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    Europa padece un trastorno económico bipolar. Nos hemos (mal)acostumbrado a dividir –los periodistas de economía los primeros– a las naciones del Viejo Continente en dos grandes grupos, centro y periferia, y ello no por razones geográficas, históricas o culturales, sino por la calificación crediticia de los Estados. Bajo el yugo neoliberal constituye, en este sentido, una ambiciosa investigación crítica de las raíces profundas de una crisis de deuda soberana omnipresente, así como de las políticas –tantas veces absolutamente erróneas– que se vienen adoptando para intentar atajarla.


    Con brillantes e innovadores estudios de las economías griega, portuguesa, irlandesa y española, así como una reflexión de carácter general sobre la economía europea y el problema global de la deuda, esta obra analiza, de forma original y heterodoxa, las causas, los síntomas y las soluciones del gran reto económico al que actualmente se enfrenta Europa.


    «Este libro expone minuciosamente las fallas económicas, financieras y democráticas de las instituciones de la UE, cuyas raíces se hunden en el pensamiento neoliberal.» Malcolm Sawyer, Leeds University Business School


    «Este libro encierra una reflexión profunda sobre cómo unas políticas monetarias restrictivas han desencadenado la peor crisis europea desde los años treinta… La agenda renovadora, tanto de la democracia como de la economía política, comienza con este libro.» Jan Toporowski, Universidad de Londres


    Tony Phillips, editor de la presente obra, trabaja en cuestiones relacionadas con la soberanía en los ámbitos de la deuda, el desarrollo, la energía y la ecología. Con una dilatada experiencia internacional, actualmente vive a caballo entre Dublín y Buenos Aires, donde ha sido investigador de la Universidad de Buenos Aires (UBA) y prosigue, en Project Allende [http://projectallende.org/], con sus estudios sobre regionalismo sudamericano y la economía política de la deuda. Entre sus publicaciones recientes destaca What if Ireland Defaults? (en coautoría, 2012).
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    INTRODUCCIÓN


    Los bonos soberanos, el reparto de las cargas y los rescates de la troika


    Tony Phillips


    Bajo el yugo neoliberal es un análisis crítico de las principales causas de la crisis europea de la deuda soberana y de las elecciones políticas realizadas para «resolver» esa crisis. En sus seis capítulos, el libro analiza los fallos estructurales de las instituciones de la Unión Europea (UE) –tanto financieros como democráticos– que reflejan sus raíces neoliberales. Se examinan las decisiones tomadas por gobiernos europeos soberanos antes –y en algunos casos después– de que fueran intervenidos[1]. La perspectiva que se ofrece es la de la periferia europea y global (el Tercer Mundo).


    Tres instituciones financieras –la Comisión Europea, el Banco Central Europeo (BCE) y el Fondo Monetario Internacional (FMI)– coordinan de manera conjunta las intervenciones en los Estados periféricos de Europa. Esta hidra de tres cabezas del multilateralismo europeo recibe el nombre de la troika. Examinamos sus intentos para resolver la crisis europea en el contexto de otras soluciones de la crisis de la deuda soberana aplicadas fuera de Europa.


    En la raíz de la crisis europea de la deuda, embarullada por una confusión de estadísticas de Eurostat[2], se encuentra una burbuja crediticia global de consecuencias desastrosas. Los autores examinan cómo creció esta burbuja y, lo que es más importante, qué se ha hecho y qué queda por hacer en Europa ahora que la burbuja crediticia ha estallado. Puede sorprender a muchos no economistas que algunos catedráticos de escuelas ortodoxas de la economía neoclásica nieguen por completo la existencia de burbujas[3]. Esta perspectiva miope surge del punto de partida del neoliberalismo, la Escuela de Economía de Chicago donde el fallecido Milton Friedman (1912-2006) dio clases durante tres décadas, y de su colega y fundamentalista del mercado Friedrich Hayek (1899-1992). Sorprendentemente, esta misma opinión prevalece en diversas Facultades de Economía de universidades europeas y del Tercer Mundo. Parece ser que las burbujas no pueden existir en «mercados libres y eficientes». En este libro prestamos atención a estas y a otras muchas ideas neoliberales.


    Aunque no se defiende ninguna escuela de economía como alternativa a la actual ortodoxia, este libro hace una crítica explícita a determinados aspectos de la economía ortodoxa. Los mercados financieros son tanto buenos como malos; también son intrínsecamente no democráticos ya que aquellos que carecen de dinero o crédito no pueden participar. De manera especial, la inversión en finanzas innovadoras –como fondos de cobertura, banca de inversión o capital privado– es un privilegio que se pueden permitir solamente los muy ricos. Al margen del acceso al mercado, lo que esta crisis ha evidenciado es que los autorregulados o explícitamente desregulados mercados «libres» –especialmente combinados con una innovación financiera sin garantías– son una receta para el desastre. Los autores deconstruyen las teorías del mercado libre comparándolas con la actual realidad financiera. Las alternativas que se presentan se componen de unas saludables mezclas de experiencia local y de economías ortodoxas y no ortodoxas[4]. En su columna del New York Times de abril de 2013, Paul Krugman intentaba explicar cómo se había vuelto tan ortodoxa la idea de la austeridad, incluso aunque los dos principales trabajos académicos que la apoyaban habían sido revisados o se había encontrado que estaban basados en datos defectuosos. Krugman resumía la economía ortodoxa con la frase: «Lo que quiere el 1% superior se convierte en lo que la ciencia económica dice que debemos hacer»[5]. En vez de apoyar un punto de vista puramente ortodoxo, este libro defiende políticas económicas basadas en la realidad que podrían funcionar para la mayoría de la población europea, no sólo para una pequeña minoría.


    BURBUJAS Y GRUPOS DE PRESIÓN FINANCIEROS


    Las burbujas crediticias no son algo nuevo. Cuando el crédito es escaso, los inversores compiten por el endeudamiento; durante las burbujas crediticias, los bancos compiten por los inversores rebajando el listón para la concesión de créditos y diversificando el riesgo (si las reglas financieras les permiten hacerlo). La avalancha de crédito en Europa durante la primera parte de la década de 2000-2009 fue consecuencia de la desregulación bancaria. Esta desregulación proporcionó a los bancos nuevas formas de aumentar su apalancamiento teórico, lo que generó más préstamos y mayor exposición al riesgo. Algunos cálculos del apalancamiento teórico de Lehman Brothers, justamente antes de que el banco se desplomara, lo situaban en cerca de 44 veces, pero la fórmula utilizada para calcular el apalancamiento bancario no está estandarizada –ni siquiera por el Banco de Pagos Internacionales (BPI)[6]– y las estimaciones sobre el apalancamiento a menudo no toman en cuenta las operaciones bancarias en la sombra[7]. La disponibilidad de crédito también puede aumentar con nuevas formas de crear o reagrupar el crédito[8], un aspecto de lo que actualmente se llama innovación financiera. El dinero nuevo también puede ser el resultado de lo que a los economistas les gusta denominar «expansión cuantitativa» (EC)[9], pero habitualmente esto es una decisión de un banco central. Con su aversión hacia la inflación, el BCE no puso en marcha la EC a principios de la década de 2000 de manera que esa no fue la causa de la crisis europea. En vez de ello, el BCE trató, con cierto retraso, de utilizar la EC como una solución parcial para el problema, lo cual resultó ser también simplemente otro regalo para los bancos privados.


    En Europa, el nuevo endeudamiento que alimentó a la burbuja crediticia fue fundamentalmente privado: préstamos de los bancos y préstamos entre los bancos. En determinadas naciones europeas los bonos públicos (soberanos) también tuvieron un papel importante. En ambos casos, los bonos se compran y se venden principalmente en el sector privado.


    Si esto no suena a una crisis de la deuda soberana, se debe a que en muchos casos no lo era. Las políticas de rescate han significado que naciones –muchas de ellas con coeficientes de deuda soberana en relación con el PIB previamente bajos– han asumido una deuda soberana excesiva mientras que las mismas políticas han tendido a reducir el PIB. Los coeficientes de la muestra incluyen a España (35,5% en 2007; 92,1% en 2013; 97,7% en 2014), Grecia (104,6% en 2007; 175% en 2013; 177,1% en 2014), Irlanda (24% en 2007; 123% en 2013; 109,7% en 2014) y Portugal (68,4% en 2007; 129,7% en 2013; 130,2% en 2014)[10].


    EL ERROR HUMANO: PARTE DEL MANUAL DE LA MENTALIDAD NEOCLÁSICA


    Con el fin de entender la inadecuada reacción de la economía ortodoxa para resolver la crisis europea, puede ser instructivo comprender, por lo menos a nivel superficial, la perspectiva de la economía que tiene un teórico neoclásico y sus simplistas y artificiales modelos de realidad. Especialmente resulta instructivo ver cómo, en estos amorales modelos matemáticos, la corrupción se trata como un «error humano».


    En el mundo virtual de la economía neoclásica, el ser humano no es un ciudadano. Más bien somos agentes económicos que vendemos nuestro trabajo para poder tener la capacidad de consumir o de ahorrar (para consumir más tarde). No hay ninguna religión, ningún arte; simplemente trabajo, dinero y consumo.


    El consumo incluye productos y servicios comercializados por empresas en mercados completamente eficientes. Es irrelevante quién produce estos servicios, como lo es si son importados o localmente producidos. También es irrelevante la localización geográfica donde se pagan los salarios para producir los productos y servicios. Todo se reduce al coste –cuanto más bajo mejor– y al beneficio, al mismo tiempo que se maximiza el rendimiento del capital. La economía neoclásica trata de la oferta y la demanda; las empresas ofrecen y nosotros demandamos. No hay tribunales, ni votos, ni civilización; simplemente empresas y consumidores potenciales. Los seres humanos toman las decisiones sobre el consumo basándose en gran medida en el precio. Las elecciones se hacen basándose en una información casi perfecta, producto de la transparencia del mercado, que hace que la información esté disponible para orientar esa elección del consumidor. Si algo va mal en estos sistemas económicos, muy refinados e impulsados por el mercado, los problemas se atribuyen a las «imperfecciones» del mercado o a simples faltas de eficiencia. En este mundo totalmente amoral, no hay actores que sean malos, tampoco los propios mercados pueden ser «malos»; sin embargo, los modelos se ajustan para tomar en cuenta las «imperfecciones» y tratar de explicar por qué las cosas salen mal.


    La economía neoclásica es una máquina de externalizar. Se pueden eliminar directamente muchas imperfecciones que se vuelven «irrelevantes» porque están «fuera» del sistema económico. A estas imperfecciones se las llama externalidades. Prácticamente todo lo que no tiene un precio se puede externalizar; los ejemplos incluyen el cambio climático, la contaminación o los costes sociales de las importaciones (en términos de la reducción del empleo o de las fugas de beneficios). Externalizar los costes no supone que estos no importen, pero a menudo significa que no son parte del modelo que impulsa las políticas económicas. Eliminando las externalidades, quedan dos importantes ineficiencias del mercado: los costes de las transacciones y el error humano.


    A los economistas neoclásicos no les gustan los costes de las transacciones. Como cualquier otra ineficiencia del mercado, sostienen que tienen que minimizarse. Los mercados deben estar tan «libres» como sea posible (de costes de transacciones) para maximizar la competencia. Un mercado protegido es un mercado distorsionado. En la UE se han eliminado los derechos de aduana dentro de la Unión. La UE es una zona comercial «libre», reduciendo aún más los costes de las transacciones entre las naciones de la Unión. Eliminar los derechos aduaneros también ha reducido la presión fiscal y ha creado más competencia. Para el modelo neoclásico simple esto es algo positivo, incluso aunque en el mundo real la competencia desigual pueda conducir a problemas de déficit externo. La eliminación de los derechos aduaneros en la UE deja a los gobiernos más dependientes de otras formas de fiscalidad, como los impuestos en el punto de venta, incluyendo el impuesto sobre el valor añadido (IVA, ya un desmedido 23% en varios países europeos); los impuestos sobre la propiedad; los impuestos personales (como los impuestos sobre los ingresos), y los impuestos sobre sociedades. En sus «rescates» la troika recomienda habitualmente aumentar los impuestos sobre los ingresos, sobre la propiedad y el IVA; fieles a sus raíces neoliberales, no parecen ofrecer demasiada ayuda para optimizar los impuestos sobre sociedades. Parece que el aumento de la presión fiscal personal resulta adecuado cuando hay que reembolsar una deuda soberana. Como veremos más adelante, los elevados costes de las transacciones en la vida real también pueden derivarse de pagar sobornos. La economía neoclásica encuentra difícil incorporar esta cuestión a su modelo de mercado, amoral pero casi perfecto, por lo que la corrupción se trata como un error.


    La flexible categoría final de las imperfecciones del mercado recibe el nombre de «error humano». Como hemos mencionado, algunas veces esto es un eufemismo de la corrupción real del mundo. La transparencia del mercado permite la detección del error humano. Las auditorías también permiten detectar «errores» de forma retrospectiva, así que para eliminar el error humano (por lo menos en la teoría) es importante que haya transparencia. Desafortunadamente la transparencia está ausente en muchas transacciones financieras privadas. Los bancos prefieren la autorregulación frente a los intercambios públicamente regulados, especialmente cuando se trata de la innovación financiera (el mercado de derivados, por ejemplo) donde los bancos promueven la eficiencia de las transacciones extrabursátiles en mercados privados opacos.


    De vuelta en el simplista mundo de la economía neoclásica tenemos unas cuantas limitadas elecciones: disfrutar del ocio, trabajar para consumir ahora o ahorrar para un consumo «pospuesto». Los consumidores no van a un banco buscando un préstamo porque los «bancos» per se no existen; solamente existen las «empresas». Un banco toma la forma de una clase especial de empresa. Los bancos, como cualquier empresa, ofrecen productos y servicios como fondos de pensiones, préstamos e hipotecas. Como hemos visto anteriormente, la transparencia ayuda a la detección del «error humano». Los intercambios están diseñados para ser transparentes, pero las transacciones extrabursátiles están manejadas por contratos privados invisibles para los reguladores que quedan autorreguladas por la propia industria financiera. Si hay un litigio, los contratos extrabursátiles y los contratos marco de la Asociación Internacional de Permutas y Derivados (ISDA por sus siglas en inglés) pueden resolverse ante un tribunal, pero de otra forma conservan la privacidad, incluso frente a los gobiernos. Muchos de los servicios financieros que originaron la crisis financiera global no se negocian en mercados abiertos, pero, extrañamente, la teoría neoclásica elige no hacer juicios sobre la opacidad de estos mercados; más bien se asume que los inversores –los consumidores de estos sofisticados servicios financieros– tienen acceso a la información que se necesita para realizar una elección óptima. También, como consecuencia, la calidad de la información proporcionada (por ejemplo, por las agencias de calificación o por los propios vendedores) también debería estar cerca de la perfección. Desafortunadamente, los modelos teóricos no reflejan la vida real.


    Por ejemplo, si una agencia de calificación asigna a un fondo (o a un Estado soberano) la calificación «AAA», entonces es un valor seguro. La calificación AAA implica que el vendedor del bono garantiza el devolverlo con intereses. El impago es casi imposible por lo que el precio de asegurarse contra el impago (a través de una permuta de incumplimiento crediticio) debería ser despreciable. También, para asegurar la calidad de la información del mercado y la seguridad de la transacción, los mercados tienen reglas y controles operacionales. Desde una perspectiva neoclásica, el que estos controles sean regulaciones gubernamentales o una autorregulación privada carece de importancia siempre que funcionen. La doctrina ultraliberal del mercado del neoliberalismo tiende a preferir que los gobiernos se abstengan de intervenir en mercados «libres»[11]. La confianza en el mercado se da por supuesta; un liberal sostendría que no importa quién lo controle ya que los mercados son casi perfectos y funcionarían de cualquier modo (eso dice la teoría).


    De nuevo, la historia ha demostrado que esto no ha funcionado bien en la vida real. En 2008 en Estados Unidos, y en los años posteriores en Europa, hemos visto que determinadas calificaciones eran erróneas (normalmente sobrecalificadas) y que los mercados autorregulados estaban, de hecho, fuera de control.


    ¿Qué pasa con el concepto de unos bancos «demasiado grandes para caer»? Para un economista neoclásico este concepto no existe; los rescates son completas equivocaciones ya que son anticompetitivos y distorsionan los mercados. En este mundo virtual, los bancos –como cualquier otra empresa– compiten con otros que ofrecen servicios similares. Las reglas de la competencia implican que las empresas mejores prosperen y que debe dejarse que las empresas que no alcanzan el nivel óptimo caigan: no se las rescata ni se les obliga a fusionarse o se nacionalizan (con el dinero público devolviendo sus deudas). Todo lo contrario: prosperan o van a la bancarrota; así son las cosas. Los empresarios innovadores con capital e «instinto animal» pueden elegir llenar la grieta en el mercado bancario con mejor tecnología, precio o productividad y el mercado se corregirá por sí mismo. Desde esta perspectiva del mundo, la competencia entre los bancos es casi perfecta; la colusión es imposible ya que sería anticompetitiva. El comportamiento oligopolista no es un concepto del mercado libre y por ello se ignora en gran medida. «Demasiado interrelacionado como para caer» sería imposible y no se permitirían los rescates bancarios.


    Pero volvamos a la realidad. ¿Recordamos a esos «participantes del mercado» que no siguen las reglas y en vez de ello producen los «errores humanos»? Si la persona es un gestor de un fondo de cobertura y el error es desvirtuar el sistema al vender en corto un fondo utilizando información reservada, ¿se trata también de un «error humano»? Si se convence a un político corrupto –con un pago secreto a una cuenta numerada en Suiza– para que compre a determinado proveedor de material militar, ¿refleja esto los elevados costes de las transacciones del mercado de armas? En este mundo neoclásico virtual no hay espacio para la corrupción así que no hay necesidad de regulación; la perfecta información disponible para los participantes en el mercado permitirá la autorregulación y unas elecciones infinitamente mejores de los consumidores convergerán en la perfección. El político corrupto sería censurado por aceptar sobornos del fabricante de armas y, una vez que el operador de derivados hubiera sido condenado, él (o ella) se uniría al político en la cárcel. El sistema se autocorregiría ya que las sanciones –la contrapartida del error humano[12]– serían lo suficientemente onerosas como para que los costes personales de la corrupción fueran demasiado elevados. Simplemente no sucedería.


    En este perfecto mundo neoliberal ni el político corrupto ni las crisis financieras son posibles. La realidad moderna europea no refleja esta perfecta teoría económica; tampoco las actuaciones de los gobiernos rescatando a los bancos y fracasando en perseguir la corrupción. Sin embargo, las teorías neoclásicas continúan modelando las políticas económicas que aplican los gobiernos para resolver las crisis. No sorprende que no funcionen. Hay muy pocas investigaciones policiales en marcha sobre el error humano y menos todavía acaban en los tribunales. Los enjuiciamientos brillan por su ausencia. En cualquier caso, la situación en Europa es peor que en Estados Unidos, que ha sido sombría. Islandia es la excepción que confirma la regla, un país donde tanto la colusión de banqueros como del gobierno ha sido castigada, por lo menos parcialmente. También los astutos islandeses, en contra de todas las recomendaciones, consiguieron evitar por lo menos alguna innecesaria deuda soberana cuando decidieron no pagar todos los costes de la crisis financiera privada que se produjo en sus bancos. Las actuales regulaciones bancarias de la UE son bastante suaves; se centran en cuestiones efímeras como intentar limitar los salarios de los ejecutivos y reprivatizar los bancos nacionalizados. Hay una total ausencia de unos cambios estructurales que exigirían un cambio táctico que la UE ha decidido no emprender. Las medidas actuales están lejos de ser suficientes y son en gran medida ineficaces.


    Sin embargo, desde el mismo inocente punto de vista neoliberal, todo está en orden. El mantra sigue siendo que se debe dejar que los mercados funcionen por sí mismos, que se autocorrijan, libres de la intervención del gobierno incluso aunque eso signifique correr el riesgo de una corrupción sistémica en el mercado financiero. Después de hacer esta breve crítica de la imperfecta teoría de los mercados perfectos, el siguiente apartado analiza un poco cómo la industria financiera pone en práctica esta teoría neoclásica.


    LA INFORMACIÓN IMPERFECTA


    En un artículo titulado «El efecto dominó: cinco años después de la crisis los bancos no mejoran», el periodista de Der Spiegel Martin Hesse entrevistaba a Harald Hau, un experto en finanzas de la Universidad de Ginebra, para analizar por qué la banca europea todavía no ha arreglado sus problemas. «La falta de transparencia del mercado es intencionada por parte de los principales bancos», decía Hau, «porque esa es la base de su ventajosa información y de la rentabilidad de sus operaciones»[13].


    Esa es la cuestión. La preciosa teoría de la transparencia del mercado se rompe en pedazos. Los bancos hacen negocios para ganar dinero. Los mercados financieros autorregulados estaban insuficientemente regulados; ¡los mercados son opacos porque así están diseñados! El antiguo gobernador de Nueva York, Eliot Spitzer, lo dice de otra manera: «No hay que olvidar que el periodo de la década de 2000 fue un periodo en el que prevalecía el mantra de la autorregulación». Daba su opinión sobre la autorregulación en una larga entrevista para la película Inside Job[14]:


    Creo que la autorregulación es un oxímoron. ¡No funciona! ¡No habría que esperar que funcionara! Se espera que la gente actúe totalmente en contra de sus intereses.


    Ahí queda la teoría.


    Cuando los mercados financieros se colapsan y son rescatados con dinero público, el coste del rescate lo trasladan a los contribuyentes sus propios representantes en el gobierno, con el respaldo de la troika. Los tribunales a nivel europeo y nacional no están enjuiciando a los bancos y fracasan en proteger al público de las pérdidas financieras y sociales. Si estas pérdidas son el resultado de la corrupción y especulación en el sector financiero, los tribunales europeos deberían ocuparse de ese comportamiento como de cualquier otra forma de robo, emprendiendo acciones contra los responsables. Desafortunadamente parece que en la perspectiva neoliberal del mundo la justicia también es una externalidad. Pero el problema difícilmente se limita a Europa.


    LA DESREGULACIÓN CONTAGIOSA DESDE ESTADOS UNIDOS


    La última burbuja crediticia global empezó a inflar los precios inmobiliarios a principios de la década de 2000, especialmente en Estados Unidos después de que la burbuja anterior (puntocom) explotara en 2001. Alan Greenspan, presidente de la Reserva Federal, puso su confianza en el mercado inmobiliario estadounidense como motor del crecimiento. El dinero caliente fue canalizado desde la especulación en la tecnología a la especulación inmobiliaria, persiguiendo ventajas fiscales y créditos fáciles. Pero eso no sucedió solamente en Estados Unidos. Paulo de Morais, el matemático portugués especialista en econometría, calcula que el 70% del crecimiento de la deuda privada en Portugal se debió a la especulación inmobiliaria[15]; en Irlanda, el negocio del préstamo en la construcción y en el sector inmobiliario creció un 800% entre 2000 y 2007[16], y en España la situación era similar si no peor. Unos agresivos grupos de presión en Estados Unidos consiguieron diluir, eliminar o establecer prohibiciones directas para las regulaciones gubernamentales sobre los bancos y sobre su creativa innovación financiera. Se aprobaron nuevas leyes que desregularon lo que los bancos podían hacer con los préstamos (el crédito) y los seguros; también se les permitió invertir por sí mismos, así como por sus clientes. La competencia entre naciones para albergar sus propios sectores de servicios financieros propagó la competencia desreguladora al Reino Unido, a otras naciones del G-20, por toda la UE y más lejos.


    Las burbujas crediticias, la desregulación y las transacciones transfronterizas pueden provocar negativos efectos colaterales lejos del lugar donde se ha creado el riesgo. Los reguladores financieros en Estados Unidos y Europa se olvidaron de las lecciones de cautela de la Gran Depresión en los años de entreguerras. En la década de 1930, se puso en marcha la regulación financiera para evitar la repetición de otro desastre financiero global, pero en 1999 el presidente Clinton firmó la ley Gramm-Leach-Bliley que derogaba las previsiones de la ley Glass-Steagall (1933)[17] que servían para separar los bancos comerciales de las empresas de inversión. Además, en 2000 Clinton firmó la ley de modernización del mercado de futuros, trasladando la regulación de los derivados extrabursátiles a la ISDA[18]. En una carta del director ejecutivo y consejero delegado de la ISDA, Robert G. Pickel, dirigida a los miembros de la asociación y publicada en el informe de la ISDA A Retrospective of ISDA’s Activities in 2000, un eufórico Pickel anunciaba:


    En el área de la política pública, nos complace anunciar una importante victoria con la aprobación de una legislación clave: el proyecto de ley de modernización del mercado de futuros finalmente se ha convertido en ley, poniendo fin a más de una década de debate respecto al estatus de las transacciones de permutas bajo la ley de la Bolsa de Comercio. Hemos ganado nuestra lucha para la promulgación de una seguridad jurídica que asegura que las transacciones extrabursátiles de derivados continuarán aplicándose de acuerdo con lo establecido…


    La Comisión de la Unión Europea ha publicado un proyecto de directiva prometiendo una completa racionalización de la legislación colateral dentro de los 15 Estados de la UE en 2005[19].


    La desregulación de los derivados[20] iba produciéndose a escala global. En 2008 Pickel fue invitado por el Comité del Senado sobre Agricultura a dar testimonio del papel de los derivados en la actual crisis financiera[21]. Los bancos manejaban la ISDA; de hecho, esto dejó a los bancos regulando ellos mismos sus propias operaciones con permutas y derivados. El aumento de la flexibilidad en las finanzas se produjo en un periodo de fusiones entre bancos comerciales y empresas de valores, añadiendo las cuestiones de «demasiado grandes para caer». La banca se volvió más globalizada. Hubo una enorme explosión de servicios financieros que dieron origen a la burbuja crediticia mencionada anteriormente. La innovación financiera[22] proporcionó a los bancos nuevos mecanismos para aumentar enormemente el apalancamiento. La innovación autorregulada había sobrealimentado la burbuja del crédito. Se extendió por todo el planeta[23], blanqueando sus garantías tóxicas a medida que se propagaba.


    En este nuevo mundo feliz desregulado, las hipotecas y otras formas de crédito fueron titulizadas, después a menudo aseguradas contra el riesgo de impago (utilizando permutas de incumplimiento crediticio) y después vendidas a otros bancos y fondos. Los bancos de inversión descargaron sobre otros bancos y fondos el riesgo del crédito «tóxico» (o malo), incluyendo hipotecas subprime malas. En muchas ocasiones el riesgo cruzó las fronteras nacionales llegando a inversores en Europa. Un caso extremo del contagio directo a Europa de la crisis subprime estadounidense[24] se puso de manifiesto con un acuerdo sobre bonos subprime de Goldman Sachs & Co. La Comisión de Bolsa y Valores estadounidense (SEC) procesó a Goldman Sachs[25] por fraude de valores, alegando que proporcionó información errónea a los clientes europeos[26]. Goldman Sachs había vendido bonos Abacus 2007-AC1[27] por valor de 150 millones de dólares a Industriekreditbank (IKB) de Düsseldorf, Alemania. El valor del bono estaba atado al comportamiento de los títulos residenciales subprime respaldados por hipotecas. El banco alemán ABN Amro proporcionó 909 millones de dólares en seguros de impago no regulados[28]. Goldman cobró 15 millones de dólares en honorarios.


    El pleito describe lo que Goldman Sachs no comunicó ni a IKB ni a ABM Amro: «Sin conocimiento de los inversores, Paulson & Co. Inc. [un fondo de cobertura]… desempeñó un significativo papel en el proceso de selección de la cartera» (el término cartera se refiere a los «activos financieros» del fondo Abacus 2007-AC1). Paulson & Co., con su conocimiento desde dentro del fondo[29], pasaron entonces a vender en corto el fondo[30]. IKB perdió la mayor parte de sus 150 millones de dólares de inversión. El Royal Bank of Scotland compró la rama de mercados globales de ABN Amro. Más tarde deshicieron su posición pagando a Goldman Sachs alrededor de 840 millones de dólares[31]. Muchos miles de ciudadanos estadounidenses sin recursos también perdieron sus casas al no pagar sus hipotecas. El fondo de cobertura Paulson[32] ganó alrededor de 1.000 millones de dólares con su venta en corto. Se produjeron muchos acuerdos similares con los bancos de inversión que emitían obligaciones de deuda garantizada (ODG), fondos de cobertura e inversores europeos, proporcionando un canal entre Estados Unidos y Europa para la transferencia del riesgo y globalizando así la crisis estadounidense. La SEC también ha investigado un pequeño número de casos similares, incluyendo a JPMorgan Chase y Magnetar Capital[33]; el primero acordó pagar 154 millones de dólares para poner fin a la investigación de la SEC.


    LOS PRÉSTAMOS TÓXICOS EUROPEOS


    Como se decía anteriormente, la teoría económica ortodoxa se basa actualmente en el modelo económico neoclásico (neoliberal). A los economistas neoclásicos se les enseña a tener confianza en la autorregulación del mercado. Esta misma teoría económica fue utilizada para diseñar la arquitectura financiera de la UE y es extremadamente influyente en la mayoría de los marcos reguladores financieros europeos.


    Los reguladores bancarios nacionales en Europa, partidarios del laissez faire, y especialmente en la periferia europea, cerraron los ojos ante los chanchullos financieros y ante los ocasionales incumplimientos de las regulaciones y de la liquidez por parte de sus bancos locales[34]. Los bancos en Europa también realizaron préstamos tóxicos tanto al sector público como al privado. A principios de la década de 2000, muchos préstamos estaban en el sector inmobiliario, pero, a medida que los mercados de la vivienda decaían,


    gran parte de los nuevos negocios para los bancos los proporcionó el endeudamiento público. En 2008-2009, los Estados de todo el mundo desarrollado llegaron a los mercados financieros buscando extraordinarias cantidades de nuevos fondos, quizá cerca del billón de euros[35].


    La crisis financiera privada se convirtió en una crisis pública y los bancos hicieron caja de nuevo.


    En 2008, explotó la burbuja subprime estadounidense y los mismos canales desregularizados globalizaron los problemas a Europa. Esto se produjo directamente, a través de pérdidas en las inversiones, e indirectamente debido a una acusada reducción de la financiación a corto plazo. Los bancos europeos y estadounidenses se vieron obligados a aceptar su grave riesgo financiero. Los bancos en Europa estaban demasiado interrelacionados como para caer; necesitaban desesperadamente un rescate por parte de los contribuyentes. En cada una de las economías intervenidas de la periferia, se han invertido significativas cantidades de dinero de los contribuyentes para el rescate de difuntos sectores financieros, pero rescatar a los bancos no es simplemente un fenómeno periférico ni tampoco simplemente un fenómeno del euro. Ya se han producido rescates de bancos en Alemania, Bélgica, Francia y el Reino Unido, y en muchos más centros financieros europeos, reflejando los espectaculares colapsos de Wall Street. Todos recordamos a Lehman Brothers, pero hay pocos que se acuerden de los colapsos de bancos británico como HBOS, Lloyds TSB o Royal Bank of Scotland, o del Grupo Santander en España, del gigante del Benelux Kaupthing Bank o del alemán Hypo Real Estate Bank (HRE), del Commerzbank y muchos de sus bancos regionales, por no mencionar el terrorismo financiero desatado por el Anglo Irish Bank, o del conglomerado español nacido muerto con el curioso nombre de Bankia. Cuando el gigante de Wall Street Lehman Bro­thers se derrumbó, el excesivo apalancamiento de muchos bancos europeos también quedó en evidencia.


    Un ejemplo ilustrativo fue HRE, con sede en Múnich, que cuando se derrumbó requirió una ley especial del Parlamento alemán para poner en marcha su rescate. Hannes Rehm había creado recientemente en Alemania el Fondo Especial de Rescate Bancario[36]. «Yo llegaría al extremo de decir que no salvar a este banco hubiera tenido peores consecuencias que la bancarrota de Lehman», manifestó Rehm sobre el rescate de HRE[37]. HRE costó al gobierno alemán más de 100.000 millones de euros. Parte de ello se debió a la adquisición de una subsidiaria con base en Dublín, DEPFA, que operaba en el muy vagamente regulado Centro Internacional de Servicios Financieros Irlandés. Para más detalles sobre Irlanda véase el capítulo II.


    En Estados Unidos la Reserva Federal hizo lo que pudo para reconstruir Wall Street, pero en Europa el nuevo banco central para el euro, el BCE, fue incapaz o no estuvo dispuesto a desempeñar el mismo papel. El BCE unió sus fuerzas con la Comisión Europea y el FMI formando el ahora tristemente conocido grupo tripartito de intervención. A medida que las economías de la periferia europea comenzaron a colapsarse, la troika se puso manos a la obra.


    LA UE EN CRISIS


    Aunque esta crisis es una crisis global, este libro trata sobre sus consecuencias en Europa. Tomando tanto una perspectiva nacional como de la UE, examinamos las elecciones políticas realizadas cuando estalló esta burbuja crediticia. Tanto la eurozona como el BCE nacieron el 1 de enero de 1999. Justamente unos días antes de su décimo aniversario, el BCE se vio seriamente puesto a prueba con el colapso del sector de la banca de inversión en Estados Unidos. Con derechos exclusivos para emitir euros y poderes similares, el orgulloso banco, después de diez años de existencia, se lanzó a manejar su primera crisis grave. Como mostraremos, estaba obstaculizado por su propio sistema regulador neoliberal y su inmadurez institucional.


    La UE como una zona de libre comercio, y la eurozona dentro de ella, tiene sus propias cuestiones endémicas de competencia que tienen poco que ver con el euro. El crecimiento en la periferia europea resultó especialmente fácil de financiar cuando las condiciones globales del crédito eran asequibles. El crecimiento en la periferia fue mayor que en el centro mientras la Alemania reunificada continuaba reabsorbiendo a la antigua República Democrática. Retrospectivamente, en la eurozona había otros muchos problemas iniciales, pero las cuestiones de las balanzas de pagos externas tienen una importancia especial entre las naciones europeas. Los desequilibrios reflejan las diferencias entre importaciones y exportaciones entre las naciones en la zona de libre comercio. Muchos de los países de la periferia europea importaron del centro cada vez más bienes y servicios no financieros, en cantidades mayores que lo que exportaban al centro. Esto hizo que los países periféricos debieran dinero para pagar las importaciones extra, generando nuevos bonos soberanos y endeudándose para pagar la diferencia. Naciones como Portugal, Grecia e Irlanda no habían competido económicamente con Francia, Alemania u Holanda durante siglos. Ahora tenían la misma moneda. Aunque esto suponía grandes ventajas, también se añadió a los desafíos competitivos que afrontaban las industrias de la periferia. Para una simple ilustración de estas cuestiones de competitividad podemos poner el ejemplo del sector turístico en el sudeste de Europa.


    Antes de que Grecia sustituyera el dracma por el euro, competía con Turquía y Croacia en un segmento similar del mercado del turismo. Cuando Grecia entró en la eurozona, eso dio a las agencias de turismo de Croacia, y especialmente de Turquía[38], una ventaja competitiva sobre sus homólogos griegos. La devaluación, aunque no sea una panacea, puede ser beneficiosa para el turismo internacional. Grecia ya no podía devaluar y sin embargo la inflación crecía con rapidez en su nueva moneda fuerte (después de que el dracma fuera reemplazado por el euro), con los operadores turísticos aumentando los precios año tras año. Anteriormente esta inflación había sido compensada –para los visitantes internacionales con monedas fuertes– por devaluaciones del dracma. Ahora no había dracmas y el euro estaba subiendo en relación con el dólar estadounidense. Era un golpe doble para el turismo griego dirigido a los visitantes que no venían de la eurozona.


    Los aumentos de los precios se vieron agravados por los crecientes costes de los bienes inmuebles (como hoteles), lo que redujo la competitividad del sector del turismo griego. El resultado final de la inflación de una moneda fuerte significó que los operadores turísticos griegos, en mercados sensibles a los precios, perdieron participación en el mercado frente a sus vecinos de Turquía y Croacia. Simplemente no podían seguir compitiendo con ellos. Aparte de las cuestiones sobre la balanza de pagos y la competitividad, las naciones de la UE también tienen tasas variables del impuesto de sociedades anónimas. Esta situación empeora por las idiosincrasias en las leyes nacionales que permiten que las tasas se trasladen al extranjero, y las multinacionales –utilizando planes para la evasión fiscal, como los precios de transferencia, y aprovechándose de especiales incentivos fiscales– transfieren entre los Estados de la UE los beneficios que obtienen en la UE para luego trasladarlos a paraísos fiscales. Quizá lo más significativo, desde un punto de vista financiero, es que las naciones de la UE difieren en cuanto a cómo regular sus servicios financieros nacionales. Estas contradicciones estallarían en su cara cuando los efectos dominó de la Gran Recesión en Estados Unidos hicieron caer a algunos de los mayores bancos en Europa.


    FONDOS DE RESCATE: MULTILATERALISMO AL ESTILO EURO


    En un intento para afrontar en 2008 el colapso estadounidense en el sector financiero privado, el gobierno federal creó varios fondos de rescate para reflotar el sector. Estos fondos incluían el Programa de Ayuda a Activos con Problemas (Troubled Asset Relief Program, TARP)[39] y los fondos Maiden Lane. En Europa se puso en funcionamiento una variedad de mecanismos para socializar pérdidas inminentes en el sector privado, sosteniéndolo con fondos nacionales y de los contribuyentes. La carta neoliberal del BCE significaba que estaba incapacitado para proporcionar fondos a los bancos centrales de los países miembros de la eurozona, de manera que la Comisión Europea creó sus propios vehículos especiales en la capital nacional e internacional europea, Luxemburgo, para mimetizar las capacidades de rescate de un banco central pero de una manera enrevesada. El BCE también bajó los tipos de interés para los bancos privados con la esperanza de que compraran la que de otra manera era una impopular deuda soberana, proporcionando préstamos en operaciones de refinanciación a largo plazo (long-term refinancing operations, LTRO). Después del primer rescate ad hoc en Grecia, la UE formó el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) en 2010, después el Mecanismo Europeo de Estabilización Financiera (MEEF) en 2011, seguido por el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) en 2012. Del sector público salieron billones de euros que siguieron a billones de dólares[40] en un intento desesperado por sostener al colapsado sector financiero privado. El manejo europeo de una crisis financiera esencialmente privada acabó en una generalizada crisis de la deuda soberana en la UE. La deuda incobrable se trasladó desde el sector privado al público. Se convirtió en el problema de los contribuyentes.


    TÉRMINOS DEL RESCATE


    Los bancos de toda Europa reconocieron su masiva exposición a pérdidas a causa de la deuda que habían comprado y vendido durante la explosión del crédito. La burbuja crediticia estalló cuando la crisis subprime golpeó al sector financiero estadounidense y cuando el préstamo global, especialmente en dólares, se congeló súbitamente en 2008. Algunos bancos europeos locales tenían influencia política en sus respectivas naciones y negociaron un rescate. Sin embargo, los bancos expuestos al préstamo transfronterizo suponían un reto mayor[41]; esto era especialmente cierto para los préstamos realizados por bancos del centro a bancos de la periferia. Los bancos de la periferia europea estaban enormemente apalancados y rápidamente se derrumbaron. Ni los bancos de la periferia, ni los gobiernos que supuestamente los regulaban, serían capaces de llegar a devolver toda la deuda impagada que debían, incluso si desearan hacerlo. Esto planteaba un dilema para los bancos que les habían prestado dinero. ¿Cómo podían reducir su exposición al colapso de la periferia? Dicho de otro modo, ¿quién podía devolverles sus créditos incobrables?


    De acuerdo con el principio de la corresponsabilidad del acreedor, los prestamistas deberían compartir con los deudores la exposición al riesgo, especialmente para los préstamos realizados al final del boom crediticio, que –por lo menos retrospectivamente– tenían pocas oportunidades de que alguna vez fueran devueltos. Cuando se está reestructurando la deuda pública (porque no puede ser devuelta), el término compartir las cargas se utiliza para describir esencialmente la misma idea: distribuir las pérdidas o compartir el dolor. Los bancos prestamistas, principalmente en los centros financieros europeos, deseaban desesperadamente minimizar la corresponsabilidad o evitarla por completo.


    En 2008 la banca en los países periféricos empezó a implosionar rápidamente cuando estalló la burbuja crediticia global. Muchos bancos en la periferia (y algunos en el centro) están ahora en la bancarrota. Su colapso fue doloroso para sus accionistas. Los titulares de bonos –que prestaron dinero a estos bancos[42]– no querían sufrir la misma suerte. El problema, desde el punto de vista de los bancos solventes que quedaban, era el dinero que habían prestado a bancos que se habían derrumbado. Aunque los préstamos a estos bancos eran contratos privados, la estrategia de los sobredimensionados bancos prestamistas fue acudir con el sombrero en la mano a sus gobiernos locales para convencerlos de que necesitaban ayuda, incluso cuando el procedimiento bancario normal estipula que esos préstamos deberían ser cancelados (por lo menos parcialmente)[43].


    La UE creó fondos de rescate –bajo los auspicios de la Comisión Europea– para complementar los fondos de gobiernos locales y del FMI. Si los bancos europeos eran expertos en algo, era en la deslocalización a fondos basados en Luxemburgo. La Comisión estableció sus propios fondos de rescate también en Luxemburgo, respaldados por garantías de los contribuyentes de Estados Unidos. Los nuevos fondos eran otra oportunidad para el rescate. Esta vez, todos los contribuyentes europeos estaban atados por la misma cuerda.


    El periodista estadounidense Bill Moyers entrevistó en Moyers & Company a Neil M. Barofsky para analizar el rescate estadounidense de AIG[44]. Entre 2008 y 2011, Barofsky era el inspector general del Departamento del Tesoro que supervisaba el TARP. Era un investigador de la New York School of Law y ha escrito un libro sobre rescates financieros[45]. En la entrevista de Moyers & Company, Barofsky situaba los rescates en Estados Unidos y Europa dentro de un contexto:


    El objetivo real en la mayoría de los rescates es favorecer a las contrapartes y a los acreedores, la gente en el otro lado de la transacción […]. Cuando Europa está hablando de rescatar el gobierno europeo, de lo que realmente está hablando –cuando está rescatando a Grecia o España– es de rescatar a los bancos que prestaron todo ese dinero a esos países. Así que todos los rescates bancarios, institucionales o de países, se reducen a lo mismo: asegurarse de que los bancos en el otro lado de estas transacciones quedan saneados.


    La maniobra funcionó. Con pocas excepciones (Islandia es una de ellas), los bancos europeos fueron rescatados generando miles de millones de euros de deuda pública. La generosidad pública con el sector bancario fue sorprendente si es que no directamente excesiva. En primer lugar, los gobiernos nacionales (tanto en el centro como en la periferia) rebuscaron a fondo en los bolsillos de sus contribuyentes para rescatar a algunos de sus bancos locales. Sin embargo, en la periferia la situación estaba desbordada. No había suficiente dinero como para rescatar a sus hiperapalancados sectores financieros. Esto planteó un problema para los bancos en el centro porque el apalancamiento utilizado por los bancos en la periferia fue posible gracias al dinero que ellos les habían prestado.


    Los gobiernos de la periferia generaron deuda pública en un intento de rescatar sus afligidos sectores financieros, pero, cuando eso se demostró insuficiente, se vieron obligados a dar el drástico paso de pedir la ayuda de la troika, invitando a la intervención en sus economías. Los préstamos de la troika y la liquidez llegaron acompañados de la restricción de los deberes económicos que los gobiernos intervenidos tenían hacia sus propios ciudadanos. Las políticas económicas recomendadas fueron plasmadas en documentos que la troika exigió que firmaran los gobiernos nacionales, reteniendo los fondos del rescate hasta que sus Parlamentos nacionales ratificaran esas medidas. Esta lista de medidas de austeridad se denominó el Memorando de Entendimiento. La baronesa Margaret Thatcher, antigua primera ministra británica y una de las primeras en adoptar el neoliberalismo, nunca apreció demasiado el Mercado Común, pero se deleitó con una buena crisis. La Dama de Hierro utilizaba su eslogan TINA (There Is No Alternative, no hay ninguna alternativa)[46] para aprobar políticas neoliberales thatcherianas como privatizaciones y leyes antisindicales. La troika está ahora utilizando los mismos argumentos de la TINA para arrasar mediante sus políticas de rescate, priorizando la devolución de la deuda e implementando medidas políticas neoliberales en la nación intervenida.


    Esto se hace ostensiblemente para forzar a que las economías tengan superávits presupuestarios, presumiblemente para que puedan utilizarlos para devolver la deuda soberana. Las medidas reflejadas en el Memorando han fracasado en resolver los problemas económicos de la periferia. Los ajustes estructurales –ahora rebautizados como medidas de austeridad– han empeorado las cosas. Sin embargo, han proporcionado un respiro para trasladar el coste de la crisis del sector privado al público y hubo algunas jugosas privatizaciones de activos del Estado que fueron compradas por inversores privados.


    Este libro examina la influencia de la política económica neoliberal y sus fracasos en los rescates multilaterales de la troika, desde la creación de un exceso de deuda pública a los planes prioritarios de repago (austeridad diseñada para reembolsar esa deuda). Las cláusulas del Memorando incluyen aumentos regresivos de la tributación individual, reducción de los servicios sociales e incluso de las cuentas de garantías utilizadas para eliminar explícitamente controles presupuestarios de los gobiernos nacionales para determinadas corrientes de ingresos[47]. En 2015, más de una década después de que empezara la crisis, la UE todavía está entrando y escapando de la recesión, y las economías periféricas han sido maltratadas por años de graves recesiones. Este libro hace las preguntas difíciles sobre lo que obtuvieron los contribuyentes europeos a cambio de su generosidad: ¿quién se benefició, quién perdió y qué se puede hacer mejor en el futuro?


    El libro consta de seis capítulos y reúne a expertos locales de cuatro países afectados que analizan sus propios problemas económicos nacionales, los colapsos y las posteriores intervenciones: España (Vicenç Navarro), Irlanda (Tony Phillips), Portugal (Mariana Mortágua) y Grecia (Christina Laskaridis). Los diferentes capítulos se centran en las consecuencias financieras, económicas, políticas y sociales de la crisis, derivadas de la redirección de los fondos públicos para rescatar a los bancos y pagar los aumentados intereses sobre la deuda soberana. Dos capítulos más proporcionan un contexto global de las finanzas internacionales de países no europeos centrándose en cuestiones globales y en el Tercer Mundo. En el capítulo sobre la crisis en Argentina, el antiguo ministro de Economía, Roberto Lavagna, comparte relevantes reflexiones de su experiencia negociando el impago argentino con el FMI y los inversores privados internacionales. Esto va complementado por un análisis teórico y práctico de la historia reciente del contagio financiero en otras regiones, como América Latina y el sudeste de Asia, por parte de Anzhela Knyazeva, Diana Knyazeva y Joseph Stiglitz.
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        [8] Las obligaciones de deuda garantizadas (ODG) son un triste ejemplo de la reorganización de la deuda y fueron uno de los varios canales utilizados para transferir el riesgo entre bancos y fondos de cobertura.

      


      
        [9] En Europa se han hecho varios intentos de EC (o QE, Quantitative Easing), pero, de hecho, han conducido a la creación de pocos negocios pequeños o útiles, sin aumentar el crédito al consumo en la «economía real» por parte de los bancos privados.

      


      
        [10] Eurostat Pocketbook Statistics.
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        [17] El nombre oficial para a legislación presentada por el senador Carter Glass y el congresista Henry Steagall y posteriormente convertida en ley por el presidente Franklin Roosevelt en la Ley Bancaria de 1933.
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        [20] Véase «Propuesta para una Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre acuerdos de financieros colaterales (presentada por la Comisión)».

      


      
        [21] Un vídeo con el testimonio de Pickel está disponible en [http://www.c-spanvideo.org/program/RoleofD].
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        [39] El TARP (con 475.000 millones de dólares) demostró ser solamente una pequeña proporción de un enorme rescate del Estado estadounidense, como revelaba una auditoría de la Reserva Federal realizada por la Oficina de Contabilidad del gobierno de Estados Unidos en 2011, en cumplimiento de la ley Dodd-Frank de reforma de Wall Street y de la Ley de Protección del Consumidor de 2011. Para más información véanse las diversas transacciones de Maiden Lane, que rescataron AIG y Bear Stearns, entre otros. Véase también la Ley de Transparencia de la Reserva Federal de 2009.

      


      
        [40] Los cálculos sobre los fondos totales de rescate a finales de 2013 en Estados Unidos van desde los 7,77 billones de dólares (véase www.bloomberg.com/news/2011-11-28/secret-fed-loans-undisclosed-to-congress-gave-banks-13-billion-in-income.html) a los 14 billones.
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    CAPÍTULO I


    Crisis y contagio: una investigación[1] 


    Anzhela Knyazeva, Diana Knyazeva y Joseph Stiglitz


    INTRODUCCIÓN


    Las crisis económicas y financieras y el contagio son el tema de un amplio conjunto de investigaciones macroeconómicas y financieras. Muchas intervenciones recientes de gobiernos nacionales e instituciones multilaterales, como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Central Europeo (BCE), buscaron contener la propagación del contagio y restaurar la confianza de los inversores y la estabilidad financiera en países golpeados por la crisis y, más en general, en los mercados globales.


    La crisis europea estuvo claramente desencadenada por la crisis financiera en Estados Unidos. Al mismo tiempo, dentro de Europa, la crisis griega de la deuda alimentó los temores sobre los efectos indirectos de la información y propagó la intranquilidad de los inversores a otros mercados europeos de la deuda, como España e Italia, así como preocupaciones sobre las consecuencias sobre las carteras de bancos e instituciones financieras europeas con inversiones en la deuda griega.


    Mientras que la narrativa de los acontecimientos es fácil de describir, hay una considerable controversia sobre la interpretación tanto de las causas como de las consecuencias de la crisis en cualquier país en concreto. La crisis financiera global originó una desaceleración económica global que condujo a crecientes déficits en la mayoría de los países industriales avanzados, a medida que los ingresos fiscales se desplomaban y aumentaban los gastos en prestaciones sociales y desempleo. En el caso de Grecia estos aumentos se producían después de unos elevados niveles de déficit anteriores a la crisis. El descubrimiento del recién instalado gobierno de Papandréu de que su predecesor había «manipulado las cuentas» –subestimando el déficit– combinado con bajadas de categoría de la deuda griega a finales de 2009 y principios de 2010 condujo a un aumento del coste de los préstamos y acrecentó el riesgo de impago de la deuda soberana. El gobierno griego intentó poner en marcha un ajuste fiscal para rebajar el déficit y posteriormente negociar un paquete de préstamos con la Unión Europea (UE), el BCE y el FMI. El rescate griego de mayo de 2010 fue el primer paso importante en los esfuerzos internacionales para restaurar la confianza y la estabilidad financiera en Europa y contener las crisis de la deuda soberana en Europa. Pero impuso una severa austeridad que condujo a una marcada desaceleración, mucho mayor de la que habían anticipado los que proporcionaron las ayudas. El declive de las perspectivas económicas contribuyó a la huida de capital, a un debilitamiento del sistema bancario y a un descenso en el suministro del crédito, reforzando los contradictorios efectos de los recortes en el gasto público en una brutal caída en espiral. Para evitar el impago, Grecia solicitó en febrero de 2012 un segundo acuerdo que garantizaba préstamos adicionales condicionados a unas medidas de austeridad fiscal, pero que también incluía la reestructuración de los bonos en poder de inversores privados.


    Aunque Grecia fue la primera economía de la eurozona en solicitar la ayuda financiera internacional en la reciente crisis de la deuda, no fue la única. En Irlanda las características centrales de su crisis de la deuda eran la crisis bancaria –que el gobierno intentó contener mediante unas garantías públicamente respaldadas– y la desaceleración económica. En septiembre de 2008, incitado por las preocupaciones sobre una retirada de depósitos bancarios, el gobierno irlandés proporcionó una garantía por dos años sobre la deuda y los depósitos de las principales instituciones financieras irlandesas. En medio del aumento de las pérdidas por créditos hipotecarios, el gobierno irlandés nacionalizó el Anglo Irish Bank, formó la Agencia de Gestión de Activos Nacionales [NAMA por sus siglas en inglés] e inyectó fondos adicionales en los principales bancos[2]. Los costes del rescate del sector bancario condujeron a que Irlanda negociara un acuerdo con la UE y el FMI en noviembre de 2010.


    En la estela de la crisis financiera global, Portugal también se enfrentó a crecientes déficits presupuestarios, a la desaceleración del crecimiento y al desempleo, que condujo a aumentos de la tasa de gasto público. Con los mercados de deuda observando cuidadosamente a las endeudadas economías europeas después del acuerdo con Grecia, los diferenciales de los bonos portugueses continuaron ampliándose. Los recortes de las calificaciones del crédito aumentaron más los costes del endeudamiento público. En mayo de 2011 se aprobaba oficialmente la solicitud portuguesa de un préstamo del Mecanismo Europeo de Estabilización Financiera, del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y del FMI.


    El cómputo final de la crisis de la deuda europea superará con creces los costes directos del rescate debido a los duraderos efectos contradictorios que surgen de la transmisión de las consecuencias de la austeridad fiscal en las economías locales[3]. Aunque en gran medida los estrategas políticos se han centrado en el ajuste fiscal y en la reducción del gasto, regresar al crecimiento económico es de vital importancia para la sostenibilidad a largo plazo de los mercados de deuda soberana.


    Mientras Grecia, Irlanda y Portugal continúan afrontando las repercusiones de la crisis, los miedos de los inversores también han llegado a la deuda soberana de España, Italia y Holanda. A principios de 2013, Chipre se sumó a la lista de países que necesitaban un rescate. En gran medida sus problemas son una consecuencia de la crisis griega: debido a las grandes participaciones de sus bancos en bonos griegos y a los grandes préstamos concedidos a Grecia, la reestructuración de esos bonos, combinada con la depresión griega, llevó a los dos mayores bancos chipriotas al borde del precipicio.


    La crisis de la deuda en Europa, como la bancaria estadounidense previa, ha dirigido la atención global hacia los mecanismos de transmisión de las perturbaciones macroeconómicas dentro de las economías, hacia las contrapartidas inherentemente asociadas con la integración económica y monetaria, así como hacia el alcance completo de la interdependencia entre los bancos y otras instituciones financieras, tanto dentro como fuera de la eurozona. Una vez más ha planteado la pregunta: ¿cuáles son las condiciones que hacen que los países sean vulnerables a las crisis? ¿Cómo pueden reducir esa vulnerabilidad? La historia de las crisis –incluyendo los episodios más recientes– ha recuperado una serie de «sabidurías convencionales». La crisis latinoamericana de la deuda de la década de 1980 se vio como el resultado del excesivo gasto público. Pero, entonces, la crisis del este de Asia mostró que se podían producir las crisis incluso con gobiernos prudentes. La del este de Asia se atribuyó a un capitalismo amiguista, a unas instituciones pobremente desarrolladas y a una falta de transparencia. Las economías desarrolladas fueron presentadas como un modelo el cual emular, pero entonces llegó la crisis financiera en Estados Unidos. Igualmente resulta poco claro si se puede ofrecer una causa única como origen de la crisis de la deuda en Europa. Mientras que Grecia tenía déficits fiscales, antes de la crisis financiera global Irlanda (como España) tenía un superávit fiscal y una baja proporción entre la deuda pública y el producto interior bruto.


    Antes de valorar la efectividad de las intervenciones o de diseñar una arquitectura financiera global que limite la propagación del contagio, pero que se beneficie de las ventajas de la integración, necesitamos un entendimiento riguroso de los mecanismos que hay detrás de las crisis y del contagio. A continuación ofrecemos una investigación sobre las teorías existentes sobre las crisis financieras y su contagio. Concluimos analizando las implicaciones del contagio para las economías con mercados de capital abiertos, ilustradas por las recientes crisis financieras globales en el este de Asia, Estados Unidos y Europa.


    Las crisis económicas se definen como una repentina caída del nivel de la actividad económica, acompañada por un aumento de la tasa de desempleo y bancarrotas. Las crisis financieras se asocian habitualmente con una repentina caída del tipo de cambio o de las cotizaciones del mercado de valores. Las crisis bancarias se caracterizan por la contracción del crédito, el aumento de los impagos e incluso por las retiradas de depósitos y quiebras. Habitualmente, las diversas crisis están relacionadas (tanto temporal como casualmente): una crisis económica (cualquiera que sea su causa) habitualmente conduce a una caída del mercado de valores y a un debilitamiento del tipo de cambio, y las crisis bancarias y financieras habitualmente llevan a una crisis económica[4]. (Algunas veces la causalidad va en sentido contrario: el estallido de una burbuja bursátil o inmobiliaria conduce a una crisis financiera más amplia y después a una desaceleración económica general. A menudo hay consecuencias que se refuerzan mutuamente: la desaceleración económica agudiza la crisis financiera. Además, el acontecimiento que aparentemente desencadena la crisis no necesita ser la causa subyacente: el colapso del tipo de cambio podría ser el resultado de algún problema más fundamental.)


    Irlanda proporciona un instructivo ejemplo. Durante años el crecimiento del Tigre Celta había estado respaldado por sólidos fundamentos, incluyendo inversiones en infraestructuras y capital humano, y por un crecimiento de la productividad. Como el mercado estadounidense y el de otros muchos países, Irlanda también asistió a una explosión de la propiedad inmobiliaria facilitada por tipos de interés bajos y un acceso fácil a los préstamos bancarios. Mientras los inversores buscaban apuestas apalancadas en el sector inmobiliario, ayudando a sostener el crecimiento de los precios de los inmuebles residenciales y comerciales, las tasas de impago sobre los préstamos permanecieron bajas. En consecuencia, los bancos disfrutaron de crecientes valoraciones de las acciones y de unos diferenciales bajos. Sin embargo, a medida que con el comienzo de la crisis financiera global los tipos de interés aumentaban y se debilitaba la confianza de los inversores, el mercado de la propiedad se desplomó, aumentaron las pérdidas de los bancos y las principales entidades quedaron infracapitalizadas.


    Este estudio está escrito desde la ventajosa posición retrospectiva que proporciona la reciente crisis financiera global. Diversas teorías anteriores sobre las crisis proporcionan poco entendimiento de las crisis recientes, mientras que otras explicaciones han demostrado ser más apropiadas. En cualquier caso, la reciente turbulencia financiera global proporciona una nueva lente a través de la cual se pueden ver las crisis de manera más general. Por ejemplo, las interpretaciones estándar de la crisis del este de Asia hacían hincapié en unas instituciones débiles y en una falta de transparencia, y sugerían que las instituciones estadounidenses eran un modelo alternativo que supuestamente reducía, si es que no eliminaba, la incidencia de las crisis. Ahora nos damos cuenta de que, al margen de lo que se quiera decir con «transparencia» y «buenas instituciones», la cuestión es más complicada de lo que se pensaba de manera generalizada en aquel momento; especialmente resultó evidente que había importantes deficiencias en la gobernanza y transparencia de las instituciones financieras estadounidenses, tanto en las privadas como en las públicas que supuestamente las regulaban[5].


    Los modelos estándar basados en crisis previas que intentaban predecir la vulnerabilidad frente a las crisis habrían sugerido que Estados Unidos y Europa Occidental no eran vulnerables. En cierto sentido esto coincide con la larga tradición de crisis en la que cada una de ellas parece atribuible a factores que no se señalaron como «explicativos» de la anterior[6]. Realmente, de acuerdo con la sabiduría convencional, allí donde a menudo se citaban políticas macroeconómicas y monetarias defectuosas como desempeñando un papel clave en la generación de las crisis, Estados Unidos y Europa recibían buenas calificaciones (tanto por ellos mismos como por extranjeros)[7].


    Hay una amplia bibliografía sobre la crisis y su contagio. Este estudio se centra en la teoría, y en particular en cómo reconciliar las crisis con la teoría y los planteamientos macroeconómicos neoclásicos estándar. Las crisis representan un cierto número de rompecabezas para la teoría económica estándar. Mientras que algunos de los modelos que se analizan más adelante resuelven algunos de estos rompecabezas, ninguno hasta la fecha lo hace de una manera plenamente satisfactoria, o por lo menos de una manera que sea consistente con gran parte de las teorías financieras y macroeconómicas prevalecientes:


    – Una característica distintiva de la mayoría de las crisis financieras es un repentino cambio del tipo de interés. Aunque los observadores exteriores pueden haber expresado continuas preocupaciones, por ejemplo sobre un tipo de interés sobrevalorado, el proceso de ajuste del tipo de cambio no parece funcionar sin problemas (a diferencia de los modelos estándar con visión de futuro con expectativas racionales, donde los individuos revisan gradualmente sus expectativas a la luz del constante flujo de información; habitualmente no hay ninguna nueva información de una magnitud que debiera conducir a un reajuste de los tipos de cambio de las magnitudes observadas). Esto es un ejemplo del rompecabezas más general que forman las crisis: grandes cambios en los resultados que parecen desproporcionados con la escala de los cambios en las subyacentes variables de Estado[8].


    – Los modelos estándar sugieren que la diversificación –la dispersión del riesgo por todo el mundo– debería haber conducido a un sistema económico más estable. La crisis de 2008 sugería lo contrario: la diversificación contribuyó a propagar la crisis. Hay un creciente consenso en que la diversificación puede reducir la exposición a crisis pequeñas, pero la aumenta frente a crisis más grandes. A medida que más países liberalizaban sus mercados de capital, el capital global y los vínculos interbancarios se volvieron más dominantes. Los países de todo el mundo sufrieron las consecuencias de la crisis financiera de Estados Unidos. Los bancos irlandeses tenían una gran dependencia de préstamos interbancarios globales antes de la crisis. Cuando el préstamo interbancario a corto plazo quedó congelado en el tercer trimestre de 2008, los bancos irlandeses se encontraron con importantes limitaciones de financiación.


    – Las teorías convencionales implican que, incluso en mercados donde hay cierta irracionalidad, todo lo que se necesita para hacer que los mercados funcionen bien (para hacer que sean razonablemente estables y eficientes) es que haya suficientes (y suficiente puede ser un concepto relativo) participantes racionales en él[9]. La evidencia empírica (reforzada por esta crisis) muestra que participantes racionales que explotan la irracionalidad de otros pueden hacer que los mercados sean extremadamente volátiles.


    – Después de la crisis se pone la atención sobre el contagio, sobre cómo la interdependencia puede llevar a que la crisis pase de un país a otro. Sin embargo, antes de la crisis hay un énfasis sobre los beneficios de la diversificación, sobre cómo la interdependencia refuerza la estabilidad. Con la excepción de Stiglitz[10] ninguno de los modelos predominantes integra coherentemente estas fuerzas opuestas.


    – Los marcos políticos han cambiado. La respuesta estándar a los males del contagio es la cuarentena, el equivalente a los controles de capital. Pero hay muchos en la comunidad internacional que se han resistido a la imposición de controles de capital, incluso en el caso de una crisis. El cambio de posición del FMI en 2011, e incluso más en 2012, representa un importante giro de 180 grados motivado en parte por la crisis de 2008-2009 y sus secuelas[11].


    – A menudo las decisiones políticas han supuesto intervenciones en el mercado que se anuncian como temporales (o se cree que lo son), pero se afirma que tendrán consecuencias a largo plazo cambiando el equilibrio en los países que sufren el contagio. El que semejantes intervenciones temporales tengan efectos a largo plazo a menudo no está claro[12].


    Una tesis central de este estudio es que el entendimiento de las crisis requiere un entendimiento de las imperfecciones del mercado –y especialmente de las limitaciones, por ejemplo sobre los préstamos, que vienen impuestas por una información imperfecta– y cómo esas imperfecciones de los mercados interactúan con las irracionalidades de los participantes del mercado y con las imperfecciones del entorno regulador.


    En el análisis que se realiza a continuación, seguimos la bibliografía sobre las crisis a través de sus diversas etapas, motivados por la serie de crisis que ha sufrido el mundo en las últimas tres décadas. Hay una taxonomía básica dentro de la que podemos poner gran parte de esta bibliografía:


    – Modelos en los que la perturbación que da origen a la crisis es exógena y modelos en que es endógena.


    – Modelos en los que los mercados son plenamente racionales y modelos en los que no lo son.


    – Modelos en los que hay múltiples equilibrios momentáneos y modelos en los que hay un único momento de equilibrio.


    – Modelos en los que hay un único estado constante de equilibrio (a largo plazo) y modelos en los que hay múltiples equilibrios a largo plazo.


    – Modelos en los que compartir el riesgo y la diversificación reducen el riesgo y modelos en los que pueden aumentarlo.


    Muchos de los primeros modelos predominantes tenían una limitada capacidad predictiva en el caso de crisis recientes[13]. Esos modelos asumen que las perturbaciones del sistema son exógenas, que los mercados son plenamente racionales, que hay un único equilibrio momentáneo y un único estado constante de equilibrio y que la diversificación elimina esencialmente el riesgo. Por el contrario, las interpretaciones que prevalecen sobre la actual crisis consideran la perturbación como la ruptura de una burbuja crediticia e inmobiliaria endógena, en la que las irracionalidades del mercado desempeñan un papel fundamental.


    La lógica de las crisis es simple: si hay múltiples equilibrios momentáneos, entonces la economía puede repentinamente cambiar de uno a otro sin ningún gran cambio en cualquier variable de estado (al margen de las creencias que son consideradas como variables de estado). Si hay múltiples estados estables de equilibrio, entonces la perturbación de las variables de la economía (ya sea endógena o exógena) puede actuar como un punto de inflexión, llevando a la economía a una diferente «órbita de atracción».


    Las matemáticas de las crisis también son simples: bajo las suposiciones de convexidad que hacen la mayoría de los modelos económicos, la diversificación dispersa los riesgos y reduce su impacto. Pero, como señala Stiglitz[14], las no convexidades están generalizadas (bancarrota, aprendizaje, etc.), y con las no convexidades la diversificación puede ampliar el riesgo sistémico.


    Este capítulo se divide en tres apartados. El primero estudia la bibliografía sobre las causas de las crisis; el segundo trata del contagio y el efecto de la interdependencia sobre la amplificación de las crisis y el tercero se ocupa del papel del gobierno. No sorprende que las teorías que acentúan la eficacia y la estabilidad de los mercados consideran al gobierno como la fuente del problema; la estabilidad se alcanza cuando el gobierno no interfiere en el funcionamiento natural del mercado. Las teorías que consideran que la economía es inherentemente ineficaz e inestable se dirigen al gobierno para que ayude a corregir los fallos del mercado.


    Determinar cuál de estas teorías es la correcta no resulta fácil y está más allá del objetivo de este breve estudio. Una de las razones por lo que es difícil es que hay elementos de muchos de los enfoques alternativos que están presentes en todas las crisis. Nadie puede considerar la recesión de 2008 o la crisis bancaria en Irlanda sin darse cuenta de las irracionalidades del mercado. Pero ¿significa eso que no se hubiera producido una crisis en ausencia de semejantes irracionalidades? La principal perturbación era endógena, una burbuja inmobiliaria; la perturbación no fue un acontecimiento exógeno («una inundación en cien años»), pero fueron acontecimientos exógenos (por lo menos para el sistema económico) los que quizá podían haber desencadenado una gran recesión, reflejados en el repunte de los precios del petróleo y de los alimentos.


    ¿QUÉ ORIGINA UNA CRISIS FINANCIERA?


    Los primeros enfoques sobre el comienzo de las crisis financieras y monetarias –la primera generación de los modelos de crisis– se centraban en los desequilibrios macroeconómicos fundamentales y en la adhesión a una política monetaria incompatible con el mantenimiento de un tipo de cambio fijo (por ejemplo, Krugman[15]).


    La crisis mexicana de 1994-1995 llevó a los estrategas políticos a preguntarse qué explicaba el repentino comienzo de un pánico en el mercado. Aunque estaban presentes los problemas macroeconómicos fundamentales, incluyendo unos tipos de cambio sobrevalorados, déficits en cuenta corriente y un creciente endeudamiento público a corto plazo en moneda extranjera, la devaluación del peso por sí misma no contuvo rápidamente la crisis[16]. La crisis (como muchas otras antes) planteó diversas cuestiones. ¿Por qué se produjo cuando lo hizo? Los desequilibrios fundamentales se habían reconocido mucho tiempo atrás. La caída grande e inmediata del tipo de cambio, que muchos pensaron que debía haber equilibrado el mercado –conduciendo a lo que se podría considerar un tipo de cambio equilibrado–, no contuvo la crisis. ¿Por qué?


    La crisis del peso llevó a los investigadores a dirigir su atención hacia los flujos de información y al comportamiento de los operadores en los momentos de pánico de mercado, lo que formó la segunda generación de teorías de las crisis monetarias (por ejemplo, Agenor y Masson; Sachs et al., y los análisis más informales de Furman y Stiglitz[17]).


    Equilibrio múltiple


    La «segunda generación» de estudios exploraba una posible explicación del repentino cambio en el tipo de interés (más allá de los que se pueden explicar por las modificaciones en las perturbaciones de la economía, incluyendo nueva información) y el fracaso del tipo de cambio para equilibrarla. Aunque variables de estado como el capital social cambian lentamente, las creencias pueden hacerlo con rapidez. La crisis del peso precipitó una masiva pérdida de confianza en la moneda y un completo pánico del mercado. Aunque la importancia de la confianza se menciona a menudo, los modelos macroeconómicos tradicionales no incluyen variables independientes que cuantifican la confianza. Aquellos que han intentado hacerlo muestran que la confianza puede tener un significativo poder explicativo[18], pero pocos modelos incorporan la confianza de una manera formal.


    Una manera de hacerlo es asumir que hay múltiples equilibrios[19]. Los modelos de equilibrio múltiple (como el equilibrio de manchas solares [sunspot equilibria]) que incorporan formalmente la «confianza» sugieren que un cambio en la confianza puede llevar a la economía de un equilibrio a otro. En el caso de la crisis de la deuda, Brasil (y quizá Grecia) son un ejemplo: con tipos de interés bajos el país puede fácilmente pagar la deuda, así que resulta racional que los tipos de interés sean bajos; pero, si se elevan, el país no puede pagar la deuda y resulta racional que los tipos de interés sean altos para compensar el riesgo de impago[20]. La idea de un pánico de mercado autorrealizado se originó en el contexto de una retirada de depósitos de un banco. En Diamond y Dybvig[21], los bancos tienen activos relativamente no realizables; en otras palabras, si un banco tiene que vender activos a corto plazo, sacrifica una parte del valor del activo en el proceso. En cada periodo, algunos clientes retiran dinero del banco para satisfacer sus necesidades de gastos. En un mundo perfecto, todos los demás mantienen su dinero en el banco. Sin embargo, los clientes son conscientes de que las retiradas no se abonarán si el banco se queda sin dinero (en su modelo no existe ningún plan de seguros de depósitos). Cuando observan las retiradas de fondos de otros clientes, pueden decidir retirar su propio dinero anticipándose a una retirada masiva de depósitos. Semejante autorrealización del pánico puede dejar a todo el mundo en una situación mucho peor.


    Fricciones del mercado


    Una tercera generación de modelos de crisis (empezando con Greenwald y Stiglitz[22]) no explica las perturbaciones del sistema económico, pero sostiene que incluso perturbaciones pequeñas pueden tener grandes consecuencias en presencia de fricciones del mercado (ejemplos más recientes se encuentran en Caballero y Krishnamurthy; Kiyotaki y Moore; y Mendoza[23]). Aunque la importancia atribuida a específicas fricciones financieras varía de modelo en modelo, un tema común de estas teorías de las crisis financieras es el papel de las imperfecciones del mercado para explicar el rápido ritmo de difusión y la gran amplificación de las perturbaciones económicas negativas, que proporcionan una receta para una crisis repentina, así como la persistencia de desaceleraciones económicas. Las limitaciones financieras pueden significar que grandes desaceleraciones conduzcan a insolvencias generalizadas, provocando la destrucción de capital informacional y organizativo, lo que amplifica más la desaceleración y hace que la recuperación sea más difícil.


    Las fricciones del mercado –asimetrías de la información, costosas verificaciones de estado, costes de ejecución de los contratos y bancarrotas (véase Greenwald y Stiglitz[24])– limitan el grado en que las empresas pueden utilizar contratos sobre acciones o de cobertura[25]. Como resultado, las empresas tienen que apoyarse en la deuda mientras permanecen expuestas al riesgo, y tienen que actuar de una manera reacia a asumir riesgos[26]. Con restricciones sobre las ratios deuda-acciones, un descenso en las acciones de la empresa reduce su capacidad de obtener préstamos. Las consecuencias macroeconómicas de estas microimperfecciones son graves, con la inversión (incluyendo la acumulación de inventarios), por ejemplo, aumentando explosivamente en una proporción múltiple al cambio en el valor accionarial (el acelerador financiero) y sucediendo lo contrario en las desaceleraciones[27]. No sólo se amplifican los efectos de las perturbaciones, sino que pueden persistir porque lleva mucho tiempo que las cuentas se recuperen[28].



OEBPS/Images/cubierta.jpg
BAJO EL YUGO
NEOLIBERAL

CRISIS DE LA DEUDA Y DISIDENCIAS
N LAS PERIFERIAS EUROPEAS

Akal Pensamiento critico

JOSEPH STIGLITZ, VICENC NAVARRO,
MARIANA MORTAGUA, ROBERTO LAVAGNA,

CHRISTINA LASKARIDIS, DIANA KNYAZEVj
ANZHELA KNYAZEVA





OEBPS/Images/logoakalnuevo_fmt.gif
akal
ARGENTINA






