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La llamada crisis europea o, a veces, la crisis del euro, puede ser vista desde la experiencia latinoamericana o, más en general, desde la de 
los países en desarrollo, sobre todo de aquellos llamados, desde hace unos años, economías emergentes, como una crisis más de las rela-

ciones “centro-periferia” en un contexto de una desregulación financiera globalizada.
Si bien existen otros elementos, característicos de la forma en la que se constituyó el euro, es, sobre todo, el denominado Sistema de 

Bancos Centrales con el Banco Central Europeo (BCE) en su centro el que puede ayudar a entender algunos de los aspectos de aquella crisis1. 
Sin embargo, parece fructífero ensayar una interpretación avalada en la experiencia de alrededor de cuatro décadas de crisis de las economías 



financiera” (financial depth). 
En el Gráfico 1 siguiente puede verse cómo mientras que, hasta 

la década de los ’90, el grado de financierización era similar al de 
aquella globalización ocurrida a fines del siglo XIX y comienzos del 
XX, en los años posteriores la “profundización” internacional fue 
mucho mayor.  

Con respecto a la financierización de por sí, como puede veri-
ficarse en el Gráfico 2, el proceso reciente se aceleró fuertemente 
entre 1990 y 2007, al crecer a alrededor del 8% anual, mucho más 
rápido que el PBI mundial, por lo que mientras en aquel primer año 
el total de instrumentos financieros era 2,63 veces el PBI mundial, 
para el 2007 había alcanzado 3,55 veces el PBI mundial. Nótese que 
a partir de este último año, afectado por la crisis internacional que 
comenzara entonces, el crecimiento es mínimo e inferior al del PBI, 
por lo que para el segundo trimestre del 2012 la financierización sólo 

emergentes y de entre ellas, las primeras en sobrellevarla, las econo-
mías latinoamericanas y, más específicamente, las del Cono Sur. 

1. La globalización financiera desregulada

En primer lugar, cabe recordar algunas de las características de la 
globalización financiera desregulada que afectara a esas últimas eco-
nomías desde la segunda mitad de los años ’70, un verdadero “banco 
de pruebas” al que fueron sometidas. 

1.1. La “financierización”

El primer elemento lo constituye la evolución de la “financieriza-
ción”, por la que se entiende el peso del sector financiero en la eco-
nomía, a veces, sobre todo en inglés, conocida como “profundidad 
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1 From 1825 to 1938, our country sample includes Canada, F rance, Germany, J apan, Netherlands , the United S tates , the
United K ingdom, and other E uropean countries . The sample expands as data becomes available. By 1990, the number of
countries increases to 79.

S OUR CE : IMF Balance of Payments ; Federal R eserve F low of Funds ; US Treasury; Obstfeld and Taylor (2004); McK insey
G lobal Institute analys is

Fuente: McKinsey Global Institute, “Financial Globalization: Retreat or reset? Global Capital Markets 2013”, marzo de 2013, p. 26. 

Gráfico 12

Dos eras de globalización financiera

Gráfico 2
Los activos financieros globales crecen hasta $225 billones, pero el crecimiento se frena desde 2007

Fuente: McKinsey Global Institute, “Financial Globalization…”, cit., p.14.
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alcanzaba 3,12 veces el PBI. 
Eso sí, en el Gráfico 3, se puede comprobar que en gran parte el 

avance financiero hasta 2007 se produjo como resultado de un mayor 
“apalancamiento” –o sea de una multiplicación de sus préstamos y 
colocaciones con respecto a su capital– del sistema financiero –por 
lo que el componente que más crece es el de sus obligaciones– y por 
el aumento de la cotizaciones en bolsas de valores de acciones de 
empresas, lo que lo hacía difícilmente sostenible. 

El proceso fue relativamente generalizado, sobre todo, en los 
países avanzados, por lo que, en el año 2011, tanto la Unión Eu-
ropea (509% de su PBI) como la eurozona (458,5% de su PBI), 
manifestaban una financierización algo mayor que la de los Esta-
dos Unidos (424,4% de su PBI) y sólo algo inferior a la de Japón 
(549,5% de su PBI)3.

1.2. La internacionalización financiera

Además de su profundidad, el proceso de financierización se vio 
acompañado –como a fines del siglo XIX y comienzos del XX– por 
una importante internacionalización. Es así que para 2011, como pue-
de verse en el Gráfico 4, el 30% del total de instrumentos financieros 
estaba en manos de no residentes de los países en los que habían sido 
emitidos. En el caso de Europa Occidental, además, el 35% estaba en 
manos de residentes de algún otro país de la misma región. 

Para 2011, tal como puede verse en el Gráfico 5, el total acu-
mulado de colocaciones financieras e inversiones extranjeras había 
llegado a 101 billones (millones de millones) de dólares estadouni-
denses, monto que representaba 1,45 veces el PBI mundial de ese 
año, aunque con alguna declinación con respecto al 2007. 

Gráfico 4
En 2011, el 30% de los activos financieros globales eran propiedad de inversores externos

Fuente: McKinsey Global Institute, “Financial Globalization…”, cit., p. 49.

S OUR CE : McK insey G lobal Institute F inancial Assets Database; IMF Balance of Payments ; McK insey G lobal Institute analys is

1 Includes market capitalization of listed equities and governments , financial, and non-financial corporate debt securities .
2 S ecurities held by foreign entities .
3 Central and E astern E urope and the Commonwealth of Independent S tates .
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Gráfico 3
La mayor parte del incremento en la “profundidad financiera” anterior a la crisis se debió al apalancamiento del sistema financiero

y a las cotizaciones de las acciones

NOTE : Numbers may not sum due to rounding.
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NOTE : Numbers may not sum due to rounding.
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2 S ecurities held by foreign entities .
3 Central and E astern E urope and the Commonwealth of Independent S tates .

G lobal total B y region

Other
devel-
oped

10.8

Middle
E ast and
Africa

3.8

CE E and
C IS

26.7

North
America

5.1

Western
E urope

53.5

Emerging
Asia

2.6

Latin
America

42.9

35

2011

145.5

2007

142.8

2000

80.3

1990

31.5

Intra-Europe

Foreign

Domestic



�0 Puente@Europa Puente@Europa �1

Gráfico 5
El stock de activos de la inversión extranjera global alcanzó los $101 billones en 2011

Fuente: McKinsey Global Institute, “Financial Globalization…”, cit., p. 71.
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Como puede verse en el Gráfico 6, todas las regiones del mundo 
estaban interconectadas por transacciones financieras internacionales 
que constituían una compleja red de interrelaciones, siendo las más 
importantes aquellas a través del Atlántico Norte y las que conectan 
América del Norte y Europa Occidental con los países avanzados de 
la región Asia-Pacífico. 

1.3. Interconexión y concentración financieras

Esa interconexión financiera a través de las fronteras es cada vez ma-
yor, como puede observarse en el Gráfico 7 a partir de la evolución 
de un índice preparado por investigadores del FMI. 

Pero, además de la fuerte interconexión, se ha producido un 
fenómeno de importante concentración, como puede verse en el 

Gráfico 6
En 2011, la red de activos de inversión a través de las fronteras había crecido de manera significativa en amplitud y profundidad

S OUR CE : McK insey G lobal Institute B ilateral Foreign Investment database

1 Includes total value of cross -border assets ; GDP in 2011 = $70 trillion.
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Fuente: McKinsey Global Institute, “Financial Globalization…”, cit., p. 32.



Gráfico 8, donde se registra el aumento de la participación de los 
tres mayores bancos en el total de activos bancarios, en los Estados 
Unidos y en cada uno de los países financieramente más importantes 
de Europa. Como se puede ver, aunque el aumento más veloz de esa 
participación ocurrió en Estados Unidos, de todos modos, la concen-
tración es mucho mayor en los países europeos, donde los tres ma-
yores bancos –con una cierta caída reciente en Suiza– participaban 
entre el 60% y el 80% de todo el sistema de su país.

Para la economía global, como se puede visualizar en el Cuadro 
1, los 20 mayores bancos controlaban más del 40% del total de ac-
tivos de los 1000 mayores bancos del mundo. Y un pequeño grupo 
de países (Alemania, Estados Unidos, Francia, Gran Bretaña, Los 
Países Bajos y Suiza) constituía la base donde se ubicaban las casas 
matrices de bancos que poseían más de la mitad de todos los activos 
bancarios transfronterizos4.

Los 18 que figuran a continuación, en el Cuadro 2, fueron responsa-
bles de más de la mitad de un total de 1,8 billones (millones de mi-
llones) de dólares estadounidenses de pérdidas en el momento más 
agudo de la actual crisis. 

En Europa, con un sistema financiero dominado por bancos, 
el grado de concentración se puede ver en el Cuadro 3 referido a la 
participación de los 5 mayores en el sistema bancario de cada uno de 
los países. 

Al mismo tiempo, el porcentaje de cartera con deudores extran-
jeros era altísima (82% para el Deutsche Bank, 64% para el Santan-
der, 62% para el Unicredit, 41% para la Banque Nationale de Paris 
y 29% para Société Générale).La estructura organizativa de estos 
grandes bancos es extremadamente compleja; cada uno de ellos llega 
a tener no menos de 100 bancos subsidiarios y una mayoría llega 
hasta tener 500. 
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Gráfico 7
Interconectividad financiera transfronteriza, 1985-2010

(índice del número de vínculos bilaterales entre economías como proporción del total de vínculos bilaterales posibles)

Fuente: International Monetary Fund, “Understanding Financial Interconnectedness”, 4 de octubre de 2010, p. 4.

Figure 1. Cross-Border Financial Interconnectedness, 1985–2010 
(Index of the number of bilateral links between economies, as a share of all possible bilateral links) 
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Source: Fund staff estimates, based on Hattori and Suda (2007) and banking sector data from the BIS. 

Gráfico 8 
Concentración bancaria en algunos países importantes

Fuente: Andrew Haldane, “On being the right size”, Speech at the Institute of Economic Affairs’ 22nd Annual Series, The 2012 Beesley 
Lectures, 25 de octubre de 2012, gráfico 2.



En realidad, con respecto a su tamaño tanto absoluto como 
relativo –respecto al PBI del país de residencia de sus casas matri-
ces– algunos bancos europeos se encuentran entre los mayores del 
mundo, como puede observarse en el gráfico y cuadro siguientes 
(Gráfico 9 y Cuadro 4). De ahí, su peso en la definición de políticas 
que los afecten. 

1.4. Auge y caída de la reciente globalización financiera

Las nuevas corrientes de capital transfronterizo han experimentado 
un muy significativo proceso de auge y declinación, como puede ob-
servarse en el Gráfico 10, ya que pese a una cierta recuperación de la 
caída del 2008, todavía para el 2012 el volumen de dichas corrientes 
era 61% inferior al del año 2007. 

Se puede observar en el Gráfico 11 que la caída afectó a todo 
tipo de nuevas corrientes de capital pero que, más precisamente, los 
préstamos bancarios experimentaron la mayor reducción. 

En realidad, las corrientes de capital originadas en los bancos 
denotan muchos más episodios de auge y declinación que las otras, 
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10 mayores 10 siguientes 30 siguientes 50 mayores 950 siguientes

1999 19 15 26 61 39
2007 14 12 23 49 51
2008 26 15 21 62 38
2009 26 15 22 63 36

Cuadro 1
Concentración bancaria a nivel mundial

(Proporciones dentro del total de los 1000 mayores bancos del mundo en %)

Fuente: The Banker, gráfico 13, IFSL Banking, 2010 (datasheet).

Cuadro 2
Instituciones financieras complejas, definidas por los organizadores de las colocaciones

Fuente: International Monetary Fund, “Understanding Financial Interconnectedness”, cit., p. 8.

Table 1. Key LCFIs  
(Defined by top book runners) 

(All currencies) All Intl Issuers US
Institution Country Rank Rank Rank Rank Rank Rank Rank
JPMorgan Chase 1/ US 1 2 3 1 8 1 1
Barclays Bank PLC UK 2 3 1 15 7
Deutsche Bank AG Germany 3 9 5 8 4 10
Bank of America US 4 4 2 2 6 3 4
HSBC UK 5 6 24 10
Credit Suisse Group Switzerland 6 7 18 6
Citigroup 1/ US 7 7 4 6 4 7 9
UBS Switzerland 8
BNP Paribas France 9 7
RBS UK 10 5 6 12 9
Goldman Sachs US 11 10 13 1 2 3
Morgan Stanley US 12 8 22 10 6 2
Credit Agricole SA France 14 9 5
Lloyds Banking Group UK 8
Rabobank Netherlands 10
Wells Fargo US 9 10 8
State Street 1/ US
BNY Mellon 1/ US

1/ Some of the largest holders of custody assets.
Sources: Thomson Reuters International Financing Review , Issue 1831, May 1, 2010, and IMF staff estimates.

Asia-Pacific
Europe/Middle 

East/Africa

International Bonds Structured Finance US ABS Syndicated Loans Equities

 

como puede observarse con datos de frecuencia trimestral para el 
período 2010-2011. 

En cuanto a su composición geográfica, la caída de las nuevas 
corrientes de capital transfronterizas a partir del 2007 afectó a todas 
las regiones, aunque se puede observar en el Gráfico 13 que la más 
acentuada fue la correspondiente a Europa Occidental. 

En realidad, como puede observarse en el Gráfico 14, los mo-
vimientos en Europa Occidental tanto en el auge como en la caída 
dominaron lo ocurrido con las nuevas corrientes de capital en los 
períodos 2000-2007 y 2007-2011. 

Esto es, aunque la crisis financiera internacional actual no se 
originó en Europa Occidental, que la recibió por contagio al estar 
conectados sus bancos, tanto en activos como en pasivos, con el 
sistema financiero de los Estados Unidos, la región ha participado 
decisivamente del auge anterior y de la declinación posterior a 2007. 
En efecto, el 49% del crecimiento de las nuevas corrientes transfron-
terizas de capital en el período 2000-2007 se registró en Europa Oc-
cidental –31% en la zona euro– mientras que en el colapso posterior 
su participación fue de 72% (40% la de la eurozona). Los bancos 
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Cuadro 3 
Índice de concentración Herfindahl de las instituciones financieras y participación en el total de activos 

de las cincos mayores instituciones a nivel europeo

Fuente: European Union Commission, “Structural Indicators for the EU Banking sector online – Data”.

Gráfico 9
Los 50 mayores bancos del mundo (septiembre de 2011)

Fuente: The Banker, 
septiembre de 2010.

Structural Indicators for the EU Banking Sector Online - Data last updated on 26-10-2012-150708



fueron los participantes decisivos de este proceso. En el auge, sus 
acreencias transfronterizas aumentaron en US$ 12,6 billones (millo-
nes de millones), de los que US$7,1 eran intraeuropeas. Se ha esti-
mado que el 40% de ese aumento estuvo constituido por operaciones 
interbancarias5.

2. Los ciclos financieros y las relaciones “centro-periferia”

Lo ocurrido en estos años no constituye novedad alguna para aque-
llos que, lejos de la miopía reinante entre los “operadores” de los 
mercados y también en una importante franja de la profesión eco-
nómica, han siempre continuado observando, en la búsqueda de 
mejores teorías, lo ocurrido con las economías que nos proponemos 
analizar en un período más largo donde las crisis financieras eran un 
evento que casi se daba por sentado. 

En realidad, una vez alterada la visión por el conocimiento de 
aquellos acontecimientos más lejanos en el tiempo, curiosamente se 
produce un proceso de reconocimiento de crisis mucho más recien-
tes dejadas de lado por el análisis convencional. Porque no solamen-
te los países en vías de desarrollo han experimentado reiteradas cri-
sis en los últimos cuarenta años, sino que algunos países avanzados 
tuvieron que lidiar con graves crisis, consecuencia de la desregula-
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Cuadro 4
Relación entre los bancos de mayor tamaño en Europa y Estados Unidos con respecto al PBI de sus países
RELACIÓN ENTRE LOS BANCOS DE MAYOR TAMAÑO EN EUROPA Y LOS EEUU
CON RESPECTO AL PRODUCTO INTERNO BRUTO DE SUS PAÍSES

País Banco de Mayor Tamaño Magnitud de Activos PIB del País Cociente
%

(1) (2) (3) (4) (5)=(3)/(4)

Alemania Deutsche Bank $2,494 $2,778 90%
Francia BNP Paribas $2,974 $3,607 82%
Gran Bretaña Royal Bank of Scotland $3,808 $2,431 157%
Estados Unidos Ci�bank $2,188 $15,076 15%

Fuente: The Banker's y IMF-World Economic Outlook, Oct.2012

US$ miles de millones

Fuente: The Banker y IMF Economic Outlook, octubre de 2012.

Gráfico 10
Los flujos de capital transfronterizos cayeron intensamente en 2008 y hoy se encuentran más del 60% por debajo del pico pre-crisis

S OUR CE : International Monetary Fund (IMF) Balance of Payments ; Institute of International F inance (IIF ); McK insey G lobal
Institute analys is

1 Includes foreign direct investment, purchases of foreign bonds and equities , and cross-border loans and deposits .
2 E stimated based on data through the latest available quarter (Q3 for major developed economies, Q2 for other advanced and

emerging economies). For countries without quarterly data, we use trends from the Institute of International F inance.

Fuente: McKinsey Global Institute, “Financial Globalization…”, cit., p. 24.

ción financiera en ese mismo período. Recuérdese, por ejemplo, las 
crisis de países como Noruega, Finlandia y Suecia, entre fines de los 
’80 y principios de los ’90, lejos estos países de poder considerarse 
dominados por el “capitalismo amiguista” (crony capitalism) al que 
se asignaba la responsabilidad de las crisis de los países asiáticos, ni 
estando ubicados precisamente en la zona mediterránea de Europa 
–o su lejano pariente celta– adonde se pretende confinar las actuales 
crisis. Esos países escandinavos debieron nacionalizar parte de sus 
sistemas bancarios para sólo gradualmente retornarlos al sector pri-
vado6.

La realidad y la mejor teoría nos muestran que los sistemas 
financieros pasan por ciclos, ciclos que resultan en crisis de toda 
la economía7. Varias son las fuerzas que han sido identificadas 
como factores de los procesos de auge –“manías” en la acepción de 
Kindleberger– que terminan llevando a una crisis. Una, la originada 
en los trabajos de Hyman Minsky, es paradojalmente la presencia de 
una estabilidad monetaria. En su análisis, Minsky llegaba a la con-
clusión que la estabilidad monetaria está en la raíz de un proceso de 
asunción de riesgos cada vez mayores por parte de las instituciones 
financieras, confiadas en la solidez que otorgaría, a sus ojos, dicha 
estabilidad. La acumulación de riesgos cada vez mayores hace que, 
en algún momento, un hecho singular provoque un momento de 
alerta para los operadores financieros de que la fragilidad del sistema 
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Gráfico 11
Todos los tipos de flujos financieros cayeron desde 2007. Los préstamos transfronterizos representaron la mitad de esa caída 

Fuente: McKinsey Global Institute, “Financial Globalization…”, cit., p.24.

S OUR CE : IMF Balance of Payments ; McK insey G lobal Institute analys is
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Gráfico 12
Los flujos bancarios muestran más episodios de auge y declinación que otros activos

Fuente: McKinsey Global Institute, “Financial Globalization…”, cit., p.73.

1 Defined as an inflow that is at least two standard deviations higher than the average quarterly inflows five years leading to
the surge.

2 Bank net acquis ition of cross -border loans (~80%) and other debt assets (~20%) in emerging and developed economies .
NOTE : S ample includes 29 developed markets and 120 emerging markets .

S OUR CE : Bank for International S ettlements ; International Monetary Fund; McK insey G lobal Institute analys is
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es grande y desencadena una huída hacia la liquidez, a desprenderse 
de activos de dudoso valor efectivo. Y así como en el proceso de auge 
se producía un fenómeno de retroalimentación, con carteras cada vez 
más apreciadas que, a su vez, permitían adquirir nuevos compromisos, 
la caída también es marcada por un fenómeno acumulativo. 

El ciclo es, en principio, totalmente independiente de aconte-
cimientos en la economía “real”, de lo que ocurra fuera del sector 
financiero, pero tiene efectos de gran importancia sobre el funcio-

namiento de la economía en general y las crisis financieras se carac-
terizan por ser de una gravedad y duración mucho mayores que las 
originadas en otros fenómenos9. 

De cierta manera, estas ideas que habían quedado olvidadas 
durante el proceso de la llamada “Gran Moderación” –desde fines de 
los ’80 hasta la actual crisis– por sus bajas tasas de inflación, comen-
zaron a ser recuperadas mucho antes de la crisis actual por algunos 
de los economistas del Bank for International Settlements (BIS)10.

Gráfico 13
Los flujos de capital transfronterizos declinaron en la mayoría de las regiones desde 2007

Fuente: McKinsey Global Institute, “Financial Globalization…”, cit., p.25.
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Gráfico 14
Europa Occidental lideró los más recientes incrementos y colapsos de los flujos de capital transfronterizos

Fuente: McKinsey Global Institute, “Financial Globalization…”, cit., p. 27.
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Algunos trabajos más recientes confirman que el mejor predictor de 
las crisis financieras es una expansión particularmente vertiginosa 
del crédito –en gran medida independiente de la evolución monetaria 
en los sistemas financieros más complejos de los países avanza-
dos– a su vez en muchos casos consecuencia de un proceso de súbita 
desregulación financiera11.

En realidad, el origen de las crisis se debe buscar en la era de la 
prosperidad. En eso insiste, con referencia más específica a la rela-
ción entre “centro” y “periferia”, Andrew G. Haldane, Director Eje-
cutivo para la Estabilidad Financiera del Banco de Inglaterra. Halda-
ne dice que el problema no es el “sudden-stop” –la súbita parálisis 
del crédito que desencadena el colapso– del que hablara el argentino 
Guillermo Calvo, sino que las raíces de la crisis quedan echadas du-
rante la prosperidad, cuando los ingresos superan por lejos la capaci-
dad de absorción de los mercados de capital de los países receptores, 

lo que denomina el problema del “gran pez en el pequeño estanque” 
(the big fish, small pond problem)12.

Más en general, otros autores encuentran en un ciclo de los 
bancos de “apalancamiento” –la multiplicación de la relación activos 
con respecto al capital propio– y “desapalancamiento” –el proceso 
inverso– el origen de los ciclos financieros así como de las variacio-
nes del flujo y reflujo de financiamiento dominado por el comporta-
miento de los bancos hacia los países de la “periferia”13.

En el caso de la eurozona se puede verificar, como lo muestra 
el Gráfico 15, un crecimiento explosivo de activos y pasivos de 
los bancos europeos en su propia moneda, el euro, en particular a 
partir de 2003. En el Gráfico 16 se puede observar la interconexión 
que así quedara establecida entre los sistemas financieros de los 
distintos países. 

Gráfico 15 
Expansión de activos y pasivos transfronterizos en euros de bancos de la eurozona

Fuente: Hyun Song Shin, “Global Banking Glut and Loan Risk Premium”, 2011 Mundell-Fleming Lecture, Monetary, enero de 2012, p. 40, 
grafico 26, disponible en http://www.princeton.edu/~hsshin/www/mundell_fleming_lecture.pdf.
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3. ¿Crisis de los deudores o crisis de los acreedores (y ninguna de 
ellas crisis del euro)?

La consecuencia de tal trama era que, a fines del año 2009, los 
préstamos de los bancos comerciales de los países “centro” de la 
eurozona a deudores residentes en los países de la “periferia” repre-
sentaban algo más del 24% del PBI de esos países “centro”, como se 
puede ver en el Cuadro 5, originado en el “Global Financial Stability 
Report” del FMI de octubre de 2012. Esto es, que un recorte en esas 
acreencias sería equivalente a varios puntos del PBI de esos países 
y, multiplicadamente, de sus presupuestos fiscales, de ser necesario 
socorrer a los bancos implicados para evitarles serios problemas. 
Además se puede observar cómo esas acreencias disminuyeron rápi-
damente para ser sustituidas y ampliadas por préstamos originados 

en el sector público. 
La circunstancia descripta ya había conducido al FMI a esti-

mar sus consecuencias directas e indirectas (“spillover effects”) en 
la edición de ese mismo informe correspondiente a septiembre del 
año 2011.

Por la sola “exposición” al riesgo soberano, como lo comenta el 
mismo informe del FMI, en el Gráfico 17 se puede observar que el 
22% de los bancos de la Unión Europea (UE), que poseían el 12% 
de todos los activos bancarios, caían en la zona en la que el resultado 
directo e indirecto de esa “exposición” a los países de la “periferia” 
más Bélgica –que registra un alto porcentaje de deuda con respecto 
a su producto– superaba el 50% de su capital (por “riesgo soberano” 
se entiende la deuda de los gobiernos) o sea que ponía a esas entida-
des en serio peligro de subsistencia. En el Gráfico 18, se cuantifica 



�� Puente@Europa Puente@Europa �9�� Puente@Europa Puente@Europa �9

Gráfico 16
Exposición de bancos a economías periféricas de la eurozona

(miles de millones de dólares)

Fuente: Subgerencia General de Investigaciones Económicas del Banco Central de la República Argentina.
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Exposiciones de Bancos a Economías Perifericas de la Eurozona

Diciembre de 2009 Septiembre de 2012

Total 1666 2221

Deuda con el BCE 275 859

SMP 0 209

ESFS/EFSM 0 301

Deuda con bancos privados 1391 852

PIB de los países “centro” a precios corrientes 5660,20 6229,60

Deuda con bancos privados con respecto al PIB de los países “centro” 24,6% 13,7%

Cuadro 5
Compromisos del resto (“centro”) de la eurozona con España, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal (“periferia”)

Fuente: para préstamos a los países de la “periferia”, ver IMF-GFSR, septiembre de 2012, Ch. 1, Graph 1.7; para cifras sobre PIB de los países 
del “centro”, ver IMF-WEO, Database, septiembre de 2012.
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–siempre aproximativamente– que el agujero a enfrentar por esas 
instituciones llegaba a 200.000 millones de euros, sólo originado en 
riesgo soberano, para alcanzar los 300.000 millones de incorporarse 
el sector bancario (y a cifras todavía mayores de incluirse el endeu-
damiento del sector privado no-financiero). 

En estas circunstancias, la crisis, supuestamente de los deudores, 
se convierte en una crisis de los acreedores, como ya ocurriera en los 
’80 con los grandes bancos de Estados Unidos comprometidos por sus 
carteras en los países endeudados, principalmente latinoamericanos. 

Y, al ser los acreedores, al menos algunos de ellos, entidades de 
gran tamaño, el problema se complica por la dificultad de generar 
un “salvataje” de enormes magnitudes, esto es, el asunto se combina 
con el rudo problema de aquellas entidades “too-big-to-fail” (dema-
siado grandes para permitir que se caigan) y es esta preocupación, 
sin duda, la que ha informado la actitud que muchos gobiernos del 
“centro” han tomado frente al “momento minskyano” del colapso 
de la “burbuja” especulativa. Al no haberla frenado en su momento 
por medio de medidas de supervisión por parte de sus autoridades 
regulatorias, en la crisis se encuentran súbitamente con la dificultad 
de “salvar” a los bancos con casas matrices en sus territorios. Y, por 
supuesto, la “responsabilidad”, al menos aquella que se ventila pú-
blicamente, es exclusivamente de los deudores calificados de “irres-
ponsables” y no de los serios bancos que prestaron a esos deudores 
ni mucho menos de las autoridades de supervisión bancaria de los 
países “centro” que podrían, bajo el Pilar II de las normas de Basilea 
II, haberlos disuadido de continuar prestando sin límites. 

4. El carácter macroeconómico de la crisis: “centro” versus 
“periferia”

Pero el asunto va más allá del problema de las instituciones acree-
doras altamente comprometidas y de las modalidades para superar 
esta circunstancia. Al nivel macroeconómico, los movimientos 
financieros transfronterizos terminan instaurando un complejo de 
relaciones de economía a economía con algunas características 

específicas en el caso de las relaciones entre aquellas del “centro” 
y las de la “periferia”. 

El fenómeno, una vez más, era conocido y había sido analizado 
en el caso de las crisis de las “economías emergentes”, a saber, que 
en un contexto de alta liberalización de los movimientos de capital, 
la estabilidad de los tipos de cambio (en el caso de la eurozona total 
porque se trataba de una moneda única) induce a una alta exposición 
al riesgo por parte de las instituciones acreedoras convencidas que 
no habría riesgo cambiario para recuperar sus préstamos mientras, 
que por el otro lado, los rendimientos de esos préstamos a la “perife-
ria” eran mucho más atractivos que los que se podían obtener en los 
mercados propios. 

Justamente, de las crisis de aquella “periferia” –de las de las 
“emergentes”– se había llegado a una conclusión y media. Una, que 
fue la de abandonar los tipos de cambio fijos y al dejar que fluctua-
ran, desalentar los préstamos externos a deudores de esos países. 
La media, porque no fue totalmente adoptada ni entonces ni incluso 
ahora mismo, es que es necesario administrar con enorme cuidado 
los ingresos e incluso los egresos de capitales para evitar los ciclos 
de auge y colapso originados en el “centro” pero de gravedad inusi-
tada por el “estanque pequeño” en los países “periféricos”14.

Son innumerables los casos que muestran la inestabilidad de la 
apertura al financiamiento externo para los países “periféricos” que 
desencadenan procesos especulativos, sobrevaluación “real” de sus 
tipos de cambio –una apreciación de los tipos de cambio nominales 
no acompañada de una inflación igualmente menor a la de los países 
con los que más se comercia– sin resultar en mayor efecto positivo 
sobre las inversiones reales sino, por lo contrario, más bien alentar 
un auge del consumo, hasta el punto que en muchos trabajos se con-
cluye que el recurso al financiamiento externo no es en modo alguno 
favorable para el crecimiento15.

Es ahí donde la perspectiva de las economías emergentes arroja 
luz sobre lo ocurrido con las “periféricas” de la eurozona. A saber, la 
libertad total de movimientos de capitales dentro de esa zona, con la 
presencia de tipos de cambio nominales fijos –en realidad igual mo-
neda– no podía sino resultar en procesos de especulación en activos 
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Gráfico 17
Distribución de ‘derrames’ (spillovers) desde países de la zona 

euro con títulos de deuda soberana con spread elevado
hacia bancos europeos

Gráfico 18
‘Derrames’ (spillovers) acumulativos desde países de la zona euro 

con títulos de deuda soberana con spread elevado hacia 
el sistema bancario de la Unión Europea

Fuente: International Monetary Fund, “Global Financial Stability 
Report”, septiembre de 2011, p. 22.

Fuente: International Monetary Fund, “Global Financial Stability 
Report”, septiembre de 2011, p. 21.
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una economía mundial a escala reducida ya que registra un balance 
de pagos con el resto del mundo que con variaciones reducidas se 
ha mantenido básicamente nulo con respecto al volumen de su PBI, 
como puede verificarse en el Gráfico 1916. 

En ese mini-mundo de la zona euro –nada menos que la segun-
da economía en tamaño altamente financierizada y desregulada– de 
finanzas “liberalizadas”, sin restricción alguna a los movimientos de 
capital, a la luz de lo que hoy se sabe, claramente, acerca de la glo-
balización financiera desregulada mundial, no podía esperarse algo 
distinto de lo ocurrido. 

Las relaciones “centro-periferia” vendrían dominadas por los 
movimientos financieros y sus conocidos ciclos. Habría un ciclo 
de “auge” –o “manía”– estimulado por la diferencia de rendimientos 

mobiliarios e inmobiliarios, en un aliento al endeudamiento público 
y privado por la disponibilidad de financiamiento abundante y a cos-
tos desusadamente bajos para las circunstancias habituales de esas 
economías, con el consiguiente crecimiento de la demanda interna.

Tales procesos dan lugar a presiones inflacionarias, a aumentos 
salariales y al auge de los sectores de productos y servicios no-co-
mercializables al generarse una apreciación real disimulada bajo la 
apariencia de la moneda única (en realidad, la presencia de múltiples 
unidades de cuenta con precios muy diferentes para los mismos pro-
ductos y servicios). Es en tales circunstancias en las que se genera 
un retraso en la “competitividad”. Ese retraso que, por lo tanto, es 
consecuencia y no causa del déficit externo. 

En ese sentido, la eurozona –o la UE– puede visualizarse como 

Gráfico 19
Eurozona. Balance en cuenta corriente 

(en % del PBI)

Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, septiembre de 2012. Elaboración propia.
Fuente: IMF-World Economic Outlook, Sept. 2012, Database
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a obtener en los países de la “periferia”, seguida de un “pánico” –la 
advertencia de cifras de endeudamiento excesivas en un contexto en el 
que el contagio de la crisis desde los Estados Unidos ponía en tensión 
al sistema bancario europeo y provocaba una búsqueda de liquidez y 
“desapalancamiento” –que gracias a la intervención tardía pero masiva 
de los gobiernos en ambas puntas de las relaciones financieras no ha, 
al menos todavía, terminado en un “colapso” (un krach).

Las economías “periféricas” se encuentran súbitamente ante la 
necesidad de eliminar sus déficits externos para más bien generar un 
superávit que les permita hacer frente al servicio de las obligaciones 
acumuladas con instituciones financieras radicadas en los países del 
“centro”, debido a la “cesación de créditos”. 

Pero este ciclo financiero no afecta solamente a los países “pe-
riféricos”, aunque las oleadas en los “pequeños estanques” sean más 
vigorosas. También los países del “centro” se ven afectados por el 
estallido de la burbuja de colocaciones en los otros países. La bur-
buja de la “periferia” resultaba en una salida para las exportaciones 

y, por ejemplo, para Alemania, todavía en 2011, casi el 60% de sus 
exportaciones se dirigía al resto de la UE y sólo el 6% a China, de 
la que tanto se ha hablado. De forzarse a los países de la “periferia” 
a reducir sus déficits para hacer lugar al pago de los servicios de su 
deuda con acreedores externos, esas exportaciones sufrirán en una 
magnitud que difícilmente pueda ser compensado por un aumento de 
las que se dirigen hacia China17.

La confusión entre intereses particulares e intereses generales 
conduce a hablar de países acreedores y países deudores, cuando 
tanto de un lado como del otro se trata de entidades financieras o 
empresas no financieras y, en algunos casos, de gobiernos de algunos 
de los países “periféricos”. 

Esa confusión, a su vez, lleva a un análisis de países exceden-
tarios contra países deficitarios, cuando, en realidad, se trata de 
movimientos de los bancos conducidos por sus ciclos de mayor o 
menor “apalancamiento”, de mayor asunción de riesgos, que desatan 
procesos especulativos que, en muchos casos se apoyan sobre exce-



�0 Puente@Europa Puente@Europa �1�0 Puente@Europa Puente@Europa �1

dentes de los países en los que se ubican sus casas matrices –pero no 
necesariamente, como se puede verificar en los casos de dos grandes 
países como Estados Unidos y Gran Bretaña– y que con su inunda-
ción de créditos terminan alentando un déficit externo en los países 
receptores vía efectos ingreso-riqueza –alta disponibilidad de recur-
sos y valorización de activos mobiliarios e inmobiliarios– así como 
sobre precios y salarios por los aumentos de demanda generados por 
esos recursos llegados del exterior18. 

Pero aún mirado desde el punto de vista de países superavita-
rios y de países deficitarios, se retorna a la discusión fundacional 
del FMI, cuando Keynes, acertadamente, insistía en que para que 
un país fuera deficitario, otro país tenía que ser superavitario y que 
no necesariamente la responsabilidad de esa circunstancia está en 
el primero, sino que puede obedecer a una política deflacionista del 
superavitario. A lo que se añade que, si este análisis se desmenuza en 
sus componentes, es aritméticamente obvio que si un país es supera-
vitario, para que el mecanismo de pagos transfronterizos funcione, 
debe estar dispuesto a que se otorgue crédito al deficitario. De no ser 
así, el mecanismo se romperá, el deficitario se verá obligado a “apre-
tarse el cinturón” y al no haber déficit de su parte no podrá haber 
superávit de la otra, con efectos negativos para ambas partes sobre 
su nivel de actividad. 

Como ya lo dijera Joan Robinson al comentar los dos planes de 
creación del FMI, el Plan White y el Plan Keynes, para bautizarlos 
en forma simplificada: “La regla básica del sistema del patrón oro, 
o de cualquier sistema de comercio internacional multilateral con 
tipos de cambio estables, es que el país que tiene un saldo favorable 
de comercio en su cuenta corriente debe prestar al exterior, a largo 
plazo, por volúmenes más o menos equivalentes; alternativamente, 
un país cuyos ciudadanos y su gobierno no están dispuestos a prestar 
al exterior no deben tener un superávit en cuenta corriente [...] (de lo 
contrario) un fuerte y continuo desequilibrio generaría una tensión 
sobre el sistema que le sería imposible de aguantar”19. 

5. Las políticas frente a la crisis: la “puerta giratoria”, la “auste-
ridad” y su fracaso 

Las políticas frente a la crisis de fin de la burbuja especulativa de la 
finanzas internacionales desreguladas han partido de un diagnóstico 
errado aunque, quizás, eficaz para servir a algunos intereses y visio-
nes de intereses bien específicos.

Como se ha tratado de analizar, la crisis se ha originado en la 
actividad desenfrenada del sistema bancario, en particular, el de los 
países del “centro” de la UE, en la búsqueda de mayores rendimien-
tos que los que podían obtener en sus mercados. La liberalización 
de los sistemas financieros, la libertad de movimientos de capitales 
y la instauración de la moneda única han reproducido dentro de la 
eurozona fenómenos ya conocidos al nivel mundial en las relaciones 
“centro-periferia”. 

En cambio, las políticas aplicadas –y hasta el momento acep-
tadas– le han endilgado la responsabilidad a un excesivo endeuda-
miento –recuérdese que no hay endeudamiento excesivo que no se 
vea acompañado de un otorgamiento de crédito excesivo– de los 
países “periféricos”, en particular de sus gobiernos y, más en gene-
ral, de todos los países de la UE. En la opinión de Paul De Grauwe, 
el eminente economista belga, ex presidente de la Asociación In-
ternacional de Economistas, en algún momento diputado en su país 
y actualmente profesor de la London School of Economics, preci-

samente, “una crisis de deuda pública está devastando la eurozona 
[…]. El culpable es un dispendioso sector bancario que ha terminado 
generando tensiones sobre unas finanzas públicas que de otro modo 
habrían sido administrables”20. 

Y, por lo tanto, los gobiernos debían comprometerse a reducir 
drástica y velozmente déficit fiscales que, en muchos casos, se origi-
naron en el esfuerzo fiscal de “salvataje” bancario (entre los países 
“periféricos” seriamente cuestionados, ni España ni Irlanda se ca-
racterizaban por déficit fiscales ni por una deuda pública de grandes 
proporciones) que a nivel de la eurozona alcanzó el 18% de su PBI, 
en Gran Bretaña el 74% y, si se incluye a los Estados Unidos, llega 
al monto de US$14 billones (millones de millones) o sea, a un cuar-
to del PBI mundial; en palabras de Piergiorgio Alessandri y Andy 
Haldane, del Banco de Inglaterra, “existe una diferencia crucial entre 
la situación de hoy en día y la de la Edad Media. En aquel entonces, 
el mayor riesgo para los bancos se originaba en el soberano. Ahora, 
quizás, el mayor riesgo para el soberano proviene de los bancos. La 
causalidad se ha invertido”21.

Por cierto, como lo muestra el Gráfico 20, a nivel de la UE no 
ha sido el endeudamiento público el que ha crecido durante el perío-
do de auge del ciclo especulativo, sino la deuda privada, en particu-
lar, la de los bancos y la de las empresas no financieras. 

El foco en que el problema se originaba en el excesivo endeuda-
miento público como resultado de un abultado gasto gubernamental 
ha dado como resultado la promoción de las políticas de “austeri-
dad”, léase del recorte del gasto público. Y la consecuencia de esas 
políticas, santificadas en nuevos instrumentos jurídicos de la UE o de 
la eurozona –eliminación del déficit fiscal a la vuelta de unos pocos 
años– y/o por los compromisos que han sido impuestos a los países 
que están recibiendo fondos públicos, no ha sido otra que la recesión 
de toda la zona, que se manifiesta en la forma más aguda en países 
como Grecia o España, donde la desocupación afecta a más de un 
cuarto de la población22.

El resultado de la recesión o, en varios casos, de caída significa-
tiva del nivel de actividad, es que, en realidad, los coeficientes deu-
da/producto, o sea el peso de la deuda sobre las economías de esos 
países, no ha hecho sino aumentar porque el producto disminuye. 
Lo curioso es que la justificación de esas políticas es que son las que 
“los mercados” exigen para proveer financiamiento y reducir las ta-
sas de interés, los “márgenes” (spreads) por encima de lo que pagan 
los países con menos deuda y con un sector bancario bajo control, 
aunque muchas veces, en este terreno, a costa de disimular el verda-
dero valor de sus carteras. 

Sin embargo, como lo demuestra el profesor De Grauwe con 
otra colaboradora, se puede verificar que los márgenes que “los 
mercados” comenzaron –y continúan– cobrando difícilmente pue-
den justificarse por razones de fondo –por ejemplo, por la relación 
deuda/producto– sino, esto en mis palabras y no las del profesor de 
Grauwe, por el surgimiento del Minsky moment el momento en el 
que los agentes de los mercados, súbitamente, deciden que el proce-
so especulativo no puede seguir su curso: “[…] un alto componente 
de los movimientos de márgenes desde 2010 en adelante han sido 
dominados por el ‘sentimiento’ de los mercados”23.

El otro puntal de las políticas ha sido el de la necesidad de ins-
taurar “reformas estructurales”: se trata, en realidad, básicamente de 
la eliminación de una parte significativa de la legislación del trabajo 
acompañada de un recorte de los servicios sociales –del “estado de 
bienestar”– así como la privatización de empresas públicas y, más en 
general, el imperio del mercado y el retiro de la intervención pública 

[...] a nivel de la UE no ha sido el endeudamiento público el que ha creci-
do durante el período de auge del ciclo especulativo, sino la deuda priva-
da, en particular, la de los bancos y la de las empresas no financieras.
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en la economía. De este modo, se afirma, los países recuperarían 
“competitividad” con lo que lograrían salir de su crisis, supuesta-
mente, de endeudamiento, al pasar a generar significativos superávit 
externos así como fiscales. Y, dado que se trata de países que han 
adoptado la moneda única, su manera de alcanzar esa “competitivi-
dad” sólo podría alcanzarse con una reducción de precios y salarios 
–la llamada “devaluación real”– así como por un salto de producti-
vidad. En realidad, un estudio reciente de la banca Goldman Sachs 
ha estimado que la magnitud de esas “devaluaciones reales” que 
deberían atravesar los países para recuperar competitividad serían 
del orden del 50% para Grecia, 30% para España, 20% para Francia 
y 15% para Italia, lo que implicaría cerca de una década entera de 
“ajustes”, con sus duras consecuencias sociales, para los tres últi-
mos, y una eternidad para Grecia24.

En cuestiones de competitividad –como ya se ha explicado, 
se trata de los efectos de un excesivo ingreso de capitales que ha 
inflado la economía de los países “periféricos”– su búsqueda vía la 
combinación de “austeridad” y de “reformas estructurales”, no hace 
sino postergar el problema y está hundiendo a la economía europea 
en una recesión generalizada, en una deplorable crisis de alta des-
ocupación y recorte de ingresos y servicios sociales que encuentra 
manifestaciones cada vez más preocupantes en el terreno político. 

En eso, la propuesta se asemeja a los intentos de la Argentina 
a fines de los ’90 cuando, atado el tipo de cambio del peso al dólar 
estadounidense, no podía recuperar “competitividad” por medio de 
una devaluación nominal del peso. Entonces, a partir del segundo 
trimestre de 1998, se inició un proceso de reducción del PBI y de 
aumento de la desocupación –entre ese trimestre y el primero de 
2002 la reducción acumulada fue de 28% y la desocupación superó 
también más del 20% de la fuerza de trabajo– acompañado de una 
lenta caída de precios. Y, también, desde comienzos de 2001, en-
frentada una huída de fondos hacia el exterior, se pretendió atacarla 
con el apoyo de algunos recursos del FMI pero, sobre todo, con el 
sagrado compromiso de alcanzar un déficit fiscal cero. Y así, como 
está ocurriendo en muchos países europeos, se produjo una espiral 
descendente entre caída de gasto público y reducción del PBI con lo 

que, afectada la recaudación, el déficit no se cerraba y el peso de la 
deuda aumentaba. 

En realidad, lo que está en juego no es ni los déficits fiscales 
–en algunos casos bienvenidos como forma de sostener el nivel de 
actividad económica frente a la caída del gasto privado– ni la falta de 
competitividad a ser curada por las “reformas estructurales”. 

Lo que está en juego a nivel microeconómico es una crisis de 
los bancos acreedores apremiados en recuperar –como, en parte, 
hemos visto que lo han logrado– sus préstamos y, a nivel ma-
croeconómico, la necesidad de dominar los efectos perversos de los 
movimientos financieros liberalizados dominados por la actividad 
bancaria, entre otras cosas –como en la opinión de la profesora Joan 
Robinson– previendo movimientos compensatorios para zanjar las 
tensiones generadas por los superávit persistentes. 

Lo que no puede dejar de subrayarse es que los préstamos que 
condujeron al auge –para, una vez pinchada la burbuja especulativa, 
convertirse en montos de deuda impagable– eran préstamos otor-
gados por bancos, en su mayoría privados. Si es que el volumen de 
esos préstamos fue excesivo, las entidades que los otorgaron son tan 
o más responsables que los que los recibieron. El problema de su 
incobrabilidad, por lo tanto, es un problema de esas instituciones. 
Claro está, que dado como se ha visto el enorme porte de esas en-
tidades, se trata, en forma multiplicada, de un problema análogo al 
que se debió enfrentar en 1982 en los Estados Unidos con respecto a 
la “exposición” de sus grandes bancos a la deuda de los países lati-
noamericanos. En aquella oportunidad, el Secretario del Tesoro fue 
rápidamente sustituido cuando sostuvo, como se acaba de decir, que 
se trataba de un problema entre privados, acreedores y deudores.

El hecho de que los gobiernos donde se asientan sus casas ma-
trices hayan salido a asumirse como organizadores de programas 
de gestión de la crisis, esconde que no era toda la población de esos 
países del “centro” la que estaba involucrada. No se trataba de prés-
tamos de país a país ni de una eficiente movilización de los ahorros 
de sus propias economías, de sus empresas y sus familias, hacia 
otras economías menos “virtuosas” ya que, por ejemplo, en casos 
como el de Gran Bretaña se trataba de países que no contaban con 

Gráfico 20
Deudas privadas y públicas en la eurozona 

(en % del PBI)

Fuente: Paul De Grauwe, “Fighting the wrong enemy”, Voxeu [portal web del Centre for Economic Policy Research, CEPS], 19 de mayo de 
2010. Disponible en: http://www.voxeu.org/article/europe-s-private-versus-public-debt-problem-fighting-wrong-enemy.
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medida, si no totalmente. 
Eso sí, mientras que a los países donde se habían colocados los 

créditos se les exige, a cambio del otorgamiento de esos fondos que 
parcialmente contribuyen al “salvataje” de los bancos acreedores, el 
reducir su gasto y reestructurar sus economías, sociedades y hasta 
sus sistemas políticos, los bancos acreedores, como ya hemos visto, 
van logrando gradualmente reducir su exposición. 

Las políticas de austeridad son vigiladas de cerca y además de 
constituir de por sí una estrategia autodestructiva que no mejora la 
capacidad de pago de los deudores, el financiamiento oficial se otor-
ga por “tramos” (tranches) lo que, además, agrega el efecto negativo 
de la enorme inestabilidad, ya que siempre el deudor está al borde 
del incumplimiento, lo que genera un ambiente de incertidumbre 
poco propicio al crecimiento. 

El resultado obtenido hasta el momento es claramente negativo. 
La austeridad ha resultado en caídas del PBI casi perfectamente corre-
lacionadas con la intensidad de la política de austeridad. Pero, además, 
a más austeridad le ha correspondido no solamente caída del PBI –
desocupación y caída de ingresos– sino que ha redundado en mayores 
coeficientes de deuda con respecto al PBI28. El fracaso es rotundo y la 
prolongación de la crisis mucho más allá del breve lapso en el que se 
preveía comienza a avivar un debate académico –ya se ha visto la po-
lémica acerca de la eficacia de la “austeridad” en sus propios términos 
casi contables de lograr reducir el endeudamiento público. 

La moneda única –el euro– y la misma integración europea han 
sido reiteradamente puestas en el patíbulo como responsables de la 
crisis. Es cierto que de Maastricht en adelante y con la creación de un 
BCE carente plenamente de las funciones de “prestamista de última 
instancia” así como atado a la obsesiva meta de una inflación baja, los 
mecanismos de la UE y de la eurozona no estaban preparados para 
enfrentar una crisis de la globalización financiera desregulada. 

De seguirse las reglas adoptadas, se pensaba, no podía haber una 
crisis porque las crisis sólo podían surgir del desmanejo fiscal y nunca 
del desmanejo del sector privado y mucho menos de esas poderosas 
instituciones, los bancos a los que se les otorgara cada vez más liber-
tad de acción. En las simpáticas palabras del profesor De Grauwe: 

[…] se puede decir que la eurozona había adoptado un conjunto 
de reglas muy bien pensadas para evitar incendios y, por lo tan-
to, se había decidido que no era necesario contar con brigadas 
de bomberos. Y cuando, finalmente, se decidió organizarlas, és-
tas se dedicaron a castigar a los que habían violado ese conjunto 
de reglas antes de concentrarse en apagar el incendio29. 

Acertado pero insuficiente, las reglas – tan bien pensadas - no eran 
las adecuadas para enfrentar crisis originadas en el sector privado y, 
en particular, en el sector financiero privado. Por lo contrario, las re-
glas y las políticas de los gobiernos alentaron –como ya hemos cita-
do antes, al “culpable que es el dispendioso sector bancario privado” 
y la brigada de bomberos ha estado lejos de castigar a ese verdadero 
culpable y a los que le dieron rienda suelta.

El error de diagnóstico y la adopción de la estrategia de la 
“puerta giratoria” para contribuir en forma indirecta a “salvar” a 
los bancos de los países del “centro”, así como el aprovechamiento 

un superávit externo25. Los bancos cuya casa matriz se aposentaba en 
esos países no necesariamente necesitaban que el país fuera externa-
mente superavitario. Podían financiarse, y así lo hicieron con recur-
sos tomados en el mercado internacional26. Una vez más, se olvida, 
habitualmente, que, por lo tanto, la crisis en Europa – así como la de 
EE.UU. a partir de 2007 - no se originó en el terreno fiscal sino en 
la excesiva expansión de la banca privada que al salir a ser “salvada” 
por sus gobiernos los obligó a endeudarse como no lo estaban antes 
de la crisis. 

Entonces, no puede dejar de subrayarse que intereses privados 
–los de los grandes bancos– fueron asumidos como intereses genera-
les de los países del “centro” por lo que convocaron todos los esfuer-
zos de sus gobiernos. 

Eso sí, en vez de sólo salir a socorrerlos directamente, cosa que 
en parte hicieron –recordemos los 14 billones (millones de millones) 
otorgados– utilizaron, además, la “puerta giratoria” vía los países de 
la “periferia” para hacerles llegar fondos oficiales. Lo que estos paí-
ses reciben con una mano, inmediatamente es utilizado –añadido a 
recursos propios– para con la otra pagar el servicio de las acreencias 
de aquellas instituciones. De los “steering committees” de los bancos 
acreedores de los años ’80, en combinación con el FMI y el todo 
comandado por la Secretaría del Tesoro de los EE.UU., se ha pasado, 
ahora, a la “Troika” de la Comisión Europea, el BCE y el FMI.

De esta manera se ha logrado con relativo éxito esconder –y 
confundir– que el problema radica en la irresponsabilidad de los 
grandes bancos acreedores –y de las autoridades de regulación finan-
ciera– y que los austeros ciudadanos de esos países “centro” deben 
ahora sacrificarse por aquellos que, se aduce sin apoyo en datos 
reales, trabajan pocas horas o nada, al ver cómo recursos fiscales 
son desviados hacia ese destino. No, esos austeros ciudadanos están 
contribuyendo con sus impuestos hoy, y con nuevo endeudamiento 
de sus propios gobiernos a ser pagados en el futuro, a “salvar” a los 
bancos de sus países de sus aventuras, altamente rentables durante el 
auge, en tierras “periféricas”27.

Como las sumas involucradas son enormes –y las ilusiones del 
regreso de “los mercados” a volver a financiar a aquellas tierras leja-
nas no deja de dominar las mentes “liberalizadas”– el otorgamiento 
de recursos oficiales para hacer funcionar la “puerta giratoria” es 
siempre insuficiente y esporádico. Frente a cada crisis específica, se 
termina configurando un nuevo programa de apoyo financiero. Y de 
ser considerado un problema exclusivamente “europeo” –y de ver-
dad que los recursos no faltaban– se ha terminado incorporando al 
FMI al proceso. 

El proceso de crisis sucesivas que aparecen y desaparecen en 
distintos países –mientras continúa el esfuerzo poco publicitado del 
“desapalancamiento” de los bancos aceedores bajo este sistema de 
“salvataje” intermediado por los países de la “periferia”–era el que 
en los años ’80 se denominaba el de “muddling-through” (chapotear 
en el barro), que ahora se llama “kicking the can down the road” (ir 
pateando el tarro de lata), o sea que el problema de la acumulación 
de deuda/créditos no termina por resolverse. Se va de crisis en crisis, 
con soluciones transitorias, que desde el inicio se sabían insatisfac-
torias, pero que permiten ir postergando “la hora de la verdad”, a 
saber, que esas acreencias bancarias deben ser canceladas en gran 

Acertado pero insuficiente, las reglas –tan bien pensadas– no eran las 
adecuadas para enfrentar crisis originadas en el sector privado y, en par-
ticular, en el sector financiero privado. Por lo contrario, las reglas y las 
políticas de los gobiernos alentaron [...] al “culpable que es el dispendio-
so sector bancario privado” y la brigada de bomberos ha estado lejos de 
castigar a ese verdadero culpable y a los que le dieron rienda suelta.
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de la necesidad de recursos originada en el colapso de la “burbuja” 
financiera para imponer el desmantelamiento de conquistas sociales 
y políticas del último medio siglo, es lo que está arrastrando a la 
eurozona y a toda la UE a una recesión sin salida mientras que no 
cambien las políticas en curso. 

La insistencia en el error y la falta de castigo a los verdaderos 
culpables, sin embargo, conduce a la pregunta sobre los verdaderos 
objetivos perseguidos. ¿Las políticas puestas en práctica supuesta-
mente para resolver la crisis presente no serán el justificativo para un 
desmantelamiento más profundo que el que ya se venía produciendo 
en las últimas décadas de las instituciones económicas, sociales y 
políticas creadas en la posguerra para mejor administrar los aspectos 
más salvajes del capitalismo? La supervivencia de democracias ple-
nas puede estar en juego. 
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