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Resumen ejecutivo

El objetivo del actual trabajo es dilucidar los efectos que el Tratado Transatlantico de Comercio e
Inversién (TTIP, por sus siglas en inglés), que se esta negociando entre EEUU y la UE desde junio de 2013,
tendra en las finanzas de la UE, y mds especificamente del Estado espafiol y Catalunya.

El principal objetivo del TTIP es crear un drea de mercado comudn entre EEUU y la UE mediante la
homogenizacion legal a la baja que facilite la apertura de mercados en el sector de servicios a las
compafiias extranjeras; el acceso abierto a los concursos publicos por parte del sector privado; y la
introduccién de un tribunal de arbitraje entre inversores y Estados, mecanismo que legalizard la
posibilidad de que los intereses de grandes corporaciones pongan en cuestion normas establecidas por
las instituciones democraticas de los paises.

EI TTIP también podria ser una amenaza para las reqgulaciones prudenciales y para las reformas
que se han llevado a cabo en el sector financiero a raiz de la actual crisis, que podrian ser ilegalizadas
si se argumentara que van en contra del acceso a los mercados.

La liberalizacién econdmica promovida por el TTIP acentuaria la expansion de los mercados de capitales.
Ademas, la homologacion legal entre EEUU y la UE que supondria el acuerdo, empuja hacia un modelo legal
anglosajon, mas favorable a la expansion y consolidacion de los mercados de capitales que de los bancos.

La apertura y creacién de un mercado transatlantico en el dmbito de las concesiones de servicios
plblicos permitiria que grandes corporaciones monopolizaran estos mercados. Esto tendria efectos
negativos para la region, como la imposibilidad de las administraciones pdblicas de establecer
requlaciones flexibles que respondieran a las necesidades de la region, o la pérdida del valor social
que aportaban las empresas locales que llevaban a cabo el servicio hasta el momento. Estos mercados
irian acompafiados de la expansion de los mercados de titulos vinculados a estos partenariados publico-
privados (PPP). Estos esquemas acostumbran a incluir clausulas que hacen soportar los riesgos al sector
plblico mientras que las beneficios repercuten en la parte privada.

La profundizacion financiera disminuiria la proporcién del crédito bancario sobre el total de la
financiacion de la economia, por lo que las PYMES, que dependen de esta via de financiacién, tendrian
problemas para financiarse. Sectores como el de los servicios administrativos, la hostelerfa, la
construccion y el sector inmobiliario, especialmente importantes en la economia del Estado espafiol y de
Catalunya, sufririan con el cambio de modelo financiero, generando un impacto perjudicial general en la
economia. Adaptarse a esta nueva realidad supondria unos costes que muchas PYMES no podran asumir,
lo que beneficiara a los sectores mas poderosos y concentrados del capital.

En definitiva la inclusién de los servicios financieros en el TTIP conllevaria menores niveles de
crecimiento econdmico, mayores niveles de concentracion, generacion de nuevas burbujas financieras
y, por lo tanto, mayor inestabilidad financiera, ademas de un deterioro de los salarios y el empleo.

1 Finance Watch. TTIP. Disponible en: http://www.finance-watch.org/our-work/dossiers?fid=155
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TTIP. Contexto

El Tratado Transatldntico de Comercio e Inversion (TTIP), es un acuerdo que se estd negociando
entre EEUU y la UE desde junio de 2013. Este tendra ostensibles impactos econdmicos y financieros a
nivel global.

El tratado tiene tres capitulos: apertura de mercados; cooperacién requlatoria; y normativa,
incluyendo la introduccion del Mecanismo de Resolucion de Controversias entre Inversor y Estado
(ISDS, por sus siglas en inglés).

Mientras que ambos lados de la negociacidn estan de acuerdo en la necesidad de incluir los servicios
financieros en el tratado, los EEUU no aceptan de momento la propuesta de la Comision Europea de
incluir los servicios financieros en el capitulo sobre cooperacién reqgulatoria, quién propone crear un
mecanismo de cooperacidn sobre requlacidn financiera. La voluntad de creacién de tal mecanismo ha
sido expresada por parte de la CE en las primeras propuestas escritas publicadas en mayo de 2015.

Con estas dudas adn sin aclarar, este documento pretende realizar un analisis de las posibles
consecuencias de este tratado contemplando las diferentes propuestas que se estan negociando
hasta el momento de las que tenemos conocimiento.

Origenes del TTIP. Breve historia:

Este tratado estd promovido por las mds grandes y poderosas corporaciones transnacionales de
los Estados Unidos y la UE. Este se comenzd a gestar en 1995, cuando estas empresas fundaron el TABD
(Didlogo Empresarial Transatlantico, por sus siglas en inglés).

El TABD asumid el desarrollo de un acuerdo de libre comercio e inversion de amplio alcance que
constituye el gran proyecto para integrar y homogenizar las economias europeas y estadounidense en
favor del gran capital, situando sus intereses por encima de la soberania nacional, de la ley y de los
derechos sociales. A este proyecto se le llama Area Transatlantica de Libre Comercio (TAFTA, por sus
siglas en inglés).

EI TTIP es el tratado que persigue culminar este objetivo. Por tanto, el TTIP es una grave amenaza
para las atribuciones ejecutivas, legislativas y judiciales de todos nuestros Estados y pretende
reemplazarlas de forma permanente por normativas y procedimientos favorables a las corporaciones.

Un indicio de ello es que el texto del TTIP se mantiene en secreto. Para conocer su contenido,
incluso los parlamentarios europeos de la Comision de Comercio han de solicitar permiso para entrar
en una habitacion especial de Bruselas, cerrada a cal y canto, en la que no se les permite hacer copias
ni siquiera tomar notas. Recientemente, hasta a los altos funcionarios de los gobiernos de los paises
miembros se les ha comunicado que también tendran que pasar por esa misma habitacion de Bruselas si

2 TTIP por Transatlantic Trade and Investment Partnership. Drop the NHS Debt. Disponible en: http://www.dropnhsdebt.
org.uk/pfi-and-ttip/

3 George, Susan. Solo la ciudadania puede frenar la grave amenaza del TTIP. Espacio Pdblico. Disponible en: http://www.
espacio-publico.com/solo-la-ciudadania-puede-frenar-la-grave-amenaza-del-ttipticomment-5051
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quieren echar un vistazo al texto. Los ciudadanos dependen de las publicaciones especializadas y de las
filtraciones. Las grandes empresas, a diferencia del resto de nosotros, pueden sequir las negociaciones
paso a paso.

Finanzas: Inclusion de los servicios financieros en el TTIP

En el pasado otros tratados de libre comercio han incluido elementos parecidos a los que hoy
incluye el TTIP. Estos han tenido efectos en el sector financiero, presionando hacia mayores niveles de
desregulacion.

Por ejemplo, desde el establecimiento en EEUU del Glass-Steagall Act* en 1933 los bancos fueron
divididos por tipologia: de depésito y de inversion. Estos vieron acotadas sus actividades y tuvieron
prohibido actuar fuera del campo de accidn que se le atribuyd a cada tipo. Esta reqgulacion fue
fundamental para el periodo de estabilidad financiera entre los afios 40s y 80s, al que se [lamé periodo
de la “represion financiera”. El Acuerdo General sobre Comercio y Servicios (GATS, por sus siglas en
inglés) de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) de 1994, que incluia compromisos de “acceso a
mercados” entré en conflicto con el Glass-Steagall. En 1999 entrd en vigor el Acuerdo sobre Servicios
Financieros (FSA, por sus siglas en inglés) en el marco del GATS de la OMC, y para adaptarse a este
la administracion Clinton aboli¢ la requlacion Glass-Steagall mediante una nueva ley liberalizadora
llamada Gramm-Leach-Bliley. Después de eso, en 1999, los EEUU usaron las negociaciones de la OMC
sobre servicios financieros para exportar el modelo financiero de desrequlacion extrema a mds de
100 paises firmantes de la OMC. Economistas eminentes ya advirtieron entonces de los problemas que
podia generar el nuevo marco liberalizador de las finanzas que se ponfa en funcionamiento con el
Acuerdo sobre Servicios Financieros de la OMC®.

Podria pasar que, como en el caso del Glass-Steagall Act, con el TTIP las reformas propuestas a
nivel europeo, como el ‘ring-fencings del Reino Unido, o las propuestas referentes a la reforma de la
estructura bancaria en la UE” quedaran ilegalizadas si se argumentara que van en contra del acceso a
los mercados sequn el Acuerdo sobre Servicios Financieros del GATS.

El tratado tiene tres capitulos: apertura de mercados; cooperacién requlatoria; y normativa,
incluyendo la introduccion de Mecanismo de Resolucion de Controversias entre Inversor y Estado (ISDS,

4 Federal Reserve Bank of New York. Banking Act of 1933. Circular n° 1248. 22 junio 1933. Disponible en: https://fraser.
stlouisfed.org/scribd/?item_id=15952&filepath=/docs/historical/ny%z20circulars/1933_01248.pdfitscribd-open

5 La Comisién de Expertos de la ONU, presidida por el Premio Nobel de Economia Joseph Stiglitz, sefialé que: “La liberali-
zacion del mercado financiero en el marco del Acuerdo de Servicios Financieros (FSA) del Acuerdo General sobre Comercio
y Servicios (GATS) de la OMC y, atin mas, disposiciones similares incluidas en los acuerdos comerciales bilaterales, pueden
restringir la capacidad de los gobiernos para cambiar la estructura de requlacion para garantizar la estabilidad financiera,
el crecimiento econdmico y el bienestar de los consumidores y los inversores vulnerables”.

6 The implementation of ring-fencing: legal structure, governance and the continuity of services and facilities. Banco de
Inglaterra. Mayo 2015. Disponible en: http://www.bankofengland.co.uk/pra/Pages/publications/ps/2015/ps1015.aspx

7 Consejo Europeo. Banking structural reform: ECOFIN Council agrees its position. Junio 2015. Disponible en: http://www.
consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2015/06/19-restructuring-risky-banks-council-agrees-negotiating-stances/
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por sus siglas en inglés)e. Mientras que ambos lados de la negociacién estan de acuerdo en la necesidad
de incluir los servicios financieros en el tratado, los EEUU no aceptan de momento la propuesta de Ia
Comision Europea de incluir los servicios financieros en el capitulo sobre cooperacion requlatoria,
orientado a crear un mecanismo de cooperacidn sobre regulacién financiera. La voluntad de creacién
de tal mecanismo ha sido expresada por parte de la CE en las primeras propuestas escritas publicadas
en mayo de 2015. Con estas dudas adn sin aclarar realizamos un analisis de las posibles consecuencias
contemplando las diferentes propuestas que se estan negociando hasta el momento de las que tenemos
conocimiento:

En el capitulo del tratado de acceso a los mercados las reqgulaciones financieras prudenciales
podrian ser incluidas en caso de especificarse como excepciones, aunque en los textos conocidos del
TTIP hasta el momento se aclara que estas excepciones no pueden ser ‘excesivas’. En la copia filtrada
de la propuesta de la Comisién Europea® queda claro que el libre comercio queda por encima de las
reglas prudenciales (parrafo 39).

El argumento de que las requlaciones prudenciales no deben ser excesivas es cuestionado, no
sdlo por los opositores al tratado, sino también por expertos en regulacion financiera, como Michael
Barr,® Profesor de Derecho en los EEUU y arquitecto principal de la Reforma Financiera Dodd-Frank
implementada a raiz de la actual crisis financiera. Barr argumenta que no todos los problemas
financieros son predecibles, por lo que es necesario implementar regulacion que precisamente parece
excesiva en tiempos de estabilidad financiera.

En referencia al capitulo de cooperacion regulatoria las dos partes no se ponen de acuerdo sobre
si un mecanismo formal de requlacion financiera debe ser incluido. El embajador de EEUU A. L. Gardner
declaraba en julio de 2014 que no era necesario que se incluyera tal mecanismo." En cambio la Comisidn
Europea si aboga por incluir los servicios financieros en el capitulo con los objetivos de i) evitar nuevas
requlaciones que creen barreras y dificultades a la integracion de los mercados ii) hacer que las
requlaciones existentes sean mas compatibles y iii) establecer didlogos institucionales para homologar
la requlacién a ambos lados del Atlantico. De esta forma las requlaciones serian discutidas en primer
lugar por los 6rganos requladores de las dos dreas, antes de ser presentadas a los parlamentos. De esta
manera estos organismos supranacionales ejercerian presion politica sobre los parlamento.

La propuesta de cooperacién requlatoria no viene acompafiada de una propuesta de cooperacion en
la supervision financiera por las dos partes, aspecto realmente necesario para mantener la estabilidad
del sistema financiero. Probablemente, el capitulo més problemético del acuerdo sea el que trata sobre

8 Finance Watch. TTIP. Disponible en: http://www.finance-watch.org/our-work/dossiers?fid=155

9 Corporate Europe Observatory. Texto para ser discutido en los EEUU durante las negociaciones del TTIP de 10-14
marzo 2014. Disponible en: http://corporateeurope.org/sites/default/files/attachments/requlatory_coop_fs_-_ec_prop_
march_2014-2_0.pdf

10  Michael Barr. “Keep Financial Requlation Out of U.S.-EU Trade Talks.” Julio 2013. Disponible en: http://www.brookings.
edu/research/opinions/2013/07/30-financial-requlation-europe-barr

11 “TTIP will not include financial services”, says US ambassador. Euractiv.com. Julio 2014. Disponible en: http://www.
euractiv.com/sections/euro-finance/ttip-will-not-include-financial-services-says-us-ambassador-303536
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el sistema de resolucion de disputas inversor-Estado (ISDS, por sus siglas en inglés). Gracias
a este mecanismo los grandes actores financieros podran denunciar a los Estados cuando consideren
que éstos les expropian directa o indirectamente. Bajo esta clausula las compafifas financieras podrian
denunciar a los Estados por disminuciones de beneficios futuros como resultado de regulaciones
destinadas a evitar crisis financieras. En definitiva, este mecanismo legalizard la posibilidad de que
los intereses de grandes corporaciones pongan en cuestion normas establecidas por las instituciones
democraticas de los paises. Si estos mecanismos impusieran multas a los Estados, seria el dinero de los
contribuyentes el que acabaria estimulando la tasa de beneficio de las grandes corporaciones.

Experiencias previas de cortes de arbitraje inversor-Estado? muestran que estos mecanismos atacan
las regulaciones, que en ocasiones acaban derogandose, o sirven de mecanismo inhibidor contra los
gobiernos que, sin su existencia, impondrian nuevas regulaciones. Estos mecanismos privados hacen
mucho mas dificil la intervencion efectiva de la sociedad civil como contrapeso a los intereses de las
transnacionales en los casos de litigio.

Financiarizacion: Profundizacion y expansion financiera

En las dltimas décadas el mundo ha presenciado una transformacion del sistema capitalista, que
ha pasado de estar requlado por los procesos de produccién en la época fordista de la primera fase
del s. XX a dar un salto hacia la preponderancia de las finanzas a partir de la década de los 1970s.
La financiarizacion es el proceso histdrico que ha llevado a este protagonismo de las finanzas en la
economia y la sociedad. El estudio de este fendmeno ha producido una fructifera literatura® que pone
a nuestro alcance la multitud de caracteristicas de este proceso y de sus variantes. A pesar de esta
riqueza conceptual podemos atrevernos a concretar algunas de las caracteristicas que definen Ia
financiarizacion, como la liberalizacién de las finanzas, la expansion de los mercados de capitales y
la creacidn de nuevas formas de activos financieros, a los que podemos llamar ‘capital ficticio™ A
primera vista, la intuicion nos sugiere que la inclusion de los servicios financieros en el TTIP aceleraria
este proceso de financiarizacidn a los dos lados del Atlantico, pero ¢de qué manera sucederia esto?

Para estudiar los posibles efectos que puede tener el TTIP cabe referirse a la literatura cientifica
que diferencia entre estructuras financieras basadas-en-bancos -donde domina la financiacion a
través de préstamos- y estructuras basadas-en-mercados -en los que domina la financiacion a través
de titulos como bonos y acciones-%. Algunos estudios han detectado algunas de las caracteristicas

12 "Investor privileges in EU-US trade deal threaten public interest and democracy.” Seattle to Brussels Network, CEO and
TNI. Octubre 2013. Disponible en: https://www.tni.org/sites/www.tni.org/files/download/ttipinvestment-oct2013.pdf

13 Ver por ejemplo Lapavitsas, Costas. “Profiting without producing. How finance exploits us all.” (2013).

14 Marx definid el ‘capital ficticio’ como “derechos acumulados y titulos legales sobre produccién futura”. Algunos
ejemplos de capital ficticio son los titulos de deuda que tienen mercados para su compra-venta como los bonos soberanos
y corporativos, los derivados, las cédulas hipotecarias, y otros tipos de titulizaciones financieras.

15 Levine, Ross. "Bank-based or market-based financial systems: which is better?.” Journal of financial intermediation 11.4
(2002): 398-428.
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asociadas con cada uno de estos tipos de estructuras®. En estos estudios se aprecia que el avance en
el desarrollo econdmico capitalista y el crecimiento econdmico hacen que las economias tiendan hacia
un modelo basado-en-mercados”. Es de suponer que la profundizacién de la liberalizacién financiera
promovida por el TTIP acentuaria esta tendencia hacia el modelo de mercados. El siguiente grafico nos
muestra el rol creciente de los mercados de capitales en el sector financiero, y la disminucidn relativa
del crédito bancario respecto a estos mercados. En él se puede apreciar como casi todas las economias
tanto de paises catalogados como desarrollados como de los llamados emergentes ven como el peso
respecto al total del crédito provisto por los bancos entre 2001-11 es menor que en la década anterior

Figura 1. Proporcion del crédito bancario sobre el total de la financiacion al sector privado

Economias avanzadas Mercados emergentes
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AL= Alemania; AR= Argentina; AT= Austria; AU= Australia; BE= Bélgica; BR= Brasil; CA= Canada; SU= Suiza; CL= Chile;
CN= China; CO= Colombia; CR= Corea; DI= Dinamarca; EG= Egipto; ES= Espafia; EU= Estados Unidos; Fl= Finlandia; FR=
Francia; GB= Reino Unido; HK= Hong kong; HO= Holanda; HU= Hungria; ID= Indonesia; IN= India; IT= Italia; IR= Irlanda;
IS= Israel; JP= Japdn; MJ= Méjico;

MI= Malasia; NO= Noruega; NZ= Nueva Zelanda; PE= Per(i; PO= Polonia; RU= Rusia; SA= Arabia Saudf; SE= Suecia; SG=
Singapur; SU= Sudafrica; TA= Tailandia; TR= Turqufa.

Elratio de crédito bancario respecto al sector privado estd expresado como porcentaje de la suma de crédito bancar-
io mds la capitalizacién de los mercados de bonos y acciones. Un valor mas elevado del indicador sugiere una
estructura financiera mas orientado a la banca. Para cuatro paises (Egipto, Israel, Nueva Zelanda y Arabia Saudi) no
esta disponible la informacién de emisiones de bonos por parte del sector privado. Sin embargo, los mercados de
bonos en estos mercados son modestos en tamafio y el orden de los paises en el grafico no cambia empleando las
variables obtenidas de otras fuentes. EI diamante azul por encima (debajo) de la barra indica que un particular
sistema se vuelto mds (menos) orientado al mercado durante los 2000s que en los 1990s.

Fuente: Beck et al (2000); Banco Mundial, Global Financial Development, BIP.

16 Gambacorta, Leonardo, Jing Yang, and Kostas Tsatsaronis. “Financial structure and growth.” BIS Quarterly Review
March (2014).

17 Levine, Ross (2001): "Financial structures and economic growth: a cross-country comparison of banks, markets and
development”, Cambridge, MIT Press; Levine, R and S Zervos (1998): “Stock markets, banks and economic growth”, American
Economic Review, vol 88, pp 537-58.
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1991-2000, creciendo relativamente por contraste el crédito provisto por los mercados de capitales, que
supone la parte por encima de las columnas hasta llegar a 100.

Tradicion legal: Implantacion de la legalidad pro-mercado

Otro factor determinante sobre la estructura financiera es la tradicion legal. Algunos estudios
afirman que los paises con marcos legales provenientes de la tradicién del derecho anglosajén (common
law) tienden a favorecer los intereses de los propietarios de acciones y titulos, favoreciendo los sistemas
basados-en-mercados. Por el contrario, paises con sistemas legales de tradicion del derecho romano
(también llamado en algunos casos derecho francés, derecho civil o derecho continental) acostumbran
a tener sistemas basados-en-bancos. La homologacion legal del TTIP posiblemente llevara a una
preponderancia del sistema legal anglosajon a los dos lados del Atlantico, al favorecer este los intereses
de los propietarios de titulos.

En el siquiente gréfico se puede apreciar cdmo, de los paises con estructura financiera basada-en-
bancos, el 50% tienen sistemas legales de tradicion francesa y solo el 20% tienen sistemas legales de
tradicién anglosajona. En cambio, de los paises con estructuras basadas-en-mercados, alrededor del
70% tienen tradicién legal anglosajona y solo el 10% tienen tradicidn francesa.

En la actualidad los proyectos de desarrollo financiero a los dos lados del Atlantico, se centran
en potenciar el rol de los mercados de capitales como alternativa a la escasez de crédito de los
sistemas bancarios tradicionales. Algunos de estos proyectos como el Fondo Europeo para Inversiones

Figura 2. Factores determinantes de la estructura financiera: origen legal
T e

Derecho anglosajén Derecho romano

mm Basados-en-bancos mm Basados-en-mercados Subdesarrollados

Fuente: Demirgiic-Kunt and Levine (2001).
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Estratégicas (también llamado Plan Juncker)®, la Unién Bancaria Europea® y la Unién de los Mercados
de Capitales Europeos® encauzan la evolucion de los mercados financieros a nivel europeo hacia esta
direccién que acenttael papel de los mercados de capitales en detrimento del de los bancos. Posiblemente,
la homologacidn legal que supondria el TTIP, asi como los nuevos proyectos institucionales financieros
a escala europea llevara implicito un viraje hacia un modelo legal anglosajon, que facilite la expansion y
consolidacion del modelo basado-en-mercados a escala global.

Privatizacion: La financiarizacion de los servicios publicos

Segun la Comision Europea, en principio el acuerdo excluye la liberalizacién de servicios publicos.
Sin embargo pone énfasis en el trato iqualitario entre proveedores de servicios locales y proveedores
extranjeros?. La CE aclara que el TTIP persequira los mismos objetivos que han persequido anteriores
acuerdos comerciales, pero menciona que estos acuerdos anteriores como el GATS de la OMC y otros
parecidos tienen serias limitaciones, ya que la UE siempre ha invocado una exencién en el dmbito del
acceso al mercado de los servicios publicos, cosa que segun la CE ha permitido a las empresas europeas
mantener monopolios sobre la provisién de servicios publicos en todos los niveles administrativos,
incluyendo el nivel municipal y haciendo especial referencia a las concesiones y licitaciones.

Las propuestas de liberalizacion y apertura en el ambito de la provision de servicios para el sector
publico, junto a la homogenizacion legal que propone el tratado en general, dard acceso a grandes
empresas transnacionales a contrataciones que hasta ahora se llevaban a cabo con proveedores
locales, con los que posiblemente la ciudadania y la administracion publica tengan intereses comunes,
mas alld de lo puramente econdémico. La apertura y creacién de un mercado transatlantico en la
provision de servicios publicos permitird que grandes corporaciones extranjeras, con gran capacidad
financiera y orientadas unicamente a obtener beneficios y con ningun interés en tener en cuenta las
externalidades relacionadas con el territorio, ejerzan una competencia insostenible para las empresas
locales que llevan a cabo estos servicios y que, con su experiencia relacionada a su implantacién en
la region, aportan valor mas alla del cuantificado econémicamente. Ademas, la entrada de grandes
capitales puede crear un “efecto de mercado cautivo”, en el que grandes transnacionales, por tener
economias de escala o economias de red, consigan monopolizar estos mercados. La homogenizacion
de los mercados en las concesiones publicas tendria otros efectos negativos como la imposibilidad de
las administraciones publicas de establecer requlaciones flexibles que respondieran a las necesidades
de la regidn.

18 Investment Plan. Disponible en: http://ec.europa.eu/priorities/jobs-growth-investment/plan/index_en.htm

19 Hoja de ruta hacia una unién bancaria. Comunicacion de la comision al parlamento europeo y al consejo. Comisién Euro-
pea. Septiembre 2012. Disponible en: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52012DC0510&from=EN

20 Action Plan on Building a Capital Markets Union. “Communication from the commission to the european parliament,
the council, the european economic and social committee and the committee of the regions.” Comission Europea. Septiem-
bre 2015. Disponible en: http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/building-cmu-action-plan_en.pdf

21 TTIP explicado. Comisién Europea. 19 de marzo 2015
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La entrada de grandes corporaciones transnacionales en este sector también abriria la posibilidad
a la expansion de los mercados de titulos que, demasiado a menudo, son garantizados por el sector
publico para financiar los proyectos concedidos. La evidencia nos alerta, como hemos visto por ejemplo
en el caso del proyecto Castor, de que la titulizacién de estos proyectos con garantias publicas genera
riesgo moral, dando incentivos perversos a quien lleva a cabo el proyecto, que una vez obtenida la
financiacion puede perder el interés en prestar un servicio de calidad.

Esta tendencia liberalizadora, en el entorno de restriccion presupuestaria que suponen los tratados
y leyes europeas y estatales, que limitan la soberania fiscal de las administraciones publicas, generaria
una dindmica de competencia por realizar concesiones, mas aguda si cabe que la actual, que agotaria
paulatinamente las fuentes de ingresos futuras. Este proceso, como diria Walras#, no seria otra cosa
que la privatizacion del patrimonio pdblico, dado que al mercantilizarse y cederse el servicio del
capital publico para el lucro privado por periodos prolongados, seria irrelevante que el sector publico
continuase ostentando su propiedad.

Sector productivo: Impacto sobre las PYMES

Cabe destacar el impacto que la profundizacién financiera provocada por el TTIP tendria sobre
el sector productivo, en especial sobre las PYMES. La mayoria de estudios demuestran una alta
dependencia financiera de las PYMES con los bancos, asi como un mayor protagonismo de la banca
en el financiamiento de los sectores industriales. En el grafico posterior se puede observar que
sectores como el de los servicios administrativos (N), el de la hosteleria (1), la construccion (F) y el
sector inmobiliario (L) dependen mas que otros sectores de la financiacién bancaria. Estos sectores son
especialmente importantes en la economia del Estado espafiol, por lo que un cambio en la estructura
financiera en detrimento del crédito bancario tendria un impacto perjudicial en la actividad econémica
de estos sectores.

Es de suponer que una profundizacién financiera basada en estructuras basadas-en-mercados
disminuiria la proporcion del crédito bancario sobre el total de la financiacion de la economia, como
ya hemos visto que ha sucedido en las Ultimas décadas y se ha acentuado durante la presente crisis.
Muchas empresas cuya via de financiacion habitual haya sido el crédito bancario se verian empujadas
a intentar penetrar en los nuevos mercados de capitales creados para PYMES, habiendo de adquirir
rapidamente las capacidades y los conocimientos financieros, a la vez que de desarrollar sistemas
de gestidn y gobernanza adaptados a las exigencias de los mercados. Esto supondria unos costes de
transicion y gestion que muchas PYMES no podrian asumir, lo que conllevaria con una alta probabilidad
un alto indice de quiebras y fracasos en el sector de la economia productiva, que sdlo beneficiaria
a los sectores mds poderosos y concentrados del capital que si que tienen estas capacidades y

22 Leodn Walras diferenciaba entre el estoc de capital y los flujos de los “servicios” de capital (es decir, los flujos de
ingresos derivados de ese estoc). El capital, segln él, no se “agota” en el proceso de produccidn, sino que proporciona
“servicios" y son estos servicios los que entran en el proceso de produccion.
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Figura 3. Dependencia de la financiacion bancaria y tamafo medio de empresas por sector
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A=agricultura, pesca, ganaderia y silvicultura; B=minerfa y canteras; C=manufactura; D=electricidad, gas, vapor y
provision de acondicionamiento de aire; E=suministros de aqua, tratamiento de residuos, y gestién de desagiies;
F=construccion; G=comercio mayorista y minorista, reparacion de motocicletas y automoviles; H=transporte y
almacenaje; I=hosteleria y restauracion; J=periodismo y comunicacion; L=actividad inmobiliaria; M=actividades
profesionales, cientificas y técnicas; N=servicios administrativos y de soporte; P=educacién; Q=salud humana y
trabajo social; R=artes, entretenimiento y recreacion; S=otros servicios.

1 El eje horizontal indica el nivel medio sectorial del logaritmo del ratio de crédito bancario definido como
préstamos bancarios sobre pasivos totales. 2 El eje vertical indica el tamafio medio de las empresas en cada sector
(medido por el logaritmo de activos totales).

Fuente: Banco de Francia, BACH (Banco de Datos de Cuentas Armonizadas).

conocimientos en marcha, muy en especial del capital financiero, que llegado el momento podrian
adquirir estas empresas de alto valor, pero sin un acceso fécil a los mercados, a precios muy bajos.

Estos nuevos incentivos hacia la capacitacion financiera de las PYMES irian en detrimento del
desarrollo de actividades de mayor valor social. Estos sectores productivos, antes menos relacionados
a las finanzas, deberfan modificar su cultura para enfocarse a una cultura del beneficio a corto plazo
que les permita adaptarse a la disciplina de los mercados de capitales, la cual les ha de permitir sequir
con vida. Este tipo de funcionamiento enfocado a la realizacion de resultados contables y financieros
de corto plazo, que genera dindmicas de competitividad agresivas, es poco dado a integrar los multiples
aspectos cualitativos que se dan en el proceso productivo que generan un alto valor social, como
el buen trato y respeto a la salud fisica y psicoldgica de los trabajadores y clientes, el cuidado y la
integracion de los proyectos econdmicos con las necesidades sociales y los valores culturales del
entorno, el cuidado del medio ambiente, etc.

Este desarrollo, por tanto, ird en detrimento del crecimiento econdmico y del bienestar de
las sociedades, ya que sélo conllevard mdas concentracién del capital financiero y reduccién de los
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incentivos de inversion productiva de largo recorrido y de alto valor social, que en definitiva es la que
genera sitios de trabajo y el posterior consumo que alimenta el crecimiento de las economias. El tratado
seria especialmente perjudicial en el Estado espafiol y en Catalufia, donde la mayoria de empresas son
PYMES dedicadas en su mayoria al sector de la hosteleria, servicios administrativos y de asesoria,
agencias inmobiliarias y empresas de construccion, gue como ya hemos mencionado dependen en gran
medida del crédito bancario.

Crisis: Impacto financiero y economico

Para poder evaluar correctamente el impacto de la profundizacién financiera del TTIP es interesante
referirse a los estudios sobre los efectos de la financiarizacion en las economias. Los hallazgos de
Rousseau y Wachtel (2011)= demuestran que la relacion entre finanzas y crecimiento econdmico no es
tan positiva como se habia pensado. Usando informacién del periodo 1960-2004 los autores encuentran
que una excesiva profundizacién financiera o un crecimiento rapido del crédito pueden llevar a procesos
inflacionarios y al debilitamiento de los sistemas financieros, los cuales provocan crisis financieras que
inhiben el crecimiento econdmico. Esto nos permite lanzar la hipétesis plausible de que la inclusién de
los servicios financieros en el TTIP conllevaria menores niveles de crecimiento econémico, mayores
niveles de concentracidn, generacion de nuevas burbujas financieras y, por lo tanto, mayor inestabilidad
financiera. Esta hipdtesis estd de acuerdo con los resultados de Capaldo (2014)%. En su estudio, Capaldo
aplica el modelo Global Policy de la ONU%, el cual incorpora supuestos mas razonables en cuanto a
empleo, ajustes macroecondémicos y comercio global que el usado generalmente para defender las
bondades del TTIP, el modelo de Equilibrio General Computable. Otra conclusién relevante de este
estudio es que el TTIP acentuaria la tendencia decreciente de la parte de los salarios en el PIB. Estas
estimaciones referentes pueden apreciarse en la figura 4.

Otros estudios nos muestran también cdmo la productividad de la economia se resiente con la
profundizacion financiera. Por ejemplo, Cecchettiy Kharroubi (2012) muestran como la productividad de
las economias disminuye de forma clara si en un pais aumenta de forma subita la proporcion del crédito
respecto a su media histérica sobre el PIB%. Estos resultados estan representados por la figura 5.

Aln otro indicador interesante es la relacion entre el crecimiento del empleo en el sector financiero
y el crecimiento de la renta. En este sector existe una relacion poco eldstica entre el volumen de las
actividades y la cantidad de trabajadores que se requieren para ellas, dada la operativa altamente
tecnoldgica y la naturaleza intangible de los bienes y servicios que trata. Un gran aumento del volumen
de las actividades de un banco, y por tanto de sus activos y pasivos, no requiere de una proporcion igual
de aumento en la plantilla de trabajadores. Por lo tanto, un aumento acentuado del empleo en el sector

23 Rousseau, Peter L., and Paul Wachtel. "What is happening to the impact of financial deepening on economic growth?”
Economic Inquiry 49.1 (2011): 276-288.

24 Capaldo, Jeronim. “The Trans-Atlantic Trade and Investment Partnership.” (2014)

25  Ver http://www.un.org/en/development/desa/policy/publications/un_gpm.shtm

26  Cecchetti, Stephen G., and Enisse Kharroubi. “Reassessing the impact of finance on growth.” (2012). BIS.
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financiero debe darnos a entender que ha habido un aumento aun mayor de las actividades de crédito
del sector. En la figura 6, correspondiente al mismo estudio, podemos ver representada la relacion
negativa entre empleo en el sector financiero y productividad de la economia.

Figura 4. Rentas salariales en porcentaje de PIB: Escenario base (azul) y escenario con
TTIP (rojo).
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Fuente: Capaldo, Jeronim (2014)
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Figura 5. Crédito privado sobre PIB y crecimiento econémico
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Figura 6. Empleo en el sector financiero y crecimiento econémico
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Conclusiones

EITTIP es el tratado que persigue culminar el gran proyecto para integrar y homogenizar las economias
europeas y estadounidense en favor del gran capital, situando sus intereses por encima de la soberania
nacional, de laley y de los derechos sociales. Por tanto, el TTIP es una grave amenaza para las atribucio-
nes ejecutivas, legislativas y judiciales de todos nuestros Estados y pretende reemplazarlas de forma
permanente por normativas y procedimientos favorables a las corporaciones.

La creacidn de un mercado transatlantico en las concesiones de servicios publicos permitiria que estas
corporaciones lo monopolizaran, generando graves perjuicios tanto para las administraciones locales,
como para las empresas centradas en la region. Grandes grupos de inversion podrian dedicarse a in-
vertir en este sector, a cambio de garantias publicas, lo que generaria dindmicas corruptas de pérdida
de patrimonio publico.

Sectores predominantes en la economia del Estado, también de Catalunya, como los servicios adminis-
trativos, la hosteleria, la construccion y el sector inmobiliario, estarian especialmente perjudicados por
el TTIP. Las Pequefias y Medianas Empresas, muy dependientes de la financiacién bancaria, tendrian
serios problemas debido al cambio de modelo de crédito, lo que beneficiaria a los sectores mas pode-
rosos y concentrados del capital.

En definitiva, la expansion de los mercados de capitales promovida por el TTIP, provocaria menores
niveles de crecimiento econémico, mayores niveles de concentracion empresarial, nuevas burbujas y
mayor inestabilidad financiera, ademas de acentuar la tendencia negativa de los salarios y el empleo.

Dada la exhaustiva lista de problemas que supondria la ejecucién del TTIP, relatados en este trabajo, es
indispensable cuestionar el TTIP en todos los foros al alcance. La culminacidn de este proyecto supon-
dria una grave amenaza para el modelo que toda sociedad deberia ambicionar, centrado en el disfrute
y la sostenibilidad de la vida de los pueblos en equilibrio con el medio ambiente.
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