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Introduccion



La presente investigacion se enfoca al tema de las transformaciones que se asocian a los
circuitos crediticios en Espafia. Estos cambios estdn enmarcados en un contexto de
articulacion conducida por el capital financiero. A partir de ello se explica, en parte, el

desenvolvimiento econdmico de ese pais en las ultimas décadas.

Los circuitos de crédito son un sujeto de estudio importante en la actualidad, sobre todo, en
torno a su funcionamiento en la etapa posterior a la implosion de la crisis de 2007". El titulo
Transformacion de los circuitos crediticios en Espaiia en el contexto de la articulacion
financiera europea (2000-2015) hace referencia, en primera instancia, a la constante
evolucion de las relaciones crediticias para el caso espafiol. Se busca destacar que el papel
del crédito (dinero) tiene relevancia para explicar el desenvolvimiento del capitalismo en la
actualidad. El financiamiento no solo vincula agentes, clases sociales, instituciones y
mercados, es un instrumento de politica econdmica en la medida en que, en algunos casos,
puede ser selectivo o no. Esto da pie a una larga discusion del crédito y sus fuentes como
mecanismo para llevar a cabo reformas importantes en los sistemas financieros de todo el

mundo?.

De manera convencional, se piensa en objetivos de politica econdmica en la que los gobiernos
busquen responder a cambios en los precios (tipo de cambio, inflacion, tasa de interés, etc.),

esto es, una economia basada en el mercado®. Sin embargo, este trabajo busca centrarse en

! Los circuitos de crédito, como sujeto de estudio, estan vinculados, en esencia, con el enfoque heterodoxo. Se
consideran, en ese marco, como un doble movimiento causal: creacion y destruccion de dinero. Esto es un punto
de partida y otro que retorna al mismo. A partir de ello, se identifica la esencia, caracteristicas, elementos que
los componen, su alcance y limitaciones.

2 Dicha discusion en torno al papel del crédito en la economia capitalista se ha dado desde distintas perspectivas
dentro de la heterodoxia, algunos ejemplos son: el crédito y la produccion para el caso espafiol en Medialdea y
Sanabria (2016); el crédito del sistema financiero como elemento central del desenvolvimiento econdémico en
Sawyer y Passarella (2015), Parguez (2009) y Altuzarra, et al. (2013); respecto al financiamiento en su caracter
especulativo Sawyer (2014), Serfati (2016) y Whalen (2017); en Kelton (2011) se trata el tema del crédito que
proviene del déficit publico; y Epstein (2005) aborda el financiamiento como un elemento que controla el banco
central.

3 Sawyer (2014) hizo una revisiéon de la literatura neocldsica y concluyd que, en términos generales, se
distinguen dos clasificaciones de los sistemas financieros: los basados en la banca y los centrados en el mercado
de capitales. Dicha definicion, de acuerdo con el autor, ignora la importancia que tiene el dinero; supone que el
sistema crediticio es homogéneo (sin considerar cajas de ahorros, cooperativas u otro tipo de entidades); se
enfoca al crédito del sector privado, sin tomar en cuenta el financiamiento relacionado con el sector ptiblico; no
considera la inestabilidad financiera y la fragilidad porque asume que todos los ahorros se canalizan a préstamos.
Por lo tanto, el crédito y sus fuentes de creacion no tienen relevancia en la ortodoxia econémica.



reflexionar en torno a la figura del crédito y sus fuentes como via para tener la posibilidad,

en un futuro, de plantear otros objetivos econdmicos que permitan transformar la realidad.

Esto ultimo nos conduce al segundo aspecto que hace referencia el titulo de este trabajo. El
contexto en el cual se enmarcan los circuitos crediticios, es un proceso de articulacion
financiera. Lo que remite a una vision del capitalismo espafiol desde una totalidad. Es decir,
que no solo se toman en cuenta los circuitos dentro de esa economia sino en sus
interrelaciones con el resto del mundo. Los vinculos comerciales, industriales y financieros
responden a una légica en torno a las fuentes del crédito. Quienes se encargan de
administrarlas son agentes que pueden decidir el destino de millones de personas, no sélo en
Espaiia, sino de todo el mundo. La construccion del trabajo se enfoca en ese aspecto, al
reconstruir parte del proceso y situar la reflexion desde ese punto de vista. De lo anterior, se
busca enfatizar una perspectiva sistémica y holista como una necesidad analitica, dado que
el objeto de estudio de esta investigacion hace referencia al tema de los circuitos crediticios
en Espafia. Esto se puede interpretar como el papel que tiene el crédito en sus interrelaciones
dentro de un diverso conjunto de instituciones, mercados y agentes, que se van integrando en
concatenaciones crediticias con su entorno. A partir de ello, el objeto de estudio esta

enmarcado en un contexto europeo.

El crédito en una economia capitalista tiene diversas funciones. En ocasiones, puede
contribuir a la expansion del consumo, la inversion, la produccion y el empleo. Sin embargo,
también puede impulsar las ganancias mediante la rentabilidad financiera provocando una
expansion desigual de las mismas. Los circuitos crediticios son flujos en los que se
interrelacionan diversos agentes econémicos, de tal manera que el financiamiento tiene su
expresion en los activos y pasivos de los mismos. Mientras tanto, las instituciones determinan
la manera en que se conforman dichos circuitos, y a través de politicas econdmicas, las
condiciones en que se desenvuelven pueden modificarse con el paso del tiempo. Esto nos da
idea de la importancia del crédito y las repercusiones que tiene dentro de un pais. En los

ultimos anos han ocurrido cambios, de manera acelerada, que transformaron los circuitos.

Un aspecto que se puede identificar en torno al crédito es su relacion con el nivel de
produccion. Es decir, que la relacion entre PIB y el crédito nos da una idea de la cantidad

necesaria de crédito que se traduce en un cierto volumen de produccion. En 1980 la relacion
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crédito/PIB fue de 59 porciento*, para el 2000 la cantidad necesaria de crédito para producir
ascendio a 82 porciento, y de esta manera, la relacion continué incrementandose hasta superar
el 100 porciento en 2004. Para el 2015 la cantidad alcanz¢é el 125 porciento, esto quiere decir
que si se requiere producir, al menos un billon de euros, seran necesarios 125 mil millones
de financiamiento para lograrlo. Lo anterior nos abre el panorama para preguntarnos: ;/Esto
nos da la idea de un fendmeno cuantitativa y cualitativamente distinto de otras épocas del
capitalismo espafiol?, y si es un fenémeno cualitativamente distinto en la conformacion de
los circuitos de crédito, /Se ha desvinculado la produccion de los circuitos crediticios
espanoles?, esto nos conduce a plantear otra pregunta relacionada con las condiciones del
entorno financiero: ¢La articulacion financiera europea tuvo que ver en este proceso? Estas
preguntas son respondidas a lo largo del desarrollo capitular. Los capitulos 3 y 4 se enfocan

a dar respuesta a estas preguntas.

La caracteristica principal en la que se enmarca el proceso de transformacion de los circuitos
de crédito en Espafia es a partir del financiamiento con caracter especulativo. En los afios
recientes, el impulso del financiamiento al sector inmobiliario e hipotecario ha marcado una
fase de auge crediticio, sobre todo desde 2004. Esto ha desencadenado una larga etapa de
inestabilidad macroecondémica que ha tenido su expresion en la crisis de 2008. Los procesos
de liberalizacion y desregulacion financiera en un entorno de globalizacion han provocado
que el crédito pueda crecer por encima del producto interno bruto (PIB). Las politicas
econdmicas se han centrado en la austeridad fiscal y en los apoyos crediticios del Banco
Central Europeo (BCE) con las entidades crediticias de la eurozona. Sin embargo, estas

estrategias no han tenido los resultados esperados.

A partir de esta realidad, la investigacion examina las condiciones sobre las cuales se ha
desarrollado la economia espafiola. El problema del que se parte es la desarticulacion de los
circuitos de financiamiento en Espania, en el contexto de articulacion financiera europea. Es
decir, el crédito de manera interna opera de forma distinta en afios recientes, en comparacion
a otras etapas del capitalismo espafiol, lo que se expresa en la creacion de un mercado Gnico

europeo de servicios financieros, donde las entidades crediticias mayoristas pueden

4 Datos obtenidos del Boletin Estadistico del Banco de Espafia de 2017
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vincularse entre si para mejorar su rentabilidad. En suma, bajo un contexto de articulacién

financiera europea, €ste proceso se profundiza.

La investigacién de esta problematica surgio del interés por el tema del crédito en una
economia capitalista y su importancia en la configuraciéon de un sistema de relaciones
monetarias de produccion. De forma aparente, el financiamiento tiene un rol discreto en la
generacion de ganancias y la posterior distribucion de la riqueza. Sin embargo, existen
trabajos que afirman lo contrario, desde una perspectiva heterodoxa, se puede encontrar en
Sawyer y Passarella (2015), Parguez (2009), Altuzarra, et al. (2013), y la manera en que
dichos autores vinculan el tema de crédito con sus respectivas consecuencias en la
distribucion de la riqueza. Pueden resumirse ese conjunto de visiones en una misma: el capital
financiero ha tenido en las tltimas décadas un mayor predominio sobre los mercados globales,
por encima de la produccion. En el trabajo de Parguez (2016) puede verse este tema desde la
vision de la economia politica para el caso de la conformacion de la eurozona. Esto se refiere
a una nueva fase depredadora del sector financiero sobre el resto de sectores econémicos. En
esta fase del capitalismo, el crédito estda mas vinculado con los mercados de capital y es justo
en ese espacio mundial donde se generan elevadas ganancias financieras que contribuyen a

la inestabilidad de todo el sistema economico.

El interés académico surge de la problematica de Espana en torno a los cambios que hubo
durante la articulacion de circuitos crediticios europeos y su vinculacion con el rol del crédito.
En particular, los circuitos bancarios han estado condicionados por los intereses detras de la
busqueda de valor para el accionista. Esto nos permite contextualizar los cambios de los
circuitos crediticios en Espafa bajo un proceso de financiarizacion, en el que la busqueda de
mayores dividendos para el consejo de accionistas es una prioridad en la estrategia que
adoptan las entidades bancarias mas grandes y representativas de los circuitos. Dicho de otra
forma, la busqueda de altas rentabilidades por el lado bursatil de las grandes corporaciones
bancarias ha tenido una reconfiguracion en el comportamiento del crédito hacia un terreno
especulativo y depredador. Lo anterior ha sido abordado por una serie de trabajos (Sawyer,
2014; Serfati, 2016; Whalen, 2017). Sin embargo, estas transformaciones no han sido

examinadas desde una perspectiva sistémica, como la que aqui se expone.
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Esta investigacion tiene como objetivo determinar en qué medida las transformaciones de los
circuitos de crédito en Espafia estuvieron asociados a un elemento especulativo. A su vez, se
pretende mostrar que el contexto de la articulacion financiera europea fue un elemento que
impulso6 la actividad especulativa de las entidades bancarias. En este sentido, ;Cémo se dio
la transformacion de los circuitos crediticios espafioles y qué relacion tienen en el contexto
de la articulacién financiera? El objetivo es determinar la manera en que se dio la
transformacion de los circuitos crediticios en Espafia y contextualizarlo en la articulacion

financiera europea, siendo esta ultima la variable explicativa del trabajo.

El proceso de transformacion de los circuitos de crédito en Espana se vincula con la
relevancia del financiamiento en las economias capitalistas. Esto da pie a una pregunta
especifica vinculada con la interpretacion de los circuitos: ;Como interpretar tedricamente
los circuitos crediticios? Como primer objetivo de esta investigacion, se busca una
interpretacion desde el punto de vista tedrico del crédito (dinero) y su funcionamiento en los
circuitos. De tal manera que se realice una abstraccion del papel del crédito en una economia

capitalista.

Un segundo objetivo busca dar respuesta al siguiente cuestionamiento: ;Coémo se
desarrollaron los circuitos crediticios en Espafia? Sabemos que existen tendencias mundiales
en torno al funcionamiento del crédito, sin embargo, es necesario ubicar en el espacio/tiempo
la configuracion de los circuitos en Espafia desde su conformacion y como ello tiene relacion
en la manera en que las entidades crediticias van tomando diversas estrategias para la
conformacion de su tasa de ganancia. De esta forma, este objetivo se asocia con un marco

histérico de los circuitos de crédito en Espaia, desde su inicio hasta finales del siglo XX.

Como se mostr6 anteriormente, una variable importante en este trabajo es el contexto de la
articulacion financiera europea. Dicha variable condiciona los cambios en los circuitos
crediticios espafioles, por lo tanto, ;De qué manera se dio la articulacion financiera europea?
Esto nos invita a pensar en un entorno europeo de grandes cambios en la conformacion de
un mercado financiero unico para esos paises. Por lo que el tercer objetivo es examinar el

proceso de articulacion financiera europea.

El ultimo objetivo de este trabajo es examinar la vinculacion del desarrollo de los circuitos

financieros en Espafia con el proceso de articulacion financiera y el resultado de ello. Esto
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busca responder a la pregunta: ;Cual fue la repercusion de la articulacion financiera sobre
los circuitos crediticios en Espafia? En este sentido, se busca explicar esa transformacion en

el contexto de la articulacion financiera europea.
Por las razones anteriores, la hipotesis de trabajo que guia esta investigacion es la siguiente:

El contexto de articulacion financiera europea, entre 2000 y 2015, condiciono la
concatenacion de los circuitos crediticios esparnoles, asi como de las actividades
especulativas. La coexistencia de estas variables tuvo efectos en la distribucion del

ingreso.

El contexto del que se parte es una variable explicada por la politica econdémica, llevada a
cabo a través de las reformas que impulsaron los paises incorporados a la zona euro. De esta
forma, se busca comprobar si la implementaciéon de dichos cambios institucionales,
fundamentados en el impulso del sector financiero, condujo a una recomposicion de los
circuitos crediticios espafoles. El periodo se considera relevante dado que los cambios con
la introduccion del euro en 1999, en los mercados financieros internacionales, fueron un
punto de inflexion para el analisis. Se pone a prueba que la transformacion a partir de ese
punto se orientd a un crédito con objetivo especulativo y que, a su vez, tuvo consecuencias

en la distribucion del ingreso en Espafia.

La investigacion se divide en cuatro capitulos: el primero se enfoca en la concepcion teodrica
que da un marco para analizar la funcion de los circuitos crediticios en una economia
capitalista, a partir de una vision sistémica. Se toma en cuenta el funcionamiento y la
importancia del crédito en la conformacion de circuitos desde una perspectiva

postkeynesiana.

El segundo capitulo aborda los cambios en los circuitos de crédito en Espafia, lo que nos
indica la manera en que se desarrollo el financiamiento en diversos periodos hasta finales del

siglo XX. Esto aporta un marco historico del que parte el resto del trabajo.

En el siguiente capitulo se expone la articulacion financiera europea como un elemento
contextual para el analisis de diversos cambios y concatenaciones financieras para la
conformacion de un mercado nico de servicios financieros. Esto nos da cuenta de una mayor

interrelacion de los flujos de capital de Europa con el resto del mundo.
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En el cuarto capitulo se aborda el proceso de cambio de los circuitos crediticios en Espafia,
bajo un contexto de articulacion financiera europea y esta relacion desencadena una
inestabilidad que se expresa en grandes cambios dentro de los flujos financieros y crediticios
en Espafia y su vinculacion con los demas paises de la eurozona, como efecto de estos

cambios se muestran las repercusiones en la distribucion del ingreso.

Por ultimo, en las conclusiones finales se toman en cuenta los cambios cuantitativos y
cualitativos del crédito en el capitalismo espafiol. Se abordan las caracteristicas de esta nueva
fase y se exploran los posibles temas de futuras investigaciones que se desprenden del

presente trabajo.
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Capitulo 1: Crédito en la teoria del

circuito monetario.
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Introduccion.

En este capitulo se expone el marco conceptual de los circuitos crediticios con base en la
teoria de los sistemas. Se utilizan las categorias analiticas de ésta porque el objeto de estudio
que se aborda en el trabajo constituye un todo y para su analisis debe recurrirse a un conjunto
de elementos que estan interconectados por relaciones causales, de tal manera que no se
puede entender la funcién que juegan, por ejemplo, las instituciones de crédito, el dinero y
las empresas, entre otras, si no se las considera desde una dptica holista. Sin embargo, como
la teoria de sistemas es aplicable a todos los campos del conocimiento, tiene un caracter
general. Se recurre también a la teoria postkeynesiana, como teoria especifica del campo
econdmico, porque parte de una metodologia objetiva y sistémica®. En contraste con la
corriente ortodoxa que parte de bases subjetivas y contiene aspectos metodologicos
individualistas como: la teoria del valor, las preferencias del consumidor y los modelos

financieros sin dinero, entre otros aspectos.

El capitulo estéd dividido en cinco partes: en la primera se expone, de manera general, la teoria
de sistemas, especialmente se hace referencia a las categorias analiticas que sirven para
explicar los circuitos crediticios y sus subsistemas integrantes. En la segunda, se aborda el
dinero como un subsistema transversal que permite concatenar a diversos subsistemas y que
le daunidad al todo. En la tercera, se expone la conexion que existe en los circuitos crediticios,
especialmente, los bancos con los precios y las ganancias. La cuarta, examina el banco central,
la accion del Estado a partir de las finanzas publicas y la demanda agregada, con relacion al
sistema financiero. La quinta, aborda la financiarizacion y la vincula con el circuito

monetario.

1.1 Categorias analiticas de la teoria de sistemas y el postkeynesianismo

El enfoque tedrico general que sustenta esta investigacion, como ya se afirmd, estd basado
en la perspectiva de la Teoria de Sistemas, en la medida de que el objeto de estudio es un
fenomeno cuya explicacion parte de su caracter holista y estd integrado por una serie
elementos entrelazados por una relacion de causa y efecto en un constante desarrollo

dialéctico. Como lo afirma el autor de esta teoria, Ludwing Von Bertalanfty:

>Bunge (2002: 168-169), afirma lo siguiente: “Una teoria general, como lo indica su nombre, concierne a todo
un género de objetos, en tanto una feoria especifica se refiere a una de las especies de tal género”.
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El sentido de la expresion algo mistica «el todo es algo mads que la suma de las
partesy reside sencillamente en que las caracteristicas constitutivas no son
explicables a partir de las caracteristicas de partes aisladas. Asi, las caracteristicas
del complejo, comparadas con las de los elementos, aparecen como «nuevasy o
«emergentes». Sin embargo, si conocemos el total de las partes contenidas en un
sistema y la relacion que hay entre ellas, el comportamiento del sistema es derivable

a partir del comportamiento de las partes (Bertalanfty, 1998: 55).

Mas adelante propone una definicion de sistema, y afirma: “Un sistema puede ser definido
como un complejo de elementos interactuantes”. Es decir, en primer lugar, la idea de sistema
es equivalente al de totalidad. Sobre ésta Kosik (1967: 63), afirma: “La concepcion dialéctica
de la totalidad no solo significa que las partes se hallan en una interaccion y conexion internas
con el todo, sino también que el todo no puede ser petrificado en una abstraccion situada por

encima de las partes, ya que el todo se crea a si mismo en la interaccion de éstas”.

El sistema puede estar integrado por un conjunto de elementos pero también puede
constituirse por subsistemas que al estar vinculados dialécticamente, las modificaciones que
sufra uno o mas de ellos, repercuten en el conjunto. A su vez existen relaciones entre sistemas
que para cada uno de ellos, el resto constituye el entorno con el cual establece una estrecha
interrelacion. De ésta se deriva otra caracteristica de algunos sistemas que es su caracter
abierto, en tanto reciben la influencia de otros y a su vez, también su accién impacta en
aquellos. Por supuesto, también existen sistemas cerrados que son aquellos que no
interactuan con otros, no se desarrollan, no se adaptan y no compiten con otros. En el caso
de los sistemas econdmicos se trata de sistemas abiertos®. Cuando se relacionan varios

sistemas pueden formar un supersistema (Bunge, 2007: 375).

Hasta aqui puede afirmarse que los sistemas tienen cinco caracteristicas esenciales: Primero,
es una totalidad; segundo, la composicion, es decir, conjunto integrado de elementos o

subsistemas; tercero, estructura, es decir, los vinculos que se establecen entre los elementos;

¢ Afirma Ludwig Von Bertalanffy (1998: 146), autor de la Teoria General de los Sistemas: “un sistema abierto
es definido como sistema que intercambia materia con el medio circundante, que exhibe importacion y
exportacion, constitucion y degradacion de sus componentes materiales”.
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cuarto, el entorno, el conjunto de elementos o de otros sistemas con los que esté relacionado;

quinto, pueden ser abiertos o cerrados, es decir, actiian con el entorno o no lo hacen.

El enfoque sistémico, como lo afirma Bunge “...es aplicable en todas las disciplinas y retiene
los aspectos positivos del atomismo (atencion a los componentes individuales) asi como los
del holismo (atencién a la totalidad).” (2007: 370)7. En relacién a las ciencias sociales
“entendamos «ciencia social» en sentido amplio, incluyendo sociologia, economia, ciencia
politica, psicologia social, antropologia cultural, lingiiistica, buena parte de la historia y de
las humanidades”(Bertalanfty, 1998: 204), debe afirmarse que la mayoria de los autores
cuando abordan su estudio examinan los fendmenos como sistemas o estructuras, tal es el
caso, por ejemplo, de temas como: la familia, las empresas, las escuelas y, ahora, las redes
sociales, etc.®. Por otro lado, “un economista no construira modelos realistas de un sistema
econdmico cualquiera si pone atencion solo a sus componentes, ignorando las relaciones
entre ellos...” (Bunge, 2007: 371). Aunque, como lo sostiene el mismo autor, “existen pocos,
si es que los hay, defensores consistentes del individualismo ontologico o del atomismo
social. Hasta esos predicadores elocuentes del individualismo radical ontologico que son
Weber, Simmel, Hayek, Homans y Popper han echado mano de totalidades no analizadas
como orden social, el mercado, el Estado o la situacion (o el estado de cosas)...”( Bunge,

2007: 346).

La teoria postkeynesiana se encuadra dentro de la Teoria General de los Sistemas porque:
primero, parte de una concepcion holista; segundo, derivado del primero, le otorga una gran
importancia a las estructuras; tercero, toma en consideracion a los subsistemas y a los agentes,
“Los agentes o las instituciones tienen capacidades limitadas en lo que atafie a conseguir y
manejar la informacion.”, de acuerdo con Lavoie (2004: 19); cuarto, dentro de los
subsistemas le otorga una gran importancia al Estado, a las instituciones crediticias, a las

corporaciones y a las familias; quinto, derivado del anterior, a los elementos y las

instituciones se les examina en sus interrelaciones. Con el objeto de ubicar, con mas precision

7" Este enfoque, lo define su autor, (Bertalanffy (1998: 37) como: “....la formulacion de principios validos para
«sistemasy en general, sea cual fuere la naturaleza de sus elementos componentes y las relaciones o «fuerzas»
reinantes entre ellos”.

8 Comenta Mario Bunge (2007: 391): “A diferencia de sus rivales, el enfoque sistémico es universal en cuanto
a su alcance. De hecho se emplea de manera tacita o explicita en el estudio cientifico de los sistemas de todo
tipo: conceptuales, concretos y simbolicos, naturales y sociales, desde los atomos hasta las sociedades. Pero
adoptarlo de manera explicita es particularmente util a las ciencias sociales...”
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a la teoria postkeynesiana, debe destacarse que esta considerada dentro de las escuelas
heterodoxas como se resalta en la tabla 1, obsérvese que en ésta se resaltan sus paradigmas

frente a los de la escuela neoclasica y se puede identificar su caracter sistémico.

Tabla 1. Presupuestos de los programas de investigacion neoclasicos y heterodoxos.

Paradigma
Presupuestos Escuelas heterodoxas Escuela neoclésica
Epistemologia Realismo Instrumentalismo
Ontologia Globalismo Individualismo
Racionalidad Racionalidad razonable Hiperracionalidad
Nucleo analitico Produccién, crecimiento Intercambio, escasez
Estrategia politica Intervencion estatal Libre mercado

Fuente: Marc Lavoie (2004): La economia postkeynesiana. un antidoto del pensamiento
unico. Edit. Icaria, pp. 17.

En este trabajo se busca conectar el enfoque sistémico con el funcionamiento del dinero en
una economia capitalista. Para ello, se toman en cuenta una serie de escuelas teoricas que
abordan el tema. El propio Lavoie hace referencia a la coincidencia que existe entre

postkeynesianos y otras escuelas respecto al dinero y el crédito:

Revisar la vision postkeynesiana del dinero y el crédito nos dara, una vez mas, la
oportunidad de tomar nota de la coherencia interna de la economia postkeynesiana.
Los postkeynesianos de varias tendencias sostienen puntos de vista sobre asuntos
monetarios que tienen un nucleo comun, ya sean sraffianos, circuitistas franceses e
italianos, kaleckianos, keynesianos fundamentalistas o neo-chartalistas — la rama
de la economia monetaria postkeynesiana que ha atraido considerable atencion en
la red mundial presentando propuestas tedricas y politicas especificas es conocida
como la teoria monetaria moderna. Todos estos economistas coinciden en que el
suministro de dinero es endogeno y esta liderado por la demanda (Lavoie, 2014a:

182).

Con base a esta consideracion, en el presente trabajo se alude a circuitistas y chartalistas en

lo que concierne a las coincidencias con el postkeynesianismo”.

® Una explicacion sobre lo que contempla la teoria del circuito monetario es de la siguiente forma:
El modelo mas simple del circuito monetario, con una economia cerrada y un sector estatal, se puede
describir de la siguiente manera. Consideremos tres agentes macro: bancos, empresas y trabajadores.
Los bancos tienen la tarea de financiar el proceso de produccion mediante la creacion de dinero y la

20



1.2 El dinero (crédito) desde una perspectiva sistémica

Dentro del debate econdmico actual existen las dos visiones teodricas anteriormente
mencionadas: Por un lado, la economia ortodoxa y por el otro, el postkeynesianismo.
Algunos de los principios de los que parten son, en el caso de la primera: la subjetividad al
introducir, en forma voluntarista, algunos axiomas con base a supuestos para explicar
determinados fendmenos econdmicos como: el proceso de intercambio, el sector financiero
y la produccion considerados no en sus interrelaciones, ni en su totalidad. La separacion entre
el sector real y el sector monetario, planteada como una dicotomia. El andlisis econdmico le
otorga un papel central al individuo, a partir de las preferencias de los agentes. Por otro lado,
conciben el desarrollo en forma lineal y no dialéctica a partir del axioma de ergodicidad'®.
En el caso de la segunda: Parte de un principio holista y de un vision sistémica al considerar
subsistemas integrados en una complejidad econdmica a partir de la interaccion entre los

elementos que son vinculados por el dinero.

Como se afirm¢ al principio, este trabajo opta por esta ultima vision. Desde este enfoque, el
analisis econdmico se centra en una concepcion macroecondmica: el dinero tiene un papel
fundamental en el enfoque de la totalidad porque las expectativas alrededor del mismo tienen
efectos en el nivel de inversion, empleo, salarios, etc. La conexion entre variables monetarias
y estructurales es fundamental para entender el funcionamiento de la economia capitalista,
pues cada decision econdmica esta anclada a una expectativa dineraria. Un ejemplo de ello
es la categoria analitica que Keynes propuso para examinar el rol del dinero: la eficiencia
marginal del capital, la cual explica que la inversion en bienes de capital esta determinada
por un nivel de rentabilidad esperada. Es decir, los inversionistas ven incertidumbre en el

futuro, y requieren determinar sus expectativas a una tasa de rendimientos sobre su capital.

seleccion de planes de negocios; las empresas, a través del acceso al crédito, compran factores de
produccion y dirigen el proceso de produccion, tomando decisiones sobre la cantidad y la calidad del
producto; los trabajadores suministran servicios laborales. El funcionamiento de la economia se
describe como un proceso secuencial, caracterizado por fases sucesivas cuyos enlaces forman un
circuito de dinero (Realfonzo, 2003: 61).
Mientras que para la escuela chartalista su nombre proviene de la locucién latina charta, que significa carta.
Esto se refiere a una concepcion tedrica del dinero desde una perspectiva Estatal como lo propone Georg
Friedrich Knapp en su obra (1924: 33).
101 a ergodicidad establece que el futuro esta determinado por un proceso aleatorio permanente, esto significa
que si se toma una muestra significativa del pasado y del presente, esto es equivalente a una muestra del fututo.
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De esta forma, el capitalista hace una evaluacion del rendimiento de sus bienes de capital y
lo compara con la tasa de interés sobre el crédito que requiere para aumentar sus capacidades
productivas. Otra categoria analitica es: la preferencia por la liquidez, a partir de la cual, los
individuos mantienen una tendencia a conservar sus ahorros (es decir, en dinero), mas que
como ahorro en un depdsito bancario. De esta forma, el conjunto de decisiones de los agentes

gira en torno al dinero y a las expectativas bajo un contexto de incertidumbre sobre el futuro.

Esto le otorga al dinero el centro del anélisis. Porque de ¢l se desprenden toda una serie de
interrelaciones humanas que conforman el sistema de produccion capitalista. Keynes afirma

que una economia monetaria de la produccién se entiende de la siguiente forma:

...una economia en la que el dinero juega un papel y afecta motivos y decisiones y es,
en resumen, uno de los factores operativos en la situacion, de modo que el curso de
los eventos no pueden predecirse, ni en el largo periodo ni en el corto, sin un
conocimiento del comportamiento del dinero entre el primer estado y el ultimo

(Keynes, 1973: 408).

Esto implica que todas las decisiones de consumo, ahorro, inversion y financiamiento se
realizan en torno a la figura del dinero!!. De tal forma que el sistema econdmico se conecta
a través de circuitos dinerarios que forman redes en las que los agentes toman decisiones de
acuerdo a sus expectativas sobre el futuro!. Esto ultimo implica que la incertidumbre es un
elemento significativo en la vision postkeynesiana pues es la razon por la que las instituciones

responden a los cambios en el entorno econdémico:

1 Otra concepcidn holistica y sistémica es la Marxista. El autor de “El Capital” (Marx, 1973), cuando aborda
la esencia del capitalismo y la teoria de la plusvalia expone la formula genérica del capital que es D-M-D’. Es
decir, el capitalista lanza dinero a la circulacion para adquirir mercancias que son: fuerza de trabajo y medios
de produccioén a los cuales somete a un proceso productivo del cual se producen mercancias que son llevadas
al mercado. La realizacion de éstas se transforma en un dinero incrementado (el que lanzé al principio y el
incremento que se dio durante el proceso productivo, mediante la explotacion de los trabajadores y la obtencion
de la plusvalia). La mentalidad capitalista incentiva a este hombre a volver a iniciar el ciclo lanzando
nuevamente capital a la circulacion. Es decir, el proceso empezoé con dinero y termind con dinero.

12 La concepcion del circuito monetario tiene origenes en los tedricos mas importantes a lo largo de la historia:
La nocidn de un circuito monetario no es nueva, y es tan antigua como la economia misma. Se remonta
al trabajo de Quesnay, y se puede encontrar en Marx, Schumpeter y Wicksell. Por supuesto, también
es la base de Keynes, Kalecki y Robinson [...] En esa tradicion, la teoria del circuito monetario se
basa en el flujo de dinero que surge de la deuda y su circulacion a través de la economia, ya que traza
simultaneamente el flujo de bienes. (Rochon, 2005: 126)
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...Muchas de las instituciones de nuestra economia moderna no tendrian ninguna
funcion en un mundo de certeza. No habria necesidad de especulacion bursatil, para
mercados de futuros de materias primas y divisas, para contratos pecuniarios. En un
mundo de certidumbre, no habria ninguna razon para mantener el dinero, ni habria
ningun desempleo involuntario. La incertidumbre juega un papel vital en la
determinacion del empleo, la inversion, el crecimiento, la fijacion de precios y la
distribucion del ingreso, solo en un mundo -nuestro mundo- donde el futuro es

enigmatico y esta lleno de sorpresas potenciales (Davidson, 1978: 12).

Graficamente se puede representar la importancia del dinero bajo la vision sistémica del

circuito monetario, como se puede observar en la figura 1.

Figura 1: circuito monetario

Bancos
A
(7) Pago de deudas (1) Financiamiento inicial - Inversién
(4b) Retencion y distribucion
de ganancias 1
6) Financiamiento \ 4 (2) Pago de
final salarios
Mercado financiero )———{Corporativo no-financier > Familias

A

(5) Ganancias 3) Consumo (4a) Ahorro

Mercado de
bienes

El circuito monetario presentado en la figura 1 nos indica la concatenacion de balances
financieros entre subsistemas. La relacion causal inicia en (1) donde la entidad crediticia del
sector privado crea dinero ex nihilo, esto implica la creacion de un activo denominado crédito.
Mientras que los corporativos tienen un pasivo denominado deuda. Dichos balances quedan
conectados entre si, lo que da lugar a un flujo de crédito para que el corporativo no financiero
pueda invertirlo en la adquisicion de medios necesarios para la produccion. Este mismo flujo
del circuito conecta con la relacién contable entre los trabajadores y las corporaciones. La
inversion financiada pasa entonces a ser el pago de los salarios necesarios para la produccion
de bienes y/o servicios en (2), en este subsistema, las familias utilizan parte de ese salario

para destinarlo al consumo y/o al ahorro. En (3) se muestra la concatenacion del flujo
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proveniente de las familias en la adquisicion de bienes de consumo final y el reflujo
monetario que retorna al subsistema de las corporaciones en forma de ganancias por las
ventas realizadas en (5). El flujo del financiamiento inicial culmina en el pago de las deudas
del corporativo con el banco y la destruccion del dinero creado por el mismo. Sin embargo,
existe un flujo que se desprende del financiamiento inicial, éste se refiere al financiamiento
final (6) donde el flujo proveniente del pago de salarios y ganancias se destina al ahorro de
largo plazo en el mercado financiero y esta relacionado con los intermediarios financieros no
bancarios. Es decir, que es una parte del flujo crediticio que no se encuentra vinculado al
proceso productivo, sino que se mantiene en la retencion y distribucidon de beneficios (4b) o

ahorro de las familias (4a).

1.3 Subsistemas monetarios de la produccion: bancos, precios y ganancias

El dinero dentro de la actividad econdémica es un componente enddgeno para el
funcionamiento del sistema capitalista. Su origen es de cardcter institucional de acuerdo con
los enfoques postkeynesiano y circuitista. Estas instituciones son: el Estado que establece
una relacion causal con el sistema a través de dos acciones: Por un lado a partir del gasto
publico y, por otro, de caracter normativo (que es un elemento importante dentro del sistema),
con el banco central que a su vez se vincula con el subsistema bancario. Este tltimo genera
una deuda a partir de un crédito que en términos del sistema son los vinculos, junto con el

gasto publico con el resto del sistema, especialmente, con todo el subsistema financiero.

Por lo tanto, podemos afirmar que en el enfoque de la economia monetaria de la produccion,
las instituciones tienen un papel central para el analisis, porque son ellas las que determinan
el componente dinerario de la economia, su estructura descansa en la interconectividad de
relaciones dinerarias bajo un esquema de produccion capitalista. En esta interconectividad
dialéctica no solo participan los subsistemas institucionales y mercados sino también los
individuos como agentes econdmicos. Es decir, en términos del enfoque sistémico, no solo
es la estructura holista sino también los agentes individuales, como lo establece Bunge (2002:
175) cuando hace referencia al sistemismo: “...éste da cuenta tanto del individuo como del

sistema y, en particular, del agente individual y de la estructura social.”

Si bien el dinero es una corriente transversal de todo el sistema financiero, son los

subsistemas institucionales los que permiten que ese movimiento tenga un determinado
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comportamiento desde su creacion. Al respecto, la vision postkeynesiana y circuitista
coincide con Schumpeter (1957: 83) en el sentido de que los bancos son capaces de crear

dinero de la nada. Asi, afirma este autor:

...Este método de obtener dinero es la creacion de poder de compra por los bancos.
Carece de importancia la forma que pueda adoptar. La emision de billetes no
cubiertos por una garantia metdlica al cien por ciento, es un ejemplo obvio. Pero los
métodos empleados por los bancos de deposito dan los mismos servicios, cuando
aumenten la suma total de los gastos posibles. O cabe pensar en las aceptaciones
bancarias, en tanto que sirvan como dinero para hacer pagos en el comercio al por
mayor. Se trata siempre no de transformar el poder de compra que exista ya en
posesion de alguno, sino de la creacion, de la nada, del nuevo poder de compra...

(Schumpeter, 1957: 83)

De esta forma, en un sistema financiero gran parte de la expansiéon de recursos de
financiamiento provienen de la actividad bancaria. Este es un punto de coincidencia entre la
perspectiva postkeynesiana y la del circuito monetario, donde ambas aceptan la creacion del
dinero ex nihilo (desde la nada, en latin)'®. Esto altimo significa que desde la 6ptica del dinero
(crédito) los bancos son capaces de aumentar la base monetaria a través de la concesion de
créditos y eso crea un flujo que puede retornar en forma de depositos. Es decir, que existe
una relacion de causalidad entre el dinero creado a partir de la concesion del crédito y el
volumen de depositos que se crean a partir de dicho proceso. Desde esta vision, se puede

afirmar lo siguiente: la cantidad de crédito determina el volumen de depositos.

Lo anterior, puede plantearse como el inicio de las interacciones entre el sistema que da lugar
a relaciones de causalidad entre instituciones, subsistemas productivos, familias y agentes.
Asi, el dinero creado por los bancos se enfoca en el crédito como un mecanismo de
crecimiento econdmico que impulsa una fase expansiva del ciclo, debido a que promueve el
desarrollo de nuevas combinaciones o, como también se le conoce, la expansion de

innovaciones empresariales. Por ello, hacia dentro del sistema también se manifiestan

13 Lavoie (1985: 65) distingue en tres grupos estas perspectivas: los postkeynesianos de Cambridge (Robinson,
Kaldor y Kahn), los postkeynesianos americanos (Davidson y Minsky) y los circuitistas (Schmitt, Fau, Barrere,
Parguez, entre otros.) que son, en la mayoria de los casos, de origen francés.
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contradicciones como la relacion causal entre crédito y depdsitos, en tanto el crédito pasa por
la actividad de las empresas que, por lo general convierten, parte de sus ganancias, en

depositos.

Desde la concepcidn postkeynesiana, el ciclo crediticio marca la pauta del desenvolvimiento
de las distintas fases de expansion o caida del nivel de inversion total y del nivel de demanda
efectiva desde un enfoque keynesiano; de tal forma que el sistema financiero a través de su
capacidad de intermediacion financiera puede promover el crecimiento econémico, pues el
proceso del flujo o corriente circular, como la llama Schumpeter (1957), inicia con el
crédito/deuda. En este sentido, Kalecki (1973: 47-49) buscé explicar la manera en que las
ganancias estan compuestas y promueven el desarrollo de los circuitos. Desde su punto de
vista, el flujo de ganancias asegura el pago de las deudas con las entidades crediticias.
Siguiendo a Marx, Kalecki busco la explicacion del desarrollo del flujo circular de la
economia. El proceso de reproduccion capitalista inicia en dinero y termina con dinero. Esto
es un circuito dinerario de la economia en el que el crédito esta al inicio de este proceso y
termina con la generacion de ganancias. Esto es lo que define a la economia monetaria de la

produccion como lo mencioné Keynes (1973) en su momento.

Hacia dentro de los subsistemas de las empresas, los agentes econdmicos (empresarios) se
plantean determinadas expectativas en torno a las ganancias esperadas, como lo explicé
Keynes (2006: 147). El nivel de éstas, en un periodo concreto, determina la capacidad de
pago de sus deudas a las entidades crediticias. Desde el enfoque postkeynesiano, la via para
recuperar los costos financieros son las ganancias y éstas a su vez dependen de los precios.
Esto implica que la relacion entre las ganancias y los precios es directa, pues las empresas
fijan sus precios de oferta de acuerdo al flujo de efectivo que requieren para afrontar los
costos de operacion (mano de obra, costos de materiales, costos operativos, costos financieros,
etc.) mas un margen de ganancia esperado. Al momento de determinar los precios, las
empresas toman en cuenta el flujo de caja necesario para afrontar el pago de sus deudas, por
lo que necesitan controlar su margen de ganancia para poder lograrlo. El circuito que se inicid
con la creacion del dinero se cierra cuando una parte del dinero incrementado por las

ganancias empresariales se destina al pago de las deudas del empresario con el banco.
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De acuerdo con Kalecki (1973: 12), las empresas son capaces de fijar este tipo de margenes
en la medida en que tengan un mayor grado de monopolio. Los precios al ser vehiculo por el
cual los costos de produccion se recuperan, a su vez reflejan la tasa de beneficio del productor.
Desde la perspectiva kaleckiana, tanto la inversion como el financiamiento s6lo pueden
llevarse a cabo si la expectativa sobre los beneficios alcanza un cierto nivel. En este sentido,
los precios de oferta del productor deben de cumplir con ese requerimiento. Minsky noté un
vinculo entre la teoria del ciclo de la inversion de Keynes y la ecuacion de las ganancias de
Kalecki en su principio del riesgo creciente (1937: 442). Esto lo hace explicando que los
beneficios son iguales a la inversion. Por lo tanto, la inversion financiada determina al ingreso
agregado. La inversion, a través del financiamiento, afecta a los precios de tal forma que las
empresas buscan incrementarlos para crear su propio excedente. La ecuacion del precio de
oferta se muestra a continuacion'.

P —WC<1+N’)
AN N

Bajo el supuesto de que los salarios en el sector de los bienes de consumo y en el sector de
los bienes de produccién son iguales (W, = W), los precios de los bienes de consumo P
estan determinados por el salario nominal W, por la productividad media sobre los bienes de

consumo A y la relacion entre el empleo en el sector de bienes de consumo y bienes de

. ., N .y, , . ., . .
inversion N—’ Desde la vision de una economia monetaria de la produccion, el nivel de precios
c

no depende de la oferta monetaria. En cambio, el dinero aparece en todos los subsistemas

que determinan a la inversion, al financiamiento y al déficit gubernamental.

Debido a que los precios de oferta son el vehiculo para recuperar los costos, estos nos
explican la forma en que se determina la ecuacion de las ganancias. Minsky considera dentro
de esta ecuacion la inversion en productos de bienes de consumo y en bienes de inversion I,

el déficit gubernamental Df y el déficit de la balanza comercial BTDf .

14 Minsky toma el supuesto neokaleckiano de la existencia de dos sectores de produccion: uno para la
produccién de bienes de inversion y otro para el de bienes de consumo final. La relacion entre ambos sectores
determina los precios y las ganancias que se generan con la inversion financiada. Esto es importante para el
ciclo de la inversion y su financiamiento, pues la inestabilidad del sistema financiero se crea cuando las unidades
de produccion no pueden cumplir con los compromisos de pago durante la fase ciclica de la tasa de ganancia
decreciente, debido a que no les permite cumplir con los compromisos de pago que tienen con las entidades
crediticias.
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m=1+Df —BTDf +cm — sW

Esto implica que en una etapa de deflacion de deuda la inversion disminuye, como
consecuencia los salarios y la produccion disminuyen. La via para la estabilidad de los
precios y las ganancias es el aumento del gasto publico, como sucedi6 en la crisis de 1975 y
en la de 1982 en EUA. Esto implica que el aumento del gasto publico para la estabilizacion
macroecondmica desencadena un proceso inflacionario como ruta para la salida de la
deflacion de deuda, pues gran parte de la deflacion implica destruccion directa de las
ganancias que se crean a partir del trabajo en el sector productivo de la economia. Esto
significa que existe un rompimiento entre los circuitos monetarios pues las deudas dentro de
la economia no pueden cancelarse. El gasto publico tiene un papel central para la estabilidad
macroeconomica al realizar sus intervenciones en las etapas mas complicadas durante el ciclo
de la inversidon que se estd financiando. El otro elemento que Minsky toma en cuenta en la
ecuacion de la ganancia es el déficit de la balanza comercial, un aumento del mismo
disminuye los beneficios y el nivel de los precios internos. En una economia abierta, como
en la etapa posterior a 1980, las importaciones tuvieron un efecto importante sobre el nivel

de ingresos.

Los ultimos dos componentes de la ecuacion de la ganancia son el consumo de los beneficios
(c ) y el ahorro de los salarios (sW). El primero implica que el consumo estd financiado
directamente por los beneficios. Esto tltimo tiene un resultado importante pues determina la
asignacion de ganancias dentro del sector corporativo. Un ejemplo de ello pueden ser los
accionistas, un aumento de sus ganancias puede conducir al incremento de la inversioén. Sin
embargo, esto es un elemento de inestabilidad, pues el incremento de los salarios del trabajo
pecuniario respecto del trabajo necesario para la produccion, digamos el trabajo de cientificos,
ingenieros y obreros, provoca una mala distribucion del ingreso dentro del corporativo. Esto
implica que en la medida en que se incremente el sueldo de financieros, abogados, publicistas,
entre otros, se reduce la capacidad de generar mayores beneficios cuando se incrementa la
otra variable, el ahorro de los salarios. Esto nos explica un mecanismo completamente
endogeno de inestabilidad de las ganancias y que se va a reflejar en la manera en que el
sistema financiero es endogenamente inestable y como el financiamiento a la inversion

conduce a distintas fases ciclicas.
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En el enfoque circuitista, la ecuacion de las ganancias como identidad fundamental de la

teoria se representa de la siguiente manera:
I1 :I+DG _(S,H_S,B)_S,E

La ganancia bruta (I1) depende positivamente de las nuevas inversiones empresariales (1),
del déficit estatal a través de su gasto (D), de las ganancias bancarias netas (S'g) y depende
negativamente de los ahorros de los hogares (S”y) y del ahorro neto del sector externo (S'g).
Un elemento clave en el desarrollo del circuito monetario es que, como se mostrara en el
siguiente apartado, gran parte del dinero creado en el subsistema bancario proviene del gasto
publico. Es decir, que todo el ahorro del sector privado y del sector externo depende
fundamentalmente del dinero creado por el Estado mediante su gasto. Y éste a su vez es un
mecanismo que impulsa las ganancias y el proceso de reinversion a través del pago de deudas
de los empresarios con los bancos comerciales, de esta forma los bancos podran seguir
creando dinero de la nada mientras todo ese dinero sea destruido mediante el pago de las

deudas.

1.4 Subsistemas institucionales: banco central, finanzas publicas y demanda agregada

Desde la concepcion postkeynesiana, existen dos instituciones que se relacionan entre si para
ser la fuente de dinero: el banco central y el gobierno. Este tltimo controla su déficit que se
manifiesta en el superavit del resto de los sectores econémicos. Wray (2007: 120) menciona
que la relacion entre el banco central y las finanzas publicas es fundamental para entender la
capacidad de los gobiernos de sostener su saldo deficitario. En este sentido, el autor menciona
que la autonomia de la banca central es “totalmente ilusoria”, pues depende de las acciones
de las autoridades que controlan el gasto publico. La razon de lo anterior es que el gasto
publico se realiza a través los depdsitos que el gobierno central transfiere a las cuentas
bancarias. Los bancos aumentan sus reservas y el banco central necesita operar de acuerdo
al nivel de reservas bancarias para cumplir con su objetivo de tasa de interés. Por mas que el
banco central intente operar de manera independiente de la politica fiscal, la realidad es que
¢ésta ultima siempre tendra una vinculacion directa con el sector bancario, al que el banco
central busca regular y supervisar. La mayoria de los postkeynesianos y circuitistas coinciden
con el argumento horizontalista en el que la tasa interbancaria del banco central no esta

determinada por el mercado, se fija de forma institucional y no hay una relacion causal entre
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el crédito del banco central con los bancos comerciales y la tasa de interés. Mas bien, explican
ellos, que la tasa estd determinada institucionalmente de acuerdo a los intereses y
expectativas de los principales grupos financieros o élites, esto se refiere a una variable de
caracter distributivo. En términos generales se abogan por politicas discrecionales que no se

centran en el nivel de la tasa de interés sino de la politica crediticia del banco central.

La verdad sobre la politica monetaria es bastante simple: generalmente no importa
mucho. Los cambios inesperados en las tasas pueden afectar a los mercados
financieros y, como dicen los nuevos cldsicos, las politicas aleatorias tienen mayores
efectos, pero no hay mucho que recomendar. En el entorno institucional actual,
mayormente libre de regulaciones, supervision y fronteras financieras
internacionales, los cambios en las tasas de interés dentro de los rangos habituales
tienen pequerios efectos sobre la demanda agregada; cambios de politica mas
grandes tienen efectos mas grandes, pero ahora se evitan debido a la politica de
gradualismo, basada en el temor de que los grandes cambios tengan efectos

indeseables en los mercados financieros (Wray, 2007: 140).

Esto implica que la politica crediticia es mucho mas importante que la politica monetaria
desde el enfoque postkeynesiano. La funcidon de prestamista de tltima instancia es de gran
relevancia para el funcionamiento del subsistema monetario de la produccion. Rochon y
Rossi (2007: 542) dividen el papel de prestamista del banco central en dos funciones: la
funcién defensiva y la acomodaticia. Ambas se centran en el dinero de alta potencia (high-
powered money) como puede ser el suministro de las reservas bancarias o, como también se
le conoce, saldos de liquidacion de deudas interbancarias. La primera funcion esta
relacionada con la actividad diaria de los bancos cuando equilibran sus balances contables al
final del dia; la otra se refiere a una necesidad crediticia de urgencia. Este enfoque permite
ver al subsistema de la banca comercial en dependencia del subsistema del banco central. Las
necesidades crediticias de los bancos comerciales en el caso de la funcidon de defensa, es decir
en las operaciones diarias, se refiere a que una necesidad crediticia es manejada mediante la
ventanilla de descuento y las operaciones de mercado abierto del banco central. Estas ultimas
se enfocan a los depoésitos gubernamentales y repos (se realizan mediante la compra y venta

de titulos en el mercado abierto). Mientras que en la funcion acomodaticia, la necesidad de
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reservas por los bancos comerciales (como puede ocurrir en una corrida bancaria) la cubre el

banco central a través de la adquisicion de titulos de deuda publica en el mercado abierto.

En la figura 2 se muestra la situacion anterior, en (1) se refiere a los depositos que realiza el
gobierno central tanto en el banco central como en la banca comercial. En el primero, el
gobierno puede trasladar todo su saldo o gran parte de €l al banco central, en el momento que
lo requiera puede disponer de ¢€l. En el caso de los bancos comerciales, se refiere al deposito
que el gobierno realiza para afrontar sus pagos a través de la banca. Esto esta relacionado con
el punto (2), cuando el gobierno aumenta su gasto depositando en los bancos comerciales,
emite valores de deuda publica que estan garantizados por el banco central. Esto implica que
cuando deposita, eso hace crecer los pasivos bancarios y para compensar ese movimiento, lo
compensa emitiendo valores de deuda. Las razones de esto se explican mas adelante por el
enfoque circuitista. En (3) se indican las reservas que los bancos comerciales guardan en el
banco central, son saldos de un dia para otro. Puede pensarse en ellos como una cuenta
corriente en la que guardan parte de sus activos, lo cual puede ser parte de los mecanismos
de regulacion por parte de la autoridad central. En (4) se puede notar el crédito que el banco
central es capaz de otorgar a los bancos comerciales utilizando su funcion de prestamista de
ultimo instancia. La funcidén defensiva se realiza a través de las operaciones de mercado
abierto y se refiere a las funciones diarias para equilibrar los balances de la banca comercial
al final del dia. La funcién acomodaticia estd relacionada con el punto (2) donde el banco

central adquiere los titulos de deuda publica en poder de los bancos comerciales.
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Figura 2: balances de la banca central y la comercial

1
BANCO CENTRAL BANCO COMERCIAL
Activo Pasivo ; Activo Pasivo ;
v i Y
Divisas Depositos Crédito Depositos
gubernamentales gubernamentales
Bonos Billetes y Bonos Depositos Privados
gubernamentales monedas guber;amentales
D AET 2 e Fondos propios
Crédito a bancos Reservas € ------------ » Reservas Crédito a bancos
3
A A
4

Fuente: Marc Lavoie (2004): La economia postkeynesiana: un antidoto del pensamiento
unico. Edit. Icaria

El crédito que crean los bancos para que las empresas puedan cumplir con sus objetivos de
acumulacién estd intimamente ligado con la ecuacion de las ganancias esperadas (afirman
los circuitistas). La logica de la construccion del circuito monetario se basa en la idea de
“gastar primero, para posteriormente obtener un ingreso” (Bliek y Parguez, 2007: 25). Este
argumento se basa en todo el planteamiento en torno a la naturaleza del dinero en el que se
distinguen cuatro propiedades que la caracterizan (Parguez, 2006: 47-52): 1) el dinero es
creado para ser destruido; 2) el dinero aparece en una doble relacién de endeudamiento; 3)
El dinero no es reserva de valor; 4) el dinero siempre es enddgeno. El funcionamiento del
dinero dentro de una economia monetaria de la produccion en la vision circuitista es que el

dinero esta determinado por el déficit del Estado. En palabras del autor:

...[El Estado] crea el dinero para “gasto” a fin de asegurar la produccion de bienes
colectivos. El poder monetario del Estado es el soporte del poder que tienen los
bancos de crear el dinero para los empresarios. Su caracteristica es que todo el

dinero es extendido en una unidad de cuenta fijada por el Estado (Parguez, 2006: 47).
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La definicion anterior del dinero como una deuda creada por el subsistema bancario, se
entiende por el hecho de que, aunque aparentemente, gran parte de todo el dinero en
circulacion es de origen bancario, su verdadera naturaleza estd en la deuda que el Estado gira
en contra de si mismo. Dicho lo anterior, Keynes trata al dinero como una representacion,

pero esta propiedad puede entenderse en distintos niveles:

...el dinero bancario puede no representar ya una deuda privada, como en la
definicion anterior, sino una deuda del Estado; y el Estado puede utilizar su
prerrogativa chartalista para declarar que la propia deuda es aceptable para
liquidar una obligacion. En ese caso, un tipo especifico de dinero bancario se
transforma en dinero propiamente dicho, una especie de dinero propiamente dicho

que podemos llamar dinero representativo (Keynes, 2010).

Al tratar el dinero que crea el sector bancario para la produccion de nuevas combinaciones
empresariales, nos encontramos en una dimension que esta en el centro del sistema. Pero al
pasar a una dimensién mas profunda, podemos encontrar la relacion de dependencia de la
creacion de dinero con las instituciones. Es decir, que en la manera en que profundizamos en
el estudio del dinero y la manera en la que opera esto involucra cada vez mas a las
instituciones que estan relacionadas directamente con el Estado. Precisamente Keynes
menciona las contribuciones de la teoria del dinero estatal o escuela chartalista en la forma
en que opera el dinero representativo. Desde la concepcion de la teoria del dinero estatal, la
autoridad politica tiene la capacidad de controlar el medio de pago en el que se liquidan las

cuentas:

Tal vez la palabra latina "Charta" puede tener el sentido de billete o ficha, y podemos
formar un adjetivo nuevo, pero inteligible, "Chartal” [...] Entre los pueblos
civilizados en nuestros dias, los pagos solo se pueden hacer con billetes de pago o
piezas de Chartal. La capacidad de pago nunca desapareceria, incluso si las
monedas debieran suprimirse por completo [...] Es importante que estas fichas lleven
signos exactamente descritos por ordenanza legal. No es importante que lleven
ninguna inscripcion. Las letras o jeroglificos (escudos de armas) no tienen ninguna

consecuencia. Son importantes simplemente como un medio de identificacion. El
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significado debe ser entendido no leyendo los signos, sino consultando las

ordenanzas legales (Knapp, 1924: 32-33).

El ordenamiento juridico no so6lo se refiere a que son las autoridades las que sostienen la
estructura de las deudas, sino que son la fuente de creacion del dinero. Esto significa que no
solo tienen la capacidad de crearlo sino que a cambio, cobran un impuesto a todo el que busca
utilizar la moneda. El gobierno gasta con el fin de sostener los superavits del sector privado,
a cambio se cobrard un impuesto con el objeto de destruir parte y no todo el dinero que se
cred con el gasto estatal. Es decir, que la tasa impositiva busca un reflujo en el que parte del
dinero creado por el Estado va a retornar a ¢l mismo. Desde esta dptica podemos notar que
la condicion natural de las finanzas publicas es estar siempre en déficit, pues los gobiernos
soberanos no necesitan adquirir moneda para ejercer su gasto. Los impuestos no financian al
sector publico, solo retiran parte del dinero creado por el Estado. Este dinero surge de la
deuda que el Estado gira en contra de si mismo. En el enfoque chartalista el valor de la
moneda no estd sujeto a algun elemento de tipo fisico sino que su valor se deriva de la
capacidad del Estado de ejercer su poder de coercion con el fin de obligar a los agentes a

pagar sus impuestos. ;Como es que sucede esto?

Una vez que el gobierno se da cuenta de que su decision de gasto determina la
cantidad de dinero fiduciario disponible para cumplir con las obligaciones
tributarias que impone, puede establecer exogenamente los precios de los bienes y
servicios que compra del sector privado. Esto determina el valor de la moneda. El
gobierno puede elegir devaluar la moneda, o causar inflacion, pagando mas por una
cantidad determinada de bienes y servicios o revaluar la moneda ofreciendo precios

mas bajos (Wray, 1998: 159).

El modelo Taxes-Drive-Money de Wray (de ese mismo trabajo) nos indica la forma en que
podemos entender el valor del dinero. Esto es que el valor del mismo esta determinado por
el dolor que los agentes estan dispuestos a soportar para escapar del dolor que el Estado
impondra a los evasores fiscales. Independientemente del material con el que esté hecho el
dinero si es digital, papel o metalico, ningun elemento de tipo fisico le otorgara valor a la
moneda, el valor del mismo esta sujeto al poder coercitivo Estatal. Para que el gobierno pueda

cobrar sus impuestos, primero tiene que gastar en su moneda.
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El enfoque circuitista se centra en la funcién que cumple el déficit publico para la
sostenibilidad de las ganancias. Esto se refiere a la relacion que existe entre las finanzas
publicas y el banco central. Parguez (2009: 58- 59) distingue dos momentos: uno donde se
realiza el gasto del sector publico y otro, donde se emiten valores de deuda publica. Si
tomamos la ecuacion fundamental del circuito monetario, esto es la ecuacion de la ganancia
que se menciono anteriormente, se puede notar que la relacion entre el gasto publico y la tasa
de beneficios es directa. En tal caso, cualquier gasto en dinero estatal se convierte en una
creacion de dinero de igual forma para todo el sector privado. Esto se refiere a un deposito
en las cuentas de los bancos comerciales. Este movimiento de tipo contable crea dos
elementos: un pasivo en el balance del gobierno y un activo en los bancos comerciales. De
esta forma el dinero que crea el gobierno mediante su gasto lo deposita en la cuenta de los
bancos comerciales y se anota en sus pasivos para cumplir con los principios contables
basicos, pero dicho saldo deficitario publico en palabras del autor es: “puramente
convencional; no implica, en absoluto, una obligacién de reembolso a los bancos como si eso
fuera el resultado de un préstamo efectivo de los bancos al Estado.” Es decir, el gobierno
traspasa dinero publico a la banca comercial, ésta tltima no le ha realizado un préstamo al
sector publico. Si el gobierno controla su propia moneda, el déficit gubernamental que se
crea por el gasto es simplemente una ilusion de manejo contable. Ademas, este aumento de
las reservas de los bancos comerciales por el aumento del gasto publico se afiade también al
hecho de que la cuenta de las reservas de los bancos comerciales en el banco central aumenta.
Desde este punto de vista se considera que el banco central es la tiltima fuente de dinero, de

acuerdo con la relacion de causalidad que existe entre ellos.

El segundo momento o la siguiente etapa, contempla la emision de titulos de deuda publica.
En tal caso, si volvemos a revisar la ecuacion de las ganancias del circuito monetario
encontramos que se considera dentro de la misma la tasa de beneficio del sector bancario.
Dicha ganancia es sostenida mediante la emision de titulos de deuda publica, por un monto
equivalente al aumento de las reservas bancarias, con el objeto de incrementar los ahorros
del sector bancario mediante el impulso de las inversiones bancarias en acervos de capital
financiero, esto es titulos de deuda publica que el banco central se encarga de colocar en los
mercados financieros, los bancos comerciales adquieren dichos titulos con el objeto de

aumentar su rentabilidad, esto es a lo que Parguez llama “relacion causal perfecta”. El hecho
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de que las emisiones de titulos de deuda publica aumenten en la misma proporcién que
aumentan las reservas bancarias, es que la banca comercial pueda aumentar sus ganancias y
no utilicen sus reservas para operar como intermediarios financieros en los mercados de
capital en la compra de acciones, sino que dichas reservas se mantengan y mediante la
colocacion de titulos se evita que los bancos se transformen en entidades que operan
plenamente en los mercados de capital y se enfoquen, principalmente, en el financiamiento
inicial. El resultado de lo anterior es simple: los gobiernos no pueden quebrar, los titulos de
deuda no estan financiando el gasto publico y el déficit publico ficticio se utiliza para dar

estabilidad financiera.

En la figura 3, se muestra que en (1) el gobierno se encarga de emitir valores gubernamentales
con garantia del banco central que se colocan en el mercado financiero. En (2) se representa
el deposito bancario que realiza el gobierno en pagos de salarios y transferencias a las
familias. Estas ltimas tienen la posibilidad de pagar sus impuestos en (3) y destruir una parte
del dinero creado con déficit publico, o ahorrarlo en (4) hacia la adquisicién de valores de
deuda publica en (5). Mientras que en (6) el gobierno busca liquidar valores de deuda

emitidos por ¢l mismo con el objeto de crear dinero en todo el subsistema econémico.

Figura 3: circuito de finanzas publicas y banca central

Banco central

A

(6) Cancelacion de (1) Emision de valores gubernamentales
deuda en valores
(2) Pago de
< salarios y
Transferencia
Mercado financiero )———» Gobierno > Familias
(5) Adquisicion 4
de (4) Ahorro
Valores (3) Pago de impuestos
gubernamentales

Las condiciones de estabilidad que, desde el punto de vista de la teoria postkeynesiana, le da
a la economia el Estado, a través del déficit ptiblico, no se cumple en el caso de Espafia y en
el resto de los paises de la zona euro, en la medida en que dependen de las decisiones del

Banco Central Europeo para la obtencion de dinero a través de la banca comercial. Este es el
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centro de la critica de los postkeynesianos al arreglo institucional sobre el cual descansa el
euro. A partir de esta realidad ese pais se enfrenta a serios obstaculos para superar la deflacion
de deuda. Por ello, una interpretacion de este hecho puede sustentarse a partir de la
concepcion sistémica al establecer una relacion de dependencia negativa institucional entre

sistemas bancarios.

1.5 Financiarizacion y circuitos crediticios

La evolucion de los circuitos crediticios a partir de la transicion hacia un capitalismo en el
que los grandes conglomerados industriales y financieros profundizaron sus interrelaciones
con los megabancos, marcaron una nueva etapa denominada por la literatura heterodoxa
como financiarizacién. Los subsistemas monetarios de la produccion se relacionaron cada
vez mas entre si y con la totalidad a través de los mercados financieros. Fueron en esos
espacios donde aprovecharon la opacidad de sus operaciones para que los mantuviera fuera
del radar de la regulacion institucional. Desde el enfoque postkeynesiano, Minsky pudo notar
el desarrollo de este proceso y lo denominé capitalismo de los administradores de dinero.
Uno de los principales cambios internos dentro de la estructura corporativa fue la acelerada
desaparicion de los gerentes corporativos dentro de la organizacion. Estos fueron sustituidos
por los que ¢l llam6 administradores del dinero. Esto se refiere a los agentes financieros que
compran y venden activos financieros, como pueden ser acciones, bonos, titulos, entre otros
instrumentos que operan en diversas instituciones intermediadoras de los circuitos crediticios.
El ascenso mundial de estos grupos modificod la manera en que el crédito se desenvolvid en
los circuitos de financiamiento y la manera en que se conform¢ la ecuacion de las ganancias.
“La creciente influencia de los administradores de dinero obligd a los lideres empresariales
a centrarse cada vez mas en las ganancias trimestrales y el valor bursatil de sus empresas, en

otras palabras, en el valor para los accionistas.” (Whalen, 2017: 3).

En la vision schumpeteriana de Minsky, la destruccidn creativa se da por el desarrollo de
innovaciones en el subsistema financiero de la corporacion; esto disminuye la capacidad de
crecimiento de su subsistema industrial. Anteriormente, ésta uUltima, era el motor de
desarrollo para el impulso de innovaciones empresariales y nuevas combinaciones que se
traducian en nuevos bienes y servicios. Sin embargo, la implementacion de nuevos

instrumentos financieros y la aparicion de nuevos agentes intermediarios, provoco el
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estancamiento de las capacidades productivas dentro de las mismas corporaciones
trasnacionales; obsérvese la contradiccion entre la innovacion financiera y la falta de
crecimiento del sector productivo. Como se menciond anteriormente, la ecuacion de las
ganancias de Minsky incorpora el consumo de los beneficios (c ) y el ahorro de los salarios
(sW). En la medida en que se genera rentabilidad financiera dentro de la empresa, los salarios
de los agentes financieros del corporativo comienzan a incrementarse respecto de los
trabajadores que son necesarios para el proceso de produccion, esto provoca una desigualdad
en el ingreso mediante la asignacion de beneficios, de manera que se crea una paradoja: en
la medida en que el consumo de los beneficios aumenta y a su vez también lo hacen las
ganancias, se desencadena un proceso de inestabilidad al alza que contrae los beneficios y
comienzan a aumentar los ahorros de los salarios. Como las ganancias son iguales a la
inversion, una disminucion de las expectativas de ganancias tiende a crear una espiral
deflacionaria de precios y ganancias. Esto contrae la demanda y desencadena un proceso de

deflacion de deuda.

En la etapa de deflacion de deuda, Minsky relaciona la inestabilidad dentro del proceso de
financiamiento a la inversion. De manera que las ganancias deben de tener un nivel suficiente
para que las corporaciones puedan enfrentar sus compromisos de pago, de lo contrario, un
elevado nivel de sobreendeudamiento puede desencadenar un acelerado proceso
deflacionario. Esto es la destruccion de ganancias y capacidades productivas, asi como una
importante caida en los niveles de empleo. En tal caso, Minsky recuerda que son las
instituciones del sector publico las que se encargan de evitar que “se caiga el cielo”. La
inestabilidad financiera proviene de la disminucién del nivel de los flujos de efectivo en
comparacion con la capacidad de pago sobre los compromisos adquiridos con el banco. En
este sentido, el autor antes mencionado, distingue tres tipos de unidades: cubiertas,
especulativas y Ponzi. El primer tipo de unidad implica que todos los préstamos adquiridos
pueden pagarse con los flujos de efectivo, esto es una empresa con bajos niveles de
endeudamiento y elevadas ganancias. La siguiente unidad implica que los flujos de efectivo
solo cubren el pago de los intereses sobre la deuda y requieren de nuevo financiamiento para
el pago del principal. Y la ultima, implica que el flujo de efectivo no cubre ni el principal, ni
los intereses y que la empresa tiene que desprenderse de sus activos para poder afrontar los

pagos de su deuda. A continuacion, se muestra la explicacion de esto en palabras de Minsky:
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La inestabilidad financiera esta vinculada a la importancia relativa de los ingresos,
el balance y los flujos de efectivo de la cartera en una economia. Los flujos de efectivo
de ingresos de los sueldos, salarios y pagos por productos finales e intermedios son
la base sobre la cual descansan los flujos de efectivo del balance y de la cartera. Si
los flujos de efectivo de ingresos realizados y esperados son suficientes para cumplir
con todos los compromisos de pago sobre los pasivos pendientes de la unidad,
entonces la unidad sera el financiamiento de cobertura. Sin embargo, los flujos de
efectivo de una unidad en el balance pueden ser mayores que los ingresos esperados,
de modo que la unica forma en que se pueden cumplir es reinvirtiendo o incluso
aumentando la deuda; las unidades que refinancian la deuda se dedican a las
finanzas especulativas y las que aumentan la deuda para pagar la deuda se dedican
a las finanzas de Ponzi. Por lo tanto, las unidades de financiamiento especulativas y
Ponzi necesitan participar en transacciones de cartera —venta de activos o deudas—
para cumplir sus compromisos de pago, si son unidades dedicadas al financiamiento
de cobertura. Por supuesto, las unidades de cobertura pueden participar en
transacciones de cartera para adquirir activos, pero esta es una estrategia comercial
y no el resultado de un déficit en los flujos de efectivo de los ingresos en relacion con

el vencimiento de los compromisos de pago (Minsky, 1986: 226-227).

Un instrumento que Minsky sefiald dentro de esta etapa del capitalismo y que es crucial para
entender la inestabilidad inherente, es el proceso de titulizacion de la deuda. Los avances en
la tecnologia financiera incorporaron nuevos instrumentos que permitieron la expansion de
este tipo de activos en todo el mundo. La integracion de los mercados de capital a nivel
mundial permiti6 la expansion de las ganancias financieras y la union de circuitos financieros
nacionales con el resto del mundo; de tal manera que los instrumentos de regulacion no

pudieron adaptarse con la suficiente rapidez a los grandes cambios en los mercados de capital.

Este mismo proceso, visto desde la perspectiva circuitista, se explica mediante un
replanteamiento de la ecuacion fundamental, es decir, de la ecuacion de las ganancias tomada

de Parguez y Thabet (2017: 7-8).
Ht = (Ct+1t+Gt+Et)_Wt
En esta ecuaciéon C, = W,_, + ADE
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Las ganancias brutas (Il;) dependen positivamente del consumo (C;), la inversion (I;), el
déficit publico (G;) y del excedente neto de la balanza comercial (E;). Respecto al salario
(W,), éste representa un costo de produccion por lo que se relaciona negativamente con la
ganancia. La condicion de estabilidad del sistema es que el consumo actual esté sostenido
por el salario del periodo ex post W;_, y que en el periodo actual el trabajador contrate deuda
(ADF) para sostener su nivel de consumo. Esto significa que los aumentos de los salarios y
el empleo tienen un efecto negativo sobre las expectativas de inversion. De manera que
cuando las grandes corporaciones requieren de liquidar el pago de sus deudas, eso provoca
ansiedad sobre el nivel de sus ganancias. Para que los costos salariales de las corporaciones
no representen una carga para las ganancias, los trabajadores deben adquirir deuda. Esto se
debe, sobre todo, a la paradoja que explica Minsky y que se mencion6 anteriormente. El
problema de la distribucién del ingreso al interior de la corporacion profundiza las dudas
sobre el crecimiento del crédito al consumo, por lo que la variable inversion puede seguir
cayendo en las etapas de mayor inestabilidad. Esto es lo que provoca que la economia
mantenga una tendencia hacia la deflacion. Lo anterior explica el funcionamiento del
siguiente circuito en la figura 4: el proceso (1) al (11) fueron explicados previamente en las
figuras 1 y 3. En un contexto de financiarizacion, la concatenacion de circuitos entre los
subsistemas que componen al sistema financiero, y el resto de subsistemas, tienen una mayor
interdependencia. Como se puede notar en la figura, el mercado financiero mantiene un
mayor volumen de concatenaciones, en ese caso, los bancos no solo prestan a las
corporaciones mediante el financiamiento a la inversion que es el mecanismo de impulso
econdmico, sino que también son capaces de otorgar préstamos al consumo al subsistema de
las familias en (A). Sin embargo, dentro del enfoque circuitista, se considera un tipo de
financiamiento final. Esto se debe a que los bancos canalizan estos recursos a los mercados
de capital, tal como se muestra en (B) ya que no solamente son capaces de captar los ahorros
de las familias y de las empresas, sino que las ganancias bancarias netas pasan a ser una
retencion de beneficios que se canaliza en forma de ahorro en los mercados de capital en la
compra de instrumentos financieros. Lo anterior coincide con la tesis sobre el circuito
monetario planteado por Sawyer y Passarella (2015: 3- 6), la diferencia es que ellos lo ven
desde un enorme mercado de capitales. Sin embargo, aqui se considera que en el caso de una

banca comercial grande, en términos del tamafo de su balance, implica que puede acceder a
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enormes cantidades de recursos financieros en los mercados de capital que le permiten
expandir el crédito mediante el financiamiento final al igual que un fondo de inversién u otro
tipo de conglomerado financiero. En el inciso (C) simplemente se considera la concatenacion
de los balances entre el banco central y la banca comercial, que fueron explicados en la figura
2.

Figura 4: financiarizacion en el circuito monetario
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La ecuacion propuesta por el enfoque circuitista también se discute en el ambito
postkeynesiano, en el que Keen (2014) propone una funcién de demanda agregada Y; con los

mismos componentes:
Yt :Ct+1t+Gt+Et
Donde C; = Wy_, + ADE; I, = (1 + 1) Q4

En su version, ¢l considera el financiamiento a los hogares y a la inversion [ (1 + 1)Q;_4]
para el impulso de la demanda agregada. Llega a la conclusion de que la cantidad de dinero
que se expande en la economia es igual la velocidad con la que crece la deuda. Es decir, que
si antes las economias estaban lideradas por el impulso de demanda agregada, en una etapa
de financiarizacion, la demanda agregada depende del crédito provisto por el sistema

financiero hacia el consumo y la inversion. Desde otra concepcion postkeynesiana, Lavoie
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(2014b) explica que dicha relacion entre la deuda y la demanda agregada no puede existir
pues el componente que determina la demanda agregada como el consumo no esta
directamente asociado al crédito bancario. Esto se explica de mejor manera con el circuito
monetario; la diferencia entre el financiamiento inicial y final, es que el primero est4 asociado
directamente con la expansion de la inversion en medios de produccion, lo que determina
una creacion de valor a partir del trabajo humano. Mientras que el financiamiento final se
refiere medios crediticios que estan mas vinculados con crédito de los mercados de capital.
Es decir, el crédito al consumo no es financiamiento inicial y, por lo tanto, no tiene un vinculo
directo con la demanda agregada, mientras que el financiamiento a la inversion si lo tiene.
Lo que sucede en una economia financiarizada es que los bancos comerciales tienen una
relacion maés estrecha con los mercados de capital, de tal forma que son capaces de
incrementar el volumen crediticio, incluso, por encima del PIB. Esto no exenta el hecho de
que la expansion al crédito al consumo por parte de los bancos comerciales no sea beneficioso
para ese tipo de banca, sino todo lo contrario. Esto puede observarse claramente en el caso

espafiol (véase el capitulo cuarto de este trabajo)

Como complemento al enfoque circuitista, una perspectiva sistémica del proceso de
financiarizacion que permite verlo como una totalidad estructural, se puede analizar desde la
optica de la escuela institucionalista. Desde esa vision, podemos identificar dos tipos de
trabajo que estan vinculados a los circuitos de crédito. Asi, éste es un flujo que vincula el
volumen de negocios y el tiempo el financiamiento que permiten la existencia del flujo inicial
del circuito para la produccion. Con el desenvolvimiento de la inversion, el cambio
tecnologico motiva los cambios del proceso productivo y, con ello, se provocan cambios a

nivel institucional.

De esta forma, existen dos tipos de instituciones: las tecnoldgicas y las ceremoniales. Los
instintos tecnoldgicos que motivan a los cambios institucionales estdn vinculados al proceso
de la maquina. Esto es, todo el trabajo asociado a la actividad industrial, como la ingenieria
y el trabajo fisico se enfocan a la produccion de bienes y servicios. El desarrollo de los
instintos en el trabajo rutinario se orientan al desarrollo de nuevas ideas, a la tecnologia o a
los habitos del pensamiento que les acompanan (Veblen, 1904: Cap. 4). Mientras tanto, la

institucion ceremonial esta asociada al empleo pecuniario (o dinerario); dicha institucion se
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fundamenta en los derechos de propiedad. Dentro de sus actividades se encuentran el grupo
de empresarios, negociantes, accionistas, financieros, abogados, economistas, mercadélogos
y publicistas, entre otros'>. Es decir, el trabajo en torno al dinero o al crédito. Esto se
encuentra relacionado con un estandar de consumo ostensible y de elevada reputacion. El
trabajo pecuniario asociado con una posicion de decoro y estética que mantiene un dominio
sobre el trabajo asociado con la maquina y, el hecho de evitar ese esfuerzo, los pone en una
posicion donde el trabajo manual y mental busca evitar el trabajo poco valorado del proceso

industrial. En palabras de Veblen:

La arcaica diferenciacion entre clases nobles y villanas se basa en una distincion
valorativa entre las ocupaciones, que divide a éstas en honorificas y degradantes, y
durante los primeros tiempos del estadio casi pacifico esta distincion tradicional se
desarrolla hasta convertirse en un canon imperativo de decoro (Veblen, 2000: 97-

98).

Esto crea un proceso dialéctico entre empleo pecuniario y empleo industrial. Mientras que el
primero contempla al dinero/crédito como un objetivo y busca emular las actitudes y acciones
de los ricos (quienes estan exentos completamente de la necesidad de un trabajo fisico), el
segundo busca innovar tecnologicamente con el objeto de impulsar nuevas formas que
aceleren el proceso de la maquina. El lado pecuniario contradice el proceso de la maquina,
al enfocarse al dinero y sus beneficios, su instinto gira en torno a la administracion del dinero
y evitar el trabajo engorroso y tedioso de la industria, adopta una posicion conservadora y es
el principal freno de cambio institucional. De esta forma, el trabajo alrededor de la maquina
es el principal motor de evolucion y transformacion institucional, porque busca impulsar las
innovaciones tecnolédgicas que permitan el desarrollo industrial. Mientras que la institucion
pecuniaria puede o no obstruir el cambio institucional. Podemos afirmar que, el lado
pecuniario de la empresa de negocios, es una institucion depredadora del trabajo que rodea a

la maquina, se beneficia a costa del esfuerzo fisico y mental que presupone el lado industrial

15 Cada uno puede tener distintas formas de ingreso; pueden tener ganancias, salarios, intereses, dividendos, etc.
Mientras que todo el trabajo industrial s6lo puede obtener salarios. Los primeros pueden estar mas vinculados
al circuito del financiamiento final y los otros al circuito de financiamiento inicial.
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y monetiza la ganancia para mantener su posicion opulenta y dineraria; lo cual es una

condicion parasitaria del administrador del dinero.

El crédito, desde la perspectiva vebleniana, tiene distintas formas que representan una
conexion entre el tiempo y el volumen de negocios para la comunidad empresarial: los
préstamos, la participacion accionaria y obligaciones en forma de bonos o titulos. El valor de
los activos de una corporacion después del pago de todos los pasivos representa el good-will.
El crédito, en este contexto, tiene la funcion de ampliar el capital mediante sus distintas
formas. La junta de directores es una forma pecuniaria de control del crédito a partir de su
forma accionaria de participacion empresarial. La vision sistémica del dinero/crédito nos
permite ver como a partir de sus interconexiones entre los subsistemas que la conforman

pueden crear un cambio en la totalidad desde el interior de los mismos.

El enfoque institucionalista nos muestra que el subsistema monetario de la produccion estéa
compuesto por dos formas de trabajo (industrial y pecuniario). A partir de esa relacion
dialéctica surge el proceso de financiarizacion como un elemento completamente endogeno
a la sociedad capitalista. El caracter parasitario y depredador del trabajo pecuniario se basa
en una vision del mundo que parte de una perspectiva lineal. Esto es, una relacion estadistica
y matematica entre el riesgo de la inversion y la ganancia. El acelerado crecimiento del lado
pecuniario de la sociedad capitalista orient6 al incremento del trabajo en el sector servicios
(tercerizacion de la economia) y a una expansion crediticia de magnitudes inimaginables. La
vision lineal entre el volumen de negocios y el tiempo llevo a los administradores del dinero
(parte pecuniaria) a establecer menores tiempos de rotacion. Buscar pequefias ganancias y
rendimientos rapidos a través de las distintas formas de crédito de la empresa de negocios.
La consolidacién de los grandes corporativos trasnacionales en torno a la categoria de

propiedad condujo a la especializacion de procesos financieros cada vez mas sofisticados.

El desarrollo de la tecnologia financiera sentd las bases a la administracion del riesgo; esto
se refiere, a todo el trabajo pecuniario en torno a la produccion de instrumentos financieros
con una vision del mundo de tipo lineal entre riesgo y ganancia. De esta forma, se buscod
controlar y manipular los procesos crediticios con el objeto de disminuir los tiempos de
rotacion y, asi, asegurar grandes ganancias con elevados riesgos. Veblen menciona la manera

en que el crédito toma un caracter especulativo:
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El capital de negocios de una corporacion moderna es una magnitud que fluctua dia
adia; y en las cotizaciones de sus obligaciones la magnitud de su extension de crédito
también fluctua dia a dia con el curso del mercado. La magnitud pecuniaria precisa
de la riqueza invertida de la comunidad comercial, asi como la cantidad total del
endeudamiento de la comunidad, depende de hora a hora de las cotizaciones del
intercambio de acciones, y rara vez sucede que permanezca casi igual en conjunto

desde el final de una semana hasta el siguiente (Veblen, 1904: Cap. 5).

Desde esta optica, podemos ver que el crédito tiene un vinculo con la desigualdad entre
distintas clases sociales. Esto nos habla de un desequilibrio social, al respecto Galbraith
menciona que: “...debemos encontrar el modo de remediar la pobreza que experimentamos
en nuestros servicios publicos y que ofrece un contraste cada vez mas extravagante con
nuestra opulencia en bienes privados” (Galbraith, 1998:258). El crédito aparece como un
elemento que surge a partir de un sector privado, pecuniario y de consumo ostensible, que
promueve el desequilibrio social, al impulsar el caracter privado de la clase ociosa mediante
estrategias financieras depredadoras. Esto se refiere a una vision del mundo financiero que
surge desde lo social, es decir, a partir del dominio de una clase social sobre otro grupo de
personas; pero a su vez, esta creacion social domina a quienes la crearon. El gran auge de las
finanzas y del capital especulativo, transformaron el crédito enfocado a la administracion del
riesgo y a la adopcidon de nuevas formas de financiamiento. El crédito privado crecio por
encima de la capacidad de crecimiento del crédito publico, y el desequilibrio social, que nos

relata Galbraith, surge como consecuencia del resultado de ese contexto social.

Bajo estas condiciones es necesario, desde esta concepcidn tedrica, repensar la capacidad de
las fuentes del dinero (crédito) con el objeto de que las instituciones que sostienen la
opulencia pecuniaria del capital especulativo y el uso del crédito como un instrumento de
creacion del valor, proveniente del riesgo financiero, puedan darle al financiamiento un
objetivo social: “Una sociedad opulenta que al mismo tiempo sea compasiva y logica
garantizard, sin duda, a todos aquellos que lo necesiten, los ingresos minimos esenciales para

el decoro y la comodidad” (Galbraith, 1998: 275).
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Conclusiones

Puede concluirse que el dinero (crédito) es un subsistema transversal de todo el sistema
econdmico y parte del centro del mismo como puede notarse en la figura 5. Esto también da
cuenta de como el crédito atraviesa el resto de los subsistemas en un entorno financiero
mundial compuesto por los inversionistas institucionales; entidades emisoras de activos;
bolsas de valores; e intermediarios financieros. Las dos fuentes de dinero (crédito) se
resumen en los otros subsistemas: el institucional y el de la produccion. La primera
conclusién es que independientemente de las fronteras politicas de los paises, se han
consolidado los nexos entre la totalidad de los circuitos crediticios y los distintos subsistemas

de crédito.

Figura 5: El crédito desde una perspectiva sistémica
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Las dos fuentes del dinero expuestas nos ayudan a entender las posibilidades crediticias para
impulsar la economia de un pais. Sin embargo, como se expondra en los siguientes capitulos,
las relaciones crediticias se desenvolvieron en una constante evolucion de las instituciones y

marcaron la pauta de cambio y tendencias econdmicas, como en el caso que se estudia'®. En

16 En el caso de Espafia, existen otro tipo de entidades crediticias como son las cajas de ahorro (actualmente la
mayoria han sido absorbidas o fusionadas por bancos comerciales). Tienen la caracteristica de entidades de
deposito, es decir no son bancos, y por tanto, no tienen la capacidad de crear dinero, porque los ahorros que son
capaces de obtener, a partir de los depdsitos, son los que se canalizan en forma de préstamos. Esto significa que
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¢l, estas modificaciones estan en relacion al rompimiento de vinculos entre agentes de su
sistema financiero lo que derivé en modificaciones de las relaciones de causalidad,
estableciendo nuevas con el exterior, lo que alterd las etapas de estabilidad anteriores y en la
nueva realidad no se han establecido otras que permitan retomarla, que es lo que explica la
tendencia al crédito especulativo. De acuerdo con la teoria se puede afirmar que los cambios
de cantidad incidieron en cambios de calidad. Se afirma lo anterior en relacion a la
disposicion de créditos para familias y empresas que si bien, anteriormente, guardaban una
relativa estabilidad con la regulacién gubernamental, en la nueva realidad promovieron la
existencia de mayores volumenes de crédito. Cambios cuantitativos alteraron el orden o
estabilidad desarrollando un fendémeno cualitativamente diferente al consolidar nuevos

vinculos de los circuitos crediticios con su entorno financiero internacional.

la cantidad de ahorro que son capaces de absorber proviene de las dos fuentes anteriormente mencionadas: de
la banca comercial y el déficit gubernamental. Esta ultima afirmacion es mas facil de comprender mediante una
vision sistémica de la teoria postkeynesiana del dinero, pues nos permite ver el funcionamiento del crédito
desde una perspectiva holista.

47



Capitulo 2: Cambios en los circuitos

crediticios en Espana hasta finales del

siglo XX
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Introduccion

En este capitulo se busca analizar los principales cambios estructurales de los circuitos
crediticios espafioles a partir de la conformacion de los oligopolios bancarios. Se ubican los
circuitos privilegiados de crédito como el resultado de una constante busqueda por la
consolidacion de las élites nacionales en un marco de recurrentes crisis econdmicas desde
1866. Por ello se puede afirmar, que el sistema financiero espafiol, previo a 1980, se
caracterizo por ser, en gran parte, un oligopolio bancario que estaba asociado a una estrategia
de rigida intervencion por parte del gobierno espafiol. En este sentido, a lo largo del tiempo,
hubo tres actores que mantuvieron una estrecha relacion entre si en la conformacién de las
¢lites espanolas: el sector publico, las industrias y los bancos. En suma, los circuitos de
financiamiento fueron un elemento clave de la reconfiguracion de estos actores, desde la
conformacion de los oligopolios, hasta la etapa intervencionista del dictador Francisco

Franco (1939-1975) y en la etapa de desregulacion y liberalizacion financiera espanola.

A lo largo de este capitulo se analizara la vinculacion entre las entidades crediticias, el banco
central, las finanzas publicas y el resto de los sectores institucionales, a continuacion se
presenta un diagrama de flujo. Como se puede ver en la figura 6, hay una concatenacion
dindmica entre los sectores institucionales que se expresa a través de una relacion de causa a
efecto. Esto es asi porque de acuerdo con el diagrama de flujo, existen dos formas de creacion
de dinero/crédito, una es a través del sistema bancario, en el que los oligopolios tienen un
papel determinante en la conformacion de los circuitos privilegiados de crédito. El otro, es
mediante la expansion del gasto publico, el cual es financiado por el Banco de Espafia. A su
vez, éste ultimo mantiene una estrecha relacion con el resto de los bancos privados. El flujo
entre el sector financiero y el crédito a la inversion y al consumo esta determinado por el
financiamiento y la tasa de interés activa y pasiva. El circuito entre el Banco de Espana y los
corporativos financieros es a través del mercado de bonos publicos. Entre las finanzas
publicas y el banco central también existe una relacion de financiamiento, ya que éste tltimo
otorga recursos de crédito al sector gubernamental, como se verd mas adelante, hubo distintos
métodos durante toda esta historia: la monetizacion directa, la pignoracion automatica, el
coeficiente de fondos publicos, entre otras, que modificaron el desenvolvimiento del resto de
los circuitos. Por ultimo, el circuito del sector gubernamental esté relacionado con el dinero

que se crea a través del gasto y se traslada en forma de salarios para los hogares y la inversion.
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Este flujo retorna en forma de impuestos. El resto del mundo esta contemplado dentro del
sector corporativo financiero, el no financiero y las finanzas publicas. Cabe recalcar que las
dos fuentes de dinero dan recursos a los hogares y al sector no financiero para canalizarlos
en formas de depdsitos en las cajas de ahorro y cooperativas de crédito. Por ello, no se

consideran a estas ultimas fuentes de dinero.

Figura 6: circuitos de financiamiento en Espafia

| Circuitos de financiamiento: Dos formas de creacion de dinero
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2.1 Circuitos privilegiados de crédito y finanzas publicas

Debe advertirse que la conexion entre el sector financiero y el no financiero se ha ido
deteriorando con el paso del tiempo, lo que ha permitido que las formas de regulacion por
parte del gobierno sean eludidas y ha implicado el establecimiento de nuevas condiciones de
crisis. A partir de ese punto, las nuevas regulaciones toman forma y ello reconfigura las
nuevas estructuras y la relacion entre las entidades del sistema financiero y las instituciones

encargadas de regular el sistema.

Por ello, los cambios originados por el surgimiento de nuevos intermediarios financieros, asi
como de las innovaciones de ese sector, han modificado los circuitos crediticios y los han
reorientado hacia posiciones estratégicas que les permiten sostener sus ganancias. Este

proceso en diversas épocas ha sido afectado por las condiciones exdgenas. Especialmente,
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las confrontaciones bélicas en las que se vio envuelta Espafa. Como la Guerra de
Independencia de Cuba; la Guerra Civil; la Segunda Guerra Mundial; y las consecuencias de
la postguerra. Ademas, por las crisis mundiales del capitalismo, como la gran depresion de
1929; el estancamiento con inflacion en la década de 1970; y la crisis mundial iniciada en

2007 en EUA.

Historicamente, existid una vinculacion entre los circuitos crediticios de la banca espafiola y
las finanzas publicas. El gobierno, para impulsar el desarrollo industrial, fortalecio6 sus lazos
con las principales ¢lites bancarias del momento y, a su vez, los bancos necesitaron
concentrar y acumular capital extraido directamente del déficit publico. La relacion mutua,
entre estos dos componentes, se enfocd a sostener la ganancia del capital bancario y a la
busqueda por impulsar la industrializacion espafiola, lo que explica la formacién de grupos

econdmicos poderosos como lo muestra el horizonte historico.

2.1.1 Conformacion de las €lites financieras y las crisis

Durante el periodo del régimen politico conocido como restauracion borbonica (1874-1931)
se privilegid a los sectores: industrial, agricola y financiero, sobre todo, a través de politicas
proteccionistas. Por otro lado, el monopolio de la emision fue otorgada al Banco de Espafia

con el objeto de buscar financiar los déficit fiscales cronicos (Pérez, 1997: 46)!7.

La relacion entre las finanzas publicas y el sector bancario es importante para entender la
estrategia de industrializacion de Espaia, pues marcé la pauta para la acumulacion de activos
por parte de la banca y ello contribuy6 al desarrollo de algunos corporativos industriales.
Gran parte de la relacion entre los bancos y el sector ptblico se dio a través de la monetizacion
de la deuda publica. Es decir, que el soporte de las ganancias de los carteles bancarios se dio

a través del financiamiento, por parte de instituciones privadas al gobierno espafiol.

De manera convencional, la banca central se toma como una institucion que se encuentra
fuera del espectro politico. Sin embargo, es una estructura que es capaz de proveer recursos

a los circuitos crediticios. En este sentido, la liquidez provista por un banquero central en los

17« . la historia de las sociedades bancarias modernas en Espafia comienza con el Banco Espafiol de San

Fernando, fundado en 1829, y concebido como un banco central de emision con el objetivo bésico de hacer
llegar fondos al gobierno sobre todo tipo de colaterales y no infrecuentemente sin colateral. Era la tinica
corporacion bancaria en existencia hasta 1844; Su nombre fue cambiado a Banco de Espaiia en 1856 (Tortella,
1969: 165).
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mercados monetarios determina la manera en la que operan el resto de las entidades de
financiamiento, de tal forma que la politica crediticia es un mecanismo de impulso de
estrategias politicas, como puede ser el financiamiento a la inversion de algunos sectores de
la economia. Una reforma del sistema financiero que le otorgue una mayor influencia al
banco central sobre la politica econdmica implica una limitante para el resto de sectores
gubernamentales. En este sentido, las politicas implementadas se orientan a una proteccion
de los mercados financieros y a la restriccion monetaria. Es decir, que la autoridad monetaria
busca eliminar a la competencia y centrase en conservar los intereses oligopolicos de los
bancos mas grandes. En palabras de Pérez (1997: 42): “Un proceso de reforma [...] con una
agenda para aumentar la influencia politica del banco central tendera por lo tanto a proteger
al sector bancario a expensas de las empresas no financieras”. Lo anterior implica una
relacion entre el sector bancario con las finanzas publicas y la estrecha vinculacion entre

estos dos elementos determina a un tercero: la estrategia de desarrollo econdmico.

Los circuitos de financiamiento que coexisten dentro del sistema financiero implican la
presencia de ¢lites financieras y que esas mismas, a lo largo del tiempo, tienen influencia
sobre el resto de sectores econdmicos. Por otro lado, la presencia del crédito en condiciones
privilegiadas para algunos segmentos de los mercados implica, también, la presencia de
oligopolios financieros que buscan mayores ganancias concentrando una mayor cantidad de
activos. En este caso, me refiero a lo que se conoce como: los circuitos privilegiados de

financiamiento'®.

Lo anterior explica que la colocacion de titulos de deuda publica en los mercados financieros
tuvo como resultado que el gobierno espafol estuviera obligado a dar ciertos privilegios, con
el fin de disminuir los costos de la deuda. Tal es el caso de prestamistas internacionales que
se beneficiaron de las leyes de 1856 y 1868 sobre las inversiones de la banca extranjera en
materia de ferrocarriles y de la mineria (Comin, 1987: 96). Otro de los grandes beneficios a

las élites, tanto nacionales como extranjeras, se realizaba sobre la exencion del pago de

18 Poveda, (1980) se refiere a los circuitos privilegiados del sistema crediticio como un sistema en el que
participaba tanto el banco central, como la banca, de tal forma que, algunos sectores econdémicos tenian acceso
privilegiado a crédito barato, debido a la estrecha relacién que mantenian con la entidades a las que les
otorgaban esos recursos de financiamiento. El autor toma como punto de partida la Ley de Bases de 1962, sin
embargo, en este trabajo se sostiene que estos circuitos ya existian desde la etapa de la restauracion borbonica,
y que, a su vez, estan relacionados con la presencia de oligopolios bancarios desde esa etapa.
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impuestos, es decir, que los portadores de titulos de deuda soberana tenian a su favor que las
bajas tasas de interés que podian ofrecer al gobierno dependian de la desgravacion en las

inversiones que realizaban en ese pais.

El sistema financiero de la época de la restauracion se caracterizd, en gran parte, por la
ausencia de esquemas de regulacion y control de capitales. La Ley del 19 de octubre de 1869,
otorgd libertades sobre la emision de billetes a la banca. Como lo menciona Tortella y Garcia
(2013: 70): “No se establecieron limites legales para la emision de acciones, bonos o
cualquier otro instrumento de crédito. Ademas, la ley declard explicitamente que «las
empresas establecidas después de la publicacion de esta Ley no estaran sujetas a la inspeccion
ni a la vigilancia del gobiernoy...”. Dadas las caracteristicas del sistema financiero espaiol,
entre 1850 y 1913, a diferencia de otros paises que habian adoptado el patron oro, en Espana
se llevd a cabo una politica cambiaria de régimen flotante. (Betran, Martin-Acefia, y Pons,
2012: 7). Fue en 1883 cuando se declar6 que la peseta no tendria convertibilidad en oro, por

lo que la moneda paso a ser de caracter fiduciario (Comin, 1987: 88).

El proceso de liberalizacion del sector financiero se dio, sobre todo, como resultado de la
crisis que hubo en la banca y en la bolsa en 1866. Esta se origind a partir de una caida de los
beneficios previsto en el sector de los ferrocarriles, donde se habia creado un volumen
considerable de crédito a la inversion en este sector: “El primer semestre de 1863 el tipo de
interés medio habia subido ya al 7,4 y en el segundo semestre lleg6 al 8,1 por ciento, un nivel
que no se habia alcanzado desde el fin de la guerra carlista, veinte afios atras.” (Sudria, 2014:
479). Un incremento de los costos en la construccion de las lineas afecto la parte financiera
de las compafiias, ademas, sus acciones empezaron a cotizar a la baja. Las sociedades de
crédito y los bancos de emision tuvieron pérdidas por la suspension de los pagos. Como
menciona Tortella y Garcia (2013: 3): “...el nimero de bancos caydé a menos de 15 a
principios de la década de 1870.” A partir de ello se implementaron una serie de reformas en
el sistema financiero para liberalizar la banca. Posteriormente, el aumento de la deuda ptblica

contribuy6 a una nueva reforma: el monopolio de emision de moneda. (Tortella, 1969:166)

La creacion del monopolio de emision fue una de las transformaciones mas importantes tanto
de los circuitos crediticios como de las finanzas publicas pues con la capacidad de emision

se le otorgd el poder, a un banco privado, para monetizar directamente la deuda publica

53



(Castafieda, 2001: 14). Esto supuso un limite para el resto de los bancos comerciales en su
capacidad de emitir billetes, por lo que se les dio la opcion de fusionarse con el Banco de

Espana.

Al conceder el monopolio de emision al Banco de Espafia, se creo, en primer lugar, una red
de sucursales a partir de un proceso de absorcion de entidades bancarias. Segundo, se le
otorgd un crédito urgente de 125 millones de pesetas a Hacienda; se puso a la circulacion el
“billete tnico”; finalmente, se cred un sistema de transferencias con el fin de eliminar el flujo
de billetes entre las distintas provincias, en especial, Barcelona, Bilbao o Santander, plazas
donde la banca local seguia siendo fuerte (Castanieda, 2001: 7-11). El sistema de
monetizacion directa de la deuda a través de una sola entidad, en este caso el Banco de Espana,
le dio soporte al presupuesto de Hacienda. Este apoyo sirvid para disminuir los costos de la
deuda y, sobre todo, fue desde ese momento, tinico apoyo como menciona Comin (1987: 98)
“...en las situaciones mas angustiosas de la hacienda publica el Banco de Espana ha sido el
principal, e incluso inico, financiador del déficit.”. Esto implica que la funcion de prestamista
de ultima instancia de las finanzas publicas se le asignd a un solo banco, de caracter privado
y ello sirvi6 para dar soporte a la inversion publica en periodos donde se requerian politicas

contraciclicas.

La contribucion del presupuesto gubernamental al desarrollo econémico es un tema discutido.
Para Comin (1994: 305-306) parte del gasto publico tuvo contribuciones al aumento de la
productividad en sectores como la infraestructura, educacion e investigacion, gasto social, en
salud, entre otras cosas. A pesar de las opiniones en contra de que un aumento de las
inversiones publicas desencadena un proceso inflacionario y un efecto desplazamiento de la
inversion privada. En este caso, el autor menciona que es innegable que haya ocurrido eso,
pero las razones pueden deberse al aumento de la carga financiera por medio de mayores

tasas de interés a partir de un aumento del déficit publico.

Durante la época de restauracion predominaron las élites aristocratas del sector financiero y
agricola, asi como de la burguesia en ascenso cuyos integrantes eran descendientes de
catalanes, vascos y madrilefios. (Pérez, 1997: 46). El sector agricola no tuvo un buen
desempetio, esto provoco la debilidad del crecimiento industrial, dada la interrelacion entre

ambos sectores. Ademas de un mercado interno reducido, el desempefno de la demanda de
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manufacturas fue débil (Prados de la Escosura, 1990: 14-15). Por el lado del sector publico,
el fragil desarrollo econémico fue uno de los elementos que provoco que el gobierno espafiol
no pudiera ofrecer mayores servicios econdmicos y sociales. Sin embargo, el principal
motivo, lo menciona Comin (1994: 303): “...la pobreza de la Hacienda es algo explicable
por variables politicas e ideologias, pues los dirigentes del pais optaron claramente por el
conservadurismo fiscal y por la ineficacia politica y administrativa”, por lo que el gasto
estuvo sujeto por mucho tiempo a una restriccion debido a que, para financiarlo, se requeria

ofrecer incentivos de acuerdo a los intereses econdmicos de las clases privilegiadas.

Por otro lado, las cajas de ahorro desde 1830 se dedicaron a financiar las casas de empefio
como lo eran los montes de piedad. Desde entonces fueron reguladas por el gobierno. Se
enfocaron, sobre todo, a canalizar los depdsitos de la clase popular para otorgar
financiamiento a nivel regional (Cuevas et. al., 2005: 8). Por esa razon, se les considerod
entidades de deposito y quedaron unidas al circuito crediticio de las familias por su caracter
social. Esto se refiere a que son entidades sin animo de lucro como lo menciona la siguiente

definicion:

Las cajas de ahorro han sido instituciones creadas para canalizar los fondos de
ahorro, su participacion historica en los sistemas financieros nacionales se suscriben
en tres objetivos integrales: primero, el desarrollo social a través de las cuentas de
ahorro de los trabajadores, artesanos, profesionistas y empresarios medios y
pequerios; segundo, la perspectiva economica, que es la capacidad de ofrecer
pequerios capitales a sus clientes sin importar la clase social a la que pertenecen y;
tercero, politicamente las cajas de ahorro favorecian la estabilidad y el orden social
lograndolo a través de poner a disposicion de las clases trabajadoras herramientas

de ahorro y crédito para conseguir una mejora social. (Cadena, 2016: 38)

A pesar de la regulacion por parte del sector publico, como son los gobiernos de las
comunidades autonomas, no se les dio la categoria de entidades publicas. Se les considerod
como fundaciones de naturaleza privada y con fines sociales (Gonzalez, et. al., 2011: 14).
Para su funcionamiento como entidades de depésito no tuvieron dependencia de los recursos

publicos.
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Asi también, las cooperativas de crédito surgieron de un interés colectivo. En Espana fueron
sectores vinculados a la iglesia, como lo fueron las pequefias cajas cooperativas agricolas,
que se mantuvieron marginadas del resto de las entidades crediticias (Chaves & Soler, 2004:
53). Al igual que las cajas de ahorro mantenian una relacion estrecha en el ambito social de
una pequefia region. Con el paso del tiempo fueron ganando cuota de mercado aunque se

mantuvieron detras de la banca comercial y de las cajas de ahorro.

2.1.2 Concentracion del capital bancario e industrializacion en el periodo entre guerras

Posteriormente a la centralizacion del sistema financiero espafiol, desde la creacion del
monopolio de emision, los conflictos bélicos con Cuba en 1898, el gobierno buscé financiar
su déficit por medio del Banco de Espaiia, esto a su vez frend la expansion de la banca. Pero
no fue sino hasta los inicios del siglo XX en que hubo una transformacion de todo el sistema.
En primer lugar, Espaiia durante la Primera Guerra Mundial (1914-1918) se mantuvo al
margen del conflicto y al sector de las exportaciones se le impulso significativamente. El otro
aspecto, fue que al final de la Guerra hispano estadounidense hubo una reactivacion de la
actividad bancaria debido a la entrada de flujos de capital. La consecuencia fue el surgimiento
de nuevas entidades crediticias como el Banco Hispano Americano (1901), el Banco Espafiol
de Crédito (1902). El estallido de la Primera Guerra Mundial fortalecid esta tendencia hacia
la expansion de la banca espanola (Wright, 1977: 102). Sin embargo, no fue una expansion
exenta de riesgos, pues “...de los 50 bancos creados, 13 se liquidaron dentro del periodo,
mientras que la relacion Activos Financieros/PIB cay6 del 37-9% al 32-5%” (Tortella y
Garcia Ruiz, 2013: 95). De acuerdo con los autores, entre 1915 y 1920 el ntimero de bancos
paso de 51 a 91. Los bancos extranjeros, entre 1916 y 1920, aumentaron de 20 a 43. Sin
embargo, la época de bonanza de la postguerra culminé, pues tuvo como resultado una crisis
bancaria en 1920, en la que el Banco de Espaiia, por primera vez, ejercid su papel de
prestamista de ultima instancia de los bancos (Sudria, 2014: 486). Esto modificé la estrecha
relacion entre los bancos comerciales y el Banco de Espafia y, sobre todo, las posteriores

reformas que se establecieron en el sistema financiero.

La expansion de la banca posibilitd que el gobierno pudiera colocar deuda soberana en la
cartera de las entidades crediticias, mediante el método de monetizacion directa, como se

mencionod anteriormente. Sin embargo, los conflictos militares del protectorado espafiol de
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Marruecos desde 1909, y el aumento de los déficits publicos, transformo la relacion entre el
sector gubernamental, el Banco de Espafia y los bancos comerciales. En 1917 se implanto el
sistema de monetizacion indirecta de la deuda publica, esto fue, la pignoracion automdtica
(Comin, 1987: 88-89). La gran capacidad de los bancos comerciales para adquirir bonos de
deuda publica hizo que el gobierno buscara modificar su forma de financiamiento, y eso fue
posible cuando el Banco de Espaia accedié a comprar, en calidad de colateral, estos bonos a
bajas tasa de interés y con facilidades fiscales. De tal forma que los bancos que tenian en su
poder bonos de deuda soberana, podian acceder facilmente a un crédito del Banco de Espafia
mediante la pignoracidon de ese titulo. Las tasas de interés al estar por debajo del rendimiento
de los bonos, permitieron a los bancos comerciales acceder a un enorme volumen de liquidez
a través de la obtencion de bonos de deuda en sus portafolios (Pérez, 1997: 48; Tortella y

Garcia Ruiz, 2013: 97).

Lo anterior permitié que la monetizacion de la deuda publica no tuviera efectos inflacionarios,
ademas, cuando los bancos enfrentaran problemas de liquidez, pudieran tener fécil acceso a
estos recursos. Con esto se busco romper el vinculo existente entre el déficit presupuestal y
la oferta monetaria, debido a que esta ultima no dependia de la cantidad de bonos emitidos.
Estos cambios tenian en cuenta un objetivo mas amplio: la estrategia era fortalecer a las
entidades bancarias nacionales, es decir, se cred una relacion mas estrecha entre los bancos
de origen espafiol y las finanzas publicas. De tal forma que en 1918 el Comité Central de la
Banca Espafola, firmé un acuerdo con el Banco de Espaia en el que se le otorgaba a los
bancos nacionales una bonificacion del 1 por ciento por el redescuento de letras de cambio,
es decir, que fue menor a la tasa oficial. Asi, se le dio impulso a la banca mixta en torno a
seis bancos: Banco Urquijo, Banco Central, Banco Espafiol de Crédito (Banesto), Banco

Hispano, Banco de Bilbao y el Banco de Vizcaya. (Tortella & Palafox, 1984: 88).

Este conjunto de seis bancos fue el que le dio soporte a la politica de industrializacion
espanola, la relacion entre el Estado, el Banco de Espaiia y los oligopolios bancarios se
fortalecid a partir de entonces. Los bancos se dedicaron, no so6lo a financiar la inversion en
la industria, sino que adquirieron capital accionario de ese sector y reorientaron los circuitos
crediticios de acuerdo a sus intereses. Con el apoyo del gobierno, impulsaron su estrategia

para asegurar la supervivencia de los oligopolios bancarios mediante la Ley de Ordenacion
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Bancaria de 1921, la cual establecio el Consejo Superior Bancario conformado por los seis
grandes bancos. Esto les otorgd la capacidad de establecer las reglas de operacion por parte
de las entidades crediticias y la forma en la que se iba a realizar la contabilidad de sus
operaciones. Los bancos fueron inscritos en un sistema en el que la banca extranjera estuvo
al margen: “...los bancos registrados gozarian de bonificaciones en sus operaciones con el
Banco de Espafa y en el pago de impuestos, y podrian integrarse en las camaras de
compensacion que iban a crearse. Los bancos extranjeros fueron excluidos de estas
prestaciones porque no podian registrarse.”(Tortella y Garcia Ruiz, 2013: 102). Ademas, esta
nueva ley le otorgd al Banco de Espaiia la posibilidad de tener mayores funciones de banca
central al ser el banco de bancos, tomando en cuenta que el mismo sistema de pignoracién

automatica iba en este mismo sentido.

Los bancos a partir de entonces comenzaron a concentrar una cantidad de activos cada vez
mayor, como lo menciona Pérez (1997: 50): “...de 1922 a 1934, la proporcion de activos
industriales de los siete mayores bancos aumentd de 53,7 por ciento a 64,4 por ciento del
total de carteras industriales de los mas de noventa bancos registrados en Espafia”. Como lo
menciona la autora, los balances del sector bancario estaban representados en su mayoria por
activos industriales. Los seis bancos mas grandes tuvieron una estrecha relacion con la gran
industria. De tal forma que el sistema de pignoracion derivo en un proceso inflacionario que

aprovecharia el sector bancario para expandir sus beneficios:

...un pufiado de bancos fomento la industria y poseia grandes cantidades de acciones,
especialmente en industrias pesadas. En 1921, los directores de los siete bancos mas
grandes se encontraban en los tableros de 274 corporaciones cuyo capital
combinado ascendia a la mitad del capital desembolsado de todas las empresas
esparniolas. Los efectos negativos de esta concentracion se agravaron por el hecho de
que Esparia en visperas de la guerra civil tenia el nivel de intermediacion financiera
mas bajo y el sistema financiero mas subdesarrollado de FEuropa occidental.

(Simpson, 1997: 356)

La expansion de la banca continuo, hasta 1922, el nimero ascendi6 a 93 entidades, mientras
que a inicios del siglo XX eran s6lo 32. Los circuitos crediticios espafioles no tuvieron una

importante expansion en la bolsa de valores, pues la mayoria de los ahorros se concentraron
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en las cuentas bancarias. Gran parte de la industria dependia del capital bancario. Wright
(1977:102) afirma que: “...los vinculos se consolidaron no s6lo por obligaciones financieras
y la tenencia de acciones, sino también por los directores de los bancos que tienen asientos
en muchas de las juntas de sus empresas”. El mismo autor afirma que el financiamiento de

los bancos al sector privado estuvo en torno al treinta por ciento entre 1920 y 1935.

El capital privado se utilizo para crear nuevas instituciones de crédito bajo la supervision del
gobierno. En 1920 se fund6 el Banco de Crédito Industrial, el cual se centr6 en el
financiamiento de éste sector. Por otro lado, el Banco de Crédito Local, creado en 1925, tenia
el objetivo de otorgar crédito a los gobiernos municipales y locales. Mientras que el Servicio
Nacional de Crédito Agricola, fundado en ese mismo afio, con escasos recursos publicos,
pudo crear un financiamiento al sector respectivo. Al afio siguiente, paso a ser el Banco de
Crédito Agricola. En 1929, finalmente, se cre6 el Banco Exterior de Espana, el cual facilitd

recursos para las importaciones y las exportaciones (Martin-Acefia, 2012: 114).

Esta etapa fue muy importante para el desarrollo del crédito y el estrecho vinculo del Banco
de Espafia con los bancos comerciales, lo que marc6 la pauta del desarrollo industrial espafiol.
Sin embargo, a partir de 1936, se desencadené otro proceso de transformacion de la banca

con el estallido de la Guerra Civil.

2.2 Autarquia econdmica, ¢lites financieras y desarrollo crediticio

La Guerra Civil (1936-1939) fue un proceso que transformé profundamente la economia
espafiola, posterior a esa etapa, el gobierno busc6 impulsar una estrategia de industrializacion.
Para lograrlo, necesitd apoyarse en las ¢lites bancarias nacionales, de tal manera que se busco
impulsar el crecimiento hacia dentro y el desarrollo del mercado interno mediante la
expansion crediticia, aprovechando los circuitos de financiamiento privilegiado, creados
desde las décadas pasadas. Esto fue un paso mas hacia la consolidacion de las élites
financieras nacionales y una estrategia de industrializacion basada en un modelo

proteccionista.

La politica crediticia tuvo un papel importante en la reconstruccion del capital perdido

durante los afios de guerra. En el caso del sector agricola tuvo pérdidas valoradas en 1,350
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millones de pesetas, aunque se consideraban que pertenecian a cultivos facilmente
recuperables. En esta linea, se cre6 un banco publico: el Instituto de Crédito para la
Reconstruccion Nacional, “...otorgd 35 millones de pesetas en préstamos a 20 afios y el 3
por ciento de interés para resolver este problema” (Tortella y Garcia Ruiz, 2013: 116-117).
Los autores mencionan que por el lado industrial, las pérdidas no fueron significativas. A
partir de la Ley del 27 de agosto de 1938 la politica crediticia estuvo en manos del Ministerio

3

de Hacienda: “...dictandose el 25 de noviembre unos tipos de interés maximos para las
operaciones pasivas de bancos y cajas de ahorros, que se completaban con las tarifas de

comisiones aprobadas el 15 de enero de 1936.” (Ruiz, 2002: 362)

El proceso de industrializacién espafiola se impulsé a través de la creacion del Instituto
Nacional de Industria (INI) en 1941 que tenia las funciones de: financiamiento, supervision
y el monitoreo. Sin embargo, esta institucion no pudo sustituir el papel de las élites

financieras en el impulso al desarrollo industrial.

2.2.1 Cambios de las elites financieras durante el siglo XX

Tras el fin a de la Guerra Civil, el gobierno espafiol se enfocod en cinco instrumentos de
intervencion en la economia segun Tayfur (1997: 195): el sistema de organizacion sindical;
la concesion de licencias para la inversion industrial; la creacion del INI; los controles de
cambio; y la supervision de las transacciones con el exterior para el establecimiento de limites

a la inversion extranjera.

Desde la década de 1930, los paises reconstruyeron los mecanismos de cooperacion en los
que Espafia no estuvo incluida por razones politicas. Por ello, la autarquia parecia mas una
opcidn pragmatica, dado el contexto internacional (Sanz, 2000a: 108-109). A partir de 1945
se mantuvo un tipo de cambio fijo, con un sistema financiero estrictamente regulado y con
controles de capital (Betran, Martin-Acena y Pons, 2012: 7). Espafa se mantuvo como un
pais aislado con el estallido de la Segunda Guerra Mundial (1939-1945), su relacion con el
exterior fue de tipo proteccionista. Se mantuvo una estrecha relacion en forma de

corporativismo, entre el gobierno, la Iglesia Catoélica, las empresas y los trabajadores (Felipe,

19 El modelo sobre el que se construy6 el INI fue inspirado por el Istituto per la Ricostruzione Industriale (IRI)
un holding del Estado italiano que tuvo un gran auge desde su creacion como fondo de rescate reestructuracion
y financiamiento de bancos y compaiiias de caracter privado a partir de la crisis de 1929
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2002: 218). En esos afios, hubo dos fuerzas politicas muy activas: los sindicalistas nacionales,
representados, en gran parte, por grupos falangistas; y las €lites nacionales, quienes estaban
conformados por la oligarquia, los banqueros y los industriales. Gran parte del discurso de
ambos tenia un punto de coincidencia: el nacionalismo. Esto sirvio para sentar las bases de
un gobierno proteccionista e intervencionista (Perez, 1997: 57-58). De esta forma, los
sindicatos estaban integrados verticalmente: trabajadores y empleadores mantenian un
acuerdo en torno a la disciplina laboral, para mantener su lealtad y evitar acciones en contra
de la rentabilidad; mientras que las empresas se comprometieron en sostener el nivel de
produccion y dar seguridad al empleo. Ademas, como argumenta Tayfur (1997: 195), la
integracion vertical del sindicato obligaba tanto a los trabajadores como a los empleadores a
cooperar para favorecer los salarios. Este sistema segin Felipe (2002: 218): “...fue un
instrumento de creacion de riqueza, cohesion social y, [...] una solucién al problema del
desempleo del capitalismo [...] los trabajadores tendrian empleos, pero nunca se les

permitiria ejercer el poder politico y econdmico”.

Esto ultimo da cuenta de que las politicas implementadas tuvieron el respaldo de las élites
financieras, es decir, los bancos. La politica crediticia, como ya se menciono, estuvo a cargo
del Ministerio de Hacienda, y a su vez estaba supervisada por los bancos comerciales y el
Banco de Espana. Las acciones de éste tltimo estaban en manos de banqueros, inversionistas

y gobierno (Tayfur, 1997: 196).

En la Orden Ministerial del 19 de octubre de 1939 se prohibi6 la apertura de nuevos bancos
y cajas de ahorros sin el permiso correspondiente por parte del gobierno. Posteriormente, el
Decreto del 17 de mayo de 1940 prohibid, totalmente, la creacion de bancos, considerando,
asimismo, la apertura de nuevas agencias y sucursales. Como lo afirma Martin-Acena (2012:

3

120-121), se prohibieron las siguientes actividades: “...la creacion de nuevas agencias y
sucursales; el cambio de locales de las sucursales existentes, cualquier modificacion de la
naturaleza y del estatuto juridico de los bancos y banqueros; acuerdos de transferencia y
fusion; la compra de acciones en otros negocios bancarios y aumentos de capital o la
circulacion de instituciones bancarias a lo largo de 1940.”. Esto se dio, sobre todo, para evitar

el surgimiento de nuevas crisis, asi como restringir la capacidad de realizar fusiones y
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adquisiciones de manera descontrolada, también, se buscO proteger al mercado,

estableciendo barreras a la entrada de nuevos competidores.

Durante el periodo del franquismo, las cajas de ahorro perdieron su orientacion social y se
les obligd a participar en el financiamiento de actividades como la agricultura, el sector
hipotecario y los corporativos. Ademas, se le retiraron privilegios en el pago de impuestos.
Durante ese periodo, se busco que las cajas dependieran del Ministerio de Hacienda a través
de la Ley de 6 de febrero de 1943. Durante la gestacion de dicha ley, la Confederacion
Espanola de Cajas de Ahorros Benéficas (CECAB) entr6 en una disputa por evitar esta
situacion, debido a que perderian su caracter benéfico y social. Por lo tanto, se busco evitar
que se convirtieran en un instrumento al servicio de la dictadura. Posteriormente, adoptaron
también, la funcidén de ser entidades que dotaban de recursos financieros al Estado con el
Decreto de inversion en fondos publicos de 1951 (Torres, 2005: 17-27). Con estos cambios
hubo una enorme expansion territorial de las cajas; fusiones y adquisiciones entre ellas. Esto
derivd en una serie de conflictos y las entidades de depdsito pasaron a ser un fuerte
competidor de los bancos comerciales. De acuerdo con los datos de Martin-Acena y Pons
(2005: 692), las cajas de ahorro y otras entidades no bancarias, entre 1943 y 1951, pasaron

de 4 millones 130 mil pesetas a 16 millones 923 mil en depositos.

El establecimiento del INI en 1941 representd una estrategia de desarrollo industrial basada
en un modelo similar al holding estatal italiano, el Istituto per la Ricostruzione Industriale
(IRI). La creacion del INI buscé aumentar la participacion del Estado en el sector financiero.
Sin embargo, sus actividades se restringieron al financiamiento de la industria del carbon,
acero y energia (Pérez, 1997: 59). Desde el inicio, el INI obtuvo recursos directamente del
presupuesto publico, mientras que el Banco de Espafia le concedi6 crédito. Esto fomentd la
conformacion de circuitos de financiamiento con privilegios, como licencias y permisos.
También permitié a empresas, con una reputacion de eficiencia, beneficiarse de los servicios

publicos (Wright, 1977: 43).

Durante esa época, hubo una relacion mas estrecha entre las élites financieras y el sector
industrial. El poder de las mismas se concentrd en cinco bancos que para 1957 tuvieron el 64
por ciento de los depdsitos privados y el 49 por ciento de los depdsitos totales (Tayfur, 1997:

196). Esto provocd que el desarrollo del mercado de capitales estuviera limitado por la
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concentracion de activos de los bancos comerciales mas grandes. Ademas, de éstos
dependian las principales fuentes de financiamiento del resto de la economia. Como

menciona el autor,

...los propios bancos invirtieron fuertemente en la industria, ya sea mediante la
adquisicion de participaciones en empresas o mediante operaciones de préstamo. De
esta manera, los siete mayores bancos espanoles controlaban casi 600 de las grandes
firmas y aumentaban enormemente sus reservas y beneficios a lo largo de los arios
cincuenta. La dependencia de las grandes empresas privadas en los bancos se
consolido aun mas a través de la membresia de los funcionarios bancarios en los

consejos de administracion de las empresas mas grandes (Tayfur, 1997: 196)

Esto ultimo no hubiera sido posible sin la Ley de Ordenacién Bancaria del 31 de diciembre
de 19462°. En primer lugar, se reestablecio el Consejo Superior Bancario que durante la
guerra civil habia dejado de funcionar; sin embargo, se permitio la inscripcion al mismo de
cualquier entidad bancaria. De tal forma que el grupo de los siete bancos mas grandes en ese
momento (Banesto, Central, Hispano Americano, Bilbao, Vizcaya, Santander y Popular)
dejaron de centralizar la mayor parte de las decisiones, porque tenian que ser aprobadas por
el Estado (Sénchez, 2006: 28; Pérez, 1997: 59-60). Esa ley también agrupd el sistema
financiero en tres categorias: bancos privados (nacionales, regionales, locales y extranjeros),
cajas de ahorros y bancos oficiales (Martin-Acena, 2012: 121). Ademas, se regularon las
tasas de interés se estableci6 un maximo para las tasas de depdsito (tasa pasiva) y un minimo
para la tasa crediticia (tasa activa), con el fin de mantener elevados margenes de interés para

los carteles bancarios (Pérez, 1997: 59-60).

El sistema de pignoracion automdtica no funcion6 durante la Guerra Civil. Durante la
autarquia, las autoridades reestablecieron este sistema con el fin de proveer liquidez al
sistema bancario. Sin embargo, como se explico anteriormente, el sistema cred condiciones
de liquidez en favor de los ingresos del sector bancario, lo que llevd a un proceso
inflacionario. Ademas, se dio un acuerdo entre bancos para evitar la competencia entre ellos.
La vuelta del sistema de deuda publica pignorable no permitié la modernizacion del sistema

de financiamiento gubernamental (Comin, 1994: 298-299). Como lo menciona Pérez (1997:

20 Consultado en: https://www.boe.es/buscar/pdf/1947/BOE-A-1947-4-consolidado.pdf
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60): “...el margen de maniobra para este proceso de monetizacion indirecta fue ampliado por
la decision del régimen de abandonar el estandar metélico previo a la guerra en favor de un
estandar fiduciario sin respaldo para la peseta y abolir todos los limites legales al Banco de
Espana”. Como ya se habia mencionado, incluso desde antes de la Guerra Civil, el sistema
de la peseta era un esquema fiduciario debido a que la moneda no tenia convertibilidad con

el oro. Sin embargo, se busco estabilizar su valor.

El sector publico destin6 recursos para distintas entidades de crédito oficial. Por un lado,
estaban las que recibieron fondos a partir de la emision de valores de renta fija: el Banco
Hipotecario de Espafia, el Banco de Crédito Local y el Banco de Crédito a la Construccion.
Mientras que el Banco de Espafia garantizd los préstamos provenientes de bancos
comerciales y cajas de ahorro, dichos recursos fueron para el Banco de Crédito Agricola y
Crédito Social Pesquero. Por otro lado, se otorgaron recursos directamente del Ministerio de

Hacienda para el Banco de Crédito Industrial (Martin-Acena, 2012: 128).

2.2.2 Plan de Estabilizacion y consolidacion de los circuitos privilegiados

La economia espafiola, a mediados de la década de los cincuenta, se encontraba en un entorno
de elevada inflacion y un déficit exterior en aumento. En el contexto internacional también
se estaban dando diversos cambios a partir de la Guerra Fria y la Guerra de Corea (1950-
1953; Sanz, 2000a: 122). La crisis entre 1957 y 1959, como resultado del entorno
internacional, reorientd al sistema politico a crear profundos cambios con el fin de estabilizar
la economia. Tomando en cuenta eso, el gobierno se encamino en la conformacion de un
nuevo gabinete integrado por tecnocratas que responderian para enfrentar estas nuevas

adversidades (Pérez, 1997: 63).

Los tecnocratas contratados provenian de una nueva élite, especificamente, del Opus Dei.
Este nuevo grupo de asesores, a partir de su pensamiento catolico y su concepcion de libertad,
introdujeron ideas en torno a la politica econdmica franquista (Casanova, 1983: 29). Este
cambio, cred una confrontacion entre grupos falangistas y miembros del Opus Dei. Estos
ultimos, manifestaron abiertamente su compromiso con la economia de mercado y una vision
europeista. La presion que ejercieron estos grupos, impulsé a Espafa a unirse al Banco
Mundial (BM) y al Fondo Monetario Internacional (FMI) en 1958. Para el afio siguiente, se

incorporo6 a la Organizacién Europea para la Cooperacion Econdémica (OECE), hoy en dia
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conocida como la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE)
(Baklanoff, 1996: 107). La idea de modificar la estrategia econdmica es que, bajo el apoyo
de las élites tradicionales, ya no se podia lograr un impulso al sector industrial. Esto plante6
la necesidad de incorporar nuevos intereses empresariales, como, por ejemplo, los del sector

exportador. (Lukauskas, 1994: 74)

La vision liberal de los tecnocratas se introdujo en el Plan de Estabilizacion de 1959. Esto
significd el cambio de rumbo de la politica econdmica. En primer lugar, el abandono de la
estrategia de industrializacion de la etapa de autarquia. Ademas, el abandono de las politicas
proteccionistas e intervencionistas que, de acuerdo con esa ideologia, aumentaron el costo de
vida. Con ello, se introdujo un limite al crédito bancario y se implanto la estrategia del FMI
para privilegiar préstamos extranjeros. Como menciona Pérez (1997: 64), la estrategia ideada
por los tecnocratas se concentrd en “...la desregulacion de los precios internos, la fuerte
reduccion de los aranceles, la adopcion de un tipo de cambio tnico y convertible y la

liberalizacion de la inversion extranjera”.

Las condiciones econdmicas a partir 1959 eran de un escenario adverso para la economia
espanola, esto les permitié tanto a la OECE como al FMI implantar condiciones para la
elaboracion de un programa de estabilizacion con el fin de equilibrar las transacciones con el
exterior. Este plan se encamin6 en buscar la devaluacion de la peseta, la unificacion del tipo
de cambio y el control de la inflacion. El grupo de los tecnocratas se encargd de la
liberalizacion del sector comercial y el turismo, asi como establecer facilidades para la

inversion extranjera directa (Baklanoff, 1996: 108).

Con el Plan de Estabilizacion, Espafia impulsé el sector de bienes de consumo duraderos
(automoviles y electrodomésticos). La fabricacion en masa de estos bienes y la presion de la
demanda sobre ellos, condujo a la transformacién de la estructura productiva, introduciendo
tecnologia avanzada y estimulando a la industria auxiliar de grandes fabricas. Otro de los
sectores en desarrollo fue el quimico: petroleo, fibras sintéticas, detergentes, que en parte
respondia a la demanda de bienes duraderos de las familias con una mayor capacidad de

consumo (Calvo, et al. 2005: 31-32).

Los sectores de la vivienda, construccion y turismo dinamizaron la economia y crearon miles

de puestos de trabajo elevando el nimero de divisas y llevandolas a zonas geograficas
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deprimidas. Todo lo anterior fue sostenido con el gasto publico de la administracion
franquista. Asi, los costos laborales bajos, la elevada tasa de inversion y la exportacion,
promovieron la expansion econdmica de Espafia entre 1959 y 1972, convirtiéndose en esos

afos en una potencia industrial (Tusell, 2007: 189-197).

La idea de continuar con este proceso de expansion econdmica, llevo a las autoridades
espafolas a la puesta en practica del Plan General de Desarrollo de la Economia. Para
alcanzar dicho objetivo, se establecio la Ley de Bases de Ordenacion del Crédito y la Banca
del 14 de abril de 1962. Para Altuzarra et al. (2013: 15-16), su objetivo fue dar cabida al
sistema financiero dentro de esa estrategia de crecimiento econdmico, asegurando la
asignacion de recursos en las actividades de produccion identificadas por el gobierno. En esa
Ley, se cre6 un nuevo tipo de entidades: los bancos industriales. Dicha estrategia busco sentar
las bases para una especializacion bancaria. Se plante6 que la banca comercial se dedicara al
mantenimiento del sistema de pagos y del crédito comercial a corto plazo, y que la banca de
inversion buscara proporcionar financiamiento a mediano y largo plazo. Sin embargo, dicha
estrategia de dividir las actividades bancarias no obtuvo el resultado esperado. El sector
bancario operaba, principalmente, mediante los bancos comerciales. Los bancos de inversion
eran reducidos en nlimero y la mayoria eran filiales de la banca comercial, ademas, no fueron
utilizados cominmente como los otros. Lo anterior, promovié la expansion del mercado en
el que operaban los bancos comerciales (Cals y Garrido, 1995: 379). En el caso de las
cooperativas de crédito la misma ley de 1962 le asigndé al Ministerio de Hacienda la

inspeccion y el control de las cajas rurales.

A pesar de la idea liberalizadora por parte de los tecnocratas, la economia de la autarquia no
fue transformada totalmente. Mds bien, se concentr6 en una fuerte intervencion del gobierno
y sus autoridades reguladoras. Esto implicaba que ningin cambio iba a afectar a la
rentabilidad de las élites financieras, al contrario, buscé proteger sus intereses. La Ley de
Bases de 1962 liberaliz6 la creacion de nuevas entidades, pero no autorizé gran parte de los
nuevos proyectos. Esto provocd que los grupos de inversionistas se enfocaran en la

adquisicion de los bancos en existencia. De acuerdo con Cals y Garrido:

...esto llevo a pagar la “ficha bancaria” un precio, en general mucho mayor que el

real de entidad adquirida, y oriento la gestion de las nuevas entidades hacia
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actividades de alta rentabilidad y por tanto, con mayor riesgo, como formula para
recuperar la elevada inversion de recursos comprometidos en la compra. Se explica
asi que muchas de las entidades que cambiaron de propietarios durante la década de

1960 se vieran afectadas por la crisis bancaria. (Cals y Garrido, 1995: 379)

De acuerdo con los autores, esto cre6 un “cuasi monopolio de oferta”, ya que los usuarios de
estos servicios financieros tenian que aceptar forzosamente las condiciones impuestas por
esas instituciones. Estas ultimas adoptaron un comportamiento monopoélico que se pudo notar
en la relacion entre la tasa de interés activa y la pasiva, la cual siempre fue positiva. Por tanto,
las elevadas ganancias del sector bancario fueron aseguradas mediante la implementacion de
ese esquema. A partir de 1969 se inicia la liberalizacion de las tasas de interés con las
operaciones activas a mas de tres afios y las pasivas de la banca industrial en un periodo

mayor a dos afios (Cals y Garrido, 1995: 382).

Un primer cambio a partir de la Ley de Bases fue la nacionalizacion del Banco de Espafia y
las entidades de crédito oficial. Estas ultimas fueron puestas bajo el control de la Direccioén
General del Patrimonio del Estado (DGPE) y el Instituto de Crédito Oficial (ICO), una de las
instituciones, de este tipo, especializadas en la industria fue el Instituto de Crédito Oficial
(ICO) (Altuzarra et al, 2013: 17). En segundo lugar, las instituciones encargadas de regular
al sistema financiero eran: el Banco de Espaia; el Instituto de Crédito de las Cajas de Ahorros;
y el Instituto de Crédito a Medio y Largo Plazo. Esta tltima fue creada con esa misma ley y
se enfocod en la supervision de las entidades crediticias nacionalizadas y también de los
créditos a mediano y largo plazo de los bancos privados. Otro punto importante, fue que se
elimin6 el sistema de pignoracion automatica. Como ya se menciono, se busco regular las
actividades de la banca comercial y se separaron de la banca industrial. Sin embargo, a pesar
de que a ésta ultima se le restringio la capacidad de crear crédito, y de que estaban controladas
por el Ministerio de Hacienda, se les otorgd a los bancos comerciales la capacidad de
controlar a la banca industrial. Los tecnocratas del Opus Dei permitieron que nueve de los
quince bancos industriales entre 1965 y 1972 fueran controlados por los bancos comerciales
previamente existentes (Pérez, 1997: 66-76). Ademas de eso, la ley permitié que la banca
extranjera pudiera entrar a competir. Pero, como ya se vio, la proteccion por parte del

gobierno provocd que las élites mantuvieran su posicidon competitiva, asegurando sus
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ganancias por el sector industrial. Por ultimo, la ley sent6 las bases para establecer politicas

crediticias selectivas.

Esto ultimo, fue de gran importancia, pues la regulacion del crédito permitié establecer la
colocacion de recursos financieros en los circuitos de financiamiento de manera selectiva.
Entre los principales instrumentos que se utilizaron fue la tasa de interés para la colocacion
del crédito en condiciones favorables a algunos circuitos privilegiados de financiamiento. En
este sentido, fueron los bancos quienes negociaron la jurisdiccion para la asignacion del
crédito (Poveda, 1980: 115). Este fue siempre la principal herramienta con la que el gobierno
intervino para impulsar politicas crediticias que favorecieran a sus élites financieras y, de
esta manera, poner en practica estrategias de desarrollo industrial otorgando privilegios a
algunos circuitos de financiamiento. Lo cual estaba plenamente controlado por la
administracion gubernamental. Los coeficientes de inversion obligatoria®’ aseguraban que
los canales de crédito fueran hacia los sectores estratégicos ideados por las autoridades,
principalmente los exportadores: agricola, industrial, vivienda y sector publico (Cals y

Garrido, 1995: 379).

Otra parte importante, que ya se menciono, fue el abandono del sistema de pignoracion
automatica. En esta época se comenzo a utilizar el coeficiente de fondos publicos. Desde
1957 ya se comenzaba a manejar este instrumento en el que los bancos estaban obligados a
la compra de deuda publica en el mercado, esto es que a los bancos se les exigia adquirir
certificados de inversion a las tasas mas bajas del mercado de deuda publica. Ademas, se les
ofrecia como compensacion lineas de descuento especiales, esto se refiere a que los bancos
podian descontar créditos concedidos por el Banco de Espafia, con el objeto de inyectar
liquidez en el sistema financiero. Se les otorgaban altas comisiones cuando ellos colocaban

deuda en el mercado y se les garantizaba que la deuda publica no iba a competir con los

2l Los coeficientes de inversion obligatoria, al estar controlados por las autoridades, aseguraban que los recursos
financieros fueran dirigidos a ciertos sectores econdmicos para su desarrollo. La canalizacion de flujos de
liquidez se realizaba mediante tasas de interés bajas. En este sentido, actuaban como una especie de subvencion.
Ademas de lo anterior, estos coeficientes se utilizaban para financiar el déficit publico. Las entidades crediticias
como los bancos y cajas de ahorros estaban obligados a la adquisicién de las emisiones de deuda publica por
parte de los bancos comerciales y las cajas de ahorro. Sin embargo, estas decisiones estaban sujetas
sistematicamente a la apelacion del Banco de Espaiia.
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depositos (Comin, 1987: 97). Esto buscaba, por un lado, liberar la carga de la deuda existente

y, por otro, favorecer a los banqueros.

Al inicio de la década de 1970-1980, se busc6 modernizar los instrumentos de la politica
monetaria con la introduccion de los coeficientes de caja. Se establecieron para los bancos
industriales en el afio de 1969, para la banca comercial en 1970 y al afio siguiente, para las
cajas de ahorro. La introduccién de estos instrumentos requeria de la incorporacion de
mecanismos de computo que monitorearan diariamente las magnitudes de los bancos. Las
lineas de redescuento especial que el banco central otorgaba mediante préstamos al sistema
bancario se fueron eliminando, y con ello se perdi6 la capacidad de expandir la liquidez
enddgenamente mediante esos factores autonomos. El Banco de Espafia busco disminuir la
emision de dinero. El banco central continu6 financiando el gasto publico, pero esta vez, lo
hacia mediante la colocacion de cédulas de inversion excedentarias y bonos del tesoro.
(Martinez, 2008: 354). Al ICO se le dio la funcion de coordinar a los bancos publicos con la

Ley 13/1971, de 19 de junio, sobre Organizacion y Régimen del Crédito Oficial?2.

En 1974 se liberalizé la creacion de sucursales bancarias. De esta forma, los bancos
comerciales pudieron gozar de la expansion geografica, mientras las cajas de ahorro quedaron

restringidas al area en la que operaban. (Cals y Garrido, 1995: 382)

Los efectos de la crisis del petréleo comenzaron a repercutir en Espaia a partir de 1975,
siendo el sector industrial el més afectado. En febrero de 1976, se decidi6 devaluar la peseta.
En marzo, del mismo afio, se anuncié un Proyecto de Ley de Actuacion Econdémica para
contener la inflacién, mediante el apoyo a la inversion con incentivos fiscales, entre otras
cosas. Para 1977, la tasa de crecimiento espafiola se desacelerd, aument6 el desempleo y el
nivel de inflacion subid. En ese mismo afio, hubo otra devaluacion de la peseta el 13 de julio.
Para Cuervo (1988: 37) la crisis bancaria que dur6 de 1977 a 1985, fue consecuencia de la

crisis del petroleo. Tanto la disminucién del ritmo de crecimiento como el aumento de la

22 Con la Ley de Presupuestos Generales del Estado de 1988, se le retird la autonomia y se le convirtié en una
entidad bancaria estatal que estaba al frente de los siguientes bancos publicos: Banco de Crédito Industrial,
Banco de Crédito Agricola, Banco de Crédito Local y Banco Hipotecario de Espafia. A su vez, tenia una
participacion accionaria importante con el Banco Exterior de Espafia. Se le retiré el financiamiento del
Ministerio de Hacienda y comenz6 a financiarse directamente del mercado de capitales. Con el paso del tiempo,
la reforma de la Banca Publica en mayo de 1991 privatiz6 a toda la banca publica (se fusionaron en un banco
comercial: Argentaria), mientras que el ICO se mantuvo como banca publica y mantuvo una cierta
independencia del resto de entidades del sector publico.
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inflacion tuvieron varios efectos: la tasa pasiva aument6 la remuneracion a los depoésitos y,
por tanto, los costos bancarios; segundo, se aplicaron politicas monetarias restrictivas que
redujeron los margenes de liquidez (disminucion del crédito); y tercero, aumentaron los
costos de financiamiento (aumento de la tasa activa). Estos efectos se trasladaron al sector
empresarial no financiero mediante el aumento de los costos de produccion, lo que resulto en

una crisis econdmica de grandes dimensiones.

Se llevo a cabo un “Plan de Urgencia” en julio de 1977, la estrategia buscaba controlar
transitoriamente los precios y moderar el crecimiento salarial junto con una expansion del
gasto publico para la creacion de empleos. Otro de los objetivos de ese plan era fomentar la
competencia en el sistema financiero. Esto se dio a través de la liberalizacion progresiva de
las tasas de interés, la reduccion de los circuitos privados de financiamiento, la
homogeneizacion de las entidades de deposito, la supresion de la Junta de Inversiones, etc.
(Trullén, 1993: 119-120) Esta serie de cambios, en conjunto con la liberalizacion para la
apertura a sucursales bancarias promovida por los tecnocratas, asi como del control sobre
tasas de interés, incrementaron el numero de sucursales bancarias. El aumento de la
competencia trajo consigo el incremento de los costos operativos, éstos fueron transmitidos
a los clientes bancarios de manera inmediata. Esto provocd que las condiciones externas a
Espaiia, a partir de la crisis del petroleo y la ruptura del Sistema Monetario de Bretton Woods,

tuvieran efectos directos sobre el ingreso nacional y que resultaran en una crisis economica.

Como mecanismo de contencion de la crisis se buscd proteger los depdsitos de los
ahorradores mediante la creacion del Fondo de Garantia de Depositos en Establecimientos
Bancarios (FGDEB) en 1977 y se otorgaron recursos para apoyar a las cajas de ahorro y
cooperativas de crédito. En 1978, se fundo la Corporacion Bancaria S.A. con el fin de adquirir
bancos para el saneamiento de las entidades. Posteriormente, dicha corporacion gestiono la
venta de las mismas, a través de un concurso. Por otro lado, El Banco de Espafia aportd
ayudas crediticias, mientras que el gobierno otorgd recursos para el saneamiento del Banco

Rumasa (Cuervo, 1988: 204-207).

A partir del periodo de estanflacion (1973-1981) a nivel internacional, pudo notarse en
Espana que los efectos de la politica monetaria restrictiva afectaron a la industria, debido a

la fuerte dependencia del financiamiento bancario (Ferreiro & Serrano, 2001: 172). Como

70



consecuencia, la participacion accionaria de las entidades de crédito fue disminuyendo con
el paso del tiempo. Este proceso inicié con la desvinculacion de las cajas de ahorro de la
actividad industrial a partir de la liberalizacion financiera en pleno inicio de la crisis de 1977
(Rodriguez, 2006: 70); también la banca comercial tuvo que ver en ese proceso. En la tabla
2 se muestran algunas variables respecto al nivel de concentracion bancaria en Espafa entre
1970 y 1995. Como puede notarse, el nimero de bancos entre 1970 y 1976, varia entre 108
y 115. A partir de 1977 el nimero de bancos se increment6 debido a la reaparicion de la
banca extranjera en Espafia (Pueyo, 2003: 170). Por otro lado, el indice Hirschman-
Herfindahl muestra la medicion del nivel de concentracidon bancaria a partir de su capacidad
para fijar tasas de interés a sus clientes. En este sentido, la variable se mantuvo estable desde
1970. Sin embargo, a partir de 1988, se increment6 este indice de concentracion, esto puede
deberse, en parte, a la desvinculacion de la participacion accionaria de los bancos comerciales
con la industria. Asimismo, esta misma tendencia se refleja en el porcentaje de depositos de
los cuatro mayores bancos, un segmento donde competian con las cajas de ahorro. Esta
variable fue de 39.62 en 1987 y a partir de 1988 tuvo un incremento que llegé hasta 52.05 en
1992.

Tabla 2: Concentracion de la banca espafiola 1970-1995

Afio Nimero de bancos indice de Hirschman- Porcentaje de depésitos de los cuatro
Herfindahl mayores bancos

1970 114 767 49.17
1971 109 732 47.86
1972 108 693 46.31
1973 111 643 4421
1974 111 635 44

1975 114 636 4433
1976 115 606 42.97
1977 113 613 43.21
1978 112 674 45.77
1979 121 645 44.37
1980 128 629 43.65
1981 130 627 43.43
1982 130 643 43.94
1983 135 632 43.54
1984 136 602 41.89
1985 138 623 42.36
1986 138 606 41.31
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1987 139 569 39.62

1988 140 670 454
1989 143 641 43.37
1990 155 650 44.22
1991 158 802 51.62
1992 160 820 52.05
1993 163 810 51.5
1994 159 819 51.33
1995 160 843 52.95

Elaboracién propia a partir de Pueyo Sanchez, J. (2003). Oligopolio y competencia en la banca espafiola del siglo XX:
concentracion econdmica y movilidad intra-industrial, 1922-1995. Revista de Historia Econoémica, 21(1), 147-195.

Como respuesta a los acontecimientos de 1977 a 1985, el gobierno espafiol apostod por la
liberalizacion de los movimientos de capital entre los paises europeos. La firma del Acta
Unica Europea (1986) supuso un paso importante en este sentido. Ayudo a que la banca
comercial tuviera acceso a los mercados de capital europeos. En dicho documento, en el

articulo 8A se afirma lo siguiente:

La Comunidad adoptara las medidas destinadas a establecer progresivamente el
mercado interior en el transcurso de un periodo que terminard el 31 de diciembre de
1992 [...] El mercado interior implicara un espacio sin fronteras interiores, en el que
la libre circulacion de mercancias, personas, servicios y capitales estara garantizada

de acuerdo con las disposiciones del presente Tratado.

A partir del plan de reestructuracion economica se llevd a cabo el establecimiento de las
Zonas de Urgente Reindustrializacion (ZUR) en 1984, el gobierno apoy6 a la industria en
ciertas regiones del pais. En los afios posteriores, la economia espaiiola tuvo un periodo de

expansion econdémica, sobre todo, desde 1988 (Lieberman, 2005: 310).

En los afios posteriores a 1990, la economia espafola experiment6 un elevado crecimiento
(tasas de crecimiento en torno al 4 por ciento), las reformas en torno al sector bancario
permitieron a la banca comercial expandir sus operaciones hacia América Latina, Banco
Bilbao Vizcaya (BBV), Santander y Banco Central Hispano (BCH) fueron de los principales
promotores de dicha estrategia (Calderén y Casilda, 1999: 35). En este sentido, como se vera
mas adelante las cajas de ahorro se posicionaron como las entidades que se dedicaron a

financiar las actividades hipotecarias, que junto con el crecimiento econémico espafiol
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permitio que los factores de demanda (crecimiento poblacional) y oferta (crédito barato) se
combinaran para la promocion de la burbuja inmobiliaria en Espafia. Y que hasta el afio de

2007, se convirtié en una profunda crisis de endeudamiento de familias y pequefias empresas.

Conclusiones

A lo largo del presente capitulo se destacd la evolucion historica de las dos fuentes del dinero.
Por un lado, el circuito crediticio entre el déficit publico y el banco central. Por otro, los
bancos comerciales con apoyo del Estado impulsaron su desarrollo. A lo largo del capitulo
se puede notar que el crédito tiene un papel fundamental en el impulso de una economia
capitalista. En diversas etapas se estimularon distintos sectores econdmicos que marcaron la

tendencia de la inversion y el crecimiento.

Ademéds, la evolucion de los circuitos crediticios condujo a fases de inestabilidad que
tuvieron que ser contenidas por apoyos gubernamentales. La existencia de entidades
crediticias bajo el control del sector publico fueron claves para reorientar y transformar las
condiciones de desenvolvimiento economico de Espafa. En la siguiente parte se tomaran en
cuenta estos efectos y el cambio de estrategia por parte de las autoridades hacia un proceso
de articulacion financiera con el resto del mundo, asi como de la internacionalizacion de las

entidades bancarias.
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Capitulo 3: Articulacion financiera
curopea y transformacion de los circuitos

de crédito espanoles en la primera década

del siglo XXI
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[ntroduccion

En este capitulo se desarrolla el proceso de articulacion financiera europea y su vinculacion
con los circuitos crediticios espafioles. Por ello, se divide en dos partes: una donde se aborda
el primer proceso y otra donde se sefialan aspectos relevantes que sentaron las bases para una

gran transformacion de los circuitos.

El proceso de articulacion financiera europea se refiere a una mayor interconexion entre los
bancos comerciales y los mercados financieros internacionales. Esta concatenacion entre
flujos crediticios nacionales y flujos financieros especulativos internacionales modifica las

relaciones de financiamiento hacia el interior de la economia espafiola.

Un primer punto que se desarrolla es el proceso de integracion financiera de la eurozona?’.
Esto involucra algunos aspectos de los arreglos institucionales, en los que se buscé armonizar
las normas en torno a: valores, banca, seguros, hipotecas, pensiones y otras formas de
transacciones financieras. El resultado fue que se revelaron dos aspectos sobre la articulacion
financiera: una mayor conexion entre el mercado interbancario y el mercado mayorista; y se
muestra que el modelo minorista era mas estable al tener una mayor conexion con los
depositos. Otro punto que se destaca es como el crecimiento del mercado interbancario
facilito el acceso a los mercados internacionales de capital. Esto provoco que los bancos se
involucraran en las operaciones de carry trade con el objeto de buscar formas alternativas de
ganancia. Tercero, el proceso de articulacion financiera tuvo efectos reales sobre la

titulizacion y las operaciones fuera de balance.

En ese contexto mundial, para el caso de Espafia, se buscd promover la titulizacion a través
de la emision de titulos con garantia hipotecaria (Mortage Backed Securities), valores
respaldados por activos (4sset Backed Securities), y cédulas hipotecarias (covered bonds).
La articulacion financiera permitidé que la expansion de este tipo de instrumentos fuera en
aumento, debido a que hubo una interconexidn de los circuitos crediticios espafioles con los

flujos financieros del resto del mundo.

23 Con la introduccion del euro en los mercados financieros mundiales desde el 1 de enero de 1999 el proceso
de articulacion financiera se llevd cabo. Posteriormente, dicho proceso se profundizé con las reformas de
integracion financiera que se impulsaron en 2005 y que se mencionan mas adelante en este capitulo.
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3.1 Articulacion financiera en la eurozona.

El proceso de integracion financiera de la eurozona se sostuvo con la idea de que, bajo ciertos
supuestos, el sector financiero, las empresas y las familias iban a salir beneficiados. Se
asumio una reduccion en los costos de las acciones, los bonos, asi como un aumento en la
competencia en lo que antes eran mercados financieros segmentados. (Schildbach, 2008: 3-
4). Este proceso se dio a través de la interconexion entre los sistemas bancarios y los

mercados de capital. Tal como lo describe Passarella (2013: 195), en términos generales:

La integracion financiera consiste en la (creciente) interconexion de los sistemas
bancarios y los mercados financieros, y del fortalecimiento de las relaciones de
debito/crédito entre las unidades economicas (empresas, bancos, hogares y

gobiernos) ubicados en diferentes zonas geogrdficas. (Passarella, 2013: 195)

En el caso de Europa, segun este autor, la integracion financiera se dio a través de tres canales:
la libre movilidad de capitales entre los paises, el establecimiento de un inico banco central
autobnomo bajo un marco de metas de inflacioén y, finalmente, la adopcion de un esquema
monetario basado en reglas, dejando de lado el poder discrecional de la politica monetaria,

asi como el ajuste de la politica fiscal.

3.1.1 El Plan de Accion de Servicios Financieros (FSAP)

Debe afirmarse que la integracion financiera se consolidd a partir del establecimiento del
Mercado Unico en servicios financieros. El Plan de Accién de Servicios Financieros (FSAP,
por sus siglas en inglés) consistid en una serie de medidas implantadas en 2005 para remover
las barreras entre los paises que adoptaron el euro, a ellas también se incorpor6 el Reino
Unido. Esta politica se adopt6 debido a los diferentes marcos regulatorios entre esos paises,
tal como lo documentan Perez y Westrup (2010:1174-1175), en la etapa posterior a la
postguerra las practicas regulatorias en los paises europeos tenian diferencias significativas,
como resultado de la relacion de las firmas no financieras con las entidades crediticias. Al

respecto los autores afirman que:

Entre los paises continentales, algunos (Alemania) tenian mercados de crédito
organizadas por los bancos universales privados, mientras que en otros (Francia y
Espania) el Estado canalizaba recursos financieros a las actividades y usuarios

especificos regulando selectivamente las tasas de interés en las que el crédito podria
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ser descontado con Banco Central. En Italia las autoridades politicas dependian de
su control directo de los bancos nacionalizados (los mantenidos dentro del Istituto
per la Recostruzione Industriale [IRI]) sin tratar de regular la asignacion de créditos

en un sentido amplio o duradero. (Perez y Westrup, 2010: 1174-1175)

El FSAP busc6 armonizar las normas de los Estados miembros de la UE en distintas areas de
los servicios financieros, en las cuales estaban incluidas las siguientes: valores, banca,
seguros, hipotecas, pensiones y otras formas de transacciones financieras en las que se
aplicaron distintas medidas. Entre los objetivos que se buscaban, se pueden ubicar cuatro: “1)
el desarrollo de un mercado tnico de servicios financieros al por mayor; 2) la creacion de
mercados minoristas abiertos y seguros; 3) el establecimiento de reglas claras, eficientes,
prudenciales y la supervision de los servicios financieros; y 4) el establecimiento de las
condiciones para un mercado financiero Unico 6ptimo” (Pérez Caldentey y Vernengo, 2012:

11).

Con la introduccion del FSAP, fue posible la integracion del mercado interbancario y el
mercado mayorista, el cual fue impulsado por los principales bancos corporativos y de
inversion. Por otro lado, la banca minorista se mantuvo aparte en ese proceso, sobre todo,
por los indicadores de integracion financiera: la convergencia de precios, el suministro
transfronterizo de productos y servicios y el grado de propiedad extranjera. (Schildbach, 2008:

4)

Sin embargo, desde otra perspectiva, se opina que la evidencia empirica difiere en cuanto a
lo que la integracion financiera se refiere. La mayor parte de ésta ultima se enfoca a los
mercados financieros y se abandona, en cierta forma, a los productos y servicios financieros
proporcionados por los bancos. A partir de ello, es importante destacar tres actividades de la
banca para analizar el proceso de integracion financiera en el caso europeo: el mercado

mayorista, el mercado de capitales y el minorista (Cabral et al., 2002: 5).

3.1.2 Modelos de negocio bancarios:

En realidad, se tiene que hablar de tres modelos diferentes de negocio de la banca comercial
a nivel internacional: la banca con financiamiento mayorista, minorista y, finalmente, la
orientada al mercado de capitales. El manejo del riesgo bancario, de acuerdo con algunos

autores, estd relacionado con el modelo de negocio que manejan. Tal es el caso del
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financiamiento minorista que muestra una elevada proporcion de préstamos estables, asi
como de depositos. En el caso del financiamiento mayorista, existe un volumen significativo
de pasivos interbancarios y deuda mayorista, ademas, una menor cantidad de depositos
respecto de la primera. En el caso de la banca orientada hacia el mercado de capitales (o
banca de negociacion), presenta un elevado nimero de titulos financiados mediante los
mercados mayoristas, siendo el mas activo, el del interbancario. (Roengpitya et al., 2014: 4-

5)

Para el caso de Europa, Ayadi y de Groen (2014: 15-19) utilizan otra clasificacion, compuesta
por cuatro grandes grupos: la banca de inversion, mayorista, minorista diversificada y
minorista centrada (o focalizada). En el primer modelo, se toman en cuenta a los bancos mas
grandes orientados a la inversion, tanto en términos de activos totales como de activos medios.
De acuerdo con los autores, la media del tamafio de los activos supero, en 2013, a los bancos
mayoristas (modelo 2) y minoristas enfocados (modelo 4); alcanzando los 583 mil millones
de euros en 2013, casi el doble del minorista diversificado (modelo 3). Lo anterior, se puede

notar a continuacion en la tabla 2:

Tabla 3: Evolucion de los tamafios de los modelos de negocio

Suma de los activos totales (miles de millones de euros)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Modelo 1. 10,900 15,200 18,100 15,700 15,900 17,200 16,500
Inversion
Modelo 2. 2318 2,689 3,475 2,192 2,225 1,959 2,022
Mayorista
Modelo 3.
"Minorista 9,528 10,300 8,486 7,683 10,500 8,899 8,265
diversificado"
Modelo 4.
"Minorista 4,162 4227 4,700 6,467 5,298 7,319 8,143
enfocado"
Total 26,900 32,400 34,800 32,100 33,900 35,400 35,000

Promedio de los activos totales bancarios (miles de millones de euros)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Modelo 1. 496 726 726 629 690 638 636
Inversion
Modelo 2. 122 128 165 115 117 115 119
Mayorista
Modelo 3.
"Minorista 203 223 212 202 238 287 306
diversificado"
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Modelo 4.

"Minorista 95 85 89 110 83 98 112 130
enfocado"
Total 204 235 250 227 226 236 245 237

Fuente: Ayadi, R y W de Groen (2014) Banking business models monitor 2014 — Europe, Centre for
European Policy Studies and International Observatory on Financial Services Cooperatives.

Los bancos del modelo 1 se caracterizan por una clara tendencia al apalancamiento, lo que a
su vez, se relaciona con el financiamiento de los mismos. Este provenia de fuentes menos
estables, como pueden ser los pasivos de deuda y los acuerdos de recompra (o repos), los
cuales durante la crisis de 2007 tuvieron un auge importante (Gorton y Metrick, 2012: 425-
426). El segundo modelo, continuando con la clasificacién de Ayadi y de Groen (2014), se
le denomina banca mayorista. Son los bancos que estan relacionados con el financiamiento
interbancario, asi también, hay una marcada caracteristica de este grupo al uso de los activos
de negociacion?*. Estos bancos son menos apalancados respecto a los demdas modelos, de
acuerdo con los autores, tienen el mayor indice de patrimonio comun tangible entre los cuatro
grupos. Sin embargo, es el grupo mas reducido, sobre todo, a partir del estallido de la crisis
y el cambio hacia otros modelos de negocio®. Esto ultimo puede notarse en la tabla 2: en
2008, la suma de los activos totales, del modelo 2, eran de 3,475 millones de euros y pasaron

aserde 1,501 en 2013.

En el tercer grupo, se encuentra el modelo de los bancos minoristas diversificados. Se
caracterizan por utilizar fuentes de fondeo no tradicionales. De acuerdo con los autores, los
préstamos a clientes y los pasivos de deuda, en este grupo, superan a los demas. Este esquema
de negocio tuvo un gran auge desde 2009 como consecuencia de la crisis y hay una tendencia
hacia su expansion en el mercado. Esto se confirma en la misma tabla, donde el promedio de
los activos totales bancarios eran de 202 mil millones de euros en 2009 y en 2013, pasaron a

ser 318 mil millones de euros. El cuarto modelo se refiere a la banca minorista centrada, ésta

se enfoca a los préstamos a clientes tradicionales. Los tltimos dos modelos tienen similitudes:

la relacion entre el efectivo y los activos liquidos similares al efectivo, se mantiene por

encima de la media. Ademads, tienen mayores costos de personal que “posiblemente reflejen

24 Son los activos totales menos los activos liquidos (efectivo y depdsitos en el banco central) menos el total
de los préstamos menos los activos intangibles.

%5 Cabe sefialar que, en este modelo, los gastos de personal son los mas bajos, con un gasto medio de personal
de 3,0 € por cada 1.000 € de activos, menos de la mitad de la muestra total. (Ayadi y de Groen, 2014: 18)

79



una mayor cobertura geografica a través de un mayor numero de sucursales y personal”
(Ayadi y de Groen, 2014: 19). La diferencia entre estos dos tltimos consiste en las fuentes
de financiamiento, los del modelo 3 tienen una mayor dependencia de los mercados de deuda,

mientras que los del modelo 4 dependen, principalmente, de los depdsitos de los clientes.

3.1.3 Banco central e integracion financiera

Por otro lado, la idea de la integracion financiera es que la estructura de financiamiento de
los paises seria, tedricamente, mas desarrollada y aseguraria una colocacion eficiente de los
recursos. Sin embargo, €sos mismos estarian expuestos a un mayor riesgo sistémico. En tal
caso, la literatura sugiere que dentro del mismo proceso de integracion, los movimientos de
capital son un mecanismo de transmision de riesgo intrarregional. Esto es, que, en términos
geograficos, existe un contagio por la mala asignacion de los recursos financieros, lo que
finalmente conduce a burbujas de activos, al consumo respaldado por deuda y a los

desequilibrios en cuenta corriente. (Forster, ef al., 2011: 10)

Asi mismo, el proceso de integracion financiera estd directamente relacionado con la
construccion de un solo banco central, cada pais mantiene su propia banca central y sus
propios mecanismos de regulacion y funcionamiento. Sin embargo, los objetivos
primordiales para lograr la estabilidad financiera provienen directamente del BCE, por tanto,
la politica monetaria esta basada en la estabilidad de precios a través de un sélo instrumento:
la tasa de interés de corto plazo. A partir de esta medida, se mantiene la idea de que el control

de la inflacion seria suficiente para lograr la estabilidad financiera.

En la grafica 1 se muestra el proceso de integracion en la zona del euro a partir de la
convergencia de las tasas de interés de corto plazo, lo que determina el grado en el que se
cred esta interconexion, sobre todo a partir de la adopcion del euro en 1999. Asimismo, la
Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espafia fue encaminada para cumplir
los objetivos del Tratado de Maastricht, que fueron posibles hasta que La Ley 12/1998, de
28 de abril, se enfocd en reconocer las potestades del BCE (Banco de Espaiia, 1998: 128).
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Gréfica 1:
Europa, tasa de interés corto-plazo
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Fuente: OECD (2015), "Short-term interest rates" (indicator). DOI:
http://dx.doi.org/10.1787/2cc37d77-en (Accessed on 21 May 2015)

Como puede observarse, las tasas de interés de corto plazo de Alemania, Grecia, Irlanda,
Italia, Portugal y Espafia, entre 1990 y 1999, tienen un comportamiento a la baja en forma
desigual. Sin embargo, a partir de la integracion de la eurozona, como es natural, tienen la
misma trayectoria, aunque en forma erratica. Debe observarse que la conformacion de la
eurozona permitid, en general, una tendencia a la alza entre 1999 y 2008, cuando inicia la

crisis, a partir de ese afio hasta 2014 tienden a la baja.

Desde otra perspectiva, la estabilidad financiera tiene sus origenes en la liquidez de los
activos retenidos, en manos del sector bancario y el valor de los colaterales, como lo destaca

Passarella:

La estabilidad financiera depende fundamentalmente de las condiciones de los
mercados colaterales, ya que estos ultimos afectan indirectamente a la financiacion
interbancaria. Mas precisamente, el grado percibido de liquidez de los colaterales
determina la oportunidad de un solo banco de acceder al financiamiento del mercado
y los bonos del gobierno de los paises de altos ingresos se han convertido en la
garantia mas importante en los acuerdos de recompra. En consecuencia, si el banco
central opta por apoyar mercados de financiacion no garantizados (a través de

provisiones de liquidez), sin apoyar también los mercados colaterales, es probable
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que esto sea insuficiente para restablecer la estabilidad financiera. (Passarella, 2014:

7)

La idea general de la integracion financiera, segin las autoridades de la eurozona, beneficia
a las economias porque, tedricamente, se supone, que el acceso a los mercados de capital
puede expandir las oportunidades y la diversificacion de los portafolios de inversion. Se puso

en practica bajo la creencia de que se reducen los riesgos de los inversionistas. Se afirmaba:

Un alto nivel de integracion financiera (es decir, la reduccion de los obstaculos
transfronterizos) contribuiria a estimular un mecanismo de reparto de riesgos basado
en el mercado entre los Estados miembros de la UE y, por lo tanto, aumentaria la

capacidad de absorcion de los impactos de la economia europea. (ECB, 2016: 109)

Sin embargo, la realidad ha sido distinta, incluso el mismo BCE admitié que hubo
consecuencias negativas para los paises que optaron por la integracion financiera y la
necesidad de aplicar politicas macroprudenciales para evitar el contagio del riesgo financiero
entre los paises. En este sentido, los flujos transfronterizos se convirtieron en un problema
debido a la gran interconectividad de los circuitos crediticios. El problema fue mayusculo al

desarrollarse la crisis a partir de 200726,

3.1.4 Operaciones carry trade

Los bancos tuvieron un papel importante en relacion con la crisis, en primer lugar, los de los
de los paises centrales se vieron beneficiados por la integracion financiera. Como lo
menciona Serfati (2016: 70), para finales de 2013, “[...] Alemania y Francia tenian los
sectores bancarios mas grandes de la zona del euro, con valores de activos totales de 6.7
billones y 6.3 billones de euros respectivamente.” Esto se debid al gran crecimiento de la
banca desde la década de 1980 y al incremento de los flujos de capital alrededor del mundo,
lo que finalmente resulto en circuitos crediticios dominados y altamente concentrados en los
bancos mas grandes en términos de activos. La concentracion de activos en los bancos de los

paises centrales fue resultado de un proceso de integracion financiera desigual. De tal forma

26 El surgimiento de nuevos actores y la consolidacion de toda una comunidad financiera a nivel global tuvieron
como consecuencia un proceso de transformacion de los sistemas financieros, que buscaron consolidarse a partir
de la expansion del mercado de capitales. De esta forma, los mismos bancos comerciales aumentaron el valor
de sus activos, sobre todo, en el caso de los alemanes y franceses. Asi mismo, las entidades crediticias de
Alemania y del Reino Unido concentraron una gran cantidad de depositos (Serfati, 2016: 270).
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que estos mismos incentivaron el incremento del precio de los activos en EUA, antes de la

gran crisis que estallé en 2007:

Los bancos de la UE prestaron masivamente a los mercados extranjeros,
principalmente a los Estados Unidos (v también a Suiza), donde el 70% de los Asset-
backed commercial paper (ABCP) se emitieron en dolares estadounidenses, pero la
mayoria estaban en vehiculos de proposito especial patrocinados por Bancos
europeos. Asi, los bancos de la UE no solo contribuyeron a la burbuja financiera
anterior a 2007, sino que la ampliaron a Europa a través de sus operaciones de carry

trade. (Serfati, 2016: 271)

Las operaciones de carry trade, que llevaron a cabo los bancos, se refieren a la posesion de
un activo en una moneda de alto rendimiento y que la inversion del mismo implica el
financiamiento con un pasivo en una moneda de bajo rendimiento. A lo que se refiere el autor
anterior, es que en el caso de los bancos alemanes, por ejemplo, podian conseguir un crédito
a bajas tasas de interés e invertirlo en activos de alto rendimiento, no so6lo provenientes de
EUA, sino que fueron invertidos en bonos de deuda soberana de Portugal, Italia, Irlanda,

Grecia y Espafia, que en ese entonces, tenian una calificacion elevada?’.

Las operaciones de carry trade impactaron directamente en los balances bancarios de la zona
euro. Tal como lo muestran Acharya y Steffen (2013: 32-35), el rendimiento de los bonos de
los paises periféricos influydé de manera positiva en los balances bancarios de esos paises,
mientras que hubo un impacto negativo en los mismos para el caso de los bancos alemanes.
Los autores encontraron que los bancos con mas deuda a corto plazo y los bancos sub-
capitalizados, con activos de alto riesgo ponderado, son mas propensos a participar en carry
trades que emplean bonos gubernamentales de la periferia, con el objeto de obtener
rendimientos mas altos y mas arriesgados sobre su capital, lo que se ve disminuido por los

requerimientos de capital.

2?7 Hay una discusién en torno a los origenes de la crisis. A diferencia de lo que se plantea como el Saving glut.
Existen otras opiniones al respecto: en primer lugar, se parte de que los flujos tranfronterizos entre Europa y
EUA se dieron a través de los bancos comerciales. Es decir, que hubo un Banking Glut y que la estrecha
interconexion de los bancos con el mercado de capitales resulté en un aumento del precio de los activos; en
segundo lugar, los bancos globales europeos financiaron sus actividades aprovechando el mercado de
financiamiento mayorista en los Estados Unidos (Shin, 2012: 3). Esto result6 en una serie de operaciones
interbancarias con el fin de aumentar la rentabilidad bancaria.
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3.1.5 Titulizacién y operaciones bancarias fuera del balance (financiarizacion)

Los riesgos que tomaron los bancos en realizar este tipo de operaciones se deben al elevado
volumen que ellos mismos acumulan en sus balances, sobre todo, en activos de alto
rendimiento. Incluso, el mismo BCE reconoce que los problemas de los bancos, que
culminaron en una crisis global, provienen de fuentes internas y que estan relacionadas con

su exposicion al riesgo y al elevado apalancamiento:

Los niveles de rentabilidad de muchos bancos antes de la crisis se vieron impulsados
por el elevado apalancamiento y/o la dependencia de financiacion al por mayor
relativamente barata, asi como, en algunos casos, una elevada toma de riesgos (tales
como préstamos inmobiliarios o exposiciones a titulizacion) para generar ingresos.
Los cambios en el comportamiento de los bancos y en el marco regulatorio han hecho
que algunas de las estrategias empresariales (anteriormente) mas rentables sean
menos viables, lo que, coincidiendo con las débiles condiciones macroeconomicas y
de los mercados financieros, ha llevado al deterioro de los resultados financieros

desde la crisis. (ECB, 2016: 130)

Los flujos bancarios de los paises centrales hacia los paises periféricos fueron aumentando
con el paso del tiempo y, sobre todo, a partir de la integracion financiera. Los préstamos
transfronterizos en la zona del euro fueron en aumento, de los paises centrales (Alemania,
Francia, Bélgica y los Paises Bajos) a los de la periferia (Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y
Espafia). “A finales de 2008, la exposicion bruta de los bancos del centro respecto a la
periferia ascendia a unos 1.4 billones de euros... Mientras tanto, el patrimonio total del
sistema bancario de la region central fue de 0.6 billones de euros, lo que suponia que la
exposicion a los paises periféricos era de aproximadamente 2.6 veces el patrimonio neto.”

(Lapavitsas et. al., 2012: 46-50)

Esto implic6 una elevada exposicion de los bancos alemanes y franceses sobre los activos
bancarios de los paises periféricos y, por tanto, un mayor riesgo sistémico. Los préstamos
interbancarios, sin embargo, de acuerdo con los autores, pudieron no ser contabilizados
totalmente en sus balances. En tal caso, si los bancos de la periferia no pudieran pagar sus
deudas y el mismo incumplimiento fuera una condicion general, entonces se tendria que

activar la dotacion de reservas para pérdidas:
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...las cosas podrian cambiar muy rapidamente, si los paises periféricos empeoraban.
Una caida del 10 por ciento en el valor de los activos bancarios seria seria para los
sistemas bancarios de los paises centrales, pero no necesariamente podria ser
terminal. Si, por otro lado, el 50 por ciento de los préstamos a la periferia incumplio
con una tasa de recuperacion del 50 por ciento, lo que resulto en una pérdida del 25
por ciento de la exposicion total; o, igualmente, si una salida del euro resultara en
una devaluacion del 25 por ciento de las monedas nacionales, el resultado seria
desastroso para el sistema bancario de las naciones centrales, dados los niveles
actuales de patrimonio neto. Los bancos alemanes y franceses serian particularmente

vulnerables. (Lapavitsas et. al., 2012: 51)

Es decir, existe una relacion entre la exposicion de los activos riesgosos hacia operaciones
fuera de balance con el proceso de titulizacion. Por un lado, los bancos europeos mantuvieron
algunos de sus activos en operaciones fuera de balance. Lo que se conoce como banca a la
sombra o sistema financiero paralelo. Por otro lado, se tiene un proceso de titulizacion en
el que los bancos europeos se endeudaron para adquirir titulos-valores especulativos

respaldados por hipotecas, con el objeto de incrementar sus rendimientos.

El proceso de apalancamiento del sector bancario, como se menciono, proviene de las
actividades fuera del balance. Desde la década de 1970, con la introduccion de los fondos
mutuos del mercado monetario®® (money market mutual funds o0 MMF) se extendieron los
mercados de papeles comerciales®, en ese sentido, lo anterior dio origen a lo que se define
como el sistema bancario paralelo. Por lo que los MMF eran una especie de compaifiias no

bancarias, pero con la misma capacidad de intermediacion financiera, de tal forma que

28 El término se refiere a un tipo de fondo mutualista en el que los inversionistas financieros, de manera colectiva,
invierten en titulos de corto plazo. Son mercados que proveen de liquidez a los intermediarios financieros

2 El commercial paper (por sunombre en inglés) se refiere a los pagarés no asegurados de las empresas que
tienen una elevada calificacion. La mayoria de las empresas venden estos instrumentos directamente a los
inversionistas; y estos, a su vez, a las sociedades financieras (en el que se incluyen los bancos) quienes revenden
los mismos a los bancos comerciales u otros tipos de sociedades financieras. El mismo papel comercial, de
acuerdo con D’Artista y Schlesinger, 1993: 9-10), “[...] es una forma de endeudamiento sin garantia, una nota
promisoria emitida directamente por los prestatarios o indirectamente a través de intermediarios. Dado que se
vende s6lo en grandes denominaciones, los reguladores financieros han asumido que el papel comercial sera
comprado por inversionistas "sofisticados". Como resultado, el instrumento no se define como una garantia
bajo la Ley de Valores de 1933. Con los emisores de papel comercial exentos de las disposiciones de
divulgacion de la Ley, los MMMF y otros inversores institucionales deben recurrir a agencias de calificacion
privadas para obtener informacion sobre los emisores.”
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competian en otorgar financiamiento con sus homologos (D’Artista y Schlesinger, 1993: 7-

8).

El sistema bancario a la sombra en la zona del euro tuvo diferencias respecto al caso de EUA,
antes de la crisis, la emision de titulos por parte de los intermediarios financieros, sobre todo
los MMF y el mercado de repo*’, fue de menor tamafio en proporcién al PIB: en EUA fue
del 12% respecto al PIB y el de la eurozona fue de 5%; mientras que la cantidad de activos
manejados por los MMF fue de 1.83 billones de euros en EUA y 1.1 billones de euros en la

zona del euro (Bakk-Simon, et al., 2011: 5).

Por otro lado, las actividades de la banca a la sombra tuvieron una relacion con la titulizacion

de activos, para explicar este punto, se hace uso de la siguiente definicion del mismo BCE:

La titulizacion se refiere a la agrupacion de los préstamos individuales en valores,
cuyos tenedores tienen derecho a una fraccion de todos los intereses y principal
pagados por la cartera de préstamos. Antes de la crisis actual, los beneficios de la
titulizacion fueron ampliamente reconocidos. Los prestamistas, como originadores,
utilizan su conocimiento superior de los prestatarios para emitir préstamos, pero son
incapaces de diversificar el riesgo idiosincrasico de sus prestatarios. La titulizacion
permite transferir el riesgo de los originadores de los préstamos a los inversionistas
financieros dispuestos a asumir el riesgo, permitiendo asi que el riesgo sea asignado
de manera mas eficiente tanto a nivel nacional como internacional, al menos cuando
prevalece la distribucion simétrica de la informacion. En consecuencia, podria
ampliarse la cantidad total de crédito disponible para el sector no financiero. La
cantidad grande y creciente de titulizacion se interpreto como una prueba de que los
mercados de capitales funcionaban. Sin embargo, la reciente crisis financiera ha
puesto de manifiesto debilidades en la forma en que se aplico la titulizacion. (ECB,

2010a: 75)

39 El reporto es un instrumento de la politica monetaria que se encarga de comprar titulos, valores publicos o
privados al contado, en este caso el reportado (el que vende el titulo) recibe liquidez y el reportador (el que
compra) lo adquiere a un precio o prima menor. Desde el inicio de la operacion, se conviene la operacion inversa
en el que se fija el vencimiento por lo que los intermediarios financieros estan obligados a recomprar el mismo
valor a un precio mayor.
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La relacion entre las actividades bancarias fuera de balance y la titulizacion estan
intimamente vinculadas al concepto de financiarizacion como se puede ver en Girén y

Chapoy (2014: 172). Las autoras afirman lo siguiente:

El proceso de financiarizacion consistio en la compra y venta de activos o valores
financieros que pueden tener lugar en forma ordenada en el mercado de capitales.
La nueva incorporacion de grandes conglomerados participo en esto a través de
transacciones fuera de balance con derivados o productos y servicios financieros que
fueron consecuencia de innovaciones tecnologicas y financieras. La necesidad de
liquidez de los intermediarios financieros permitio que la titulizacion de activos
asumiera una vida propia en las transacciones financieras, proceso que es endogeno

al desarrollo de la financiarizacion. (Girén y Chapoy, 2014: 172)

Los efectos negativos de la crisis sobre las entidades bancarias han repercutido en las
estructuras economicas, de tal forma que se han hecho propuestas para una unién bancaria
que implicaria cambios en la regulacion y, con ello, el salto hacia un nuevo modelo de
negocio, o lo que muchos afirman “el retorno a lo basico” o la “banca aburrida” (Garcia,

2014: 3-4)

Por eso, las politicas implementadas por el BCE estan orientadas a estrategias basadas en la
banca. Al respecto, existe un debate en torno a la forma en que se busca el desarrollo de los
sistemas financieros, al priorizar los fundamentados en el mercado de capitales (market-
based) en contra de los que opinan que los sistemas basados en la banca (bank-based)
favorecen el crecimiento econdmico. La literatura en torno a esta discusion estd bien
documentada por Sawyer (2014: 25), en ella explica que existe una dicotomia propuesta por
autores de corte ortodoxo que realizan esta division entre un sistema financiero basado en la
banca o en el mercado, las diferentes posiciones muestran que, por ejemplo, en el caso de los
defensores de los basados en la banca, como Levine (2002: 19-20) parten de que el desarrollo
financiero promovido desde ese tipo de instituciones, incentiva el crecimiento econdémico.
La posicion del BCE es que el financiamiento se puede dar a través de un canal directo, como
en el caso de los mercados de capital, mientras que los canales indirectos serian las entidades
crediticias a través del proceso de intermediacion. Ambos componentes estdn intimamente

relacionados, sin embargo, hay una tendencia sobre todo en el sector financiero, para el
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impulso del financiamiento a través de los mercados financieros, por lo que la relacion entre
los grupos del sector financiero con el sector no financiero de la economia se da a través de

ese canal (ECB, 2011b: 39-40):

... las innovaciones en los mercados de crédito, como la titulizacion y los derivados
de crédito, han tenido un impacto significativo. De hecho, al desplazar el riesgo de
los préstamos corporativos y de los hogares de sus balances, los bancos han asumido
progresivamente un nuevo papel, pasando de su papel mas tradicional de
transformacion de activos hacia uno en el que gestionan y comercializan cada vez
mas el riesgo de crédito a través de los mercados financieros. El otro gran desarrollo
estructural que afecto a las finanzas corporativas en los ultimos anios ha sido el
crecimiento de inversores institucionales como fondos de pensiones, compaiiias de
seguros, fondos de capital privado y fondos de cobertura. Estos inversionistas han
alterado los canales de fondos disponibles para las corporaciones y han cambiado

el conjunto de incentivos que enfrentan las corporaciones. (ECB, 2011b: 40)

Lo anterior, como lo menciona Sawyer (2014: 26), implica una estrecha relacion entre los
bancos y los mercados de capital, porque son los mismos quienes operan, en la mayoria de
los mercados, por canales directos y a la vez, ellos mantienen un vinculo con el sector no
financiero a través de la intermediacion. Por otro lado, buscan expandir sus beneficios por
canales indirectos, como seria el mismo mercado de capitales. Todo ello se ha vinculado con

la desintermediacién financiera.

En torno a este tema, la literatura aborda la transformacion de las entidades crediticias, en
ella, se explica que los bancos comerciales mas que orientar sus actividades a proporcionar
un crédito orientado a la inversion, buscan invertir ellos mismos en la compra y venta de
productos financieros, asi como de la emision de titulos en el mercado. Sin embargo, existen
otras opiniones sobre la desintermediacidon, como Serfati (2013: 10) quien considera que el
mismo término no es apropiado del todo debido a que “presenciamos un crecimiento increible
de la intermediacion financiera. Lo cual no significa que estos actores sean pasivos”. Esto
sugiere que los mismos bancos en Europa son los principales promotores de las actividades

en el sector. Esto como resultado de una gran division del trabajo en el mismo.

88



Las grandes diferencias entre los esquemas regulatorios fueron uno de los impedimentos para
llevar a cabo los objetivos de la integracion financiera. En este sentido, el mismo BCE (2010:
67) reconocid que: “La crisis ha puesto de manifiesto, en particular, que una extensiva y
desregulada combinacion de titulizacion y banca, junto con la significativa complejidad en
el disefio y valoracion de activos, tiende a erosionar el monitoreo de crédito bancario y socava

la transparencia del mercado, lo que aliment6 el riesgo sistémico.”

Después de la introduccion del euro, se hizo evidente que el marco regulador de la
UE, basado en sistemas nacionales y no coordinados, era inadecuado frente a los
retos del mercado financiero unico y progresivamente integrado de la UE. Un
problema importante en este contexto fue que las directivas y reglamentos acordados
a nivel de la UE se aplicaban de manera diferente en los distintos paises. Esto dio
lugar a inconsistencias en el tratamiento del mismo tipo de negocio, lo que

amenazaba la neutralidad competitiva de la supervision. (ECB, 2010a: 39)

Las asimetrias en la zona del euro podian notarse en varios aspectos: por un lado, como se
menciond anteriormente, en las bases regulatorias de los circuitos crediticios de cada pais y,
por otro, el desenvolvimiento del sector no financiero. En este ultimo caso, podrian notarse
las diferencias en términos de los sectores industriales. Serfati (2016: 276) menciona que en

el caso del sector automotriz son evidentes las divergencias entre los paises.

La literatura postkeynesiana hace referencia a las asimetrias entre los paises y las profundas
divergencias entre los modos de produccion de cada una de las economias. En términos de
productividad, las economias centrales, como el caso de Alemania y Francia, de manera
historica, pudieron controlar el crecimiento de los salarios de los trabajadores con el fin de
contener el aumento de los cosos laborales. Mientras que en el resto de la periferia éstas
mismas variables fueron en aumento, lo que fomento el detrimento de la productividad de

esos paises. (Pérez Caldentey y Vernengo, 2012: 9-10)

El disefio de la regulacion dentro de la eurozona esta contenida en el Tratado de Maastricht
en el articulo 104 y en el articulo 123 del tratado de Lisboa. Lo cual hace referencia a la
pérdida de la soberania de la moneda. Esto ultimo implica que el BCE no permite a los
gobiernos tener un mecanismo de financiamiento que sirva como medida contraciclica para

actuar en los casos de crisis. (Girén y Solorza, 2015: 36)
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3.2 Transformacion de los circuitos crediticios en Espana.

Las transformaciones en el sector financiero espafiol se dieron al interior de las entidades
crediticias, a partir de los procesos de desregulacion y liberalizacion, asi como de la
desintermediacion entre los afios de 1980 y 2000. La posterior incorporacion de Espana a la

zona del euro marcé una nueva etapa en el desenvolvimiento de las entidades financieras.

Entre los afios de 1996 y 2000, Espaia experimentd una etapa de crecimiento econdmico
(Ferreiro y Serrano, 2012: 237). Se tuvo la idea de que la integracion de los circuitos
financieros europeos habia impulsado a esa economia. Una de las innovaciones mas
significativas, dentro de los circuitos crediticios espafioles y en el resto del mundo en los
ultimos afios, ha sido la titulizacion de activos. La combinacion de rentabilidad y riesgo ha
sido uno de los factores mas importantes que desencadenaron la crisis dentro de las
instituciones financieras y que fueron, con el paso del tiempo, expandiéndose dentro del

mercado de capitales europeo.

El desarrollo de un sistema financiero paralelo en la eurozona promovio la aparicion de
nuevos actores econémicos, de tal forma que desde finales de 1990, los fondos de inversion
tomaron depositos fuera de los bancos. Estos ultimos reaccionaron creando sus propias
filiales de fondos mutuos. De tal forma que continuaron utilizando los fondos de sus filiales
para apoyar el crecimiento del crédito. Asi, el lugar y la forma de provision de crédito cambid

y se oriento al desarrollo de la titulizacion (Dymski, 2013: 8)

3.2.1 Titulizacién y banca

Mediante la titulizacion de activos los bancos tienen la capacidad de aumentar las
posibilidades de financiamiento, sobre todo, a través de la transformacion de activos de baja
liquidez dentro de sus balances, como pueden ser los préstamos hipotecarios y que,
finalmente, pueden convertirse en valores negociables. Ese tipo de actividades que realizan
los bancos se ha reflejado en el aumento de las actividades de intermediacion bancaria, lo
que se refleja en una disminucion del crédito hacia el sector no financiero. En este sentido,
de acuerdo con Martinez, y Riportella (2009: 17), en 2009, el Consejo Superior de Camaras
de Comercio publico los resultados de la encuesta sobre financiacion y acceso al crédito de
las PYMEs (Pequenas y medianas empresas) en Espana. Dicho informe presento los datos

obtenidos en el ultimo trimestre del afio 2008 y se encontrd que el 80% de las PYMEs que
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intentaron acceder al financiamiento tuvieron grandes dificultades para obtenerlo, mientras
que el 17% no pudo obtener crédito alguno. Segun los autores, “Las PYMEs son el principal
motor de la economia europea. En el caso espafiol, las PYMEs constituyen el 99.8% del
tejido industrial, representan més del 50% del PIB y dan empleo a cerca del 75% de la

poblacioén activa”, lo que da cuenta de la gran importancia que tiene el crédito en ese sector.

La titulizacion realizada por los bancos espaiioles incluyen?': los valores respaldados por una
cartera particular de préstamos, en este caso, pueden ser titulos con garantia hipotecaria
(Mortage Backed Securities) u otros tipos de préstamos, por ejemplo, los valores respaldados
por activos (Asset Backed Securities); y emisiones de cédulas hipotecarias (covered bonds)
por el nombre original en espanol. La creacion de los MBS y los ABS consiste en el siguiente
proceso: primero, el banco vende una cartera de préstamos a un vehiculo de proposito
especial (Special Purpose Vehicle), este a su vez, emite el MBS o ABS a los inversores a
cambio de fondos que se transfieren al banco de origen. Al mismo tiempo, el banco de origen
presta servicios a la cartera de préstamos, esto se refiere a que se dedica a recibir los pagos

mensuales, gestiona los atrasos en los pagos, etc. (Almazan y Saurina, 2015: 10).

El modelo de titulizacion espafiol no es tan desarrollado como el de otros paises, esto se debe
a que utiliza titulos de largo plazo. Por otro lado, las cédulas hipotecarias, los bonos
hipotecarios y las participaciones hipotecarias fueron delimitadas, primero, por la Ley 2/1981,
de 25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario, que establece que las cajas,
cooperativas, sociedades de crédito y bancos comerciales, tienen la capacidad de emitir este
tipo de titulos. Por otro lado, el Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo?, establece que
deben buscar “la financiacion de la construccion, rehabilitacion y adquisicion de viviendas,
obras de urbanizacion y equipamiento social, construccion de edificios agrarios, turisticos,
industriales y comerciales, y cualquier otra obra o actividad.” Es decir, que su valor estaba
directamente relacionado con el colateral y que mediante estos instrumentos se busco
impulsar el desarrollo de los principales sectores economicos de Espana. La Ley 19/1992, de

7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos

31 En este caso, el término bancos espafioles se refiere a todas las entidades captadoras de depdsitos como
pueden ser las cajas de ahorro, las cooperativas de crédito y los bancos comerciales.
32 Disponible en https://www.cnmv.es/DocPortal/legislacion/leyes/685 1982.PDF
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de Titulizacién Hipotecaria®, reguld por primera vez los fondos de titulizacion hipotecaria,

13

fundamentalmente, buscé en estas entidades la “...movilizacion de los préstamos
hipotecarios que otorguen, lo que estimulara la competencia entre ellas, permitird su mayor
especializacion en las diversas funciones inherentes al otorgamiento y posterior
administracion de los créditos hipotecarios y, en consecuencia, contribuird a abaratar los
préstamos para adquisicion de vivienda.” Esto permitid que el proceso de titulizar las

hipotecas fuera mas rapido debido a que no era necesario tener un contacto directo con el

acreedor original, tampoco se tenia la necesidad de modificar la escritura de la hipoteca.

Por otro lado, en Espana, se desarrolld también la titulizacion del crédito PYME a través de
la Orden de 28 de mayo de 1999 sobre los Convenios de Promocion de Fondos de titulizacion
de Activos para favorecer la financiacion empresarial, que fue emitida por el Ministerio de
Economia. “Gracias a estos programas, los préstamos a PYME constituyen el tercer
instrumento mas titulizado en Espafia (en torno al 12% de las emisiones, por detras de
préstamos hipotecarios y cédulas hipotecarias titulizadas), creciendo desde 1999 a un ritmo

moderado pero constante.” (Catarineu y Pérez, 2008: 99)

Otro elemento que tuvo origen en Espafa fue la titulizacion de pasivos emitidos por entidades
de crédito. Se enfocd, principalmente, a las cédulas hipotecarias, también estaba conformada
por deuda subordinada®* y bonos de tesoreria®’. Este modelo de titulizacion se considera
como tradicional debido a que no transmite los derechos y riesgos de los mismos activos, por

lo que no gestiona el riesgo del crédito. Es importante recalcar lo siguiente:

...las titulizaciones de pasivos son de tipo tradicional y funcionan de forma muy
similar a las de activos. La unica particularidad la constituye el hecho de que dichos
pasivos no pueden ser vendidos directamente al fondo, debido a una restriccion
existente en la normativa espanola, por lo que una tercera entidad debe interponer-

se (una sociedad de inversion o similar) comprando los pasivos emitidos por las

33 Disponible en https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-1992-16412

34 El término se refiere a los titulos-valores de renta fija que se emiten por parte de las entidades de crédito.

35 Es un activo financiero que diversifica los instrumentos de captacion de pasivos de las entidades crediticias.
Un ejemplo pueden ser los cupones cero y el cupon total. Gozan de ventajas fiscales y son utilizados para
especular ante los incrementos en las tasas de interés del mercado.
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entidades de crédito y vendiéndolos inmediatamente al Fondo de Titulizacion de

Activos (FTA). (Catarineu y Pérez, 2008: 99)

La forma de titulizacion, en el caso de Espafia, funcioné como un modelo mas tradicional en
el que no era visto como un negocio en si mismo, o como un elemento de transmision de los
riesgos a través de estructuras complejas. En lugar de eso, se desarrollé como una forma
adicional de obtencion de financiamiento. Otro punto a destacar de las caracteristicas del
modelo, es que los activos titulizados se consideran de bajo riesgo, a diferencia de los del
mercado subprime. Estos ultimos se refieren a las hipotecas que tienen riesgo elevado, como
sucedio en el caso de EUA. Por lo que “la morosidad de los activos titulizados de las familias
no s6lo es muy reducida, sino que es incluso menor que la de los préstamos no titulizados.”
(Catarineu y Pérez, 2008: 107). Ademas, la cartera crediticia®® de la cual se compone, no
presentd una excesiva concentracion de créditos. Inclusive, las mismas cédulas hipotecarias

estaban respaldadas por la cartera hipotecaria de esas entidades.

Sin embargo, a pesar de las caracteristicas del modelo de titulizacion, el mismo no estuvo
exento de riesgos. Por un lado, se han realizado estudios en los que se encuentra que existen
empresas que trabajan con los bancos, y que ello les permite participar ain més en la
actividad de titulizacion, esto significa que buscan disminuir las restricciones de acceso al
crédito por parte de las empresas. Pero por otro, en tiempos de crisis, se tienen que enfrentar
a una mayor restriccion del crédito, esto sucede cuando los bancos emiten mas valores ABS,
como forma de obtener financiamiento, por lo que la misma titulizacion tiene efectos de
oferta que difieren durante los periodos del ciclo econdémico. Por tanto, una mayor emision
de ABS del sector bancario agrava las restricciones crediticias para las empresas en periodos

de crisis. (Carbo-Valverde, et al., 2015: 49)

3.2.2 Fuentes de la crisis espafiola

El estallido de la crisis global en 2007 estuvo intimamente relacionada con el papel de la
titulizacion y el mismo proceso de financiarizacion de la economia espafiola. Lo que implica,
que se debe determinar la forma en que se dieron estos procesos. El primero, como ya se
menciono, responde a las caracteristicas de una titulizacion de tipo tradicional, mientras que

la financiarizacion, de acuerdo con Girdn y Chapoy (2012: 178), tiene una estrecha relacion

36 Se refiere al conjunto de contratos sobre los préstamos hipotecarios
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con el proceso de titulizacion en el que estos dos conceptos se asocian con actividades fuera
del balance bancario, es decir, la banca a la sombra o el sistema financiero paralelo. Este
proceso, de acuerdo con las autoras, desencadena un excesivo apalancamiento de las
instituciones, como resultado del colapso del mercado de valores; lo que a su vez, provoca el

estallido de la crisis dentro del mismo sistema.

En la zona del euro, la banca a la sombra se entiende como las “[...] actividades relacionadas
con la intermediacion crediticia, la liquidez y la transformacion de vencimientos que tienen
lugar fuera del sistema bancario regulado.” (Bakk-Simon, et al. 2011: 8). En este sentido, los
principales componentes de la banca a la sombra en la eurozona se refieren a: las actividades
de titulizacion; los fondos del mercado monetario (MMEF por sus siglas en inglés); el mercado
de repos; y los fondos de cobertura (hedge funds). Segin los autores, La gran mayoria de los
activos subyacentes de los ABS se constituyen por préstamos en un 65% del total, seguidos
por depbsitos en 16% y los titulos distintos de acciones de 11%. Estos, en su mayoria, estin
financiados a través de la emision de titulos de deuda que se venden a inversores. Este tipo

de actividades puede ligarse al concepto de financiarizacion:

El proceso de financiarizacion que se ha desarrollado en la economia espariola, es
decir, el aumento del tamario de los activos y pasivos financieros, ha dado lugar a un
intenso crecimiento del balance financiero de los diferentes agentes de la economia,

tanto de los activos financieros como de los pasivos. (Altuzarra, et al., 2013: 12)

El sistema bancario a la sombra, como la titulizacidon tuvieron un papel significativo en la
crisis espafiola: el excesivo impulso al crédito contribuyd a la inestabilidad econdmica entre
2008 y 2010, sobre todo por la emision de MBS y los ABS (Carbo-Valverde, et al., 2012:
100). En principio los efectos de la crisis comenzaron a notarse por el elevado

apalancamiento del sector no financiero:

...ha caido abruptamente el precio de los departamentos y crecen los despidos en el
sector de la construccion. La deuda de Martinsa-Fadesa, principal inmobiliaria en
quiebra, es un golpe muy fuerte para el sistema financiero espariol. 59% de su deuda
financiera corresponde a las cajas de ahorro; 23%, a los bancos esparioles, y 18%,
a los bancos extranjeros. A ello se agrega el aumento del precio de las gasolinas y el

crecimiento de las carteras vencidas en los créditos hipotecarios. Segun el
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Departamento de Hacienda espariol, las cuentas publicas arrojaron un déficit en el
primer semestre de 2008 de 4 683 millones de euros, debido a la desaceleracion
economica, sobre todo en el sector inmobiliario y a la reduccion de las ganancias

empresariales por el alza en el precio de los energéticos. (Giron y Chapoy, 2009: 54)

Lo anterior nos plantea las fuentes de la crisis espafiola; en ese caso, Ferreiro y Serrano (2012),
plantean que las fuentes de la misma recaen en tres elementos fundamentalmente: “los altos
niveles de endeudamiento externo, el disefio ineficiente del mercado de trabajo espafiol y la
inadecuada gestion de la politica fiscal en Espafia, antes y durante la crisis” (Ferreiro y

Serrano, 2012: 237).

Respecto al endeudamiento externo, Hale y Obstfeld (2014: 15) analizan los flujos
financieros en términos geograficos, sostienen, que los mismos fueron de los principales
centros financieros®” hacia los paises centrales de la zona euro™®, asi como de éstos ultimos
a la periferia®®. Pero resulta relevante notar que el préstamo de los centros financieros hacia
la periferia se increment6 notablemente desde 1999. Esto lo interpretaron como un evidente
interés por los activos de esos paises, y todo ese financiamiento se fue, principalmente, hacia
los paises con auges hipotecarios como fue el caso de Espaiia e Irlanda. Sin embargo, los
autores aclaran que existen ventajas comparativas que los bancos de los paises periféricos
utilizaron para obtener financiamiento, principalmente, de los bancos de las economias
centrales. Esto significa que utilizaron los mercados de deuda para poder financiarse, lo que

resultd en una gran acumulacion de divergencias hacia dentro de la zona del euro.

3.2.3 Problemas del sector empresarial no financiero

Por otro lado, las divergencias entre los paises también se manifestaron en los sectores no
financieros, es decir, las capacidades de expansion entre las economias se expresaron en los
diferentes niveles de productividad. En este sentido, Lapavitsas, et al. (2012: 25) mencionan

lo siguiente:

Parece que la apertura de Europa del Este al capital aleman, junto con una presion

sostenida sobre la remuneracion y las condiciones, ha obligado a los costos laborales

37 Canad4, Dinamarca, Japon, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos.
38 Austria, Bélgica, Francia, Alemania, Luxemburgo y Paises Bajos.
39 Grecia, Italia, Irlanda, Portugal y Espafia.
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nominales a moverse a un ritmo casi idéntico a la productividad. Sin embargo, en los
paises periféricos las cosas han sido diferentes. Los costos unitarios de mano de obra
han aumentado significativamente, ya que los costos laborales nominales han
aumentado mas rapido que la productividad, con Grecia a la cabeza. En resumen,
los paises periféricos han perdido competitividad con respecto a Alemania en el
mercado interno de la eurozona. El aumento mas rdpido de los costos laborales
nominales fue acompanado por una inflacion generalmente mas alta en la periferia

en comparacion con Alemania. (Lapavitsas, et al., 2012: 25)

Asi mismo, para el caso de Espafia en particular, el disefio del mercado laboral no fue capaz
de absorber la incorporacion de nueva fuerza de trabajo, posterior a la intensa creacion de

empleo entre 1997 y 2007, al respecto Ferreiro y Serrano opinan lo siguiente:

El intenso proceso de creacion de empleo tuvo lugar en el contexto de un aumento
del tamario de la poblacion activa, que paso de 16,8 millones de personas en el primer
trimestre de 1997 a 22,6 millones de personas en el primer trimestre de 2008, lo que
supone un aumento absoluto de 5,8 millones de personas en el mercado. El aumento
de la poblacion trabajadora fue impulsado por tres fuentes: el aumento de la
poblacion espaniola, el aumento de las tasas de actividad, principalmente como
resultado de la incorporacion de la poblacion femenina en el mercado de trabajo y,
finalmente, el aumento de la poblacion neta y los flujos de poblacion resultantes del

fuerte proceso de inmigracion.

Esta poca capacidad de absorcion de empleo de la economia espafiola fue el reflejo, como se
menciond, de los flujos de capital del exterior, del impulso desigual entre sectores y la
concentracion del crédito doméstico en el sector inmobiliario e hipotecario que impidi6 el
desarrollo de otros sectores y, por tanto, de la creacion de nuevos empleos. Cabe aclarar, los
sucesos sobre el sector industrial que mencionan Pérez Caldentey y Vernengo (2015: 15),
quienes argumentan que el desequilibrio externo espafiol es el reflejo del incremento del
déficit del sector empresarial no financiero. Mencionan que “[...] el aumento de la posicion
de déficit del sector de las empresas no financieras, que se expandio significativamente
después de la adopcion del euro y hasta la crisis, se explica en gran parte por una disminucion

del ahorro bruto del sector y en menor medida, por un aumento de la formacién bruta de
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capital fijo.” El cambio en el ahorro de las empresas se explica por el incremento de los pagos
de intereses cada vez mayores. Segun los autores, la caida del ahorro en el sector no
financiero y el proceso de apalancamiento, debido a los aumentos del interés sobre la deuda,
tuvieron como resultado una disminucion de la rentabilidad empresarial. Las condiciones

crediticias para este sector no fueron las mas adecuadas, Altuzarra, et al. Afirman lo siguiente:

...es evidente que el mayor impacto de la crisis ha caido en las pequerias y medianas
empresas, cuyas condiciones de acceso al crédito bancario se han agravado
dramdticamente con la crisis, mientras que las grandes empresas se han visto menos

afectadas por la crisis. (Altuzarra, et al., 2013: 194)

Esto implica que el disefio del euro y las politicas de convergencia para articular los circuitos
financieros de la eurozona, provocaron diferencias en rentabilidad entre los paises: en las
economias centrales, las ganancias empresariales mejoraron; mientras que, en la periferia,

¢éstas disminuyeron y aument6 su nivel de endeudamiento.

3.2.4 Problemas de los hogares

Ademas del sector empresarial no financiero, los hogares también fueron en gran parte
afectados por un elevado proceso de apalancamiento proveniente, principalmente, del sector
hipotecario. En este caso, otros factores tuvieron que ver: la disminucion de los salarios, el
aumento del consumo, asi también los incrementos en la carga tributaria. Uno de los efectos
mas notables en este sector fue el aumento sobre la carga de la deuda de los hogares,
entendida como la suma de los pagos de intereses y del principal, a un ritmo inferior al de la
deuda acumulada (Pérez Caldentey y Vernengo, 2015: 21). El auge de la vivienda y otras
construcciones que se detuvo inmediatamente al iniciar la crisis, fue el resultado de la

evolucion del crédito:

...desde el ario 2003 hasta la primera mitad del ario 2005 los criterios se hicieron
mas estrictos. En el tercer trimestre del ario 2005 los criterios fueron relajados. Esta
tendencia de relajacion se mantuvo durante los dos primeros trimestres del aiio 2000,
con la unica excepcion del ario 2005. A partir de este momento, los criterios se
hicieron mas estrictos a tasas mas altas, especialmente en el ario 2007. De hecho, a
principios del ario 2009 los criterios son relativamente relajados. Los criterios de la

ultima mitad del afio 2009 permanecen constantes mientras que en el segundo
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trimestre del ario 2010 se vuelven mas estrictos. En el ario 2011 se aplica una nueva
tendencia mas estricta a los préstamos para compra de vivienda. Los ultimos datos
disponibles revelan una politica menos estricta aplicada por las entidades

financieras. (Altuzarra, et al., 2013: 226)

Esto fue resultado del colapso de los mercados financieros y bancarios en 2007. Disminuy6
el acceso al crédito y encareci6 su precio. La gran dependencia de Espafia con esos mercados
hizo mas fragil a esa economia, sobre todo por la posicion deudora con el exterior, en gran

parte, por su sistema bancario.

Cuando la crisis detono, en gran medida por la negativa de los bancos alemanes y
franceses a continuar proporcionando liquidez a los bancos espanoles, éstos
acumularon una cantidad considerable de viviendas sin vender y conforme se
desarrollo la crisis las familias no solo disminuyeron su consumo general, sino
también enfrentaron procesos de ejecucion hipotecaria: en 2008 aumentaron 126%
respecto a 2007, en 2009 crecieron en 59% respecto al aiio anterior. (Girdn y Solorza,

2013:108)

Conclusiones

Puede concluirse que a partir de los procesos financieros globales y la conformacién de la
eurozona, la economia espafiola que depende, fundamentalmente, de las PYMES para
fomentar el incremento de su inversion y empleo, requiere del crédito para poder impulsar
las actividades en cada uno de sus sectores. En este sentido, el gran proceso de transformacion
y su insercion en los circuitos financieros de los paises centrales y los centros financieros
mundiales no le han permitido impulsar, de manera regional, los servicios bancarios que
requiere su sector industrial y comercial. En cambio, se ha privilegiado la rentabilidad
financiera y busca flexibilizar el mercado de titulos financieros, lo que se ha traducido en una

destruccion de empleo y, por tanto, la capacidad de esa economia para crear valor.
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Capitulo 4: Crédito e inestabilidad
financiera en Espafia en la primera década

y media del siglo XXI
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Introduccion

Este capitulo se enfoca en el papel del crédito como medio para impulsar ganancias
financieras con la especulacion de activos. Hubo una serie de cambios, principalmente, por
la articulacion financiera europea, como se mostrd en el capitulo 3. Se analiza la variable
inestabilidad financiera y se contrasta con el crédito. Posteriormente, se vincula la variable
tasa de interés con el grado de monopolio, con el fin de analizar la capacidad del sector
bancario de gestionar su nivel de ganancias. Asimismo, se analizan los flujos crediticios de
la banca comercial con el BCE y su relacion con el proceso de financiarizacion. Por ultimo,

se vincula el rol del crédito con la riqueza y la desigualdad para el caso de Espana.

Mediante la liberalizacion de los movimientos de capital entre los paises europeos a partir de
1986.Y, posteriormente, con la aplicacion de estas medidas de Europa con el resto del mundo
desde 1992 se modificaron las condiciones en las que se desenvolvi6 el crédito en Espana
hacia un terreno mas especulativo. En este marco, el BCE impulsé una politica monetaria de
control de tasas de interés que le permiti6 a los bancos comerciales incrementar su grado de
monopolio durante la crisis y el periodo posterior. Esto los llevo a impulsar una red minorista

donde el proceso de titulizacion fue profundizado.

Asimismo, la concentracién y acumulacién de capital bancario, le permitio a la banca
espafola incrementar sus activos en reclamaciones extrajeras desde 2004 y sus pasivos, que
en su mayoria eran titulos de deuda. A partir de ello, los bancos entraron en un proceso de
fusiones y adquisiciones con las cajas de ahorro, se vieron envueltos en una serie de

operaciones de carry trade en conjunto con las acciones de refinanciamiento del BCE.

Este conjunto de elementos analizados a lo largo del capitulo, nos dan cuenta de la relacién
existente entre el crédito y la riqueza financiera. La condicion de desigualdad es un elemento
que se encuentra vinculado a ese proceso y es el punto donde se busca desentranar la relacién
entre los flujos crediticios estrechamente vinculados con un entorno financiero internacional

y la creciente desigualdad a nivel doméstico para el caso de Espaia.

4.1 Crédito e inestabilidad financiera: un analisis desde la perspectiva de Minsky
La evolucion del sistema financiero espanol, desde la crisis de 1977-1985, tuvo efectos
significativos en la manera en que las principales entidades crediticias reconfiguraron la

composicion de sus activos y los enfocaron hacia el sector inmobiliario e hipotecario. La
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propuesta de este trabajo es preguntarse acerca de la relevancia de las aportaciones de Minsky
para el caso espafiol y cudles son los principales elementos que podemos encontrar que
puedan darnos luz sobre las condiciones de inestabilidad de sus circuitos crediticios. En tal
caso, la intencion no es responder positiva o negativamente si hubo o no un momento Minsky,
sino buscar una definicion propia para Espafia y hacer una comparacion entre la discusion
que se ubica en EUA y las diferencias con el caso espaiol. Lo que nos sirve para resaltar la

particularidad y la relevancia de éste Gltimo™.

En este sentido, se buscan analizar los principales elementos que tuvieron un mayor nivel de
participacion en el impulso del crecimiento crediticio del sistema financiero espaiiol, sobre
todo, entre 2004 y 2009. En la grafica 2 se puede ver el volumen de financiamiento de las
entidades crediticias a otros sectores de la economia local en millones de euros y, por otro
lado, el PIB nominal entre 1985 y 2015. De 1985 a 2003, el PIB superaba el nivel del crédito.
En este ultimo afio hubo una diferencia de 41,019 millones de euros. Para el afio siguiente el
crédito se situd por encima del PIB y hubo una brecha de 28,704 millones de euros. A partir
de ese aio el acelerado asenso del crédito marcé una etapa de auge crediticio. ; Cémo fue que
se mantuvo ese nivel de crédito y endeudamiento por tanto tiempo? A diferencia de otros
paises de la zona euro, en Espaia el coeficiente del crédito/PIB se mantuvo por encima del

150 por ciento entre 2006 y 2012 (Valverde & Fernandez, 2015: 5).

40 1a inestabilidad del sistema financiero de 2007 en EUA dio pie al uso de este término por George Magnus
(2007). Numerosos articulos y trabajos posteriores discutieron el momento Minsky.
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Grafica 2:
Espaiia, Financiamiento de las entidades crediticias a otros sectores residentes

y PIB, millones de euros. (1985-2015)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia (2017). Boletin Estadistico.

* Minsky establece estos momentos de financiamiento.

El acelerado crecimiento del crédito estd intimamente ligado con la forma en que las
principales entidades integrantes de los circuitos crediticios operaron durante esos afios. El
comportamiento de la ganancia del sector bancario fue uno de los principales elementos que
podemos ubicar para analizar el acelerado crecimiento de los recursos de financiamiento a
partir de 1995. Como se muestra en la grafica 3, en 1994 el principal integrante del sistema
financiero espafiol lo conformaron las entidades de crédito (bancos, cajas y cooperativas) con
un 70 por ciento de participacion sobre los activos totales. En segundo lugar, con un 13 por
ciento de participacion se ubicaban las instituciones no monetarias, éstas se refieren a los
intermediarios financieros que operan dentro del mercado de capitales como son los
operadores de bonos, valores, auxiliares financieros, entre otros. En la grafica 4, se puede
notar que en 2008 éstos Ultimos aumentaron su participacion y se situaron alrededor de un
25 por ciento sobre los activos totales. Esto indica una expansion en el volumen de actividad
de intermediacion financiera, lo que no forzosamente se tradujo en un incremento del crédito
para la expansion de las capacidades productivas, en particular, de la inversion industrial, lo

que afectd, negativamente, el nivel de demanda agregada.
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Grafica 3:
Espaiia, principales integrantes del sistema financiero, porcentaje sobre el
total de activos financieros. (1994)
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Fuente: Elaboracion propia a partir los datos del Banco de Espafia
(2017). Boletin Estadistico.

Grafica 4:
Espafia, principales integrantes del sistema financiero, porcentaje sobre el
total de activos financieros. (2008)
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Fuente: Elaboracion propia a partir los datos del Banco de Espafia
(2017). Boletin Estadistico.

Sobre eso ultimo, podemos afirmar que en Espafia han existido distintas etapas a lo largo del
desenvolvimiento econdmico y, a su vez, distintas fases del ciclo. Esto implica que la

evolucion de la tasa de crecimiento del PIB estuvo determinada por la participacion de
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distintos componentes de la demanda agregada como se muestra en la tabla 3. Podemos notar
que a partir de 1961 hasta 1976, el principal componente que contribuy6 al crecimiento fue
la demanda interna y, en particular, el consumo del sector privado. Posteriormente, la
profundidad de la crisis bancaria de 1977-1985 afect6 a todas las variables en su conjunto.
En los afos siguientes, se puede observar que el consumo privado fue un componente

importante de la demanda en su contribucion al crecimiento del PIB.

Tabla 4. Crecimiento real del PIB en Espaiia (en porcentaje) y contribuciones al crecimiento de los principales componentes de la demanda
agregada (en porcentaje), 1961-2015, promedios ciclicos.

1961- 1967- 1972- 1977- 1986- 1993 1994- 2000- 2004- 2009 2010-  2014-
1966 1971 1976 1985 1992 1999 2003 2008 2013 2015

Tasa de

crecimiento

ciclica 8.26 5.75 5.08 1.4 3.71
(promedios en

porcentaje)

3.38 3.84 3.19 -1.41 2.29

1.03 3.57

Contribuciones al crecimiento del PIB de:
Demanda
interna, -
incluidas las 9.46 5.26 5.98 0.56 5.04 343
existencias

Consumo - -
privado 5.63 3.80 3.76 0.42 2.45 117 205

Consumo 059 040 068 052 096 047 041 071 100 078 028  0.16
publico

Formacion

bruta de 2.69 1.27 1.34 -0.19 1.52
capital fijo

Cambios en

inventarios y

adquisiciones

menos 0.56 -0.21 0.20 -0.20 0.12
cesiones de

objetos  de

valor

Balanza de

bienes y -1.39 0.49 -0.90 0.85 -1.33 240 -0.29 -0.36 -0.70  2.78 1.55 -0.31
servicios

3.67 4.20 3.89 -2.96 2.60

6.36

1.75 2.03 1.67 -1.27 1.31

204 1.41 1.55 1.18 493 -1.33 0.93

0.69 0.10 -0.08 0.05 015 -0.08 0.21

Nota: Cada inicio del ciclo econdmico esta dado por un minimo local de crecimiento anual del PIB real, los periodos 1961-1966, 1967-
1971, 1972-1976 no son ciclos completos, algunos afios se toman por separado debido a su peculiaridad, como sucede en el caso de 1993
y 2009

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Comision Europea, base de datos AMECO (2017)

Otro elemento que también se puede notar en esta misma tabla es que cada periodo de bajo

crecimiento econdmico fue precedido por otro de expansion econdmica o de estabilidad. Esto
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ultimo fue uno de los principales elementos que Minsky incorpor6 en su esquema teorico, el
cual sefialaba que los periodos de estabilidad conducen a etapas de inestabilidad financiera.
Precisamente, esta es una de las discusiones en los ultimos anos acerca de la relevancia de
los trabajos de este autor y su acercamiento a la explicacion de las crisis financieras de la
actualidad. Entre ellas, la crisis econdmica espafiola y la expansion del crédito hipotecario.
Como se muestra en la grafica 5, se puede notar el crecimiento acelerado de este tipo de
crédito respecto de otros paises como Alemania, Francia, Italia y Reino Unido. El periodo
posterior a la crisis de 1977-1985 estuvo marcada por una época de grandes cambios como
la firma del Acta Unica Europea (1986) en la que, entre otras cosas, se liberalizaron los
movimientos de capital entre los paises europeos. Con la firma del Tratado de Maastricht en
1992, se le otorgd plena libertad a los movimientos de capital de Europa con el resto del
mundo. Estos dos acontecimientos pusieron en marcha una serie de cambios dentro de los

circuitos financieros europeos, entre ellos, al de Espafia.

Grafica 5:
Espaiia, Alemania, Francia, Italia y Reino Unido, coeficiente
Hipotecas/Crédito al sector privado no financiero. (1950-2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de macrohistory.net

Gran parte de la explicacion de la expansion crediticia se le puede atribuir al acceso de
liquidez de las entidades bancarias, por su vinculacion con los mercados de capital a nivel
mundial. Sin embargo, existen elementos que se originaron dentro de Espafa y que pueden
distinguirse del resto. En este sentido, las categorias analiticas de Minsky ofrecen una serie
de elementos capaces de aportar una explicacion del acelerado crecimiento del crédito por

encima del PIB y que ademas fue capaz de sostenerse por tantos afios.
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Existe una discusion en torno a la aplicacion del concepto del “momento Minsky” y su
vinculacion con hechos reales dentro de la crisis financiera de las hipotecas subprime en 2008
en EUA. Por un lado, Whalen (2007: 4) afirma que la crisis en ese pais se relaciona con una
contraccion crediticia o credit crunch. Lo define de la siguiente forma: “Un credit crunch es
una condicion econdmica en la que los préstamos y el capital de inversion son dificiles de
obtener. En ese periodo, los bancos y otros prestamistas desconfian de emitir préstamos, el
precio de los préstamos aumenta, a menudo hasta el punto de que las negociaciones
simplemente no llegan a concretarse.” Esto implica una subita caida del crédito y la inversion,
a partir de ello el prestamista de ultima instancia actia para sostener el financiamiento y
estabilizar la economia. En el caso de Espafia, la contraccion crediticia se puede notar en la
grafica 6. A partir de 1996 se muestra que la tasa de crecimiento del crédito estaba por encima
de la del PIB. La caida marcada de ambas variables inicia en 2006 y en 2013 la tasa del

crédito cae en terreno negativo al igual que el PIB.

Grafica 6:
Espafia, crédito y PIB tasas de crecimiento, porcentaje.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia (2017). Boletin

Estadistico

La disminucion de la tasa de crecimiento del crédito entre 2006 y 2008 tuvo efectos adversos
sobre los principales componentes de la demanda agregada. En la gréfica 7 estan las tasas de
crecimiento tanto del PIB, como del empleo, la inversion y el consumo privado. A partir de
2006 hay una disminucion de la tasa en la formacién bruta de capital fijo hasta tocar fondo
en -0.16 por ciento, muy por debajo del PIB, el consumo privado y el empleo. Tal como lo

afirman Medialdea y Sanabria (2016: 206) el principal factor de crisis fue endogeno y estaba
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relacionado con un credit crunch o contraccion del crédito. La acelerada disminucion de la

inversion estuvo relacionada con la necesidad de financiamiento de los principales sectores

institucionales.
Grafica 7:
Espaiia, tasa de crecimiento de los componentes de la demanda agregada
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO (2017)

El bajo impulso de la demanda también se refleja en el desempefio de los margenes de
beneficio de los principales sectores econémicos. En la grafica 8§ se toma en cuenta la
ganancia medida en valor afiadido por sector econdmico (industria, excluyendo la
construccion, las manufacturas y servicios). La disminucion del crédito entre 2006 y 2008 se
vio reflejada en la disminucion de los margenes de beneficio a partir de 2008. El sector de la
construccion fue el més afectado por este hecho, de tal forma que fue el que més disminuyd

y se colocd en un -14 por ciento del resto de los sectores en 2010.
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Gréfica 8:
Espafia, margen de beneficio por sector econdmico. (Tasa de crecimiento,

0.1 porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AMECO (2017)

En este sentido, como se puede ver con los datos disponibles, podriamos decir que hubo un
momento Minsky en la contraccion crediticia en 2006-2008, con sus respectivas
consecuencias*!. En el caso de Espafia, el proceso de titulizacion no se dio en un mercado
de capitales tan complejo como el norteamericano, se tratd6 mas bien de un esquema
considerado como tradicional, en el sentido de que no se basaba en un modelo de originar
para distribuir. Esto tiene la implicacion de que era el mismo sector bancario el que se
encargaba de la emision de dichos instrumentos y, por lo tanto, podia por si mismo evaluar
la calidad de los préstamos, de tal forma que para el emisor del instrumento (en este caso el
banco) no era dificil u opaco conocer las condiciones en las que se encontraba el subyacente
(Catarineu & Pérez, 2008: 100). Gran parte del problema fue que no se tenian instrumentos
de regulacion que se les exigiera a los bancos a informar acerca de la valoracion de sus activos
en sus carteras. El endeudamiento podia crecer hasta donde los mismos bancos creaban una

situacion de insolvencia. Esta fue la razon por la que posteriormente estos instrumentos eran

41 Sin embargo, desde otro punto de vista, Paul Davidson (2008) afirma que un momento Minsky se da cuando
una economia se mueve de un esquema cubierto a uno especulativo y finalmente a uno Ponzi. Es este tltimo el
mas fragil, desde el punto de vista financiero, porque el flujo de caja no es suficiente para pagar sus obligaciones
futuras y requiere de la emision de un nuevo titulo de deuda, de tal forma que tampoco es suficiente y requiere
de un segundo y un tercero para poder refinanciarse. Llega un punto en el que la emision de titulos sobre un
mismo colateral forma un esquema piramidal (titulo de deuda sobre otro) esto crea un gran colapso del esquema
piramidal, de tal forma que se obtiene un momento Minsky. De acuerdo con el autor en EUA las personas que
obtenian un crédito hipotecario no podian tener acceso a un segundo financiamiento con un segundo titulo. Es
decir, que el esquema piramidal Ponzi no se dio; mas bien fue una crisis de solvencia y de liquidez que involucré
a inversionistas, fondos y bancos, entre otros que se encontraron en una situacion de insolvencia una vez que el
valor de los activos colaps6. Esto tampoco sucedid en Espaiia.
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recomprados por un fondo de titulizacion hipotecaria, de tal forma que fue dificil rastrearlos
porque muchos fondos desaparecieron o mas bien fueron liquidados de manera anticipada.
Como se ve en la grafica 9, el crédito al sector no financiero en millones de euros (promedio
anual) y el flujo de caja en el eje derecho, muestran que la acelerada expansion crediticia se
dio hasta 2006, afio en que los flujos de efectivo fueron disminuyendo hasta quedar en valores

negativos en el afio 2013.

Grafica 9:
Espaiia, financiamiento y flujo de caja (eje derecho), millones de euros.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espaiia (2017). Indicadores
economicos.

Si tomamos en cuenta lo que sucedid con las corporaciones no financieras en términos de
liquidez y solvencia, tenemos la grafica 10. En ella se muestra la tasa de variacion de su flujo
de caja y la insolvencia, entendida como la diferencia del valor de los pasivos con los activos.
Esto implica que el aumento de esa variable se refleje en un aumento del valor de los pasivos.
A partir de 2007, la tendencia de los corporativos no financieros a la falta de liquidez e
insolvencia es evidente, el flujo de caja paso de -0.45 en 2008 a -3.78 en 2011. Mientras que

el coeficiente de insolvencia fue de 1.73 en 2009.
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Grafica 10:
Espaiia, sociedades no financieras: variacion del efectivo y solvencia.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia (2017). Indicadores
economicos

Por otro lado, los flujos de efectivo de los hogares y la insolvencia estan representados en la
grafica 11. Desde 1995 los pasivos respecto a los activos fueron en aumento como se puede
notar, sobre todo, a partir de 2008, mientras que la tasa de liquidez de los hogares fue
disminuyendo en ese mismo afio hasta decrecer y colocarse en un -12 por ciento en 2011. Lo
que representa un elevado endeudamiento y una necesidad de refinanciamiento, dado que los
flujos de caja de ese momento no permitian afrontar el pago sobre las obligaciones. Para
Minsky, un saldo negativo de los flujos de caja representa el estado de un financiamiento

Ponzi.

Gréfica 11:
Espafia, hogares e ISFLSH: variacion del efectivo y solvencia, porcentaje.
(1995-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia (2017). Indicadores
economicos
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De esta forma se puede afirmar que, en el caso de Espaiia, no hubo un esquema piramidal
sobre las emisiones de titulos como lo plantea Paul Davidson sobre el momento Minsky. Lo
mas parecido a un esquema de ese tipo fue la titulizacion de las cédulas hipotecarias, un
ejemplo que se puede ver en la figura 6, en la que los bancos creaban un activo, en este caso
el bono hipotecario. Posteriormente, este instrumento se vendia a un fondo de titulizacién
para que se encargara de emitir y colocar en el mercado distintos tramos. Una parte de éstos
(equity) se mantenia sobre la base de activos que los bancos tenian en sus carteras. De tal
forma que la cédula hipotecaria, en caso de no ser vendida a un tercero, el mismo banco
asumia, de manera directa, el riesgo de impago. Mientras que al venderlo al fondo podian
sacar esos activos riesgosos de sus balances. En tal caso, mediante la titulizacion, el riesgo

ya no la asumia el banco, sino el inversionista directamente con el deudor hipotecario.

Figura 7: titulizacion de activos en Espafia

Banco Fondo de titulizacion

(entidad originadora) (entidad emisora)
Venta de

Activo Pasivo os activos Activo Pasivo Emisién )
o T senior
an la cartera de titulos

Crédito Crédito Titulos mezzanine

cartera cartera junior

equity

Otro punto de vista del momento Minsky es el que plantean Bellofiore y Halevi (2011: 8)
donde discuten que se requiere una reinterpretacion de la hipdtesis de la inestabilidad
financiera. Sobre todo por la interpretacion histdrica que hacen sobre un “nuevo capitalismo”
donde el sector financiero empieza a ganar protagonismo con las reformas de los sistemas
financieros en la década de 1980, y se dan ciertos cambios en la economia norteamericana
que requieren ser incorporados a la perspectiva de Minsky. Uno de los elementos sefialados
por los autores es el doble déficit en EUA (comercial y fiscal). Durante la etapa del gobierno
de Clinton en que se busco un superavit fiscal, los corporativos del sector no financiero se

convirtieron en prestamistas de los mercados de capital y fue el consumo el principal motor
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de crecimiento de la demanda agregada. Posteriormente, en 2001 el gasto militar fue el que
sustituyo esta tltima funcion. Con el tiempo fue el consumo respaldado por deuda el que se
encargd de impulsar a la economia norteamericana. De esta forma, el crecimiento a partir de
un estancamiento de los salarios y ganancias fue impulsado por el crecimiento de la deuda.
Tomando en cuenta todo lo anterior, podemos afirmar que el aspecto mas importante fue la
deuda como medio para impulsar el aumento de los precios de los activos y las acciones. Sin
embargo, la inflaciéon de activos, provocada por el aumento de la deuda, superd a las
ganancias. Gran parte de este mecanismo fue impulsar este sistema a partir de reorientar el

crédito a la vivienda.

Tomando en cuenta lo anterior, en el caso de Espafia, podemos analizar la situacion de los
balances financieros como porcentaje del PIB en la grafica 12. En los afios anteriores a la
adopcion del euro en 1999, se puede notar el déficit fiscal y como se relaciona con el saldo
positivo de los otros balances, en particular, con el saldo positivo de las familias. Sin embargo,
al buscar perseguir el superavit presupuestal con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
considerado dentro del Tratado de Maastricht, se puede ver que tanto el sector de los hogares
y los corporativos (financieros y no financieros) caen en saldo negativo, por lo que ambos se
convierten en financiadores del superavit gubernamental. El problema es que para la
sostenibilidad del ingreso nacional requieren cubrir ese saldo con deuda. Gran parte de ese
proceso se dio a través de un consumo respaldado por deuda y enfocado al sector inmobiliario
e hipotecario asi como de la industria de la construcciéon. Por otro lado, el saldo positivo del
resto del mundo significa que Espafia durante esa etapa se convirtio en un importador neto.
Esto se explica por la entrada masiva de flujos financieros del exterior que llegaron a
colocarse en los déficits del sector corporativo. Lo anterior explica el aumento del crédito
por encima del PIB, el cual se produjo por una gran cantidad de medios de pago proveniente
de las economias centrales de la eurozona. Todo cambi6 con el estallido de la crisis
hipotecaria: desde 2007 se puede notar un cambio en la tendencia. En primer lugar, una
disminucion del saldo externo, por lo que hubo una caida de las importaciones, debido al
sobrendeudamiento de los hogares y la disminucion del ingreso disponible, seguido de un
aumento del déficit publico. El saldo positivo de los hogares y corporativos era necesario
para superar la crisis, pero el resultado fue inesperado: el saldo positivo de las corporaciones

super6 al de los hogares y es que gran parte del saldo de las empresas es retencion y
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distribucion de ganancias, mientras que el saldo positivo de los hogares representa ahorro.
Este ultimo componente no crecid como se esperaba debido a la fuerte caida del ingreso, lo
que se reflejo en un bajo nivel de ahorro de las familias en los afios posteriores al estallido

de la crisis.

Grafica 12:
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia (2017).
Cuentas financieras de la economia espariola 1995-2016. SEC 2010.y la base de
datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Ademas de lo mencionado anteriormente, existe otra diferencia entre la evolucion de algunos
de los circuitos financieros a nivel mundial. En su hipdtesis de inestabilidad financiera,
Minsky considera el ciclo de la inversion y se enfoca en la problematica de la deflacion del
precio de los activos, y de la disminucion de la inversion y del ingreso. El punto que difiere
con el caso actual es que no considera la disminucion de los precios de la vivienda. Considero
el problema del inversionista y el banquero, no del consumidor con el banco. Este es el
argumento que menciona Dymski (2009: 240) sobre la necesidad de modificar algunos
supuestos del modelo de Minsky. En primer lugar, nos menciona que desde 1980 ha
evolucionado el acceso al crédito en sectores de la poblacion donde antes no llegaba debido
a que pertenecian a niveles de bajos ingresos. Otro aspecto fueron los cambios en la cuenta
corriente y financiera de EUA desde 1990 que ha permitido la entrada de flujos de liquidez.
Y, por ultimo, una distincion entre los balances de las entidades bancarias y no bancarias,

que para Minsky son iguales.

En el caso de Espafia es claro que gran parte del incremento del crédito se enfocé al sector

hipotecario y servicios. El auge de éste ultimo se debe a la tercerizacion de la economia. Si
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tomamos la grafica 2 y descomponemos los datos del crédito y los dividimos por sectores
econdmicos, tenemos la grafica 13. En ella se muestran los principales sectores a los que se
le otorgan mayores recursos de financiamiento. En la primera posicion se encuentra el sector
servicios. Algo que llama la atencion es que entre 1994 y 2003 el segundo lugar lo ocupa el
sector industrial (sin contar a la construccion). Sin embargo, a partir de junio de 2004 la
tendencia cambia: el financiamiento hacia el sector inmobiliario rebasa al de la industria, esto
es a lo que se refiere Dymski cuando menciona que Minsky no considera este aspecto. Ese
afo coincide con la expansion crediticia de 2004 en el que el financiamiento total en millones
de euros rebaso al PIB (grafica 2). Como en el caso de EUA, en Espana también se dio una
expansion del crédito a la vivienda, so6lo que fue motivada principalmente por las entidades

crediticias del sistema financiero: bancos y cajas (Valverde & Villarroya, 2010: 5).

Grafica 13:
Espafia, crédito total, millones de euros
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de
Espafia (2017). Boletin Estadistico.

Una diferencia con el argumento de Dymski es que en el caso de Espaia, a diferencia del
caso de EU, los bancos continuaron siendo las entidades que principalmente motivaron la
expansion crediticia respecto a otros que pertenecian al mercado de capitales. Gran parte de
la transformacion de las finanzas a nivel mundial fue el surgimiento de nuevos agentes de
intermediacion financiera que se les denomind como los “no bancos” o en otros casos, se
menciond que pertenecian a un sistema financiero paralelo. Tal argumento puede encontrarse
en Minsky como el capitalismo de los administradores del dinero. En Espana esta etapa puede

ubicarse en el periodo posterior a la crisis de 1977- 1985 donde la expansion del crédito sirvid
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para aumentar los precios de los activos, durante la etapa de recesion, mas que los problemas
de solvencia, los flujos de efectivo disminuyeron hasta alcanzar un nivel negativo. Lo que da
cuenta de la situacion Ponzi en la que se encontraron. Otro de los elementos importantes que
considera Minsky es que el aumento del precio de los activos aumenta hasta el punto de que
el valor de los mismos es insostenible. Esto puede verse en la grafica 14. Desde 1985 hay un
ascenso del precio de la vivienda. A partir de 2007 se da una caida de esta variable. Mientras
que el valor de las acciones no tuvo un papel significativo respecto del precio de la vivienda.
Desde la perspectiva de Minsky la busqueda de la estabilidad pasaria por dos pilares
fundamentales de la politica economica: El gobierno grande y el prestamista de ltima

instancia.

Grafica 14:
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Macrohistory.net

La busqueda de la estabilidad del sistema financiero espafiol, por la crisis de 2008, tuvo
aspectos particulares debido a la adopcion del euro y lo que implican los tratados firmados,
asi como de la desregulacion de los flujos de capital y la libertad con la que la banca operd.
Desde la optica de Minsky el gobierno grande es uno de los pilares de la estabilidad porque
un gasto publico en inversion tiende a mejorar las condiciones del ingreso disponible de los
hogares y aumenta la inversion privada. Esto tiene el efecto de aumentar los flujos de efectivo
de toda la economia y elevar las expectativas de ganancia; pero, sobre todo, porque la deuda
publica esté libre de impago en un sistema como el de EUA, donde el Sistema de la Reserva

Federal (FED) se encarga de garantizar la validez de las emisiones de valores
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gubernamentales, esto es un aspecto fundamental porque es prestamista de ultima instancia
para el gobierno. Precisamente éste ltimo es el otro pilar: el banco central es crucial para
estabilizar los flujos crediticios dentro del sistema financiero mediante la compra de activos.
Esto lo hace con el objetivo de evitar un mayor colapso de los precios de los activos. En la
practica, un banco central como la FED es capaz de asignar un valor a los activos anotando
el precio en sus pasivos. La validez de éstos ultimos dependera de la capacidad del gobierno
de recaudar los impuestos necesarios que le otorguen valor a esos pasivos del banco central.

(Minsky, 1986: 55)

El crédito hipotecario en Espafia fue, en su mayoria, provisto por las cajas de ahorro como
se puede notar en la Tabla 4 donde el numero de hipotecas otorgadas por éstas rebasa el de
la banca comercial entre 2003 y 2010; en 2006-2007 el nimero de hipotecas alcanzo su
maximo numero al superar el millon y el de los bancos comerciales, apenas rebaso el medio
millén en esos afios Sin embargo, las variables disminuyeron hasta que en 2011 la banca
comercial superd a las cajas de ahorro y desde ese momento, el numero de hipotecas se fue

reduciendo hasta llegar a cero.

Tabla 5. Espafia, nimero de hipotecas por entidad que concede el
préstamo (2003-2017)

Afo Banco Caja de ahorro Otras entidades
2003 522,014 708,964 126,247
2004 629,471 824,614 154,340
2005 641,877 964,528 192,194
2006 624,520 1,061,016 210,979
2007 561,492 1,058,509 160,626
2008 443,692 713,127 126,555
2009 396,011 571,575 115,001
2010 360,091 493,858 106,999
2011 274,404 287,814 89,541
2012 326,317 55,836 74,612
2013 249,216 15,482 62,280
2014 259,922 0 55,613
2015 319,712 0 52,269
2016 353,069 0 47,804
2017 381,209 0 47,873
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE (2018). Estadistica de
Hipotecas
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El Banco de Espafia en su Informe Anual (2006: 40) expresé que gran parte del aumento de
los precios dentro del sector hipotecario se debid a una “expansion demografica”. Por el lado
de la demanda hubo, durante muchos afios, una tendencia al alza del crédito. En el sector de
la vivienda en América Latina, las inversiones de la banca comercial espafola tuvieron
ganancias sostenidas durante el 2009, de tal forma que, al contrario de Espafia, la inversioén
inmobiliaria en paises como México fue rentable para los bancos espafioles mas grandes.
Mientras que las cajas de ahorro en Espafia fueron las mas afectadas en este rubro (BBVA,
2009: 29-30). Por esa razén, se llevo a cabo el 28 de junio del 2009 la creacion del Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) con el fin de sanear y fusionar las cajas de
ahorro (Banco de Espafia, 2009: 151)*2. Asi también, en ese mismo aflo, se implement6 el
Fondo de Adquisicion de Activos Financieros (FAAF) para otorgar financiamiento mayorista
a las entidades crediticias. Los mecanismos de saneamiento de las entidades se centraron en
las fusiones y adquisiciones. La experiencia de las crisis del pasado y la que hizo implosion
en 2007 dejé a lo largo del tiempo distintas entidades crediticias como mecanismos de
contencion de crisis como lo fueron el FGDEB, FAAF, el FGD, e incluso los mismos
Presupuestos Generales del Estado (PGE). Durante este periodo, los recursos financieros
otorgados para el rescate bancario sirvieron para que la banca comercial pudiera apropiarse
del negocio hipotecario e inmobiliario y, de esta forma, arrebatarle a las cajas, uno de los

negocios crediticios mas rentables hasta el momento.

4.2 Tasa de interés y grado de monopolio

Gran parte del crecimiento del crédito por encima del PIB a partir de 2004, como se ve en la
grafica 2, puede verse también como una concentracion de activos financieros. Se busca
determinar en qué grado las entidades crediticias son capaces de capitalizar la rentabilidad
del negocio de la deuda. Es decir, que todo el negocio involucrado en la concesion de crédito,
principalmente a la vivienda, da lugar a fases de expansion y concentracion de activos durante

una fase del ciclo ascendente y otra descendente.

Desde el enfoque postkeynesiano, el flujo de crédito, que el sector bancario es capaz de crear,
tiene un papel importante en los activos que generan las entidades crediticias. Esto es su

principal medio para poder generar sus ganancias. Los bancos al igual que las empresas no

42 La fusion de las cajas de ahorro permitié que estas nuevas entidades se convirtieran en bancos comerciales.
Mientras que las adquisiciones derivaron en la compra de las cajas ahorro por parte de la banca comercial.
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financieras, buscan rentabilidad en su negocio. También, como sus similares, son capaces de
producir activos, s6lo que lo pueden hacer a partir de la creacion de crédito y tienen que
incurrir a ciertos costos de produccion para poder hacerlo. Esto implica que los bancos son
capaces de controlar el valor de sus activos en cartera controlando los precios a los que

ofertan crédito.

Un corporativo no financiero determina el precio de oferta de sus productos tomando en
cuenta sus costos primos y un markup*. En el caso de una entidad crediticia, también
considera un margen de ganancia de acuerdo al nivel de sus costos primos y fija el precio de
oferta considerando un markup sobre sus ventas esperadas. De tal forma que la oferta y
demanda de productos no tienen ninglin papel relevante en la fijacién de precios. Si una
entidad crediticia posee una posicion monopdlica u oligopolica es capaz de ajustar sus precios
al nivel de la ganancia esperada. En el caso de los bancos, fijan un precio de venta a través
de su tasa de interés y al igual que los corporativos no financieros consideran ciertos costos
de operacion como son los salarios. Estos son sus costos primos, sin embargo, pueden
también considerarse como costo el ratio de capital el cual esta determinado de acuerdo a la
calidad de sus activos. La clasificacion impuesta por el Comité de Basilea se puede ubicar
como el Common Equity Tier 1 (CETI), Tier 1, Tier 2 y Capital Total. Esto se refiere a un
capital bancario retenido por el regulador. Sin embargo, si este coeficiente no cumple con el
nivel asignado por la autoridad supervisora, los bancos tienen que recurrir al mercado
interbancario en busca de financiamiento o a la adquisicion de bonos gubernamentales. La
tasa a la que se fondean es la tasa de referencia interbancaria que esta determinada por el

BCE y, a su vez, determina los costos primos de los bancos.

Las tasas de interés que los bancos asignan a sus créditos se fijan de acuerdo a una diferencia
entre la ganancia esperada y el markup. El valor de los activos de los bancos lo determinan

ellos mismos asegurando una cantidad sustancial de capital en su coeficiente determinado

4 Kalecki (1973: 11), desde una perspectiva microecondémica, afirma que las empresas fijan sus precios de
acuerdo a sus costos primos (costos de las materias primas y salarios) y un markup o margen de ganancia
esperado. Este tltimo se refiere a un indice que permite determinar el precio de venta que permita pagar los
costos primos y un margen de ganancia considerado en los ingresos brutos de la empresa. Si el precio de oferta
es P y el margen de ganancia es k y los costos unitarios se determinan por u, tendriamos lo siguiente: P = k(u).
El markup es un multiplicador que se aplica sobre los costos primos, por ejemplo: si los costos de produccion
son alrededor de 203, con un markup de 1.7, el precio de venta seria de 34$. Por lo que k podria ser un
determinante del grado de monopolio que permite a los corporativos controlar sus margenes considerando sus
costos primos. En el caso de los bancos tendriamos lo siguiente: i = k(u), donde i es la tasa de interés bancaria.
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por el regulador o tenencia de bonos gubernamentales. Debido a que estos ultimos pueden
ser convertidos en activos liquidos en el banco central. De tal forma que los bancos toman en
consideracion estos componentes al momento de fijar la tasa a la que otorgan sus créditos.
En la tabla 5 se muestra el margen de tasas de interés de los bancos. Entre 1994 y 2002 la
relacion se considera estable, pues se mantiene un mismo margen entre la tasa activa y la
pasiva alrededor de dos puntos. Sin embargo, a partir de 2003 el diferencial pasa de 1.8 a
6.1 y se mantiene en ese margen en los afios posteriores. Es decir, que los bancos son capaces
de fijar la tasa de interés a la cual otorgan los préstamos y pueden fijarla tomando en cuenta

sus costos primos y un markup.

Tabla 6. Espafia, margen bancario de tasas de interés
(1994-2009)

Tasa activa  Tasa pasiva D(lif:rtzrsl;;al
1994 8.95 6.70 2.25
1995 10.05 7.68 2.37
1996 8.50 6.12 2.38
1997 6.08 3.96 2.12
1998 5.01 2.92 2.09
1999 3.95 1.85 2.10
2000 5.18 2.95 2.22
2001 5.16 3.08 2.08
2002 431 2.50 1.81
2003 8.18 2.08 6.10
2004 8.06 1.96 6.10
2005 7.97 2.07 5.90
2006 8.73 2.75 5.98
2007 9.89 3.88 6.02
2008 11.02 4.63 6.38
2009 10.72 2.48 8.24
Elaboracion propia con la base de datos del Banco Mundial

(2017)

Para medir de una forma mds precisa el markup bancario, se puede tomar la tasa que
representa a los costos primos. Es decir, la tasa de interés a la que los bancos requieren
fondearse para cumplir con los requerimientos del coeficiente de capital de las autoridades
reguladoras. En el caso de Espana dicha tasa es el Euribor. La tasa de referencia es el

instrumento primordial del BCE, el cual se acerca al precio o costo del fondeo bancario. La
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otra tasa es la preferencial que determina la ganancia esperada. Es decir, la que se asigna a
los clientes con un mayor grado de solvencia, lo que garantiza el pago de los préstamos
bancarios; el diferencial de dichas tasas nos da un markup bancario. En la tabla 6 se muestra
la informacién de la tasa de interés del BCE (TR) y las tasas preferenciales de bancos y cajas
de ahorros (TPr). A partir de la relacion TR/TPr se determina el markup para cada una de las
entidades. Desde 2003 hay un incremento del markup de bancos y cajas de ahorro respecto
de los afios anteriores, lo que coincide con los resultados de la tabla 3 y explica, en gran parte,
la capacidad monopélica de los bancos espanoles de poder otorgar crédito y ajustar tasas de
interés elevadas para incrementar el precio de sus activos. Con el estallido de la crisis en
2008, se puede notar que, para el siguiente afio, el grado de monopolio bancario se incrementa

y permite a los banqueros ajustar un margen mayor de markup a sus tasas de interés.

Tabla 7. Tasa de referencia, tasa preferencial y markup de bancos y cajas, 1999-2012

. Tasa Tasa
Afo Eurg)g)or al preferencial. preferqncial. 1\]/3[2;12:)2 MCa;(;p ’
Bancos Cajas
1999 3.18 5.24 4.88 1.67 1.55
2000 4.78 541 5.16 1.14 1.08
2001 4.08 5.68 5.45 1.41 1.36
2002 3.49 5.42 5.04 1.57 1.46
2003 2.34 5.15 4.86 2.21 2.09
2004 2.27 4.99 4.49 2.20 1.98
2005 2.33 5.00 4.42 2.16 1.90
2006 3.44 5.10 4.48 1.50 1.32
2007 4.45 5.38 5.00 1.21 1.13
2008 4.81 5.57 5.34 1.18 1.13
2009 1.62 5.31 4.93 3.45 3.20
2010 1.35 5.09 4.75 3.80 3.54
2011 2.01 5.20 4.96 2.62 2.49
2012 1.67 5.28 533 3.18 3.21

Fuente: Elaboracion propia a partir los datos del Banco de Espafa (2017). Boletin Estadistico.

En la grafica 15, se ponen los datos por mes de las tasas, con el objeto de mostrar las enormes
brechas entre la tasa de referencia y las preferenciales que permitieron sostener los margenes
de ganancia bancaria con la disminucion de la tasa de interés por parte del prestamista de
ultima instancia. Mientras que en la grafica 16 se muestran los markup de bancos y cajas de
ahorro por cada mes entre 1999 y 2012. Entre agosto y septiembre del afio 2000, hay un
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incremento del margen bancario hasta julio de 2003, donde alcanza su punto mas elevado en
dicho periodo. A partir de ese momento, son los bancos comerciales quienes tienen una
mayor capacidad de incrementar su margen de tasas de interés fijando el valor de sus activos
y se puede notar una caida de ambas variables a partir de 2005 hasta el periodo de crisis en
octubre de 2008. En los meses posteriores hay una marcada recuperacion de las dos variables
debido a las enormes operaciones realizadas por el prestamista de ultima instancia, enfocadas

a incrementar o revalorizar el precio de los activos de los bancos en sus carteras y de esta

forma evitar un colapso mayor. Gran parte del crecimiento del margen bancario de 2000 a
2003 se debe a la exposicion de activos financieros de los bancos con el resto del mundo v,

sobre todo por la disminucién de las tasas de interés de referencia por cumplir los criterios

de convergencia implementados con el Tratado de Maastricht.

Grafica 15:

; Espafia, tasa preferencial de bancos y cajas y Euribor. (1999-2012)
6

5 =

4

3

2

1

0

2388338988288 g58 88220

Euribor a 12 meses

Tasa preferencial. Bancos
Tasa preferencial. Cajas de Ahorros
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(2017). Boletin Estadistico.
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Grafica 16:
., Espaiia, markup de bancos y cajas, 1999-2012
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(2017). Boletin Estadistico.

Uno de los momentos que mas llaman la atencion es el periodo posterior a la crisis. La
tendencia del markup es incrementarse desde finales de 2008, lo que constata que cuando las
condiciones de la tasa de beneficio no se desenvuelven en un entorno favorable, la tendencia
por parte de los banqueros es buscar incrementar su rentabilidad rapidamente, como sucedid
entre 2008 y 2009. Esto implica que los bancos buscan tener el control sobre su cartera de
préstamos con el fin de evitar el colapso de sus activos. Como se mencion6d anteriormente,
uno de los principales problemas de la deflacion de deuda, que explica Minsky, es el
incremento artificial del precio de los activos hasta un nivel insostenible y, en ese punto, es
cuando la economia entra en un periodo de deflacion. En tal situacion los flujos de efectivo

de las empresas y los hogares no son suficientes para cumplir con sus compromisos de pago

y la economia entra en un periodo de deflacion.

Ahora nos vamos a enfocar en la tasa de interés que los bancos fijan a las cédulas hipotecarias,
porque gran parte del negocio y de las formas de titulizacion se realizaron sobre ese tipo de
instrumentos. La adopcion del euro trajo consigo un proceso de integracion financiera, lo que
también se puede entender como liberalizacion y desregulacion de los flujos de capital. Esto
foment6 las expectativas optimistas de los inversionistas institucionales, de tal forma que

buscaron incrementar su rentabilidad centrdndose en el riesgo, sin tomar en cuenta el pais al

que pertenecian sus inversiones.
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La convergencia de las tasas de interés de los paises dentro del area de la moneda tinica fue
resultado de una masiva incorporacion de flujos de capital. Respecto al crédito, el proceso
fue aun mas profundo: las cédulas hipotecarias son bonos con garantias de la entidad
financiera que emite el instrumento. Esto quiere decir que tienen una probabilidad de impago
muy baja, casi igual al de un bono del tesoro. A diferencia de los otros métodos de
titulizacion, donde el riesgo la asume el comprador del titulo, en el caso de las cédulas, el

riesgo lo asume la entidad emisora. Esto lo logra a través de garantizar el pago al inversionista

con las cédulas de menor riesgo.

Como se observa en la Grafica 17 se comparan las tasas de emision tanto de cédulas
hipotecarias y valores del sector publico. Ambas variables tienen el mismo comportamiento.
Sin embargo en ciertos momentos la tasa de las cédulas esta por encima de la de los bonos
publicos, lo que implica un mayor riesgo de impago de los instrumentos derivados de dichos
bonos hipotecarios. Entre enero y febrero de 2009 son meses clave para entender el riesgo

que se consolidd con el aumento de la tasa sobre las cédulas hipotecarias.

Gréfica 17:
Espaiia, tasas de interés de emision en cédulas hipotecarias y bonos gubernamentales
(2003-2017)
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Fuente: Elaboracion propia a partir los datos del Banco de Espaia (2017).
Boletin Estadistico.
El modelo de las cédulas hipotecarias fue tomado del Pfandbrief alemén. Antes, los bonos
matador de Espaia eran atractivos para los inversionistas, debido a que buscaban las
condiciones especificas de la peseta y la tasa de interés. Con la introduccion del euro, este

tipo de instrumentos dejaron de tener su atractivo y toda la atencion se centr6 en las cédulas
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hipotecarias. Estas tultimas promovieron el desarrollo del crédito, sobre todo, por las

inversiones en bancos y fondos de pensiones alemanes.

El crédito se desarrolld en una red minorista, esto permitié que se pudiera garantizar el pago
de las deudas. De tal forma que los emisores de cédulas pudieron garantizar las nuevas
emisiones concediendo nuevos créditos. La tasa de emision de cédulas se fijaba a 10 puntos
a partir del Euribor y para conceder el préstamo hipotecario se hacia sobre el Euribor también

mas 50 puntos.

4.3 Balances financieros, carry trade y financiarizacion

Esta parte se enfoca en el analisis de los balances de los circuitos crediticios con el resto del
mundo y la funcién del prestamista de Gltima instancia del BCE, como parte de la explicacion
del crédito y sus sostenibilidad por en encima del PIB (Grafica 2). Durante el estallido de
crisis financiera mundial en 2008, los principales bancos centrales alrededor del mundo
respondieron aplicando politicas para la estabilidad macroecondémica de sus paises. En el
caso de Espafa, dicha instrumentacion se llevo a cabo a través del BCE. Como se menciono
anteriormente, las cédulas hipotecarias tuvieron un papel importante en la expansion del
sector hipotecario e inmobiliario. De tal forma que la intervencion, por parte de esa

institucion, se realizo a través de las operaciones de mercado abierto (OMA).

Como puede notarse en la Grafica 18, pueden distinguirse dos etapas donde el prestamista de
ultima instancia realizd operaciones con el fin de buscar colocar activos liquidos en el
mercado como respuesta a la caida del precio de los activos. El primero se puede ubicar desde
el 2007 y se acelera el proceso entre octubre del 2008 cuando la tasa EONIA era de 5.2 y
bajo hasta 1.9 en marzo de 2009. Durante ese periodo, el BCE se involucr6 en una enorme
serie de operaciones con el sector bancario. A diferencia de otros bancos centrales, todo ese
proceso tuvo poco que ver con el mercado de capitales o entidades bancarias a la sombra; se
enfocaron, principalmente, en los grandes bancos comerciales. La segunda gran etapa puede
verse a partir del 2011 donde el tope de crecimiento de la tasa apenas rebasé por unas décimas
los dos puntos porcentuales. A partir de ese momento, la tasa de referencia continud

disminuyendo hasta febrero de 2016, donde cayd en terreno negativo (-0.008).
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Grafica 18:

6 Eurosistema, tasa de referencia EONIA. (1999-2017)
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Fuente: Elaboracion propia a partir los datos del Banco de Espaiia (2017).
Boletin Estadistico.

Desde la quiebra del Lehman Brothers en 2008, el BCE bas6 su politica en recortar las tasas
de interés de referencia hasta un nivel nunca antes visto (ECB, 2011a: 124). Esto lo realiz6 a
través de dos tipos de OMA: por un lado las main refinancing operations, (MROs, por sus
siglas en inglés) o las longer-term refinancing operations (LTROs); ésta tiltima se considerd

un tipo de operacidon no convencional del prestamista de tltima instancia.

A partir de eso, surge la siguiente pregunta: ;De donde provienen todas esas operaciones que
tiene que realizar el BCE para sostener los valores de los activos del sector bancario? En la
grafica 19 se muestran los balances netos del sistema de pagos Target2 en miles de millones
de euros. Esto se refiere a una serie de reclamaciones de flujos entre los bancos. Es decir, la
transferencia de flujos crediticios entre bancos que integran la eurozona mediante el sistema
de pagos en tiempo real (Target2). El funcionamiento del sistema de pagos es de la siguiente
manera: si una empresa (supongamos que es espafiola) requiere crédito para adquirir algiun
activo fijo, puede hacerlo mediante su banco. Sin embargo, si este activo fue elaborado en
Alemania y requiere su importacion, debe de realizar un pago en la cuenta de dicha entidad
en Alemania, de tal forma que el flujo que cred su banco se transfiere a un banco aleman. En
un sistema como el Target2, no es tan simple, para poder realizar esa operacion, su banco
central, en este caso el Banco de Espafia (BE) contabiliza una deuda de uno de sus bancos

comerciales, es decir, que el BE toma prestado del sistema Target2 y genera un saldo
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deficitario en €l. Esto se anota en las reclamaciones del banco central aleman (Bundesbank),
lo que se contabiliza como un activo creado de Alemania con un saldo neto positivo respecto
de Espana. Es importante resaltar, que dicha operacion crea un flujo de crédito entre ambos
paises que va de Alemania a Espafa. Y ademas, dicha operacion genera un saldo positivo en
la cuenta corriente de Alemania y un saldo negativo en Espafia. Lo anterior explica la
expansion de la inversion y el comercio exterior en Alemania y el detrimento de ambas
variables de otros paises periféricos (graficas 19 y 20). Pero, ;Qué sucedi6 a partir de 2007
con los primeros indicios de la crisis financiera internacional?, en la grafica 19 se puede notar
que a partir de 2007 Alemania comienza a tener un marcado saldo positivo en el Target2.
Esto puede explicarse con un ejemplo: en el caso de que una persona que tiene sus depositos
en Espafia y considera que ese banco no es solvente, decide sacar sus depositos de ese banco
y depositarlos en la cuenta de un banco aleman. Por lo que el banco comercial espafiol debe
pedir un préstamo al BE por haber perdido uno de sus depositos. Esto se refleja en la deuda
del BE con el sistema Target2. A diferencia del ejemplo anterior, esto no se contabiliza en la
cuenta corriente, sino que se toma en cuenta como una salida de capital neto de Espafia a

Alemania.

Grafica 19:
900000 Eurosistema, Target 2 balances netos en miles de millones de euros.
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Elaboracion propia a partir de los datos de ECB (2017) Statistical Data Warehouse.
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En la grafica 20 se muestra la divergencia de los niveles de inversion entre los distintos paises

paises de la eurozona. Con la crisis iniciada en 2008, se amplio la brecha de las economias

periféricas respecto de Alemania. La grafica 21 refleja las diferencias en las balanzas en

cuenta corriente de la eurozona. Desde de la introduccion del euro en 1999, Alemania mejoro

su posicon comercial respecto de la periferia. En el periodo de la crisis, Espafia alcanzé un

déficit en cuenta corriente del 10 porciento de su PIB.
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Grafica 20:
Eurozona: Formacion Bruta de Capital Fijo (2007=100)
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Fuente: Elaboracion propia a partie de la Comision Europea, base
de datos AMECO (2017)
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Grafica 21:

" Eurozona: Balanza comercial en cuenta corriente (porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI (2016).
World economic outlook database.

Anteriormente, se explico que gran parte del crecimiento acelerado del crédito tiene que ver
con la reorientacion de las entidades crediticias hacia el sector hipotecario e inmobiliario, a
la emision de cédulas hipotecarias y la titulizacion de éstas tltimas. Ademas, ese crecimiento
también podia estar relacionado con la concentracion de los activos financieros en los bancos
y que, a través de controlar sus propias tasas de interés podian garantizarse un margen de
rentabilidad y hacer crecer artificialmente sus activos hasta un nivel insostenible. Por lo que,
a partir de eso seria necesario la intervencion del prestamista de tltima instancia. Por ultimo,
se menciond que antes de explicar la funcion del banco central era necesario explicar qué
sucedid con los balances del sistema Target2. Ahora se explicara gran parte del proceso en
que los bancos buscaron no solamente controlar las tasas de interés aprovechando su mayor
grado de monopolio sino que diversificaron su riesgo mediante su expansion al exterior a

través de una flexibilizacion de la regulacion de los flujos de capital a nivel internacional.

Esto ultimo nos indica que hubo un mayor protagonismo del sector financiero sobre el resto
de los sectores de la economia. En el caso de Espafia podemos relacionar ese proceso con el
incremento de los pasivos por encima del nivel de los activos como porcentaje del PIB.
Precisamente, en la grafica 22 se muestra esta relacion. Desde 1980 se puede notar un leve

incremento de los pasivos sobre los activos y la brecha se va ampliando con el paso del
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tiempo hasta el 2004 donde la brecha se amplia ain mas. Esto explica, en gran parte, el

crecimiento del crédito por encima del PIB.

Gréfica 22:
Espaiia, financiarizacion: activos y pasivos como porcentaje del PIB, (1980-
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espana (2017). Cuentas
financieras (SEC 95).
La variacion de los pasivos totales, estan en la grafica 23. Pueden ubicarse dos periodos de
gran expansion de los mismos: en primer lugar alrededor de 1990 fueron en aumento hasta
la incorporacién al euro en 1999 y a partir de entonces inicio otra gran etapa de aumento de
pasivos hasta 2012. Esta ultima etapa se la ha denominado de financiarizacion (Ferreiro,

Galvez & Gonzalez, 2014: 6).

Grafica 23:
Espafia, tasa de crecimiento de los pasivos financieros como porcentaje del
0.1
0.08
0.06
0.04
Tl I | ||I| |
o ALAN a1 | -
L3C 5 & " Iy
TR TR BRI LRREERRSs ST LEEsEZ =22
002 FTFTAFTTATATARABARARNAR NN NDDDODDDODDDDO DD D
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ — Ll B B B B B B B B o BN [ oN i oN i oN [ oN I oN I oN I oN I oN I N I N I N B N B QN |
-0.04
-0.06
-0.08
-0.1

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia
(2017). Cuentas financieras (SEC 95).
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Desde la perspectiva de una economia impulsada por las finanzas, se puede afirmar que el
proceso de financiarizacion representa una forma de generar rentabilidad mediante el impulso
del crédito. Es decir, que la estructura financiera (gobiernos, instituciones y agentes), dentro
de un entorno de globalizacion, se concentra en la generacion de rentas financieras. En el
caso de Espana, podemos notar este proceso en sus principales agentes institucionales, como
se observa en la grafica 24. Las instituciones que concentran una mayor cantidad de pasivos
son dos: las financieras y los corporativos no financieros. Desde 1994 se puede notar el
crecimiento de los pasivos del sector financiero respecto de las sociedades no financieras y a
partir del afio 2000, ambos sectores mantienen la misma tendencia al crecimiento, lo que
refleja también un crecimiento de sus balances. A partir de 2007, los pasivos de los
corporativos no financieros tienden a estancarse, mientras que el de las entidades financieras

tiende a aumentar. Esto es un indicio de concentracion de rentas financieras en éste ultimo.

Grafica 24:
Espaia, pasivos financieros de los sectores institucionales como porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espaiia (2017). Cuentas
financieras (SEC 2010).
Lo anterior puede verse en las siguientes tres graficas donde se detalla més la informacién
disponible. En la grafica 25 se ponen lo activos y pasivos financieros de los hogares en
millones de euros. Desde 1980 se inici6 un importante incremento del balance de las familias

espafiolas y que durante 2003 comienza a aumentar los activos muy por encima de los pasivos.
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Grafica 25:
Espaifia, activos y pasivos de los hogares ¢ ISFLSH, millones de euros
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia (2017). Cuentas
financieras (SEC 95).

Muy distinto es el caso de las sociedades no financieras de la grafica 26 en donde se puede
notar el acelerado ascenso de los pasivos en millones de euros desde 1980. El ascenso de
ambas variables es mas notable durante 2003-2004 y en el periodo posterior a 2007 se puede

notar la caida de ambas variables lo que nunca antes se habia visto, incluso durante la crisis
bancaria de 1977-1985.

Gréafica 26:
4500000 Espafia, pasivos y activos de las sociedades no financieras, millones de euros
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia (2017). Cuentas
financieras (SEC 95).

En el caso de las instituciones financieras espafiolas puede verse un ascenso de sus activos y
pasivos relativamente estable desde 1980. Sin embargo, a partir de 2003 y 2004, estas

entidades lograron incrementar de manera muy marcada su balance financiero. Lo que
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coincide con la idea de este trabajo que gran parte del ascenso del crédito por encima del PIB
fue gracias a que las principales entidades crediticias fueron capaces de retener y distribuir
ganancias financieras durante la etapa de crisis, como se explico anteriormente en el proceso
entre la tasa de interés y el grado de monopolio. Ademas, desde 2008, como se puede notar

en los datos, hay una diferencia entre los activos y pasivos lo que da un saldo positivo neto

para las entidades financieras.

Grafica 27:
6000000 Espafia, activos y pasivos de las instituciones financieras, millones de euros.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia (2017). Cuentas
financieras (SEC 95).
Esto nos indica que las entidades financieras fueron capaces de sostener un saldo positivo de
activos respecto a las sociedades no financieras. Ademas, como se indica en la grafica 28, las
instituciones financieras desde la crisis de 2007 lograron incrementar su balance y, sobre
todo, a diferencia del resto de los sectores econdmicos. Esto también coincide con lo que se
menciond anteriormente respecto del aumento del grado de monopolio del sector financiero

en el periodo posterior al estallido de la crisis y sobre todo con las acciones del prestamista
de ultima instancia.
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Gréfica 28:
Espafia, activos financieros en los sectores institucionales, millones de euros.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espaiia (2017). Cuentas
financieras (SEC 2010).

De esta forma, aun queda pendiente algo por explicar: ;Coémo estaban conformados los
activos y pasivos de las entidades crediticias, de tal forma que les permitié impulsar el precio
de sus activos al alza a través de mecanismos que impulsaron el crecimiento del
endeudamiento del sector privado? Gran parte de este proceso puede verse en la exposicion
de activos financieros de las entidades bancarias con el resto del mundo. Como se muestra
en la grafica 29, hubo una enorme exposicion de activos de los bancos comerciales con el
resto del mundo. Las reclamaciones internacionales se refieren a la suma de las
reclamaciones del sector privado no bancario, el sector oficial y bancos, todos en moneda
extranjera. Esto implica que la actividad en sus filiales se realiza en operaciones en moneda
extranjera respecto a su matriz. Mientras que las reclamaciones extranjeras involucran a las
operaciones de sus filiales en moneda local, las cuales representan una mayor proporcioén
respecto de las anteriores, ya que ahi se contabilizan, sobre todo, las operaciones de préstamo.
Esta variable puede interpretarse como activos que los bancos tienen en su cartera a partir de
créditos concedidos por sus filiales en el exterior. Precisamente, pueden ubicarse dos
momentos muy claros de expansion. El primero esta relacionado con la adopcion del tratado
de Maastricht y la liberalizacion de flujos de capital de la zona euro con el resto del mundo.
El segundo se ubica, entre marzo del 2004 y marzo del siguiente afo, donde hay un
crecimiento exponencial de las operaciones de las filiales en moneda local y el Banco de
Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) las registra como reclamaciones de

activos. Esto tiene conexion con la gran capacidad de las entidades crediticias de aumentar
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sus activos en cartera y del financiamiento por encima del PIB en 2004 (grafica 2). Una de
las tendencia es el negocio de banca minorista que les ha funcionado a los bancos para poder

mejorar sus margenes de intermediacion.

Grafica 29:
Espaiia, exposicion de activos bancarios con el resto del mundo en
moneda local y extranjera, millones de dolares. (1995-2016)
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Elaboracion propia con datos del BIS (2017) Consolidated
banking statistics.

Respecto a los pasivos generados por parte de los bancos comerciales espafioles con el resto
del mundo, se reflejan en las reclamaciones de activos de otros paises con las entidades
bancarias en Espafia. En la grafica 30 se muestran estos datos. Desde 1999 los bancos de
Alemania y Francia, principalmente, asi como de Reino Unido y Paises Bajos aumentaron
sus reclamaciones de activos financieros. A partir del primer trimestre del 2008, la tenencia
cambia hacia la disminucion de esas variables. Estos datos muestran una enorme cantidad de

pasivos de los bancos espaioles con los alemanes y franceses.
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Grafica 30:
Espaiia, contraparte de activos bancarios con otros paises en moneda
local y extranjera, millones de délares. (1999-2016)
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Elaboracion propia con datos del BIS (2017) Consolidated
banking statistics.

Los pasivos que generaron los bancos espafioles eran en su mayoria titulos de deuda. En la
grafica 31 se indica esta tendencia, la cantidad de titulos de deuda generados como pasivos
con el resto del mundo eran, en 2007, el triple de los generados con las participaciones en
acciones y fondos de inversion. En los afios posteriores, la tendencia fue a la disminucion de
este tipo de pasivos, lo que significa que gran parte de las reclamaciones de otras economias
eran sobre inversiones en titulos de deuda. Claro que estos flujos propiciaron que la economia

espafiola incrementara sus pasivos por encima de sus activos como se mostré con la grafica

22.

Grafica 31:
Espafia, pasivos con el resto del mundo derivados de inversiones en
1,200,000 cartera, millones de délares, (2001-2016).
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En la grafica 32 se muestran de donde provenian las reclamaciones de los pasivos de la
economia espafiola en tenencias de acciones y participaciones de fondos de inversion y se
puede notar que EUA tiene una relevante participacion en el capital accionario de la

economia espafola.

Grafica 32:
Espafia, pasivos de inversiones de cartera en acciones y fondos de
inversion, millones de dolares (2001-2016)
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Elaboracion propia a partir de los datos del IMF (2017) Coordinated Portfolio Investment
Survey

Por otro lado, en la grafica 33 se exponen los paises con tenencias de titulos de deuda y sus
respectivas reclamaciones a la economia espafola. Como se muestra, Alemania y Francia
son los principales inversionistas en este tipo de instrumentos antes y después de la crisis, lo
que implica una elevada exposicion de activos financieros de las economias centrales con las
periféricas. Desde 2007 Alemania disminuyd sus tenencias de titulos de deuda espaiola,
mientras que Francia hizo lo mismo desde 2009 cuando era claro el colapso de los activos

dentro de toda la zona euro.
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Grafica 33:
Espaiia, tenencia de titulos de deuda en varios paises, millones de
dolares (2001-2016).
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Elaboracion propia a partir de los datos del IMF (2017) Coordinated Portfolio
Investment Survey
Los sectores institucionales que crearon esos pasivos con el resto del mundo (reclamaciones
sobre titulos de deuda) se muestran en la grafica 34. Entre enero de 1994 y diciembre de 2004,
el sector gubernamental era el principal sector que mantenia pasivos en este rubro con el
exterior. A partir de entonces lo fueron las instituciones financieras. Esto fue también uno de
los principales motivos del aumento del crédito, como se mostrd con la grafica 2. A partir de
2007 el colapso del valor de los activos motivo a la disminucidn de los flujos crédito. Como
se puede notar, desde junio de 2012, los valores gubernamentales comenzaron a tener una
mayor presencia hasta rebasar los valores del sector financiero en el periodo posterior a
marzo de 2014. Esto ultimo se debi6 a las acciones emprendidas por el prestamista de ultima
instancia, en este caso, el BCE. Precisamente es un punto que se habia dejado pendiente y

que a continuacion se abordara.
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Gréfica 34:
Espaiia, titulos de deuda de instituciones locales en contrapartida con el resto
del mundo. Millones de euros. (1994-2017)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espaiia (2017). Cuentas
financieras (SEC 95).

Los primeros indicios en 2007 de la crisis financiera se reflejaron en la insostenibilidad de
los precios de los activos. En especifico, el 9 de agosto de ese ano, las primas de riesgo de
los préstamos interbancarios aumentaron. El prestamista de ultima instancia tuvo que
intervenir en una serie de medidas para refinanciar a las entidades con activos téxicos o con
menor grado de solvencia. Desde agosto del 2008, el balance del prestamista de Ultima
instancia aumento con el fin de estabilizar los precios de los activos en problemas. El BCE
califica a este tipo de medidas como no convencionales. Este término se refiere, sobre todo,
a la aplicacion de medidas del prestamista de ultima instancia para impulsar el crédito, a

diferencia de las medidas convencionales, las cuales se buscan centrar en controlar la tasa de
interés (ECB, 2010b: 60).

Entre los instrumentos para impulsar el financiamiento el BCE cuenta con varios: 1) Las
operaciones de mercado abierto (OMA); son las que se orientan a suministrar liquidez al
sistema. Estas se componen de distintos tipos de operaciones, como las operaciones
principales de financiamiento (MROs), las operaciones de financiamiento a largo plazo
(LTROs) y los programas de compras de activos (APP). Por otro lado, estan las operaciones
monetarias sin restricciones (Outright Monetary Transactions u OMT), mejor conocidas
como operaciones monetarias de compraventa (OMC), estan compuestas por todos los
programas de compra de: cédulas hipotecarias (covered bonds) o covered bond purchase
programmes I and 2 (CBPP1, CBPP2), titulos de deuda publica en el mercado secundario o
Securities Market Programme (SMP), los activos respaldados por activos (ABSPP) y bonos
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publicos y corporativos (PSPP y CSPP). 2) Facilidades permanentes, que controlan las tasas
de interés acorto plazo y 3) El mantenimiento de unas reservas minimas, que también se
orientan a controlar la tasa de interés. Todas las OMA, de acuerdo al BCE, se consideran no
convencionales, mientras que las otras se les denominan de tipo tradicional. Los instrumentos

del primer grupo tuvieron relevancia en distintos momentos de la crisis (Alvarez, et al., 2017).

Se pueden distinguir varias etapas en las que el prestamista de tltima instancia actud para la
estabilidad financiera durante la crisis. El Banco de Espana (2017) distingue cuatro grandes
etapas: crisis financiera internacional (2008-2009), crisis de la eurozona (2010-2011),
recrudecimiento de la crisis (2012-2013) y etapa de normalizacion (2014 para adelante). Sin
embargo, a pesar de esta version oficial, que considera el afio 2014 como un momento de
estabilidad, existen otras opiniones al respecto. Carrasco y Rodriguez (2016: 460-465)
distinguen cuatro: 1) la politica de apoyo al crédito (enhanced credit support) entre 2008 y
2009, 2) Crisis de la deuda soberana (2010-2011), 3) intensificacion (2012-2013) y 4) riesgos
deflacionarios (posterior a 2014). Practicamente hay una coincidencia en las fechas de cada
una de las etapas. Desde 2007 hasta 2009 era claro que existia un problema de solvencia y
de liquidez, que se profundizé por la disminucidn de los flujos de efectivo y una contraccion
del crédito. Como se muestra en la grafica 35, el balance del BCE se cuadruplicé de principios
de 2007 a mediados de 2017. Durante ese periodo, la primera etapa corresponde a las
acciones emprendidas por el BCE al expandir su balance a través de las operaciones LTRO

desde agosto de 2007 (ECB, 2011a: 57).
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Grafica 35:
BCE, activos en la eurozona, millones de euros
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Elaboracion propia con la base de ECB (2017) Statistical Data Warehouse

En la segunda etapa desde mediados de 2010, el BCE se neg6 a ser prestamista de ultima
instancia para el sector gubernamental. Ese fue un momento histérico, porque hasta ese
entonces, ningin gobierno en el mundo tenia razones técnicas para caer en un impago de la
deuda. En el caso de la eurozona, los gobiernos no tienen un prestamista que garantiza el
pago de sus titulos de deuda. Esto es una medida que Minsky explica en la relacion entre un
gobierno grande y un prestamista de ultima instancia que da valor a los pasivos que emite en
nombre del sector publico. Esto profundizo la crisis pues el problema del sector bancario
evoluciond a una crisis de austeridad fiscal, como se indica en la grafica anterior. En concreto,
el arreglo monetario del euro no considera una politica fiscal que permita trabajar en conjunto
con el banco central, de tal forma que los recursos que busca crear el prestamista de tltima
instancia no se convierten en financiamiento a la inversion productiva-industrial de las
economias (sin contar al sector de la construccion). Ello supuso un disefo institucional que
profundizé la crisis como se indica en la etapa 3 donde el BCE increment6 el SMP.
Practicamente se inyectaban recursos de financiamiento al sector bancario de la eurozona y
esto no promovia un impulso de la inversién y empleo**. Los programas de LTRO y MRO
también se mantuvieron durante este periodo, sin tener los resultados esperados. La cuarta

etapa se denomina como la deflacién de deuda. Durante ésta, la destruccion de ganancias por

“ En el caso de la eurozona, los gobiernos de estos paises son usuarios de moneda en comparacion con otros
donde tienen soberania monetaria y la diferencia es que éstos ultimos son emisores, lo que implica una

diferencia sustancial en términos de gobiernos capaces de dar estabilidad macroeconémica. Gran parte de este
argumento estd bien explicado por Kelton (2011).
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la baja inflacién obligd a las autoridades a implementar una serie de medidas que:
“comprendia dos series de operaciones de refinanciamiento a méas largo plazo (TLTRO), la
introduccion de un tipo de interés negativo en la facilidad de depdsito y un programa de
compra de activos (APP) que comprende valores del sector privado y publico.” (Alvarez,

2017: 5)

En la gréafica 19, se mostré que hubo una serie de enormes flujos financieros que provenian
principalmente de Alemania. Esto se debid a que en 2011, la inestabilidad promovida por la
austeridad fiscal profundizo la crisis y gran parte de esas reclamaciones fueron de los centros
financieros mas importantes, es decir, los grandes propietarios de riqueza como fondos de
inversion, hogares de familias adineradas, entre otros, que transfirieron su dinero de
economias periféricas a ese pais. Esto implica que gran parte de los recursos que el BCE creo,
fue para sostener los pasivos del sector bancario europeo y para sostener esos montos de
dinero. Esto se muestra en la grafica 36, en donde se toman los datos de los pasivos de los
principales paises periféricos como Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y Espafia (T2 GIIPS) y
las operaciones de refinanciamiento del BCE (MRO+LTRO) de sus dos instrumentos

principales.

Grafica 36:
Eurosistema, balances del Target2 y operaciones de refinanciamiento. Miles
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Elaboracion propia a partir de los datos de ECB (2017) Statistical Data Warehouse y
-1500000 el Banco de Espaiia, Indicadores Econémicos.

Por lo tanto, durante la primera etapa (2008-2009), hubo una tendencia muy clara hacia la
preferencia por la liquidez, lo que se nota en la grafica 37 cuando se incrementa el agregado

monetario M1 respecto del M2 y M3, esto fue entre septiembre de 2008 y agosto de 2009.
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Posteriormente, una contraccion del crédito, como en la grafica 6 donde se muestra que en
Espafia, en 2010, hubo una tasa de crecimiento negativa y se mantuvo en ese terreno. Después,

en la cuarta fase (2013-2014) se puede notar que la disminucién crediticia en el

estancamiento de los agregados monetarios mas estables (M2 y M3) condujo a un periodo de

deflacion. En los afios posteriores, se mantuvieron estos ultimos en una tasa de crecimiento

en torno al 4 por ciento.

Grafica 37:
Eurosistema, principales agregados monetarios. Tasa interanual
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Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espaiia (2017). Boletin
Estadistico.

Las principales operaciones de financiamiento del BCE, se comparan en la grafica 38. En
ella se puede notar que fueron las LTRO quienes tuvieron una mayor importancia como
instrumento crediticio para garantizar la estabilidad de los precios de los activos y evitar un
colapso mayor de las principales instituciones financieras de la eurozona. Sin embargo, desde
el 2015, las operaciones de APP comienzan a tener una sustancial participacion.
Precisamente esto ha sido en los ultimos afios un tema relevante para el BCE, y es que todavia

no se puede explicar con claridad, por qué los bancos requieren realizar tantas operaciones

de recompra de activos.
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Grafica 38:
Eurosistema, operaciones de refinanciamiento, miles de millones de
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Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia (2017). Indicadores
Economicos.

La hipoétesis que se maneja aqui es sencilla: gran parte de todo eso es que los bancos se han
envuelto en operaciones de carry trade para adquirir titulos de deuda publica a precios bajos
para invertir en activos de alto rendimiento. Esto complica la funcién de prestamista de ultima
instancia del BCE, pues en lugar de inyectar fondos liquidos al incrementar el balance y
sostener el crédito, los bancos se dedican a generar elevadas rentabilidades mediante la
inversion en activos financieros. Gran parte de ese proceso tiene que ver con las altas
rentabilidades que supone un capitalismo financiarizado, pues los bajos margenes de
intereses unidos a las elevadas tasas de morosidad propician que los bancos espafioles y otros

de la eurozona vean de manera atractiva este tipo de operaciones. En la grafica 39, se

seleccionan algunos componentes de los activos del Banco de Espafa. Entre 2012 y 2014,
gran parte de los reclamos eran depositos bancarios de otros paises. Sin embargo, a partir de
2015 los titulos de deuda tuvieron una relevancia que, para mediados de 2016, representaron

la principal fuente de activos del banco central espafiol. El desarrollo anterior comprueba la
hipotesis del trabajo.
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Grafica 39:
Banco de Espaia, activos financieros, millones de euros.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia (2017).
Cuentas financieras (SEC 2010).

La tendencia a este tipo de actividades se debe a que los bancos no estan obligados a presentar
un informe sobre el estado de sus activos y la falta de mecanismo de regulacion y supervision
bancaria. En tal situacion el BCE se ha visto obligado a realizar pruebas de resistencia
bancaria (stress test) con el fin de simular el estado de los activos bancarios en el caso de una
crisis. Sin embargo, este tipo de pruebas suponen que los precios de los activos son constantes,
por lo que no resulta un tipo de prueba tan confiable para evaluar la capacidad de las entidades
crediticias de resistir una crisis financiera de elevadas dimensiones. Esto supone un reto no
solo a nivel practico, sino a nivel teérico como lo afirma Varoufakis (2014: 22-23) donde no
se han podido hacer las recomendaciones necesarias para que los bancos centrales puedan
recuperar el control de los canales de crédito de su sistema financiero. Esto es un problema
que se ha profundizado en las economias donde sus bancos centrales mantienen tasas de
interés de referencia en nivel negativo, con deflacion, bajos niveles de crédito y elevado nivel
de desempleo. La falta de mecanismos de regulaciéon de los circuitos financieros han
promovido una nueva serie de tendencias a nivel mundial, como mencionan Correa y Girén
(2017), los grandes corporativos financieros buscan medidas para promover una
“autorregulacion internacional”. Gran parte de todos estos cambios se han originado por la
concentracion de activos financieros. En Europa, esto puede notarse en las medidas
implementadas por el BCE, como se menciond anteriormente, lo que coincide con lo que
mencionan Lapavitsas, et al. (2010) sobre las estrategias alemanas de “empobrecerte a ti y a

tu vecino”, mediante politicas econdmicas de recorte presupuestal.
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4.4 Crédito y riqueza financiera

En la actualidad, los acelerados y crecientes movimientos de flujos financieros a nivel
mundial han dado lugar a un enorme proceso de circulacion. Es decir, una concatenacion de
procesos especulativos de capital que han reorientado la actividad econémica a un proceso
de capitalizacion de activos financieros organizados en un entorno virtual de
concatenaciones computacionales. En ese contexto, para el caso del financiamiento implica
que hoy en dia existen nuevas condiciones de desarrollo crediticio respecto de otras épocas

del capitalismo.

En esta parte del capitulo se vincula la variable crédito con la desigualdad de ingreso de la
poblacion espafiola. Sin embargo, para explicar esto, primero hay que abordar un aspecto
importante que se ha buscado aproximar en los apartados anteriores en este capitulo: ;Qué
determina el acelerado crecimiento del crédito en Espafia? Y ;Por qué se vincula esta

expansion a la variable desigualdad de este pais?

La respuesta mas directa a la primera pregunta es que, de manera convencional, se piensa
que el crédito responde a la demanda por el lado del consumo y/o inversion a nivel local o
nacional. Sin embargo, tal como se ha tratado de argumentar en este capitulo; bajo las
condiciones de un capitalismo financiarizado, no es posible continuar sosteniendo dicho
argumento. Aqui se afirma que la oferta de crédito en la economia espafiola depende la
demanda, en los mercados financieros a nivel mundial de los activos financieros que se

derivan del crédito a nivel doméstico.

Para ponerlo en términos mas simples la ultima afirmacion, puede verse coémo se han
desarrollado con el paso del tiempo un diverso conjunto de instrumentos matematicos,
estadisticos e informaticos para el desarrollo de nuevos activos financieros. Un desarrollo
importante en este aspecto fue la titulizacion (securitization, en inglés); para Minsky y Wray
(2008: 2): “...l1a titulizacion conduce a la creaciéon de un papel financiero que es
eminentemente adecuado para una estructura financiera global”. Desde este punto de vista,
el titulo emitido por una institucion financiera, por ejemplo, un banco, tiene la denominacion
de dinero. Porque es a través de la deuda el mecanismo de creacién de este tipo de
instrumentos, que son dinero a su vez. Los bancos comerciales utilizan los documentos que

se derivan de los préstamos que otorgan, para colocarlos en los mercados financieros. Es
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decir que el crédito que estos son capaces de otorgar a nivel nacional, no depende del ingreso
doméstico, sino que depende de la demanda de instrumentos financieros en los mercados
nivel internacional. En este sentido, se crea una paradoja: la creacion de crédito a nivel
nacional impulsa la creacion de dinero en los mercados financieros mundiales través del
impulso de la ganancia de este tipo de instrumentos, lo que lleva al colapso de la renta a nivel
nacional y con ello arrastra a los mercados financieros a un colapso financiero que conduce

a la maximizacion de beneficios de los principales actores involucrados en el proceso.

Para el control de la creacion de crédito, los actores del mundo financiero necesitaron
reinventar las formas de capitalizacion de los activos financieros en los mercados globales.
Un espacio digital en donde los flujos de crédito de un pais se concretan en mundo virtual.
Si las ganancias a nivel nacional se daban en una dimensién de espacio-tiempo particular. En
el caso de la innovacion financiera el objetivo es evitar la variable espacio, para tener una
dimension tiempo-tiempo, donde la concatenacidon financiera o articulacion de flujos
globales no se da en un espacio en particular sino que, mientras el crédito a nivel nacional se
expande para impulsar las ganancias de ciertos bienes y servicios con caracter especulativo,
como puede ser el sector inmobiliario e hipotecario, existe una dimensién completamente
abstracta donde se capitalizan ganancias a través de instrumentos financieros y la creacion
de los mismos. Esta idea de ganancias abstractas puede encontrarse en LiPuma y Lee (2004:
143-157); y LiPuma (2017: 28-41). El uso de instrumentos financieros derivados de activos
provenientes de la produccion, concatenan procesos entre el ingreso proveniente de la
produccion, en una dimensidon nacional, y se conecta con una dimensiéon mundial que esta
mas vinculada con un proceso de circulacion a través de los circuitos monetarios que son

creados a través de la innovacion financiera.

En este sentido, los agentes involucrados en el proceso de innovacion financiera se pueden
ubicar como todos los administradores del riesgo financiero*’ como son los inversionistas

institucionales*®, las entidades emisoras de activos, bolsas de valores e intermediarios

4 La categoria administradores del dinero de Minsky que se menciond en este trabajo, en la parte tedrica, es un
término equivalente a los administradores del riesgo. Esto se refiere a una idea de creacion o reproduccion
dineraria a partir de todas las actividades financieras que estan relacionadas con la comercializacion del riesgo
y que esto tiene efectos reales sobre la riqueza financiera de los agentes involucrados en el proceso.

46 Los inversionistas institucionales es un término acufiado a las entidades del sector financiero que movilizan
una enorme cantidad de flujos financieros a nivel global. Se pueden ubicar varios ejemplos como los fondos de
inversion, fondos mutuos, fondos de pension, compaiiias de seguros, aseguradoras, la banca fiduciaria,
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financieros. El crédito dentro de este contexto responde a los cambios creados por estos
espacios virtuales y abandona su cardcter nacional y, sobre todo, su vinculacion con el
ingreso doméstico; en este caso, con el pueblo espafiol. Mientras tanto, el papel del gobierno
y de la autoridad monetaria autonoma es responder a cambios en los precios, y sobre todo
mantener los flujos de liquidez del sistema financiero para que los agentes de los mercados
financieros continuen generando rentabilidad a costa del detrimento de las condiciones de

vida de la mayoria de la poblacion.

La creacion del crédito en una dimension nacional se capitaliza a nivel internacional en un
espacio virtual de circulacion. Los circuitos de los instrumentos derivados del crédito
concatenan espacios de produccién local con un sistema superior, esto es: una dimension
mundial de la articulacion financiera. En el que el ingreso doméstico contrasta con la riqueza
financiera de los administradores del riesgo*’. La expansion crediticia a nivel nacional esta
ligada con las ganancias derivadas de la titulizacion. Los ingresos nacionales y la demanda
agregada son sometidos por la capacidad depredadora de un capital financiero que busca
valorizarse a partir del valor que proviene del riesgo*®. Esto implica que el crédito no esta
determinado por la demanda de crédito de los hogares espafioles, como en el caso de las
hipotecas, sino por la demanda de activos financieros que se concretan en un espacio
abstracto de ganancias financieras que conecta agentes financieros que administran riesgo.

Esto da cuenta de que existe una relacion entre el ingreso y la riqueza. Una relacion dialéctica

compailias financieras, brokers y dealers. Estos actores pueden tener diversos objetivos de rentabilidad como
pueden ser los bonos, las acciones, la titulizacion, los swaps, los derivados, entre otros, en los que existe una
enorme variedad de instrumentos que se vinculan a un capital especulativo (Correa, 2000: 103-110).

47 Esta idea del valor creado a partir del riesgo fue teorizado por LiPuma (2017) donde descarta que el valor
trabajo tenga una relevancia para la capitalizacién de activos financieros. Esto no implica que se desdefia el
trabajo de la gente que se desempeiia en el &mbito financiero, sino que tiene una menor relevancia en la creacion
del valor proveniente de la administracion del riesgo. Al respecto, el autor menciona: “Lo mas notable es una
dindmica direccional hacia la fabricacion de un régimen de labor/trabajo fundado en el empleo de ensamblajes
de capital impulsados por el riesgo, es decir, derivados, para hacer apuestas especulativas sobre la volatilidad
del mercado en una blisqueda autovalorizadora de ganancias monetarias y simbdlicas.” (LiPuma, 2017: 6)

8 Toda esta serie de actividades financieras en torno al riesgo se realizan en un entorno opaco, en donde la
relacion del riesgo/beneficio se vuelve un componente esencial para la concatenacion de procesos productivos,
comerciales y financieros en todo el mundo. Los administradores del riesgo mercantilizan el riesgo para
concatenar circuitos crediticios en todo el mundo. Ademas, centrandonos mas en el tema del riesgo, es
importante la transformacion de los circuitos que toman en si para el caso de la comercializacion del riesgo. Por
un lado los administradores del riesgo y, por otro, las agencias calificadoras. Por ejemplo, entre las mas
importantes estdn Standard and Poor’s, Moody’s Investors Service y Fitch Rantings. Como se menciona en
Correa (2011) la calificacion del riesgo por parte de estas entidades es fundamental para entender las estrategias
adoptadas en los portafolios de inversion en instrumentos financieros por parte de los inversionistas
institucionales. Y, de acuerdo con la autora, se encuentran vinculados a bancos comerciales y aseguradoras.
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entre produccién y circulacidn; entre lo nacional y lo internacional; entre el valor creado a
partir del trabajo y el valor a partir del riesgo que se genera de la actividad especulativa. En
pocas palabras, entre la creacion del crédito y la desigualdad. Esta serie de elementos
responde a una logica en la que cuantativamente la expansion del crédito, transformo la
manera en que se relacionaba con la totalidad: paso de estar vinculado a la produccion a
concatenarse con la especulacion. Los circuitos de crédito se relacionaron de forma distinta
con las familias; con la inversion industrial/empresarial; con el gasto publico y el banco
central; y se concatend, intimamente, con los agentes que operan en los mercados de capital.
Lo anterior nos da una pauta para responder la segunda pregunta planteada al inicio de este
apartado: es decir, como vincular toda la actividad de los circuitos de crédito con la variable

desigualdad.

Como se menciond anteriormente, la relacidon existente entre los inversionistas
institucionales y las agencias calificadoras da lugar a la creacion de un valor a partir del
riesgo. Una creacion del capital especulativo que sirve para concatenar procesos productivos,
comerciales y financieros en torno a los movimientos de los circuitos crediticios
internacionales. En este caso, Espafa es un caso mas que se da en un contexto mundial
cambiante y que la capitalizacién especulativa es un componente esencial de la riqueza
financiera. Al hablar de riqueza, la contraparte seria la pobreza y, por tanto, la desigualdad
existente entre los circuitos crediticios que se desenvuelven en el terreno nacional, y
contrastan con la dimension financiera en el plano internacional. El creciente desarrollo
crediticio transformo al crédito productivo, en un crédito especulativo; cimentado en el valor
riesgo. Es decir, separado del valor trabajo, valor de cambio o valor de uso que pueda existir
en el ambito industrial/empresarial. La actividad financiera impulsada por los
administradores del riesgo permitio el acelerado crecimiento del crédito acosta del

detrimento de las condiciones de vida de la mayor parte de la poblacion en Espaiia.

Esto ultimo puede verse en la grafica 40, en la que se muestra la participacion de cada uno
de los deciles en el ingreso espafol. Como puede notarse, entre 2007 y 2016 el decil mas
pobre tuvo una disminucidn en su participacion del 16 por ciento mientras que el decil més
rico y el 1 por ciento con mayores ingresos obtuvieron una participacion del 5.5 y el 9.5,

respectivamente. Esto da cuenta de las divergencias en términos de ingreso solamente al
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interior de la economia espafiola en términos muy generales. Lo que se trata de resaltar aqui
es que la crisis financiera de 2008 trajo consigo mayores condiciones de desigualdad y, por
tanto, un aumento de la riqueza de un grupo minoritario de personas. En nuestro caso, lo que
se busca resaltar es que, mas que quedarnos con la idea de que la desigualdad s6lo se dio al
interior de la economia espaiola, el elemento de desigualdad mas contrastado fue el que se
dio entre las clases trabajadoras o los deciles mas bajos y los administradores del riesgo que

operan en los mercados financieros globales.

Grafica 40:
Espafia, participacion en el ingreso nacional por deciles y el 1% mas rico,

2007-2016
15.0%

10.0%
5.0% I I
0.0% - -— | .

D 1D 2 DI 3 D’I 4 Decil 5 Decil 6 Decil 7 Decil 8 Decil 9 Decil 1%

-5.0% 10 mas

rico
-10.0%

-15.0%

-20.0%
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Eurostat

Otro aspecto es que a nivel interno, es la participacion del ingreso de los deciles; el 10
porciento mas rico tiene mayor relevancia que el 1 porciento mas rico, como lo muestra la
grafica 41 la participacion de los deciles 7 al 10 tienen una mayor relevancia frente a otros.
Pude notarse que el decil del 10 por ciento mas rico en Espafia estd por encima del resto de
los deciles e incluso, arriba del 1 por ciento mas rico. Lo que nos indica que gran parte del

ingreso es absorbido por el diez porciento mas rico de Espana.
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Grafica 41:

20 Espafia, participacion de los deciles 7 al 10 y el 1 porciento mas rico
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Eurostat

Esto mismo lo podemos ver de la siguiente forma en donde los deciles intermedios son los
que tienen una mayor participacion en el ingreso. En la grafica 42 se muestra que los 4
deciles mas pobres tienen un poco menos que la participacion del 10 porciento mas rico de
Espaiia y que gran parte de la riqueza se concentra en los deciles intermedios, es decir, entre
el decil 5 y 9. Por ejemplo, en 2011 la participacion del 40 porciento inferior fue de 18.8 y el
top 10 fue de 25; mientras que el 50 porciento intermedio fue de 56.3

Grafica 42:
Espaiia, participaciones en el ingreso (1995-2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Eurostat

Esto nos da cuenta de que gran parte de la participacién en el ingreso nacional no estd

vinculado con el 1 porciento. Sin embargo, si en lugar de ver la participacion de los deciles
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en el ingreso y vemos el ingreso promedio de los deciles. Esto nos da una perspectiva distinta
porque es el 1 porciento el que obtiene un mejor desempeiio respecto de los demas percentiles.
En la grafica 43 se muestra el promedio de los percentiles superiores y se comparan con el
90 porciento inferior. Esto nos permite ver qué grupo genera mayores beneficios y poder
comparar la renta generada por el 1 porciento respecto de la mayoria poblacional resumida
en el 90 porciento inferior. Lo que da una idea de las dimensiones de la concentracion
financiera por grupos de distinto nivel salarial y la capacidad de gasto o consumo de la mayor

parte de la poblacion.

Grafica 43:
Espafia, renta promedio de cada grupo de ingresos top e inferior (1981-2012),
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Elaboracion propia a partir de Alvaredo, Facundo, Anthony B. Atkinson, Thomas Piketty,
and Emmanuel (2017). The World Top Incomes Database

En este sentido, se busca determinar qué grupos de interés al interior de la economia espafiola
tuvieron un mejor desempeio en términos de riqueza y vemos que el 1 porciento fue el que
mejor promedio tuvo, respecto de otros grupos. En la grafica 44, se muestra parte de este 1
porciento con datos de la revista Forbes y esta informacion recaba varias familias que estan
vinculadas con la actividad financiera. Como podemos ver, hay tres sectores en los que
participan. En la banca, el sector inmobiliario y el de la construccion. Se puede notar que la
riqueza como porcentaje del PIB durante la crisis de 2007 provoc6 elevadas ganancias para
el sector inmobiliario y el de la construccion, principalmente. En términos generales, los tres
sectores permitieron a estas familias a incrementar su riqueza por encima de los tres puntos

porcentuales durante ese afo.
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Gréfica 44:
Espatfia, riqueza de los multimillonarios como porcentaje del PIB
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Fuente: Revista Forbes, diversos numeros y Banco Mundial
*Se tomaron los datos que incluyen a Alberto Alcocer, Alberto Cortina, Alicia Koplowitz, D. Leopoldo Del Pino y
Calvo-Sotelo, Esther Koplowitz, Florentino Pérez, Jose Llado Fernandez-Urrutia, Jos¢ Manuel Loureda, Juan-
Miguel Villar Mir, Luis del Rivero, Maria Del Pino y Calvo-Sotelo, Rafael del Pino y familia.
**Se tomaron los datos de la familia Botin y la Familia farch

A pesar de ello, el desempefio de las ganancias de las principales familias en los afios
posteriores a la crisis no parece haberse elevado de una manera extraordinaria. Esto se debe
a que las ganancias derivadas de la crisis y el posterior rescate de las principales instituciones
crediticias no se capitalizaron en el plano nacional. Como se venia mencionando a lo largo
de este apartado, existen un grupo de actores de mayor relevancia y estos se refieren a los
administradores del riesgo. En la grafica 45 se ubican las instituciones con mayor
participacion en la bolsa de Espafia. Puede notarse que en términos porcentuales que las
empresas no financieras han tenido una mayor importancia, sobre todo desde 1999 con el
proceso de articulacion financiera europea. Pero lo que llama la atencion, es el ascenso de la

participacion de las instituciones no residentes.

152



Gréafica 45:
Espaiia, instituciones propietarias de acciones de las empresas cotizadas en la
bolsa espafiola, porcentaje de participacion. (1992-2015)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsas y Mercados Espaiioles (BME)

Ahora falta aclarar qué actores o grupos de interés estdn implicados en este grupo de
inversionistas institucionales que participan en la bolsa espaiiola. En la tabla 8 se muestran
las principales compaiias que cotizan en la bolsa, el fondo de inversion implicado con la
compaiiia y la sociedad gestora de los activos, asi como del pais de procedencia. Respecto a
los bancos comerciales, los principales propietarios son un fondo noruego que tiene
inversiones en otros sectores econdmicos. Esto nos da cuenta de la procedencia del capital
accionarial de este tipo de entidades crediticias y que, en el fondo, los intereses del capital
especulativo van mas alld del plano nacional y se gestionan en una dimensidon o espacio

global de finanzas mundiales.

Tabla 8. Participaciones superiores a 100 millones de euros de fondos de inversion mundiales en compaiiias
del IBEX35 (Datos correspondientes a mayo del 2013)

Posicion

o Fondo de . . . % de la
Compaiiia -, Gestora de Activos Pais Mill o
Inversion Euros) Capitalizacion
Abertis Infraestruct S Government N Bank Invest t
crtis raestructuras Sa . 0orges bai 'vestmen! o
Ord A Pension Fund Management Noruega 108 0,9%
- Global (The)
A adeus It Holding Sa Ord Alecta Pension Alecta Pension Insurance Mutual Suecia 227 2,2%
Government N Bank Investment
. . orges bai 'vestmen 0
Arcelormittal Ord Reg Pension Fund Management Noruega 237 1,5%
- Global (The)
B Bilbao Vi At Government N Bank Invest t
anco b1lbao Vizcaya g . 0orges bai 'vestmen! o
Ord Pension Fund Management Noruega 901 2,2%

- Global (The)
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Government

Norges Bank Investment

Banco Santander Sa Ord Pension Fund Noruega 1.277 2,2%
Management
- Global (The)
Government N Bank I
Ferrovial Sa Ord Pension Fund orges Bank Investment Noruega 207 2,2%
Management
- Global (The)
Government N Bank Investment
. orges Ba vestmen o
Gas Natural Sdg Ord Pension Fund Management Noruega 147 0,9%
- Global (The)
American
. Funds Capital Research & Manage- o
Grifols Sa Ord EuroPacific Ment Co /World Investors/ EUA 187 2.8%
Growth Fund
Government N Bank I
Iberdrola Sa Ord Pension Fund orges dank mvestment Noruega 445 1,7%
Management
- Global (The)
Fidelity Low Fidelity M &R N
Indra Sistemas Sa Ord Priced Stock (o C Y " nasement &R pa 170 10,0%
Fund
Industria Di Textil Government N Bank Invest t
ndustria Diseno Texti . orges Ba vestmen o
Inditex Ord Pension Fund Management Noruega 392 0.9%
- Global (The)
International Cons Airline Templeton .
Templeton Global Advisors Ltd EUA 255 4,2%
Grp Ord Growth Fund P ’
Red Electrica (Redesa) Corp  First Eagle First Eagle Investment o
Ord Global Fund Management Llc EUA 135 24%
Government N Bank I
Repsol (Ypf) Sa Ord Pension Fund orges Bank Investment Noruega 285 1,2%
Management
- Global (The)
Government N Bank Investment
. . orges Ba vestmen o
Telefonica Sa Ord Pension Fund Management Noruega 1.105 2,1%
- Global (The)

Fuente: Servicio de Estudios de la Bolsa de Madrid (2013).

En la grafica 46 se muestra la capitalizacion bursatil por distintos sectores economicos en

millones de euros. Puede notarse que los valores extranjeros son los que mayor rendimiento

tienen en la bolsa espafiola. En el caso de los servicios financieros e inmobiliarios se

encuentran en la segunda posicion los cuales les hace ser un sector altamente rentable para

el capital especulativo.
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Grafica 46:
Espaifia, capitalizacion de la bolsa por sectores econdmicos. Millones de
euros
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsas y Mercados Espafioles (BME)

Los datos nos muestran una elevada rentabilidad o riqueza financiera respecto al detrimento
en el ingreso de los deciles mas bajos. En la gréafica 32 se indicé que hubo una enorme
inversion en activos financieros en Espaia, sobre todo por parte los fondos de inversion con
sede en EUA, en términos generales. Esto no exenta el hecho de que existan enormes
inversiones por parte de fondos de inversion noruegos o con sede en Reino Unido y Alemania.
Lo que se muestra aqui es la concatenacion de los flujos crediticios a nivel mundial. Debido
a que los movimientos del capital accionario y demas instrumentos financieros como titulos
o derivados mantienen esa misma tendencia. Sin embargo, este tipo de informacion se maneja
en términos muy generales debido a lo dificil que representa encontrar fuentes confiables de
datos que permitan estudiar a fondo estos movimientos de circulacion del financiamiento a

nivel mundial.

En la medida en que creci6 el crédito total en Espana, también lo hizo la desigualdad de
ingreso. Una forma de ver esto tltimo es con el indice de Palma; se construye comparando
el 40 porciento de los deciles inferiores y se compara con el 10 porciento mas rico*’. Podemos
notar en la grafica 47 el acelerado ascenso de la brecha entre pobres y ricos, que pasé de 114
porciento en 2004, a 136 porciento en 2014. Sin embargo, esta brecha es s6lo en términos de

las distintas clases sociales dentro de Espafia. Es dificil encontrar informacion sobre la

4 Este indice lo plante6 Palma (2016) para el caso de las economias latinoamericanas con el objeto de
transparentar lo que el indice de Gini no permitia ver. Comparar el ingreso del 10 porciento mas rico con el 40
porciento mas pobre permitia ver la desigualdad sobre un coeficiente que exponia con claridad qué porcentaje
del ingreso se llevaba el decil mas rico respecto del 40 porciento mas pobre.
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desigualdad entre el porcentaje mas pobre de un pais respecto de las clases mas ricas del
mundo financiero; es decir, los operadores de los mercados financieros y el conjunto de
agentes que se involucran en un proceso de financiarizacion a nivel mundial. Esto nos indica
que la desigualdad no sélo se circunscribe en las clases sociales de un pais; sino que, a su
vez, se manifiesta entre la poblacion de la clase trabajadora y los administradores del riesgo,
y por supuesto los beneficiarios que vienen siendo los fondos de inversion y demads

inversionistas institucionales que operan a nivel mundial.

Gréfica 47:
Espafia, indice de palma (1995-2016)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Eurostat

En este sentido, las condiciones de desigualdad se crean a partir del uso que se le da al crédito
y cdmo es que el financiamiento es impulsado a través de los inversionistas en los mercados
de capital mediante la compra de instrumentos derivados del crédito. El crecimiento de las
actividades financieras motiva la demanda de mayores titulos en los mercados financieros a
nivel global. Esto amplia la brecha entre la riqueza financiera de los mercados globales y la
pobreza de los habitantes de cada pais. Ante este escenario la desigualdad va mas alla de
elementos puramente nacionales. Es decir que los vinculos que crean los flujos crediticios
mediante la administracion del riesgo, impulsan la riqueza financiera mediante la circulacion
global de activos y, ante esto, la caida del ingreso dentro de las economias nacionales. En

este caso, Espaia es un ejemplo de este proceso.

En el contexto de estas condiciones globales, los gobiernos nacionales simplemente se

dedican a reaccionar ante cambios en las variables macroecondmicas como pueden ser el tipo
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de cambio, la tasa de interés, la inflacion, etc. Sin que ninguna de sus acciones tenga la
capacidad de modificar las condiciones actuales. La constante interaccion de los
administradores del riesgo con los gobiernos nacionales condujo a las economias a llevar a
cabo politicas macroprudenciales que se enfocan, principalmente, a regular los
requerimientos de liquidez de los bancos comerciales. Sin embargo, esto no tiene efectos
reales en el comportamiento, en la diversificacion y la profundidad del sector financiero en
conjunto. Hay una creciente necesidad de ver al crédito no sélo como un elemento o
componente relacionado con bancos y entidades de financiamiento sino de las distintas
formas en las que se puede presentar ante nuestros ojos. Una de ellas puede ser la creacion
de contratos derivados de actividades especulativas y el crédito es un elemento que justifica
y que conecta decisiones o motivos de inversion en torno al riesgo financiero. Como se vio
anteriormente, el proceso de articulacion financiera es un contexto en el que la circulacion
de instrumentos financieros tiene lugar. Permitio6 la concatenacion entre procesos crediticios
a nivel nacional con los flujos financieros a nivel global. Ambos movimientos circulatorios

de capital especulativo transformaron al crédito en crédito especulativo.

Los circuitos de crédito se expanden a partir de las operaciones financieras que administran
riesgo. El capital especulativo tiene lugar en este tipo de operaciones que se expresan en un
crédito con un objetivo depredador mediante su funcion pecuniaria para expandir toda una
serie de actividades con un objeto ocioso por parte de los administradores del riesgo. A partir
de ello, se institucionaliza la riqueza financiera para establecer las bases ideologicas sobre

las cuales el crédito especulativo puede fluir con total libertad de expansion en todo el mundo.

Esto nos plantea la necesidad de repensar la manera en que funcionan los circuitos crediticios,
desde una concepcion holista. El papel de las finanzas publicas (o déficit fiscal), la banca
central, los bancos comerciales, las familias y los agentes operadores de los mercados de
capital que sostienen las bases ideologicas de impulsar el riesgo como la principal fuente de
ganancia en el curso de las finanzas globales. Las entidades crediticias, en ese contexto,
tienen un papel ocioso y especulativo respecto del sector industrial/empresarial. La banca
central que se enfoca a objetivos de inflaciéon mediante el control del crédito bancario para
fijar una tasa de interés que no incrementa los niveles de empleo y produccion. Esto pone en

riesgo el ingreso de todo un pais, como Espaiia. Independientemente de las operaciones de la
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banca central que busquen aumentar o disminuir la tasa de interés, incluso a nivel negativo,
no tiene ninguin efecto para compensar los efectos negativos del endeudamiento nacional
sobre el empleo y los salarios. Entonces, es cuando la crisis social se vuelve una crisis politica

y, posteriormente, una crisis de la teoria econdmica.

Esas tres crisis de la actualidad nos indican que tenemos que poner atencion especial al
funcionamiento del crédito. Porque mientras la expansion crediticia impuls6 el consumo y el
detrimento de los salarios, lo que llevo a una etapa de sobrendeudamiento especulativo. El
deterioro de los balances financieros de los bancos se interpretd por las autoridades
reguladoras como una crisis financiera. Sin embargo, dicha crisis fue transferida a la sociedad
espanola a través de socializar la deuda y la convirtié en una crisis social. Mientras que las
politicas de ajuste presupuestario del sector publico se encaminaron a recortar los programas
sociales que podian servir para atenuar los efectos negativos del rescate bancario. Esto se
debio, sobre todo, a que el banco central, en el contexto del euro, no tiene la capacidad de
financiar los déficits gubernamentales lo que lleva a un colapso institucional y social. Una
espiral en caida de precios y salarios que parce no tener fin mientras se mantengan las

condiciones actuales.

Eso ultimo crea una enorme cantidad de pobreza, mientras, por otro lado, una opulencia
pecuniaria fundamentada en el crédito que crea el sector privado. En este sentido, como se
planteo en el capitulo tedrico de este trabajo, las fuentes del financiamiento son un elemento
clave que nos permite entender las condiciones, sobre las cuales, se desarrolla la actividad
especulativa y depredadora del crédito que proviene de todas las acciones que se emprenden
por parte del sector privado, en particular, de los administradores del riesgo. Ambas fuentes
se pueden entender como dos subsistemas de circulacion: el que proviene de la banca
comercial (subsistema monetario de la produccidon) y el subsistema institucional, que

pertenece al sector publico.

Dichas fuentes de crédito se desarrollaron en un contexto social donde el subsistema
monetario de la produccién (bancos) se transformdé en un subsistema monetizado
desvinculado de la esfera productiva (esto es, una serie de actividades vinculadas con la
actividad industrial/empresarial). Esto se debi6 a que el crédito privado se sustentd en una

ideologia que favorecia al individuo. La sociedad al verse inmersa en una tendencia
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consumista a nivel individual, dio prioridad al desarrollo del crédito bancario desde una
perspectiva pecuniaria y ostentosa. Mientras que el crédito publico que se enfocaba mas a los
beneficios sociales, es decir que tomaba en cuenta al conjunto social, sobre todo, financiar el
gasto publico en servicios publicos, se vio desmotivada al presentar sus beneficios
unicamente en el plano colectivo, y no a nivel individual o personal. Hoy en dia esto hace
que el crédito se haya desarrollado con mayor fuerza en un sector privado. A partir de ello,
la capacidad de la clase depredadora, del &mbito financiero, puede impulsar el financiamiento
mediante la administracion del riesgo. La baja tendencial de ganancia de la esfera de la
produccion impulsé el desarrollo de la actividad especulativa y el crédito pudo impulsarse,

incluso, desvinculado de la produccion.

El acelerado impulso del valor del riesgo en torno al crédito hizo que el capital especulativo
pudiera establecer una fuente de dinero adicional que no estaba contemplada por la teoria
econdmica: la creacion de contratos financieros como una fuente alternativa de dinero que se
crea en los mercados de capital. Estos son todos los titulos derivados de operaciones de riesgo
que se comercializan entre los inversionistas institucionales. La administracion del riesgo
funciona como un vinculo entre la creacion de dinero por parte de los bancos en un
subsistema monetario y lo concatena con un espacio global de dinero impulsado por la
relacion ganancia/riesgo. Sin embargo, esta es una idea que surge con el desarrollo de este
trabajo. Aun falta explorar mas sobre las fuentes del dinero y su funcionamiento dentro de
una totalidad de circuitos articulados. Por eso, todavia es pronto sacar conclusiones al

respecto; dichas afirmaciones podrian ser objeto de otra investigacion.

Para concluir este apartado, podemos esbozar algunos elementos que pueden ayudar
compensar, en gran parte, las condiciones desiguales que provoca la expansion del crédito

especulativo, es decir, trazar algunas posibles salidas en torno a esta problematica.

Primero, la relacion del crédito privado/publico sustentado en las dos fuentes de dinero,
deben de enfocarse a emplear un crédito piiblico con objeto social. Las cajas de ahorros, con
objeto social, sdlo podian impulsar el financiamiento a partir de la captacion de los depositos
de los trabajadores. Esto ayudaba a mantener un nivel de ahorro e ingresos estable para el
consumo y el endeudamiento. A pesar de la estabilidad financiera que esto tenia, no se podia

evitar que el crédito bancario cobrara cada vez mas una fuerte presencia y dominio social.
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Lo que nos lleva a esbozar una via: un crédito publico enfocado a defender los intereses de
los trabajadores. Ya sea por el lado del consumo o la inversion, para evitar las crueldades del
cobro de las deudas por parte del sector bancario. Esto seria una competencia entre crédito
publico y privado. Todas esas familias afectadas por las estrictas normas no tenian defensa
ante la crueldad del cobro de la deuda. Un crédito publico enfocado a sustentar los ingresos
personales y a proteger los ahorros permitiria estabilizar la renta doméstica y evitar la

socializacion de las deudas, lo que nos lleva al segundo punto.

Para que el crédito publico se pueda impulsar por parte del sector gubernamental, primero se
requiere replantear los objetivos econdmicos del banco central y, como punto de partida para
el caso del euro, permitir ser prestamista del gobierno para que el déficit presupuestal sea
administrado y sostenido por la relacion entre la autoridad bancaria central y la autoridad
fiscal. Tercero, el banco central necesita reorientarse a ser un financiador de la produccion y
a controlar un volumen de crédito conforme a un objetivo de pleno empleo y abandonar su
enfoque a la inflacion. Es decir, no se necesita que un banco central establezca tasas de interés
Optimas para una inflacién subyacente como objeto de politica econémica. Se requiere que
el banco central sea financiador de la produccion y del empleo y se establezcan pautas para
el establecimiento del pleno empleo. Lo que nos lleva al cuarto punto enfocado a la inflacion.
Dicho objetivo seria asumido por la autoridad fiscal, esto se debe a que la politica fiscal tiene
un efecto directo con el nivel de demanda y ésta, a su vez, tiene relacién con el control de
precios. El control de la demanda permitiria el control de precios porque se actua sobre los
beneficios de las empresas. Esto implica que para reducir la inflacion se tendria que sacrificar
una parte de la produccion, y viceversa. Como ultimo punto, y tal vez el mas complejo, se
refiere al control de lo que sucede en los mercados de capital y, en esto, se requiere una
entidad supervisora del mercado de valores lo suficientemente solida para reconducir el
crédito creado a partir del mercado de valores y enfocarlo a la produccion, esto se debe a que
hay una relacion complementaria ente el sistema bancario y los mercados de capital. Se
pueden establecer reglas para obligar a las entidades de la bolsa de valores a invertir en la
produccion local por un determinado porcentaje. Y, sobre todo, establecer valores financieros
que puedan captar los ahorros de las familias en el mercado de capitales y protegerlos con el

objeto de evitar un colapso del ingreso por sobreendeudamiento. Esto seria utilizar el crédito
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con una meta social. Es posible alcanzar un equilibrio social si la renta financiera y el crédito

se pueden distribuir de manera equitativa entre las distintas clases sociales.

Conclusiones

Se concluye que los circuitos crediticios espafioles se vincularon con agentes financieros de
resto del mundo a través del BCE. Un punto importante fue que la adopcion del sistema
europeo de bancos centrales impuso una restriccion al gobierno espafiol para gestionar sus
propias finanzas publicas. A partir de eso, hubo una dependencia de flujos crediticios
provenientes, principalmente, de los bancos comerciales. Esto tuvo el efecto de que los
recursos financieros que el sector gubernamental transfirio a las cajas de ahorro para
recomponer sus balances financieros, deterioraron los ingresos de las familias y las pequenias

empresas.

El problema de la austeridad fiscal no es un tema unicamente politico, sino de
consideraciones técnicas de enorme peligro para la sociedad, pues los gobiernos que no
pueden gestionar su propio déficit y de esta manera tener un control sobre los circuitos
crediticios nacionales, impide que la recuperacion del empleo y el ingreso de las familias sea
posible. Esto se debe a que cualquier transferencia o gasto gubernamental estard sometido a
las condiciones crediticias impuestas por los bancos comerciales mas grandes y a las
disposiciones del BCE, gestionado por el Eurosistema. De tal manera que la recuperacion y
estabilidad macroeconémica no es un asunto de politica interna, sino de disposiciones

institucionales internacionales que detentan un enorme poder.

Otra conclusion es que el crédito privado con un objetivo especulativo, crea un circuito
dinerario depredador de la renta nacional, correspondiente a los sectores mas desfavorecidos.
Es decir, que el desarrollo de ese tipo de crédito promueve mayores condiciones de
desigualdad al incrementar las rentas financieras que se extraen de las economias del plano
doméstico. A partir de ello, se desarrolla una brecha entre el crédito privado y el publico.
Este tltimo se requiere impulsar para mejorar las condiciones de desigualdad del capitalismo

en Espaia y el resto de la eurozona.
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Conclusiones finales
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En este trabajo, se propuso como objetivo principal el anélisis de los cambios en los circuitos
de crédito en Espafia y como esa transformacion estuvo contextualizada en un proceso de
articulacion financiera europea. A lo largo del desarrollo de la investigacion se busco
responder a la pregunta sobre ;Coémo se dieron esos cambios? Y ;Qué vinculos tienen bajo

un contexto de articulacion financiera?

A partir de la incorporacidn de los circuitos crediticios espafoles a la articulacion financiera
europea, se desarroll6 una profunda transformacion en las relaciones de financiamiento en
Espana: hubo una articulacion financiera con desarticulacién dentro de los circuitos de
crédito espafoles. Esto se debid a los cambios institucionales que se llevaron a cabo, para la
incorporacion de Espaiia a la eurozona y al establecimiento de un sistema de bancos centrales
que modifico, de manera interna, las relaciones de financiamiento entre el sector publico y el

privado.

Como primer objetivo particular se propuso una interpretacion teorica del crédito (dinero) en
los circuitos. Esto condujo a la siguiente pregunta ;Qué perspectiva teorica considerar para
el estudio? En primer lugar, se optd por la Teoria General de los Sistemas, con el objeto de
interpretar al crédito en sus dimensiones globales y adoptar el marco tedrico del circuito
monetario como teoria particular, lo que permitio ver el funcionamiento y las capacidades
crediticias de un pais como Espafa, para dar un lugar fundamental al crédito dentro del
funcionamiento del capitalismo. Dado el reto que impuso esta investigacion, el enfoque
circuitista fue acompanado por un método holista. De esta manera, se relaciond ese enfoque
con otros de la escuela heterodoxa, como fueron la visiébn postkeynesiana y la
institucionalista. La ventaja de utilizar este marco permitié ver al proceso de financiarizacion
dentro de un entorno mundial que, en el caso de Espafia, atraviesa a los circuitos crediticios
nacionales y eso da cuenta de como se desarticula el financiamiento a la inversion y articula

el financiamiento especulativo.

A lo largo de los capitulos se destacd la funcion del crédito en una economia capitalista desde
un punto de vista tanto empirico como tedrico. Se utilizé una vision holista para comprender
el papel que tiene para el desarrollo economico de un pais como Espaiia. Es decir, que si
entendemos el crédito desde una vision sistémica podemos asimilar la enorme capacidad que

tiene una economia para impulsar politicas de crecimiento econdémico en funcion de los
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requerimientos sociales, en términos de consumo e inversion (y por tanto, produccion y
empleo) publica y privada. Un enfoque sistémico de la teoria postkeynesiana nos permite
entender la funcion del dinero (crédito) como una totalidad que explica un conjunto de
circuitos interconectados que concatenan agentes econdémicos en un entorno de finanzas

internacionales.

Respecto al segundo objetivo se buscé un marco historico en el que se pudiera ver la
evolucion de los circuitos de crédito en Espana hasta finales del siglo XX. La pregunta fue:
(Como se desarrollaron histéricamente? A lo largo de ese capitulo nos dio cuenta de la
importancia de la politica crediticia para el impulso de la inversion y la conformacion de la

industria.

El marco histdrico nos permitio6 ver el funcionamiento del crédito en la economia capitalista.
Por un lado, las dos fuentes del dinero: la primera, compuesta por la relacion entre las
finanzas publicas y el banco central que se concreta en la creacion dineraria a partir del gasto
publico. En segundo lugar, las entidades bancarias, quienes son responsables de la creacion
de dinero desde la nada (ex nihilo). De esta forma existieron diversos métodos de
financiamiento del déficit publico en distintos momentos. Por otro lado, las cajas de ahorro
y las cooperativas de crédito se definen como entidades de deposito. Esto tltimo es de gran
importancia, pues, las primeras, surgieron como fundaciones privadas y las otras se
concibieron como cajas rurales. Ninguna de ellas tiene la capacidad de crear dinero como las
entidades bancarias, la forma en la que otorgan financiamiento es a partir de los ahorros
captados en deposito. Lo que significa que captan el dinero creado por los bancos y/o el sector

publico a través del gasto.

El tercer objetivo particular se enfoc6 al desarrollo del contexto de articulacion financiera en
Europa, para responder a la pregunta: ;Como se dio ese contexto? Una respuesta directa seria
que se busco impulsar la creacion de un mercado financiero Unico, de tal forma que los flujos
de capital a nivel mundial tuvieran una mayor concatenacion a nivel europeo y, a su vez, de

Europa con cada pais.

El entorno financiero internacional tuvo un papel fundamental en la reconfiguracion de los
circuitos financieros globales. Las entidades financieras han sido mas selectivas al otorgar

créditos y los han dirigido hacia un reducido nimero de sectores. En el caso de Espaiia, el
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crédito al consumo ha sido un mecanismo de impulso a las ganancias. Sin embargo, las
consecuencias del aumento de los niveles de endeudamiento los han sufrido miles de familias
y empresas pequefias residentes de ese pais. Bajo esas condiciones, existe una enorme
incertidumbre sobre el rumbo que deben retomar los gobiernos para solventar el pago del
rescate bancario, que han transferido hacia los hogares espainoles y, a su vez llevado consigo
las consecuencias de la austeridad fiscal. Esto Gltimo, complica el panorama para mejorar los
ingresos personales de miles de familias, ya sea a través de la creacion de empleo y/o

aumentos salariales.

Lo anterior nos indica que en esta nueva etapa del capitalismo existen mayores
interconexiones entre los circuitos crediticios espafoles con los flujos financieros a nivel
internacional. Sin embargo, al mismo tiempo, esto implica una menor concatenacioén
crediticia entre las instituciones que conforman los circuitos espafoles. Este proceso
dialéctico ha tenido como consecuencia la disminucién de las capacidades crediticias del
sector publico y una mayor capacidad por parte del sector privado. Por primera vez en la
historia, hemos sido testigos de la conformacion de un sistema institucional europeo que va
en contra del funcionamiento del dinero enmarcado en una logica capitalista nacional. Se dio
prioridad a la creacién de un sistema europeo de bancos centrales. De esta forma, se

quebraron los vinculos crediticios entre la banca central y los gobiernos de cada pais.

Respecto del cuarto objetivo, se contextualizé la transformacion de los circuitos de crédito
en Espafia en el marco de la articulacion financiera europea. La pregunta que se buscod
responder fue: ;Cual fue la repercusion que tuvo la articulacion financiera europea sobre los
circuitos crediticios en Espafia? Una primera respuesta seria que mayor inestabilidad e

incertidumbre. Sin embargo, fue mucho mas complicado que eso.

El nuevo marco financiero institucional, implementado con la creacion de la zona euro, llevo
a cabo nuevos arreglos institucionales en que los gobiernos de cada pais no eran capaces de
gestionar por si mismos su déficit publico. Como se mostré en el capitulo de la historia de
los circuitos crediticios espafioles, existieron diversas formas de financiamiento publico que
permitieron al gobierno espafiol sostener los superavits del resto de los sectores econdmicos
(familias, empresas financieras y no financieras). Un gobierno que no es capaz de controlar

su propio déficit provoca que el consumo de todo un pais dependa del endeudamiento con el
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sector bancario y que una etapa de crecimiento acelerado por consumo, respaldado por deuda,

acabe con la caida tanto de los ingresos personales como de los ahorros.

Con la incorporacion de Espafia al euro, se llevo a cabo un proceso de articulacion financiera
europea. La cual se centrd en la vinculacion de los circuitos de los bancos centrales de cada
pais con los bancos comerciales de toda la region. El resultado fue que los bancos tuvieron
una conexion directa con los espacios financieros internacionales a través del sistema
europeo de bancos centrales. Esto volco toda su actividad hacia un terreno mas especulativo.
Sobre todo por medio de las operaciones carry trade, a las que tenian acceso gracias a las
facilidades crediticias del BCE. De esta forma, el crédito pudo crecer a niveles inesperados.
A su vez, la desconexion de las finanzas publicas con la banca central reveld una de las
conclusiones mas importantes de este trabajo: la capacidad de financiamiento de las entidades
de depdsito dependia del flujo dinerario proveniente del gasto publico (el aumento del déficit
publico tiene como efecto el aumento de los ingresos personales y de los ahorros, lo que, a
su vez, aumenta los depositos en cajas y cooperativas). Como este ultimo estuvo limitado, a
través del arreglo institucional de la eurozona, tanto las cajas de ahorro, como las
cooperativas comenzaron a presentar problemas de fragilidad en sus balances financieros. La
cartera de préstamos dudosos comenz6 a aumentar. Naturalmente, esto dejo la via libre para
que la banca comercial entrara en una gran etapa de fusiones y adquisiciones de cajas que
rentabilizaron y permitieron que le pudieran arrebatar a €stas tltimas el negocio hipotecario

después de tantos anos de intentos fallidos.

Anteriormente, se toco el tema de la importancia que los gobiernos tenian para controlar su
déficit publico. En este sentido, para que la banca publica y fundaciones de crédito privado,
en forma de entidades de deposito puedan funcionar, se requiere que ambos tipos de entidades
mantengan un circuito conectado directamente con el gasto publico de tal forma que no
dependan de los mercados financieros, ni de otro tipo de entidad privada para su estabilidad.
Un financiamiento publico puede promover una mayor estabilidad y confianza de estas
entidades a través de la solvencia que el mismo déficit publico les pueda proveer. Esto ultimo
significa que se requiere de un déficit piiblico elevado, mas de lo que convencionalmente se

piensa, con el fin de que los ingresos personales crezcan lo suficiente para crear un excedente
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privado, lo suficientemente alto, para que los ahorros aumenten y, finalmente, estos recursos

sean canalizados a través de las entidades de deposito.

La primera conclusion de este trabajo estd relacionado con la parte tedrica respecto a las
fuentes de creacion del crédito (dinero) desde un todo articulado a través de concatenaciones
financieras a nivel mundial. Los nexos entre los circuitos crediticios nacionales, resumidos
en las dos fuentes de dinero: los bancos y el sector publico, han tenido un mayor vinculo con
los circuitos financieros internacionales. Durante la etapa de transicion del capitalismo,
conducido por la industria, al dominado por el sector financiero (financiarizacion), los
salarios, el empleo y la inversidon pasaron a depender de las instituciones administradoras de
riesgo. Esto impuso las condiciones para que independientemente de las fronteras nacionales
de cada pais se redujeran los limites entre lo global y lo local. Las relaciones causales del
crédito de cada pais estaban cada vez mas explicadas por las actividades de los

administradores de riesgo (o del dinero) en los mercados financieros internacionales.

Desde esa vision teorica podemos concluir, en segundo lugar, que la variable articulacion
financiera funciona como un vehiculo de absorciéon de excedentes. Los dos subsistemas
dinerarios de creacion de crédito, el institucional y el de la produccion, son un componente
local o nacional que genera financiamiento y que la mayor implicacion de los grupos que
integran la articulacion, como los inversionistas institucionales, entidades emisoras de
activos, bolsas de valores, e intermediarios financieros, se centran en la colocacion de activos
financieros en los mercados globales. Esto concatena procesos industriales, comerciales y
financieros implicados en el proceso de creacion de crédito. Dichos actores buscan
interrelacionarse cada vez mas con las economias nacionales para sostener la tasa de ganancia;

pueden, incluso, impulsar el crecimiento del crédito por encima del nivel de ingreso.

Una tercera conclusion, vinculada con la parte historica es que, a lo largo del periodo
considerado, el crédito fue y es un instrumento o via para impulsar las ganancias. Es decir,
que tiene un componente politico importante en la medida en que puede desarrollar los
sectores econémicos de manera selectiva o no. Esto lo confirmamos en la relacion entre la
banca comercial y las finanzas publicas. El financiamiento de los bancos al gobierno tuvo la
finalidad de proteger las ganancias de los grandes bancos. La conformacion de un club de

banqueros a partir de la concentracion de capital bancario fue importante en distintos
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periodos historicos para impulsar la agricultura, o en otras etapas, apoyar la estrategia de
industrializaciéon en Espafia. Para ponerlo de una forma mas simple, el financiamiento
bancario al sector publico no era una necesidad econémica, en términos técnicos, fue una
medida politica que tuvo dos elementos vinculados entre si: por un lado, impulsar las
ganancias bancarias para incrementar rapidamente sus activos y por otro, ese impulso se

enfoco a la industrializacion.

La expansion del capital bancario trajo consigo una elevada participacion accionaria de los
bancos comerciales en la industria (mediados del siglo XX). Las ganancias de la banca a
partir del financiamiento industrial fueron reorientadas al control del capital industrial a
través de la inversion en acciones y, por tanto, una forma de propiedad y fusion entre capital
bancario e industrial para la conformacion de un capital financiero. Cada crisis destruia
capital bancario y se transformaba en una concentracion de capital de los grandes bancos a
través de las fusiones y adquisiciones que se realizaban con los bancos de menor tamafio. De
esta forma, siempre hubo una competencia entre la banca extranjera y la nacional. En algunos

periodos los gobiernos apoyaron a una u otra, o en algunos casos, a ambas.

De esta forma, el banco central garantizo el déficit presupuestario para sostener las ganancias
bancarias. Mediante el control de la tasa de interés, la autoridad monetaria pudo fijar el costo
de financiamiento de las entidades bancarias, lo que representaba los costos primos de la
banca comercial. Dicho sistema permitié expandir el capital industrial a través de dos formas
de financiamiento: la participacion accionarial de los bancos en la industria; y el crédito a la

inversion en este rubro.

El crecimiento del capital accionarial de las entidades industriales los condujo, con el paso
del tiempo, a depender en menor medida del financiamiento bancario y centrarse mas en
expandir su capital especulativo. Los bancos, mientras tanto, se enfocaron en financiar mas
el consumo y la vivienda. La tendencia decreciente de las ganancias industriales tuvo como
resultado la creacion de formas alternativas de rentabilidad y el sector financiero fue la
respuesta. La industria se enfoco en el capital accionario y los bancos al crédito con objeto
especulativo. Las entidades de depdsito, como las cajas y las cooperativas, daban una cierta
estabilidad financiera a la economia, pues mientras que la banca estaba enfocada a la creacion

de dinero, estas otras se centraban en captar ahorros para conducirlos en forma de préstamos.
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Mantenian una rentabilidad estable, por lo que con el paso del tiempo se les fueron dando
atribuciones financieras para que su transformacion en banca fuera llevada a cabo por los

grupos financieros mas poderosos de Espaia.

La cuarta conclusion estd vinculada con el tercer capitulo de este trabajo: la articulacion
financiera sirvid como plataforma para la absorcién de ganancias. La conformacion de un
mercado financiero europeo, a través de las politicas impulsadas para el establecimiento de
un banco central relacionado con el euro desde 1999, concateno al circuito financiero de los
mercados de capital con los bancos comerciales espafioles. Dos elementos de caracter
especulativo surgieron a través de ese proceso: las operaciones carry trade, a través del
financiamiento de las entidades en una moneda de bajo rendimiento, y la titulizacion
combinada con las operaciones fuera de balance. El capitulo 3 puso a prueba la combinacién
entre la articulacion financiera europea y los circuitos de crédito espaioles. El resultado se

expreso en el capitulo 4.

Como conclusion del capitulo 4 se puede afirmar que el proceso de articulacion financiera
provoco una profunda transformacion de los circuitos crediticios espanoles y que su resultado
fue la adopcion de cada vez mads estrategias especulativas y depredadoras del capital
financiero, por lo que hubo efectos en la distribucion del ingreso hacia dentro de Espafia. La
articulacion financiera europea, promovida por la mayor concatenacion entre los mercados
de capital y los bancos, se orient6 a reformar la politica financiera y crediticia espafola. Se
busco otorgar mayores atribuciones legales a las entidades de depdsito para promover su
absorcion o fusion. A partir de dicha articulacion, se busco adoptar politicas de superavit
presupuestal con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (Tratado de Maastricht), se pudo ver
que tanto el sector de los hogares y los corporativos cayeron en saldo negativo, por lo que
ambos se convirtieron en financiadores del superavit gubernamental. Una crisis de las
principales entidades de los circuitos crediticios espaioles, como los bancos, se convirtié en
una crisis politica en el momento en que se transfirio toda la deuda bancaria a las finanzas
publicas, y ésta, a su vez, fue transferida a la sociedad, por lo que se convirtié en una crisis
social que tuvo su expresion en la caida de los flujos de efectivo tanto de los hogares como

de las empresas.
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Parecia entonces que los bancos comerciales ya no podian seguir creando dinero dadas las
condiciones tan desiguales hacia dentro de la sociedad con una ineficiente distribucion del
ingreso. Sin embargo, fueron las reclamaciones extranjeras, operaciones de sus filiales en
moneda local como cartera de préstamos, las que permitieron que pudieran mantener un
margen de ganancia y capacidad de creacion de crédito suficiente para mantenerse dentro del
circuito financiero europeo. Con ello, se pudo probar que la recirculacion de las ganancias
del capital bancario no se da en un espacio nacional, sino en el plano internacional de los
mercados de capital. Por esa razon, los bancos entraron en operaciones carry trade obteniendo
créditos accesibles del BCE. El crédito pudo mantenerse, e incluso aumentar por encima del
ingreso nacional. Por lo tanto, el crédito privado, dirigido a las actividades especulativas,
promovio la creacion un circuito dinerario depredador del ingreso nacional. La adopcion de
politicas que favorecieron la articulacion financiera, desarticularon los circuitos de crédito
locales en donde se incrementaron las condiciones de desigualdad al promover las rentas
financieras que se absorbe dentro del espacio doméstico. Con ello, se desarrollé una brecha

entre el crédito privado y el publico.

La hipotesis planteada en este trabajo se enfocd en tomar a la variable articulacion financiera
europea como un elemento explicativo de los cambios dentro de los circuitos crediticios
espafioles. En el capitulo 2 se explico el desarrollo de la variable dependiente antes del afo
2000. En el capitulo 3, se puso a prueba el efecto que tuvo la articulacion sobre los circuitos
crediticios espafioles. Dicha combinacidn, resultd en un capitulo 4 donde los principales
elementos que surgieron fueron, por un lado, la especulacion, y por otro, la distribucion
desigual del ingreso. Ambos elementos se comprobd que tenian relacion a través de las
politicas monetarias, crediticias y fiscales adoptadas por las principales autoridades
econdmicas. Mostrados lo resultados en estas conclusiones podemos afirmar que se pudo

comprobar la hipdtesis.

La aportacion de este trabajo fue que se utiliz6 a la articulacion financiera como una variable
explicativa. Esto es, la concatenacion entre los bancos y los mercados de capital. El hecho de
que los primeros recibieron cada vez mas atribuciones de caracter legal, les permitio realizar
operaciones con un objetivo especulativo. Esta forma de explicar los cambios que ocurrieron

los circuitos crediticios fue partir de lo general a lo particular, lo que permitio ver las
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repercusiones del proceso de articulacion con las finanzas publicas, el papel del banco central,
la banca, las entidades de depdsito, la inversion, el empleo y las familias. Un todo
interrelacionado que explica como el crédito de la economia doméstica crece a partir del
proceso especulativo en los mercados de capital. Y por supuesto, sus repercusiones en la

distribucion del ingreso.

Sin embargo, la variable explicativa utilizada en este trabajo no contradice lo que se afirma
respecto a la financiarizacion, sino que dicho elemento puede ser un complemento que nos
permite ver al crédito desde una realidad sistémica en la que coexisten diversos elementos y
que la articulacion financiera tiene repercusiones con los procesos comerciales, industriales,
asi como del ingreso y el empleo, y enfoca al tema del crédito hacia el mejor entendimiento

de sus fuentes de creacion, la manera en que evolucionan y se interrelacionan con la totalidad.

Por lo tanto, la articulacién financiera como variable explicativa puede ser objeto de otros
temas de investigacion, como puede ser el T-MEC o Tratado entre México, Estados Unidos
vy Canada, en el sentido de explicar como se articula financieramente la relacion entre dichos
paises con la implementacion de ese tratado. ;Qué elementos de caracter global operan en lo
local?, para el resto de las economias latinoamericanas, ;Como se expresa la articulacion
financiera? Y ;Qué caracteristicas tiene? Puede incluso estudiarse la variable articulacién
financiera europea en sus repercusiones con México a través del tratado comercial que existe,
y evaluar qué actores estdn implicados en ese proceso y qué grupos de interés son
beneficiados. En este trabajo, se prob6é que la articulacion financiera es una variable
explicativa que puede utilizarse en distintos escenarios de tiempo y espacio y de esta forma
dar luz sobre qué politicas econémicas podrian adoptar los paises, de acuerdo a su propia

realidad.
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Anexos

Anexo 1:
Entidades crediticias en el contexto del sistema de mercado financiero internacional (Espafa y resto

del mundo)

( BPI ) ( Bancos )

Furosistema @ridad Bancaria Europea (E@
/Banco de Espana \

Entidades de crédito @ntidades del mercado de cap@

Entidades de deposito

\G@europeo de cajas de ahorro y banca minorista (ESBG) /

Anexo 2:

Sistema financiero espaiiol en el 2000
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