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			Siempre que te encuentres del lado de la mayoría, es hora de hacer una pausa y reflexionar. 

			 

			MARK TWAIN

			 

			 

			La dificultad no radica en las nuevas ideas, sino en escapar de las antiguas, que se ramifican en cada rincón de nuestra mente.

			 

			J. M. KEYNES

			 

			 

			Dios les permite a los hombres soñar cosas que son ciertas.

			 

			JORGE LUIS BORGES

		

	


	
		
			INTRODUCCIÓN

			 

			 

			 

			 

			El dinero existe desde que existen las sociedades humanas. Incluso se usaba en sociedades muy primitivas, porque es una de esas instituciones, como el derecho o el Estado, que distingue a nuestra especie y nos permite cooperar con nuestros semejantes de maneras que no han sido capaces de idear otros animales.

			Pero el dinero ha adoptado formas muy distintas a lo largo de la historia. Al principio se utilizaron algunos objetos como huesos, pieles, conchas o piedras. Un paso adelante muy importante fue el uso de los metales como dinero, especialmente el oro y la plata; o la acuñación de monedas, otro invento que ha perdurado siglos.

			Quizá el invento más singular consistió en empezar a usar como dinero los billetes o resguardos de los depósitos en los bancos privados. Entonces el dinero dejó de tener un valor real y se pasó a utilizar como dinero unas promesas de pago, unos activos financieros. Además, los depósitos ya no eran un dinero físico, algo que se podía ver y tocar, sino un dinero virtual,[1] unas anotaciones en los libros de los banqueros. Surgió entonces el dinero de los bancos privados, que es el que todavía utilizamos hoy.

			El dinero de los bancos privados ha tenido efectos muy positivos sobre las economías. Impulsó la globalización del comercio al permitir realizar pagos a distancia con mayor facilidad, y en la medida en que los bancos financiaron proyectos de inversión, fue un instrumento capital para el desarrollo económico.

			Pero ahora la utilización de los depósitos en los bancos comerciales causa muchos daños. El dinero depositado en los bancos privados siempre ha sido frágil. Las bancarrotas fueron un fenómeno recurrente desde que se crearon los primeros bancos. Pero hasta finales del siglo XIX sus daños eran limitados. Desde entonces la economía ha cambiado mucho y las crisis bancarias ya no son problemas que afecten solo a los dueños de las entidades y sus depositantes, sino que arrasan países enteros e incluso pueden llegar a destrozar la economía mundial, como ha sucedido dos veces en menos de un siglo.

			Uno de estos cambios ha sido el descenso continuado del uso del dinero físico —monedas y billetes— y el incremento de los depósitos en bancos privados. Esto ha supuesto un descenso del dinero público y un aumento del dinero digital privado.

			Desde finales del siglo XIX, y después de cada crisis, se ha intentado resolver el problema de la fragilidad del dinero bancario aumentando cada vez más la protección del Estado a los bancos para que los depositantes no pierdan la confianza en ellos; asimismo se han aprobado unas regulaciones, cada vez más voluminosas y complejas, con el fin de reducir la factura de los contribuyentes cuando los bancos no pueden reembolsar sus promesas de pago, los depósitos de sus clientes.

			La visión que defiende el aumento de la protección y la regulación de los bancos para resolver los problemas del sistema bancario es la que ha guiado también los cambios regulatorios e institucionales que se aprobaron después de la gran crisis de 2008. Podemos denominarla «visión convencional» porque fue —y continúa siendo— la doctrina o teoría compartida por la mayoría de los economistas y funcionarios.

			Paralelamente, surgió otro grupo de analistas y estudiosos que tenían un planteamiento muy distinto del de la mayoría de los economistas. Su idea era que los problemas del dinero y de la banca no se resolverían nunca cambiando solo las políticas —más protección y más regulaciones—, sino que era necesario cambiar de sistema.

			La visión convencional de cómo deben resolverse los problemas del dinero y de la banca es de sobra conocida. Desde el estallido de la gran crisis bancaria internacional se han publicado centenares de libros sobre el dinero y la banca y numerosos informes de organismos internacionales con esa perspectiva, que justifica reformas tales como los acuerdos de Basilea III, las leyes Dodd-Frank o las directivas de capital de la Unión Europea.

			En cambio, es muy poco conocida la visión de aquellos estudiosos que consideran que los daños del sistema actual no podrán evitarse mientras sigamos usando como dinero los depósitos bancarios, porque ese dinero es frágil, y tal fragilidad es la fuente todos los problemas. Ellos defienden que la solución pasa por utilizar un dinero seguro, emitido por los bancos centrales.[2]

			Durante los últimos cinco años he leído esos trabajos y me asombra la poca difusión que tiene esta visión. Incluso muchos economistas la desconocen. Eso me ha animado a presentar estas ideas, distintas de las que profesa la mayoría, en un libro de divulgación.

			Estos autores también desmontan la creencia de que los bancos son solo intermediarios entre ahorradores e inversores. Se trata de una idea muy generalizada, pero errónea, ya que son los bancos privados los que crean el dinero y no el Banco Central. Y esto explica la facilidad con que surgen las burbujas de crédito y la dificultad de la política monetaria para salir de las recesiones.

			Otra idea interesante y distinta de la visión convencional es la de que las numerosas protecciones y regulaciones bancarias, imprescindibles para evitar las crisis de los bancos privados, serían innecesarias si el dinero fuera creado por el Estado. Si el dinero fuera público y seguro, el Estado no tendría que seguir protegiendo a los bancos privados. En contra de lo que se ha hecho hasta ahora, se podría liberalizar el mercado de préstamos y los servicios de pago.

			Hasta hace poco, la idea de contar con un dinero digital seguro era la propuesta de unos pocos estudiosos y activistas y, como se ha dicho, era prácticamente ignorada por la mayoría de los académicos y de las autoridades financieras. Pero en los últimos tiempos estas ideas han empezado a estudiarse en las universidades y en los bancos centrales, incluso en algunos países ya se plantean en los debates públicos. En China, el Consejo del Estado acaba de autorizar al Banco Central a emitir dinero digital público.

			El cambio tecnológico, la explosión digital, explica por qué estas nuevas ideas han resurgido con fuerza ahora. En efecto, esas reformas habrían necesitado ingentes recursos humanos si se hubiera decidido implantarlas en el pasado analógico. Sin embargo, las nuevas tecnologías hacen muy fácil que ahora sea el Ente Emisor el que emita el dinero digital público de la misma forma que en el pasado fue fácil conseguir que el Banco Central fuera el único que emitiera todo el dinero físico que hoy usamos, esto es, el dinero en billetes.

			Un problema a la hora de presentar esta visión distinta de la convencional es que no existe un texto que se ocupe de la reforma del dinero para hacerlo más seguro. Las ideas para reformar el sistema monetario y bancario se encuentran dispersas en muchos textos de diferentes autores, reseñados en el apartado de «Referencias y bibliografía». Sin embargo, aunque sean de distintos autores y tengan características heterogéneas, estas ideas tienen muchos rasgos en común, por lo que se pueden presentar sus nociones esenciales de forma conjunta.

			La mayor parte de este libro se dedica a comparar el sistema monetario y bancario actual con el que sería un sistema de dinero seguro en su fase estable. Se comparan los problemas, los costes, los beneficios y los riesgos de ambos en lo que podría considerarse su funcionamiento normal, porque esa valoración es la que debe aconsejar —o no— cambiar de sistema. Solo al final del libro se reflexiona sobre cómo pasar del sistema actual al nuevo.

			Valorar las ventajas y desventajas de los dos sistemas antes de estudiar la transición de uno a otro es la forma habitual de comparar dos modelos económicos. Así se hizo, por ejemplo, al comparar los sistemas de producción y distribución comunistas con los modelos de economía de mercado. La comparación de los dos sistemas permitió concluir que los de economía de mercado eran mejores para el crecimiento y el bienestar que los comunistas. Esta comparación sirvió para abandonar el sistema soviético de producción y distribución, independientemente de que después haya habido ejemplos de transición mejores y peores.

			Este libro está escrito para que lo entiendan los no economistas. Se trata de una obra de divulgación. Las pocas expresiones que se apartan del lenguaje común tienen su explicación en un breve «Glosario». Intenta ser accesible a todos aquellos que consideran que las crisis bancarias tienen unos costes económicos sociales y políticos que solo pueden calificarse de catastróficos y quieran saber si existe alguna posibilidad de que la humanidad deje de sufrir tales plagas.

			Asimismo, puede interesar a los escépticos acerca de las opciones reales de acabar con el sistema actual de creación del dinero por empresas privadas. Los pesimistas no perderán el tiempo leyendo los análisis de los partidarios del dinero público y seguro porque, al observar la realidad desde una perspectiva distinta de la habitual, se entiende mejor cómo funciona el sistema vigente. O, mejor dicho, cómo no funciona, ya que gracias a esta visión alternativa se entienden mejor sus problemas.

			El libro está dividido en numerosos apartados, de modo que el lector con poco tiempo puede leer solamente los que le interesen y en el orden que prefiera. La desventaja la apreciará el lector más tradicional y concienzudo porque verá repetidos algunos argumentos e información. En ese sentido, para facilitar la lectura, los apartados se han agrupado en seis capítulos y dos anexos.

			El capítulo 1 describe los problemas que presentan los depósitos en los bancos privados que hoy utilizamos como dinero. El capítulo 2 muestra los elementos esenciales de una reforma que evitaría los problemas del sistema actual. El capítulo 3 detalla los beneficios de utilizar un dinero digital seguro y de liberalizar el sistema bancario. En el capítulo 4 se comentan las dudas y críticas que suscitan estas reformas. Por su parte, el capítulo 5 expone las dificultades de aplicar las reformas. Finalmente, el capítulo 6 presenta algunas reflexiones sobre el futuro del dinero y de la banca.

			El futuro es impredecible pero la magnitud de los problemas del sistema actual, junto a las posibilidades que proporcionan las nuevas tecnologías, ha abierto el debate sobre el dinero y la banca. Es probable que el CBDC, el dinero digital emitido por los bancos centrales que se describe en este libro, acabe siendo uno de los ingredientes del nuevo sistema. Así pues, el lector tendrá la posibilidad de enterarse de sus fundamentos, distintos de los que defiende la mayoría.

			 

			Horche, verano de 2019
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			Los problemas del dinero bancario

			 

			 

			De todas las formas de organizar la banca, la peor es la que tenemos hoy.

			 


			MERVYN KING,

			gobernador del Banco de Inglaterra, 2010

			 

			 

			Está bien que la gente no entienda nuestro sistema bancario y monetario, porque si lo hicieran, creo que habría una revolución antes de mañana por la mañana.

			 

			Atribuida a HENRY FORD

			 

			 

			La esencia del sistema monetario contemporáneo es la creación de dinero de la nada por parte de los bancos cuando prestan a lo loco.

			 

			MARTIN WOLF,

			Financial Times, 2010

		

	


	
		
			
			 

			 

			 

			 

			RAZÓN DEL CAPÍTULO SOBRE LOS PROBLEMAS DEL DINERO Y LA BANCA

			 

			En este capítulo describimos los problemas del sistema actual desde la perspectiva de los partidarios de reformarlo para conseguir un sistema de dinero público y seguro.

			Es necesario exponer los problemas actuales del dinero y de la banca porque, aunque la opinión pública sabe que las crisis bancarias son muy nocivas, tiene una conciencia limitada de los daños que causan. La mayoría de las personas creen que dichos daños son considerables, pero no se dan cuenta de que en realidad son catastróficos, que el destrozo que causan las crisis bancarias es más profundo y duradero que el que producen otras crisis económicas.

			Pero sobre todo es necesario darse cuenta de que esos daños no son el problema, sino la consecuencia del principal problema del sistema actual: la fragilidad del dinero. De hecho, el origen de todos ellos es el tipo de dinero que utilizamos. Y entender que si no cambiamos ese dinero frágil por uno seguro, por mucha regulación que aprobemos, por muchos supervisores que se ocupen de su cumplimiento, seguiremos sufriendo crisis bancarias.

			Este capítulo se ocupa de otro problema que apenas percibe la opinión pública: la falta de competencia en las actividades bancarias. Al no estar sometida al mercado, al estar protegida y fuertemente intervenida por el Estado, la banca tiene problemas muy graves de falta de adecuación a los deseos de los usuarios, y sobre todo de freno a la innovación, lo que perjudica el crecimiento económico y el bienestar de todos.

			Además, este capítulo explica con detalle cómo la fuente principal de los problemas del sistema actual es que los que crean el dinero son los bancos privados y no los bancos centrales; también especifica el cúmulo de protecciones e intervenciones del Estado que impiden la competencia y la innovación en las actividades bancarias.

			 

			 

			LOS DAÑOS DE LAS CRISIS BANCARIAS

			 

			La opinión pública solo se da cuenta de una parte muy pequeña del coste total de las crisis bancarias. En casi todos los países la ciudadanía está indignada porque sus gobiernos han tenido que inyectar centenares de miles de millones de euros para salvar a los bancos, con el riesgo de no recuperarlos. Sin embargo, esas cifras enormes no dan una idea del coste total que han pagado los ciudadanos de todo el mundo por la última crisis bancaria.

			Los mayores costes de las crisis bancarias no son los recursos presupuestarios que se han empleado en salvar a los bancos, sino los daños macroeconómicos que ocasionan. Los costes de pérdida del PIB, del aumento del desempleo, de la destrucción de empresas, etcétera, son inmensos. Tales costes son la consecuencia del pinchazo de las burbujas de crédito y endeudamiento que genera un sistema monetario como el actual.

			El desplome macroeconómico que se produce con las crisis bancarias tiene unos efectos presupuestarios (reducción de ingresos y aumento del gasto público) muy negativos que desencadenan el crecimiento de la deuda pública, muchas veces superior al dinero utilizado en salvar a los bancos. Los gigantescos incrementos en la deuda pública que se han producido en muchos países dan una idea más precisa de cuál ha sido el coste total de la crisis causada por la expansión exagerada del crédito bancario.

			Este es uno de los graves problemas del sistema bancario actual: generar un endeudamiento excesivo del sector privado en su primera fase, lo que solemos denominar «burbuja». En la segunda fase, la del estallido de la crisis bancaria y la de la recesión y la posterior recuperación, se produce un inevitable traslado de la deuda del sector privado al público. Inevitable porque es la forma en que se puede recuperar la economía, ya que, si no se hiciera así, las familias y las empresas no dedicarían sus ingresos a consumir o a invertir, sino a amortizar los préstamos, lo que deprimiría el gasto e impediría la recuperación.

			Otro de los efectos más catastróficos de las crisis bancarias es el aumento espectacular del desempleo y de su duración. Algunos países han necesitado una década para volver a tener el mismo número de empleos que había en 2008, cuando quebró Lehman Brothers. No solo ha habido una enorme destrucción de puestos de trabajo en términos cuantitativos, sino que se ha perdido mucho tiempo para volver al mismo sitio.

			Todos estos daños son incomparablemente mayores que los que crean las crisis económicas no financieras o las crisis financieras no bancarias. Las crisis exclusivamente económicas, como, por ejemplo, las que se producen después de periodos inflacionarios con pérdidas de competitividad y problemas de balanza de pagos, en el caso de que no vengan acompañadas de crisis bancarias, tienen menores efectos recesivos. Asimismo, la recuperación de estas crisis económicas no financieras es más rápida si no han fallado los bancos. El problema de mantener un sistema bancario frágil como el actual es que resulta muy difícil que haya crisis económicas que no tengan impacto en los bancos. Y cuando las crisis que en principio no son financieras llegan a afectar a los bancos, entonces tienen los mismos efectos negativos de las crisis bancarias, que son mayores y más duraderos que los de las crisis económicas puras.

			Del mismo modo, los daños de las crisis bancarias son mayores que los que causan las crisis de entidades financieras no bancarias. Las crisis de estas entidades financieras tienen efectos directos muy negativos en los que compraron acciones o bonos o fondos de inversión y sus cotizaciones se hundieron, o en los que invirtieron en los hedge funds que entraron en crisis o quebraron. Esto es normal, porque es lógico que quienes arriesgan su dinero puedan perderlo. Pero los efectos de estas pérdidas sobre los demás ciudadanos que no participaron en sus compras o contratos son inapreciables. Las crisis financieras no bancarias pueden tener algún efecto indirecto en el conjunto de la economía como consecuencia de los cambios en la riqueza de algunos agentes, pero estos efectos macroeconómicos, si llegan a producirse, son siempre mínimos comparados con los efectos de las crisis bancarias.

			Piénsese, por ejemplo, en la crisis de las bolsas de 1987, la de los fondos de inversión de renta fija de 1994 o la crisis de las dotcom (las empresas de internet) al comienzo de la década del 2000. Los efectos macroeconómicos sobre el PIB o el empleo de todas estas crisis fueron muy reducidos, por lo que ni siquiera se puede decir que causaron crisis económicas. Y desde luego no hubo que pedir dinero a los contribuyentes para ayudar a las entidades o los inversores que tuvieron pérdidas.

			 

			 

			QUÉ HACEN LOS BANCOS

			 

			Para entender los problemas del dinero frágil del sistema actual es imprescindible saber cómo funcionan los bancos. ¿Por qué? Porque en el sistema actual los bancos privados son los que normalmente crean el 90 por ciento del dinero que utilizamos. De hecho, ahora no se puede hablar del dinero sin hablar de los bancos, ni es posible hablar de los bancos sin hablar del dinero, porque son los bancos los que registran y crean el dinero que usamos todos.

			En el sistema financiero existen multitud de entidades que no son bancos, pero solo los bancos tienen una relación especial con el dinero. Las compañías de seguros, los fondos de inversión, los hedge funds o las bolsas también forman parte del sistema financiero, pero en este libro apenas hablaremos de ellos, no describiremos lo que hacen porque no es necesario para saber cómo funciona el dinero. Sin embargo, hay que entender bien lo que hacen los bancos, sobre todo porque es muy distinto de lo que la gente cree.

			Para empezar, hay que saber que el dinero que usamos ahora tiene dos formas. Por un lado, está el dinero en efectivo, el de los billetes que imprime el Banco Central; por otro, están los depósitos en los bancos privados, que es el dinero más usado en nuestro sistema. El dinero-papel no llega a ser un 10 por ciento del dinero que utilizamos, mientras que los depósitos en los bancos, las cuentas corrientes, son el 90 por ciento del dinero que usamos.

			Es interesante ver lo que los bancos dicen que hacen, porque es muy distinto de lo que en realidad hacen. Los bancos suelen decir que ellos son los intermediarios entre los ahorradores y los inversores; es decir, que, a través de los depósitos, ellos toman el dinero de los ciudadanos que pueden ahorrar y dan ese dinero, a través del crédito, a quienes lo necesitan para invertir en sus empresas o para comprarse una casa. De esta forma, los bancos se presentan como intermediarios entre ahorradores e inversores.

			Y no solo los bancos se presentan a sí mismos como intermediarios, sino que la mayoría de la población cree que lo son. La mayoría de la ciudadanía piensa que los bancos centrales crean el dinero, que este dinero es colocado en los depósitos bancarios y que los bancos son meros intermediarios que utilizan el dinero de los depositantes para dar crédito a los inversores. Sin embargo, como han demostrado los estudiosos del dinero seguro, esto no es así. En el sistema actual los bancos privados, los bancos comerciales, no son simplemente intermediarios, también son los que crean el dinero que utilizamos.

			En efecto, en el sistema actual los bancos privados no necesitan tomar dinero de los ahorradores para dar crédito. Los bancos pueden, sin más, sin que nadie lo haya depositado antes, crear ese dinero. De hecho, son los únicos agentes del sistema financiero que si necesitan dinero, no tienen que pedírselo a otros, sino que crean el dinero sin necesidad de pedirlo prestado. Cuando alguien les solicita un crédito ellos se lo conceden y anotan la cantidad prestada como una parte del activo de su balance y a la vez crean dinero en una cuenta corriente que ponen a disposición de los prestatarios y que anotan en el pasivo de su balance.

			Además de tener un papel central en la provisión de dinero a la economía, los bancos realizan otras actividades financieras. Simplificando, los bancos privados actuales realizan tres actividades sin competencia o con poca competencia: 1) crean y mantienen el 90 por ciento del dinero digital; 2) son los principales proveedores de los servicios de pago, y 3) conceden préstamos a familias y empresas pequeñas y medianas.

			La actividad 1 la realizan en régimen de absoluto monopolio, pues a ninguna otra entidad privada se le deja tomar depósitos ni crear dinero. En las actividades 2 y 3 han disfrutado de una situación de cuasi monopolio, aunque ahora, con el desarrollo de las nuevas tecnologías, están empezando a entrar algunos competidores no bancarios.

			Como veremos, la reforma de dinero seguro propone que la actividad 1 se realice por un ente público y que las actividades 2 y 3 pasen a prestarse en total competencia, sin restringir la entrada de competidores.

			 

			 

			DINERO FRÁGIL Y DINERO SEGURO

			 

			El origen de los problemas del sistema monetario actual es que los depósitos en los bancos privados, que utilizamos como si fuera dinero, son un dinero frágil. Es un dinero no seguro, y su valor puede variar. Una de las características más valiosas del dinero es que sea seguro, es decir, que no varíe su valor facial, su valor nominal. El problema es que los depósitos bancarios pueden variar de valor, no son seguros desde este punto de vista.

			Podríamos decir que el problema del sistema actual es que usamos como dinero los depósitos bancarios privados que no son propiamente dinero, cuyo valor no varía, sino unos activos financieros con riesgo. Los llamamos «depósitos», como si nuestro dinero estuviera guardado o custodiado en el banco, pero en realidad no lo son, no son dinero custodiado, sino «promesas» de devolver dinero. Son activos con riesgo.

			Normalmente, el valor de los activos financieros con riesgo aumenta con el tiempo. Las cantidades invertidas en activos financieros como las acciones o los bonos de una empresa aumentan, bien porque mejora la valoración de estos activos en el mercado, bien porque durante el tiempo que nuestro dinero ha estado invertido en estos activos financieros hemos cobrado dividendos o intereses. Este aumento del valor de los activos financieros es la razón por la cual los ahorradores invierten en acciones o en bonos. Invierten o prestan porque suponen que su valor aumentará. Lo hacen porque quieren tener más dinero del que disponían antes de la inversión.

			Lo normal, pues, es que el valor de estos activos aumente con el paso del tiempo. Pero puede suceder que quienes pusieron sus ahorros en estos activos financieros pierdan dinero, que las acciones o bonos valgan menos cuando quieran convertirlos en dinero. Puede suceder que cuando vayan a recuperar lo invertido en unas acciones o vendan los bonos, se encuentren con que valen menos de lo que habían invertido en ellos.

			Esto es lo que no sucede o, mejor dicho, no debería suceder, con el dinero. Si mantenemos nuestro dinero sin invertirlo en activos financieros siempre deberíamos recuperar la misma cantidad que teníamos antes. La razón por la cual podemos ganar —o perder— dinero cuando invertimos en activos financieros es que asumimos un riesgo. La inversión puede resultar bien o puede salir mal. Invertir o prestar tiene la ventaja de que puedo ganar dinero, pero también tiene la desventaja de que puedo perderlo.

			Sin embargo, con el dinero deberíamos tener la tranquilidad de que no perderemos lo que poseemos, aunque también deberíamos aceptar que no podremos ganar más precisamente porque no lo hemos invertido.

			En el sistema actual hay una parte del dinero que tiene esta característica de que su valor nominal —o facial— no varía: el dinero en billetes que imprimen los bancos centrales. Es el dinero público cuyo valor no cambia porque no es un activo financiero. En el caso de los billetes, si una persona tiene un billete de cincuenta euros (este es su valor facial) puede estar segura de que, dentro de un año, o de dos, o de diez años, ese billete seguirá valiendo cincuenta euros, o sea, mantendrá su valor facial, lo que dice que vale el billete.

			Pero esta característica de mantener su valor no la tienen los depósitos en los bancos privados, que son los que forman el grueso del dinero que utilizamos; no mantiene su valor porque está invertido o prestado. Es un dinero que no está depositado ni custodiado, porque no está guardado. Los bancos obtienen sus beneficios precisamente por haberlo invertido en activos que les proporcionan una retribución superior a la que ellos pagan a los ahorradores por sus depósitos.

			Lo normal es que el banco obtenga un buen rendimiento de su inversión y pueda devolver al depositante los cincuenta euros que tiene depositados sin problemas y además se quede con los beneficios de la inversión. Pero quizá no suceda así. Puede ocurrir que la inversión sea un fracaso y el banco no pueda devolverle los cincuenta euros que tiene depositados. Por eso decimos que este dinero no es seguro, es un dinero frágil. Lo frágil no siempre es lo que se rompe, sino lo que puede romperse con facilidad.

			Sin embargo, la opinión pública no es consciente de esta fragilidad. A lo largo de la última crisis las inversiones de muchos bancos del mundo fracasaron y, en principio, los bancos no habrían podido devolver los depósitos. Pero prácticamente todos los clientes bancarios de todos los países vieron cómo los bancos les reembolsaban sus euros sin ninguna merma de valor. ¿Por qué?

			Los depositantes no notan que su dinero es frágil porque, en el sistema actual, el Estado ayuda a los bancos, cuando estos no pueden devolver lo depositado para que los depositantes reciban el dinero que habían depositado. Pero esto no fue siempre así. Antiguamente, los depositantes notaban que el dinero era frágil porque lo perdían cuando los bancos no podían devolverlo.

			Hasta el siglo XIX, los bancos quebraban cuando no podían devolver el dinero. Era tan normal que los bancos quebraran que la palabra «bancarrota» se utilizó como sinónimo de quiebra de cualquier empresa. Pero a partir de entonces los estados idearon numerosos instrumentos para que no quebraran los bancos que no podían devolver el dinero y así los depositantes no sufrieran y no colapsara el sistema de dinero creado por los bancos privados.

			En el pasado, las crisis bancarias eran las quiebras de los bancos. Hoy las crisis bancarias son distintas, tienen dos componentes. Por un lado, igual que sucedía en el pasado, y dado que el dinero bancario sigue siendo frágil, se plantea el problema de que los bancos no pueden devolver el dinero. Pero la diferencia es que en la actualidad el Estado no deja que los bancos quiebren. Ahora el protagonismo de las crisis bancarias no es la quiebra de los bancos, sino las actuaciones de los estados para que los bancos de sus países no quiebren.

			Las formas que utiliza el Estado para asegurar a los bancos que ese dinero frágil sea percibido como un dinero seguro por los ciudadanos son numerosas y diversas. Los depósitos no son un dinero seguro, pero podríamos decir que son un «dinero asegurado». Es un dinero frágil, no es seguro, como tampoco lo era en el pasado, pero ahora está asegurado por el Estado.

			El Estado asegura el dinero de los bancos privados con el objetivo de que los ciudadanos no teman utilizar ese dinero frágil, y para ello emplea diversas herramientas. Esto se ve bien al examinar las posibilidades de que un banco no pueda devolver el dinero y por tanto necesite la ayuda del Estado para hacerlo.

			Ya hemos visto que una de las razones de que los bancos no puedan devolver el dinero es porque los préstamos que concedieron han fracasado. Pero también puede suceder que, a pesar de que las inversiones o préstamos hayan funcionado bien, el banco no pudiera devolver el dinero. 

			Esto se debe a que el banco suele ganar dinero cuando lo toma prestado a corto plazo y lo presta a largo plazo. Por un lado, paga un interés muy bajo y, por otro, invierte o presta a largo plazo, con lo que obtiene un beneficio por la diferencia. Pero podría darse el caso en que, a pesar de que sus inversiones no fracasen, el banco no pueda reembolsar el dinero depositado porque haya comprometido su dinero en préstamos o inversiones a plazos muy largos y perderían su valor si el banco quisiera liquidarlas rápidamente. Esta es otra razón de que el dinero creado por los bancos comerciales sea muy frágil y necesite una ayuda del Estado para que los depositantes perciban como seguro un dinero que no lo es.

			Quizá por eso es redundante llamar «dinero seguro» al que emiten los bancos centrales; tal vez habría que llamarlo solo «dinero», sin adjetivos, y en cambio dejar de llamar «dinero» al que crean los bancos privados, porque esos depósitos no son propiamente dinero, sino unos activos financieros frágiles que, dado que hasta ahora no había otra alternativa mejor, han sido «usados como dinero».

			Los bancos privados ponen en riesgo el dinero depositado. De hecho, asumen tres tipos de riesgos, que podrían causar que no pudieran devolver el dinero depositado cuando los depositantes se lo pidieran. En la jerga financiera se dice que corren con riesgos de crédito, es decir, el riesgo de que los prestatarios no les devuelvan parte o la totalidad de lo que los bancos les prestaron. Corren también con riesgos de mercado, que es el riesgo de que la cotización de los valores en los que haya invertido el banco sea inferior al valor de compra. 

			Pero además de estos riesgos que asume cualquier inversor, los bancos suelen correr un riesgo de liquidez. En este caso el riesgo consiste en que, aunque no hayan fracasado las inversiones que haya realizado, el banco no puede recuperar su valor antes de su vencimiento. Otras entidades financieras pueden tener también problemas coyunturales de liquidez, pero en el caso de los bancos son estructurales y consustanciales a cómo practican la actividad bancaria.

			Los bancos pueden tener crisis de solvencia, que son las crisis derivadas de que el dinero que se suponía que estaba depositado en realidad esté invertido; si esas inversiones fracasan, el banco no podrá devolver el dinero depositado, debido a que no dispone de capital suficiente. Pero las crisis más comunes en los bancos son de liquidez. Los bancos se comprometen a devolver el dinero en muy corto plazo y, sin embargo, ese dinero lo invierten en plazos largos. La inconsistencia entre los plazos a los que invierte y los plazos a los que debe devolver el dinero es consustancial al negocio bancario. Mervyn King, que fue gobernador del Banco de Inglaterra, se refería a esta inconsistencia como la «alquimia de los bancos». Cuando dejó su cargo, escribió un libro titulado El fin de la alquimia.

			Esta fragilidad del dinero, este riesgo de encontrarse con que el banco no puede reembolsarles el dinero de sus depósitos lo sufrían los depositantes en el siglo XIX, y por ello los ciudadanos se preocupaban de depositar su dinero en los bancos más seguros, los que tuvieran más capital. Sin embargo, ahora ese riesgo de perder el dinero no es percibido porque desde la Gran Depresión todos los países han implantado sistemas de garantía o aseguramiento de depósitos.

			Pero incluso hoy día, a pesar de que los depósitos están asegurados, cuando los depositantes sospechan que un banco tiene problemas de liquidez, retiran el dinero de sus cuentas y lo pasan a otros bancos o lo convierten en efectivo, con lo que los problemas de liquidez se acentúan. Por ello, y para evitar este problema mientras se siga utilizando como dinero los depósitos en bancos privados, se han ideado otras protecciones del Estado para ayudar a los bancos a sortear sus problemas de liquidez.

			Con el fin de evitar los problemas de liquidez, el Estado ayuda a los bancos por dos vías. Por un lado, en condiciones normales proporciona liquidez continuamente a los bancos en plazos, cantidades y costes determinados. Y en momentos de incertidumbre en que los bancos pueden tener demandas de liquidez muy fuertes, el Estado les proporciona toda la que quieran para sortear este problema.

			Como veremos más adelante, cuando analicemos las protecciones, privilegios y subsidios que conceden a los bancos, además de los seguros de depósitos y ayudas a la liquidez, los estados han inventado más instrumentos con objeto de evitar la fragilidad del dinero bancario. Se podría pensar que son regulaciones para ayudar a los bancos, y en parte es verdad, pero su justificación es evitar que el dinero sea inseguro.

			Son protecciones de los bancos, pero es lógico que así sea, porque en el sistema actual el dinero no lo produce el Estado, sino los bancos, y la única forma de proteger el dinero es salvaguardar a estos últimos. Por la misma razón, cualquier reforma del sistema monetario actual requiere una reforma de la regulación bancaria.

			 

			 

			LOS DOS SIGNIFICADOS DE LA INVARIABILIDAD DEL VALOR

			 

			Quiero advertir al lector de la importancia de distinguir entre la fragilidad del dinero bancario, es decir, que el dinero pierda su valor «facial», y otro problema: el de la pérdida de valor del poder de compra del dinero debido a la inflación. Los dos problemas son importantes, pero distintos. La pérdida de valor del poder de compra se plantea en cualquier sistema monetario y se intenta resolver mediante una política monetaria adecuada (ya sea con patrones de valores de mercancías como el del oro, de reglas fijas sobre el aumento de la cantidad de dinero o de políticas monetarias más discrecionales en manos de entes autónomos o independientes).

			La necesidad de evitar la inflación se plantea tanto en el sistema actual de dinero bancario frágil como en un hipotético sistema de dinero público y seguro. Es el reto de la política monetaria. Sin embargo, el problema de la fragilidad, el de la posible pérdida de valor «facial», solo se plantea en los depósitos en los bancos privados y no en el dinero público, ya sea en forma de billetes o en los depósitos en el Banco Central. Y por eso lo llamamos dinero seguro.

			El dinero suele caracterizarse por ser una unidad de cuenta, un medio de cambio y una reserva de valor. Pero hay que señalar que esta última característica, la de conservar el valor, tiene dos significados distintos. Por un lado, el de mantener el valor de compra medido por los precios de otros bienes, como puede ser el índice de precios al consumo (IPC). Por otro, el de que el dinero debe mantener su propio valor, no debe variar su valor «facial» o, como también se dice, se debe reembolsar «a la par».

			El dinero es útil como depósito de valor cuando no hay inflación o, al menos, cuando la inflación es muy moderada. Esto significa que un depósito de, digamos, mil euros, debe tener siempre el mismo valor de compra de otros productos. Sin embargo, cuando hay inflación puede suceder que ya no se pueda comprar la misma cantidad de productos que se adquirían antes con mil euros, sino que solo se pueda comprar lo que antes valía, digamos, novecientos euros.

			Pero el problema de los depósitos bancarios es que pueden perder su valor sin necesidad de que haya inflación, o sea, pueden perder su valor «facial». ¿Qué significa esto? Pues que, como sucede con otros activos financieros, pierdan valor porque no se devuelve el valor que dicen tener en su «cara», en su faz.

			Un billete de cincuenta euros vale siempre cincuenta euros. Es emitido por el Estado, es un dinero seguro y no cambia de valor. Si tenemos un depósito en el Banco Central de cincuenta euros siempre tendremos cincuenta euros. Pero un depósito de cincuenta euros en un banco privado podría variar su valor facial en el caso de que este no pueda devolver los cincuenta euros. Si sus inversiones han salido mal solo podría devolver, por ejemplo, treinta euros.

			Por ello, como se ha explicado, si utilizáramos el dinero bancario sin ninguna protección del Estado, no sería un buen depósito de valor. Y para que esto no suceda, para que los depósitos en los bancos privados no pierdan su valor «facial», el Estado colma de protecciones y privilegios al dinero bancario privado que, aunque no es dinero, porque no cumple la función de mantener su valor, gracias a esas protecciones estatales, se consigue que sea percibido por los ciudadanos como si fuera dinero.

			Esta sería la ventaja de que los ciudadanos pudieran usar como dinero los depósitos en los bancos centrales en vez de los depósitos en los bancos privados. La fragilidad del dinero desaparecería si quien crease el dinero fuera el Ente Emisor, porque siempre podría reembolsar el dinero depositado, ya que él no necesita invertirlo. Entonces el dinero sería seguro, no sería un activo financiero con riesgo, con lo cual ya no podría ser fuente de crisis bancarias.

			 

			 

			LOS BANCOS Y EL SISTEMA FINANCIERO

			 

			La mayoría de la gente tiene una idea correcta de qué es el sistema financiero. Es un sector en el que hay numerosas instituciones como los bancos, los hedge funds, las gestoras de patrimonios, las compañías de seguros, etcétera, y también numerosas clases de contratos y productos como los préstamos, los seguros, los derivados, los fondos de inversión, las acciones de empresas cotizadas, etcétera. Pero casi nadie sabe que el sistema financiero está compuesto por dos grupos muy distintos de instituciones, radicalmente diferentes. Por una parte, están los bancos; por otra, el resto de las instituciones financieras.

			La primera diferencia entre los bancos y el resto de las instituciones financieras es que los primeros son las únicas entidades que pueden crear dinero. Ninguna otra institución del sistema financiero, ni las empresas que emiten acciones, ni las que ofrecen bonos, ni los hedge funds, ni los fondos de inversión, ni los fondos de pensiones, ni las aseguradoras pueden crear dinero. Estas entidades no bancarias llegan a acuerdos del tipo de «tú me pagas una prima y yo te aseguro un riesgo». O «yo te presto una cantidad de dinero y establecemos en el contrato el momento en que me lo devuelves o qué retribución me entregas mensual o anualmente por el dinero que te he prestado». O «te doy la opción de comprar dentro de un año una cantidad de trigo o de petróleo a un precio determinado», etcétera.

			Sin embargo, ninguna de las entidades financieras que intervienen en esos contratos puede crear dinero, salvo que sean bancos. Este es un privilegio exclusivo suyo. El Estado solo autoriza a crear dinero a las entidades que obtienen una licencia bancaria.

			La segunda característica que diferencia a los bancos del resto del sistema financiero es que todas las instituciones y entidades que no son bancos operan en un sistema de competencia sin ninguna protección especial del Estado y sin que este les diga cómo tienen que operar. Son muchas las regulaciones a las que están sometidas las demás entidades financieras como, por ejemplo, las que regulan el funcionamiento de los mercados, las que obligan a informar sobre sus actividades, las que protegen a consumidores o inversores o las que evitan el blanqueo de capitales, pero no tienen regulaciones que les digan cómo tienen que operar. Los bancos sí las tienen.

			En los siguientes apartados analizaremos estas dos características de los bancos que los diferencia del resto de las entidades del sistema financiero: pueden crear dinero y están sometidos a una regulación muy protectora y fuertemente intervencionista por parte del Estado.

			 

			 

			LA CREACIÓN DEL DINERO

			 

			De todas las ideas de los partidarios del dinero seguro, los que proponen que los bancos centrales registren y creen el dinero, la más difícil de entender es esta, que ya se ha avanzado antes: que en nuestro sistema actual los bancos privados crean el dinero.

			La visión popular de los bancos era la de unos intermediarios que tomaban depósitos de los ahorradores y los prestaban a los inversores. Pero esta no era solo la visión popular, sino también la de muchos economistas. Se suele atribuir a Schumpeter esta frase: «Siempre me ha sorprendido que a los economistas les cueste aceptar que son los bancos comerciales los que crean el dinero». Y ha sido así hasta hace muy poco.

			Muchos libros de texto no solo ratificaban esta visión de los bancos privados como intermediarios, sino que, mediante una teoría denominada «el multiplicador», explicaban cómo el Banco Central creaba el dinero y los bancos privados simplemente lo multiplicaban. Esto es incorrecto.

			Esta creencia ha sido ampliamente compartida hasta casi el año 2014, después de que estallara la crisis, cuando el Banco de Inglaterra empezó a publicar varios documentos[3] explicando cómo funciona el proceso de creación de dinero en las economías desarrolladas. Hoy no hay ningún economista que niegue que los bancos privados crean el dinero, aunque, como es lógico, señalen las limitaciones e incentivos al desarrollo de esa función que resultan de la política monetaria de los bancos centrales.

			Y es fundamental darse cuenta de que los bancos privados son los que ahora crean el dinero, porque el problema no es solo que lo hagan, sino sobre todo que no pueden crear dinero sin facilitar el aumento de la deuda de la economía.

			Ya hemos visto los problemas que surgen debido a que el dinero en forma de depósitos en los bancos privados es muy frágil, pues su solidez depende de cómo hayan resultado las inversiones de los bancos. Cuando estas inversiones terminan mal, acaban produciéndose los costes monstruosos de las crisis bancarias. Pero hay otros problemas, también muy negativos para la economía, que se deben al hecho de que los bancos privados crean la mayor parte del dinero.

			Por ejemplo, el aumento del endeudamiento. En condiciones normales, cuando los bancos centrales quieren que se cree más dinero para disponer de un volumen de oferta monetaria que se adapte bien al crecimiento de la economía, reducen los tipos de interés y los bancos crean ese dinero, pero eso a la vez crea deuda. 

			La consecuencia de esto es el aumento del endeudamiento y que las economías se apalancan en exceso. La relación de la deuda sobre el PIB va creciendo hasta que llega un momento en que los gastos financieros de esa deuda hacen imposible que pueda aumentar la demanda de bienes y servicios; entonces se producen las crisis y las recesiones porque las familias y las empresas dedican sus recursos a hacer frente al pago de esa deuda y cae el gasto en consumo e inversión.

			El matrimonio que se produce en el sistema actual entre creación de dinero y aumento de deuda tiene dos problemas graves para la gestión de la economía. Por un lado, es la fuente de las crisis bancarias que inevitablemente estallan después de la fase de expansión exagerada del crédito. La mayoría de las grandes crisis se producen después de un aumento excesivo de la deuda bancaria, un incremento de la relación entre el volumen de crédito y el volumen del PIB.

			Otro problema del matrimonio dinero-deuda es que también hace muy difícil gestionar la salida de la crisis. La razón por la que las crisis bancarias tienen efectos negativos muy prolongados es que uno de los instrumentos para salir de ellas y para que la economía se recupere es aumentar la oferta monetaria. Pero, en el sistema actual, para que los bancos aumenten la cantidad de dinero es necesario que sus clientes acepten aumentar su deuda.

			El problema es que, cuando se ha llegado a una situación de endeudamiento excesivo, nadie está dispuesto a aumentar su deuda. En cuanto estalla la crisis, los agentes se dedican a devolver su deuda y reducen el gasto que se dedica a demandar bienes y servicios. Ni los ciudadanos ni las empresas están interesados en aumentar su endeudamiento, por mucho que los bancos centrales incentiven a los bancos privados a aumentar la concesión de créditos bajando los tipos de interés.

			Durante los primeros años de la reciente crisis, los bancos centrales redujeron los tipos de interés para aumentar la oferta monetaria, pero no lo consiguieron. Los bancos privados no aumentaban la oferta monetaria porque no podían crear dinero sin incrementar la deuda, y no podían hacer esto justo en un momento en que sus clientes querían disminuirla. De ahí que los bancos centrales tuvieran que inventar otros instrumentos como la expansión cuantitativa (QE, por sus siglas en inglés), por medio del cual se intentó incrementar el dinero en la economía comprando activos financieros en los mercados.

			La ventaja de pasar a un sistema en el que el Banco Central cree el dinero es que este puede aumentar la oferta monetaria sin incrementar la deuda, simplemente transfiriendo el dinero creado a los ciudadanos, sin necesidad de que estos aumenten su deuda; por tanto, es más fácil que, al menos en parte, puedan gastarlo en compras de bienes o servicios o prestando a otros que quieran invertirlo. En un sistema en el que el dinero es creado por los bancos centrales, se puede aumentar el consumo o la inversión —la demanda agregada— sin que aumente el endeudamiento de la economía.

			 

			 

			EL SECTOR MÁS PROTEGIDO E INTERVENIDO

			 

			La fragilidad de los depósitos bancarios es uno de los dos grandes problemas del sistema actual, concretamente la fuente de la falta de estabilidad. Pero el otro gran problema es que la banca no funciona bajo las reglas de mercado como los demás sectores de la economía; esta falta de competencia es el origen de la escasa introducción de innovaciones y supone un freno al crecimiento económico.

			¿Cuál es el sector de la economía más protegido e intervenido por el Estado? Prueben a hacer esta pregunta a sus conocidos. O pregunten a políticos, ministros, economistas, o gobernadores de bancos centrales. Normalmente, les dirán que es la agricultura, las profesiones liberales, los taxistas, la energía eléctrica, etcétera. Es muy raro que respondan que el sector más protegido es la banca privada cuando, sin ninguna duda, es el que cuenta con más protecciones del Estado y cuyas actividades están más intervenidas por él.

			La banca privada es el ejemplo de máximo proteccionismo e intervencionismo en la economía y se lleva a cabo con numerosos y diversos instrumentos que tratan de evitar la competencia y aumentar la cuenta de resultados de los bancos. Es quizá el último resto en nuestras economías de la creencia de que el Estado sabe mejor que los empresarios lo que se debe hacer.

			La protección y la hiperregulación de la banca se reforzaron después de la crisis de 2008. La visión predominante sobre el sector bancario fue que, antes de la crisis, se la había desregulado y estaba insuficientemente intervenida, lo que causó la gran debacle. De hecho, la visión general todavía es la misma: es necesario seguir protegiendo a la banca y aumentando las regulaciones que impidan asumir riesgos que desencadenen una crisis.

			Y en cierto sentido esto es correcto porque, mientras continuemos utilizando como dinero un activo muy frágil —los depósitos bancarios—, es obligado que el Estado los proteja y los regule.

			Por un lado, es necesario proteger a los bancos porque, si no se hiciera, nadie utilizaría los depósitos como dinero, y a la vez es necesario que el Estado regule fuertemente esas actividades con el fin de evitar que los bancos asuman riesgos excesivos para reducir en cierta medida la frecuencia y severidad de las crisis bancarias.

			Pero la protección tiene efectos perversos, porque justo por estar fuertemente protegida y, por tanto, por no dejar funcionar los mecanismos del mercado, la banca tiende a asumir más riesgos y así se vuelve aún más frágil y más proclive a las crisis bancarias. El sistema actual está atrapado en un círculo vicioso del que resulta difícil salir.

			La intervención del Estado en las actividades de los bancos es fortísima, y son numerosos los privilegios, subsidios, protecciones, etcétera, así como las regulaciones por las cuales el Estado les dice a los agentes privados —los bancos— lo que pueden y no pueden hacer.

			En los siguientes apartados examinaremos los dos principales paquetes regulatorios que se aplican a los bancos: la regulación proteccionista y la regulación intervencionista.

			 

			 

			INVENTARIO DE PRIVILEGIOS Y PROTECCIONES

			 

			Para valorar la magnitud de la protección del Estado a la banca basta con comprender que el negocio bancario no existiría sin la ayuda del Estado. No se trata, como en otros sectores, de que gracias a los subsidios mejore su cuenta de resultados o se incentive su actividad, tampoco de que la protección del Estado proporcione al sector bancario unas muletas con las que pueda caminar mejor; el Estado es más bien como una silla de ruedas para la actividad bancaria sin la cual no podría ni moverse.

			Las protecciones y los privilegios se justifican plenamente porque hoy día los ciudadanos solo pueden usar como dinero los depósitos bancarios privados. No tienen otra alternativa, no pueden utilizar un dinero seguro, y para evitar los problemas del dinero bancario se ha ido construyendo un edificio impresionante de privilegios y protecciones. Por ello, no solo para conocer los problemas del sistema bancario, sino para entender bien los problemas del dinero, es imprescindible estudiar cuidadosamente cada uno de los privilegios y las protecciones del Estado a la banca privada.

			En la siguiente tabla se recoge un listado de las principales protecciones y los privilegios de la banca y da una idea de la extraordinaria dimensión y profundidad de la protección del Estado a las actividades bancarias. El objetivo de estas protecciones es reducir la fragilidad del dinero privado, pero sus efectos se extienden a los otros mercados en los que actúa la banca, fundamentalmente el mercado de préstamos y el mercado de servicios de pagos.
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			1. Solo los bancos tienen el privilegio de crear dinero

			 

			Ya hemos comentado que una de las características del sistema monetario actual es que los bancos no son solo intermediarios entre los ahorradores y los inversores, sino que, si quieren, pueden crear más dinero aparte del que los ahorradores ya han depositado.

			Lo que importa señalar aquí es que este privilegio no lo tiene ninguna otra entidad privada. Por supuesto, no lo tiene ninguna entidad no financiera. Ninguna empresa del sector real puede crear dinero para pagar a sus proveedores o hacer frente a la nómina de sus trabajadores.

			Pero tampoco ninguna otra entidad del sistema financiero puede crear dinero. Un fondo de inversión, un hedge fund, una compañía de seguros, etcétera, no pueden crear dinero. Sin embargo, el generado por los bancos privados es automáticamente reconocido como dinero por todos los agentes económicos y, por supuesto, por el propio Estado, y puede ser convertido en billetes públicos.

			Solo un ente público como el Banco Central puede también crear dinero, pero la mayoría del que usan todos los agentes económicos es creado por los bancos privados. Como luego veremos, es tal el poder que se otorga a los bancos al dejarles que sean los creadores de dinero, que el propio Estado está obligado a compensar este poder frenando la creación de dinero a través de la política monetaria y exigiendo a los bancos el cumplimiento de numerosas regulaciones con el fin de que no abusen de este privilegio.

			 

			 

			2. Solo los bancos pueden tener cuentas corrientes en el Banco Central

			 

			Quizá este es el instrumento de protección más importante de todos, ya que, si no tuviera este privilegio, la banca privada podría dejar de existir. Esta protección consiste en prohibir a todos los ciudadanos y a todas las empresas abrir cuentas corrientes en el Banco Central. Se puede ver como una prohibición o también como un privilegio, pues los bancos privados sí pueden abrir cuentas corrientes en el Banco Central.

			Y no solo los ciudadanos y las empresas tienen vetado el uso de cuentas corrientes en el Banco Central; tampoco pueden abrir cuentas en otra entidad financiera que no sea un banco. Este es un privilegio que tienen los bancos frente al resto de las entidades del sistema financiero.

			La mayoría de los privilegios de la banca son difíciles de argumentar, pero este es injustificable. La mayoría de las protecciones a la banca se justifican para hacer más seguro el dinero que utilizamos. Pero si la seguridad del dinero es el objetivo, no se puede defender que se prohíba a los ciudadanos usar un dinero que es absolutamente seguro.

			El dinero que pudieran tener los ciudadanos depositado en el Banco Central sería un dinero totalmente seguro, no necesitaría seguro de depósitos, ni ayudas de liquidez, ni salvamento de los bancos, etcétera. Sin embargo, al prohibirles tener depósitos en el Banco Central se obliga a todos los ciudadanos y a las empresas a tener su dinero en los bancos privados. Se les obliga a usar un dinero frágil que, para parecer seguro, necesita de todas las ayudas que estamos analizando.

			¿Por qué el Estado no deja a los ciudadanos tener un dinero seguro y les obliga a tener un dinero frágil? Sin duda, no es para mejorar la seguridad del dinero sino para proteger a la banca. De ahí que posiblemente sea el primer privilegio en caer en una posible reforma.

			 

			 

			3. El Estado asegura a los bancos una financiación muy barata

			 

			El seguro de depósitos es otra protección significativa del Estado a la banca de la que tampoco disfruta ninguna otra entidad del sistema financiero. Los depósitos son una fuente de financiación muy apreciada por los bancos porque normalmente no pagan nada o muy poco por ellos. Se trata de una protección sustancial, ya que se subsidia el coste de financiación de los bancos privados y normalmente ninguna otra entidad puede obtener financiación a un coste tan bajo.

			El seguro de depósitos no es solo un privilegio por el menor coste de financiación, sino que lo más importante que consigue es que los ciudadanos presten su dinero a los bancos con la tranquilidad de que les será devuelto. Aunque realmente lo que el banco le da al ciudadano es tan solo una promesa de pago —puesto que no tienen el dinero depositado en el Banco Central—; gracias al seguro de depósitos, los ciudadanos y las empresas perciben los depósitos como si fueran dinero porque si el banco no pudiera devolverlo, lo haría el Estado.

			El principal valor de esta protección del Estado es, pues, dar confianza a los ciudadanos que operan con los bancos, que no tengan miedo de dejarles su dinero. Y esta garantía psicológica de confianza es incluso más importante que la garantía real de que el Estado sea el que les entregue el dinero cuando el banco tiene problemas. De hecho, y como hemos visto en la crisis reciente, casi no se ha usado nunca el seguro de depósitos. Y esto ha sido posible porque, como veremos, se han utilizado otros instrumentos para afrontar el problema de que los bancos no puedan devolver el dinero a los depositantes.

			La protección del seguro de depósitos es trascendental, porque sin ella los bancos tal como hoy los conocemos no existirían. Si no hubiera esta protección, los bancos no tendrían, como ahora, un capital que no alcanza ni el 10 por ciento de sus activos totales. Tendrían que volver a ser instituciones como las del siglo XIX, cuando para ganarse la confianza de los clientes debían tener un capital del orden del 30 o el 40 por ciento sobre el total de activos.

			Esta protección fue creada por el presidente Roosevelt después de la Gran Depresión y hoy existe en los sistemas bancarios de todo el mundo. Es más, durante la última crisis todos los países aumentaron el umbral máximo de depósitos asegurados, y por tanto incrementaron el nivel de protección que los bancos tenían a través de este instrumento.

			A veces se disfraza esta protección diciendo que se trata de un seguro privado que pagan las propias entidades de depósitos. Esto es falso porque la aportación de los bancos a este seguro es realmente ridícula. Si se utilizara un mecanismo de mercado y se les exigiera asegurar tales depósitos en el mercado de seguros, las primas que tendrían que pagar serían ingentes. Ninguna compañía de seguros querría asegurar los depósitos cobrando las primas que hoy aportan los bancos.

			Esta situación es parecida a lo que sucede con las centrales nucleares. El mercado de seguros no aseguraría nunca una central nuclear contra los posibles accidentes, y si se siguen construyendo es porque se sabe que si hay un accidente el Estado se hará cargo de los gastos.

			 

			 

			4. Los bancos pueden obtener liquidez del Estado cuando la necesiten

			 

			Uno de los problemas de cualquier empresa privada, ya sea financiera o no, es tener siempre la liquidez suficiente para atender sus obligaciones de entregar dinero en un corto plazo.

			Las razones por las que existen obligaciones de corto plazo son muy variadas. En el mundo real, las empresas deben pagar la nómina de los trabajadores, pagar a los proveedores, hacer frente a los préstamos, etcétera. Y lo mismo sucede en el sistema financiero. Todas las empresas financieras tienen en algún momento necesidad de liquidez, como, por ejemplo, el reembolso de los fondos de inversión, el pago por parte de las compañías de seguros de determinadas contingencias, etcétera.

			La liquidez es muy importante porque, aunque las empresas sean solventes y a largo plazo puedan hacer frente a todas sus obligaciones, si no se preocupan de tener activos líquidos para responder a las obligaciones de corto plazo pueden entrar en suspensión de pagos, lo que muchas veces se convierte en el primer paso hacia la quiebra.

			Como todas las empresas, los bancos pueden tener problemas de liquidez. Habitualmente no es un problema grave y pueden resolverlo, como las otras empresas, a través del mercado, y en el caso de los bancos se hace a través de lo que se llama el mercado interbancario, que son los préstamos a corto plazo que se cruzan los bancos entre sí.

			Pero aunque no sea habitual, los bancos pueden tener problemas serios de liquidez, más graves que ninguna otra empresa o entidad financiera, debido al desequilibrio estructural de plazos de su balance, ya que prestan a largo plazo y se endeudan a muy corto plazo. Por ello, recurrir al Estado para resolver los problemas de liquidez de los bancos privados es la más antigua de todas las protecciones que se les conceden.

			Con el fin de evitar que tengan el más mínimo inconveniente, el Estado facilita a los bancos, a través del Banco Central, la liquidez para resolver sus problemas. Esto lo hace habitualmente poniendo a su disposición diversas posibilidades de crédito, y cuando el banco privado necesita mayores flujos de liquidez, como puede ser en momentos de incertidumbre o de crisis, el Estado pone a su disposición todo el dinero necesario mientras sean solventes.

			Este es un privilegio inmenso que todas las entidades del sistema financiero desearían tener pero que solo tienen los bancos privados.

			 

			 

			5. No se les aplican las leyes generales de bancarrota. Poseen sistemas especiales de resolución

			 

			A la mayoría de las entidades del sistema financiero como, por ejemplo, las compañías de seguros, los hedge funds, las sociedades gestoras de inversión, etcétera, se les aplican las leyes concursales o de quiebra previstas en las legislaciones para todas las empresas. Sin embargo, ningún país aplica dichas leyes de quiebra a los bancos salvo que sean muy pequeños. La razón es que, a pesar de los seguros de depósitos, la quiebra de un banco mediano puede tener un impacto en la confianza en el sistema de pagos con efectos catastróficos como los que ya conocemos.

			Por eso todos los países tienen una legislación especial, llamada de «resolución» bancaria, para resolver los problemas que tienen los bancos y que los podrían llevar a la quiebra. Es verdad que en el caso de entidades muy pequeñas a veces se procede a liquidarlas, pero en cuanto un banco tiene un tamaño mediano, se hace lo posible para evitar que quiebre.

			Los mecanismos que se utilizan para evitar la aplicación de la legislación general de quiebra son muy diversos: «bancos malos», garantías, inyecciones de capital, etcétera.

			Después de cada crisis los gobiernos prometen que no habrá ayudas públicas, que los contribuyentes no contribuirán más al salvamento de los bancos. La última crisis no ha sido una excepción en estas buenas intenciones, y se ha prometido, mediante la expresión bail in o «rescate interno», que ya no volverá a suceder. Por fortuna, cuando llegue la próxima crisis los gobiernos inyectarán el dinero público que sea necesario para evitar el colapso del sistema cuyo coste es mayor que el dinero público utilizado en evitar su quiebra.

			Esta protección especial de los bancos tiene unas consecuencias económicas muy negativas para la ciudadanía, pues impide que funcione uno de los mecanismos fundamentales de la economía de mercado, esto es, que por medio de las quiebras desaparezcan las empresas que no son capaces de gestionar bien los recursos o no saben atender los deseos de los consumidores. Pero, por supuesto, para las empresas privadas —los bancos— que gozan de este privilegio, es una fuente de ventajas que el resto de los agentes económicos sepa que no pueden quebrar.

			Quizá la ventaja más evidente derivada de este privilegio es que los financiadores de los bancos, sabiendo que el banco no va a quebrar, les ofrecen una financiación más barata que al resto de las entidades financieras y no financieras que pueden quebrar y desaparecer del mercado sin devolver lo prestado.

			 

			 

			6. No se les aplican las leyes de defensa de la competencia

			 

			Salvo en el caso en que los bancos deciden hacer cárteles muy notorios, las autoridades de competencia de todos los países los eximen de la aplicación de las leyes antimonopolios o de defensa de la competencia porque una mayor competencia aumentaría la fragilidad de los bancos y las posibilidades de crisis.

			El caso más evidente es el de las concentraciones, que no solo no las prohíben las autoridades, sino que incluso las impulsan como solución a los problemas de los bancos. Y para observar este privilegio no hay que ser un profundo conocedor del sistema bancario, basta con haber leído los periódicos a lo largo de la crisis y seguir leyéndolos en la actualidad. El resultado de esta política ha sido una concentración creciente en el sistema bancario.

			¿Cuál es la razón de que no se apliquen de manera estricta las leyes de defensa de la competencia? La razón es muy simple, y es que tanto las concentraciones como las demás actuaciones perseguidas por las leyes antimonopolios permiten un aumento de los beneficios de las entidades correspondientes derivado de la menor competencia. Y en la mayoría de los sectores no importa que las empresas ineficientes quiebren o desaparezcan. Sin embargo, esto es impensable en el sector bancario. Una de las preocupaciones de la legislación y de las autoridades responsables del sistema bancario es que los bancos tengan un nivel de beneficios suficiente que evite que caigan con facilidad en crisis. Y una posibilidad relativamente fácil de aumentar los beneficios es autorizar e incluso impulsar las concentraciones bancarias.

			Otro ejemplo es el caso de la Unión Europea, en el que las ayudas públicas a las empresas privadas están prohibidas o son autorizadas en casos muy contados, y sin embargo hemos podido ver a lo largo de la última crisis cómo, en cuanto se consideró que salvar los bancos era indispensable para mantener la estabilidad del sistema, se autorizaron prácticamente todas las ayudas públicas solicitadas. Esto es lógico. Por las mismas razones que se justifican las demás protecciones y privilegios es razonable que las autoridades de competencia hagan algo distinto que lo que hacen con otros sectores porque los daños de una aplicación estricta de las normas de defensa de la competencia podrían ser enormes.

			De nuevo, hay que señalar que este privilegio no lo tiene ninguna otra entidad financiera ni no financiera.

			 

			 

			7. Se utiliza dinero de los contribuyentes para salvar a los bancos

			 

			Los estados utilizan el dinero de los contribuyentes para ayudar a los bancos de formas muy variadas. La más conocida es la inyección de capital en las entidades, utilizada para salvar a los bancos durante las crisis. Pero hay otras muchas, como las garantías, la asunción de pérdidas de «bancos malos», etcétera, que recurren igualmente a los presupuestos públicos para resolver los problemas de los bancos en crisis y que la opinión pública no percibe con facilidad.

			Precisamente por ser muy difícil de ocultar, la inyección de capital en las entidades es el privilegio que provoca una mayor indignación en la opinión pública. Pero es curioso que, en cuanto al coste para el conjunto de la ciudadanía, no es el instrumento más gravoso. El resto de los privilegios que hemos comentado, como el seguro de depósitos, las ayudas a la liquidez, etcétera, tienen unos costes macroeconómicos y presupuestarios de una magnitud incomparablemente mayor que la que suponen las ayudas de capital a los bancos.

			Una vez más hay que decir que el coste de las ayudas de todo tipo que se emplean para salvar a los bancos evita el coste mayor que tendrían que sufrir los contribuyentes si no se inyectara ese dinero y se dejara quebrar a los bancos. Mientras se mantenga un sistema en el que el dinero no es un activo seguro sino un activo con riesgo, estas ayudas pueden ser imprescindibles.

			 

			 

			8. El señoreaje derivado de la creación de los depósitos bancarios no se traslada al Estado ni a los ciudadanos

			 

			De antiguo se ha llamado «señoreaje» al beneficio que obtenían los que tenían el privilegio de emitir dinero. Ahora los beneficios de los bancos centrales se suelen transferir a los estados como un ingreso más de los presupuestos.

			Los bancos privados no crean dinero físico —los billetes—, pero sí dinero digital —los depósitos—, y de ello obtienen un beneficio que va a la cuenta de resultados o a dar un mejor tratamiento a ahorradores e inversores, lo cual es también un privilegio en la medida en que les permite aumentar su negocio.

			Además, esta ayuda no es ocasional como, por ejemplo, las ayudas al capital de los bancos durante la crisis que se otorgan solo en momentos excepcionales, sino una ayuda recurrente que obtienen los bancos todos los años, haya o no haya crisis bancarias.

			 

			 

			9. Se exige a los bancos unos niveles de capital inferiores a los que les exigiría el mercado

			 

			La mayoría de los privilegios y las protecciones al sector bancario se han ido introduciendo desde principios del siglo XX. Hasta finales del siglo XIX, los bancos gozaban de algunos privilegios, pero estaban más sometidos a la disciplina de mercado.

			Entonces el mercado exigía a los bancos algunos requerimientos de tipo económico bastante más duros que los que hoy día se exigen por la regulación bancaria. Es curioso que, una vez construidos unos muros de protección al sector bancario verdaderamente extraordinarios, las exigencias incorporadas en la regulación prudencial son muy inferiores a las que el propio mercado les exigía en el pasado.

			El tratamiento que daba el mercado a los bancos era mucho más exigente que el que hoy les dan los reguladores. Esto se constata, por ejemplo, al observar cómo ha evolucionado el nivel de capital de los bancos, que es una variable fundamental para reducir la frecuencia y gravedad de las crisis bancarias.

			Por ejemplo, en la regulación prudencial aprobada después de la crisis, se impuso un mínimo de un 3 por ciento en Europa y de un 5 por ciento en Estados Unidos en el denominado «ratio de apalancamiento», que mide la relación entre el capital del banco y el total de sus activos. Ahora son muy pocos los bancos que alcanzan el 10 por ciento y, sin embargo, durante prácticamente todo el siglo XIX, lo habitual era que el mercado exigiera a los bancos un nivel de capital del orden del 30 al 40 por ciento sobre los activos totales.

			Otro ejemplo de cómo en el pasado el mercado exigía una actuación más prudente a los bancos y que ha desaparecido actualmente era que los banqueros respondían con todo su patrimonio si quebraban. Como se sabe, esa responsabilidad se suprimió y ahora responden solo con el capital que hayan puesto y que es una cifra ridícula al lado del 90-95 por ciento de la financiación de sus activos, que obtienen tanto de los depositantes como de los demás financiadores distintos de los accionistas.

			 

			 

			LA REGULACIÓN PRUDENCIAL: UN INTERVENCIONISMO CASI SOVIÉTICO

			 

			La protección de sectores económicos por parte del Estado ha sido —y sigue siendo— algo muy común en casi todas las economías de mercado. Pero, como hemos visto, la protección del Estado a los bancos impresiona porque no es normal; se trata de una protección excepcional, tanto en cantidad como en sofisticación de los instrumentos empleados en protegerlos. La intensidad y la variedad de protecciones, subsidios, garantías y privilegios de que disfruta la banca es asombrosa.

			Y aún más asombroso es que el bloque regulatorio de protección a los bancos haya aumentado en los últimos años, pues esta evolución va completamente en contra de la tendencia de las políticas económicas de las últimas décadas, que han ido reduciendo el proteccionismo en casi todos los sectores de la economía.

			Sin embargo, la mayor singularidad de la regulación estatal de los bancos no es el bloque de regulación proteccionista porque, aunque con menor intensidad, puede encontrarse en otros sectores, sino otro bloque regulatorio que solo se aplica a los bancos y que suele denominarse la «regulación prudencial».

			En la mayoría de los sectores protegidos en las economías desarrolladas, una vez que se han otorgado los privilegios y se han establecido las protecciones, se deja a las empresas decidir por sí mismas lo que quieren hacer en políticas de producción, marketing, estructura de financiación, etcétera. Pero en el caso de la banca, una vez más, nos encontramos con algo singular, y es que los bancos están sometidos a este régimen de regulación muy especial llamado «prudencial», que no tiene ningún otro sector económico.

			En efecto, además de la regulación protectora se ha establecido una voluminosa y detalladísima regulación intrusiva, que le dice a los empresarios del sector bancario cómo tienen que financiarse, el colateral a exigir, los métodos de cálculo del riesgo, etcétera. Esta regulación prudencial, que se supone que es necesaria para evitar las crisis bancarias y favorece la estabilidad financiera, es en realidad una regulación parecida a la que existía en los regímenes soviéticos para decirles a las empresas lo que debían hacer en la producción física.

			Esta regulación se ocupa justamente de la parte nuclear de la actividad de una entidad financiera, es decir, la decisión sobre la combinación de riesgo-rentabilidad de sus operaciones. Esto es justamente lo que hace el Estado cuando le dice a los bancos qué riesgos deben asumir, cuánto capital deben tener, la liquidez disponible, etcétera, y muchas más cosas como, por ejemplo, cómo deben retribuir a sus directivos y empleados, o qué modelos deben adoptar para calcular sus riesgos. Es difícil encontrar otro sector económico en el que la libertad del empresario, en su tarea esencial de tomar decisiones sobre cómo llevar su negocio, esté tan limitada.

			La gestión de los riesgos es el núcleo del negocio de las empresas financieras. Decirles a los bancos qué riesgos pueden asumir, cómo tienen que gestionar su liquidez, o qué colaterales deben exigir, es decirles cómo deben gestionar su negocio.

			Hay que señalar las diferencias de esta regulación con otras regulaciones empresariales y financieras que también son muy importantes, pero que están pensadas para que el mercado funcione bien, los usuarios tengan toda la información disponible para tomar sus decisiones o las destinadas a proteger a los consumidores. Tales objetivos son muy importantes y en un sistema de dinero seguro este tipo de regulaciones también deberán mantenerse para todas las entidades financieras, y no estaría mal que se reforzaran. Pero la regulación prudencial que se exige a los bancos es muy distinta de estas regulaciones protectoras del mercado y los consumidores.

			La regulación prudencial no se dedica a proteger de las crisis bancarias a los consumidores, sino al Estado y a los ciudadanos, y por eso les dice a los bancos qué deben hacer. Es el Estado el que decide si, como sucedía antes de Basilea III, pueden conceder las hipotecas que quieran sin necesidad de aumentar su capital; o el que penaliza a los bancos que quieran prestar a empresarios innovadores que no tengan ninguna garantía o colateral que ofrecer.

			También, como sucedía en los regímenes comunistas, de manera periódica los reguladores constatan que las instrucciones que da el Estado a través de la regulación prudencial tienen muchos fallos, y que en algunos casos les obliga a tomar decisiones peores que las que habrían tomado los bancos libremente. Esto sucede en especial cuando rebrotan las crisis bancarias; entonces los reguladores se dan cuenta de que aquellas inversiones que el Estado antes había considerado seguras para la estabilidad financiera como, por ejemplo, las hipotecas, no eran tan positivas, sino que llevaron a la crisis. Y volverá a suceder en el futuro. Ahora, por ejemplo, Basilea III considera que los bonos de los gobiernos son una inversión muy segura, pero no sería raro que en la próxima crisis se comprobase que la inversión en bonos de algunos gobiernos no era precisamente una inversión sin riesgo.

			Para hacerse una idea del cúmulo de regulaciones estatales que interfieren en la gestión de los bancos basta con repasar las leyes que se han aprobado después de la reciente crisis: la Dodd Frank en Estados Unidos o la directiva de capital en la Unión Europea. Con todos sus desarrollos tienen alrededor de dos millones de palabras. Si la Biblia tiene setecientas mil para mostrarnos lo que debemos hacer, la regulación prudencial emplea tres veces la Biblia para decirle a los bancos cómo deben comportarse.

			Los directivos de los bancos se quejan de tales regulaciones; dicen que son una camisa de fuerza que les impide gestionar bien su negocio. Y tienen razón. El problema es que en el resto de las entidades y en los contratos financieros los errores de la gestión los pagan los involucrados en esas transacciones, y en el caso de los bancos lo pagan todos los que sufren las crisis bancarias; por eso el Estado cree que obligándoles a cumplir con sus requerimientos no se producirán las crisis.

			 

			 

			SUPERVISORES Y BANCOS CENTRALES: POLICÍAS Y ÁNGELES

			 

			Las entidades de depósito no solo tienen que cumplir una regulación ingente y compleja, sino que además el Estado ha creado unos entes públicos, los llamados supervisores bancarios, que se ocupan de comprobar que los bancos cumplen con las normas prudenciales.

			En principio estos supervisores tienen algo de policía, son como los guardias de tráfico que deben vigilar si se hacen adelantamientos prohibidos, se sobrepasan los límites de velocidad o se conduce con una cantidad de alcohol en la sangre por encima de la permitida.

			Pero la existencia de estos entes públicos es también algo excepcional del sector bancario si lo comparamos con la forma en que se regulan los demás sectores económicos. En la mayoría, por ejemplo, en la distribución de productos alimenticios o la producción y venta de automóviles, el Estado no tiene entes públicos parecidos para supervisar el cumplimiento de unas normas que dicen cómo deben gestionar sus negocios. Las inspecciones, como las de Hacienda o las de Trabajo, se hacen para vigilar el cumplimiento de normas generales como los impuestos o el derecho laboral, pero no para preocuparse de que sus cuentas de resultados vayan bien. Incluso en la regulación de los monopolios se exigen determinadas prestaciones, se fijan tarifas, etcétera, pero no se les dice cómo tienen que gestionar sus negocios para evitar que quiebren.

			Pero, una vez más, hay que reconocer que mientras tengamos un dinero frágil y proclive a las crisis, esta excepcionalidad del sector bancario, la necesidad de tener entes públicos especiales que se ocupen de que cumplan con esas regulaciones, está plenamente justificada, porque una mala gestión financiera por parte de las entidades privadas que producen el dinero puede tener consecuencias catastróficas.

			Además de los supervisores, el Estado tiene otros entes públicos que se ocupan de los bancos. Son los bancos centrales, que se encargan de la política monetaria, de facilitar a los bancos privados el funcionamiento del sistema de pagos y de que tengan acceso a la liquidez que necesiten para evitar que los problemas derivados de ella puedan convertirse en quiebras bancarias, con los efectos de desaparición del dinero en la economía y la paralización del crédito.

			Normalmente estos dos tipos de entes públicos ejercen de policías y proveedores de un servicio especial como es el de la liquidez. Pero sucede que, cuando los bancos empiezan a tener problemas, tanto los supervisores como los bancos centrales se preocupan aún más de los beneficios bancarios. Y con razón. Porque la primera línea de defensa ante una crisis son dichos beneficios. Si estos desaparecen y emergen las pérdidas, y estas se repiten en algunos ejercicios, el riesgo de quiebra de los bancos aumenta enormemente. Y esto lleva a que tanto los supervisores como los bancos centrales se conviertan en algo parecido a ángeles de la guarda de los bancos privados.

			Entonces tanto los bancos centrales como los supervisores empiezan a inventar instrumentos adicionales que ayuden a los bancos a mejorar su cuenta de resultados. Esto puede tener sentido justamente para evitar las crisis, pero también es una muestra adicional de cómo las intervenciones del Estado en la banca privada se dirigen a evitar que los mecanismos de mercado funcionen. Porque un elemento esencial del funcionamiento del mercado es que aquellas entidades o empresas cuyas cuentas de resultados vayan mal deberían desaparecer por medio de cierres o absorciones, porque significa que no sirven a los consumidores y que consumen recursos humanos y de todo tipo que podrían utilizar las empresas más eficientes.
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