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1. INTRODUCCION

La recesién econdémica en la que se estd sumiendo la economia mundial y, al mismo
tiempo, la espafiola, es el resultado de una concatenacion de circunstancias que no sélo
la favorecian, sino que eran generadoras de la misma. En los ultimos meses, se transmi-
ten a los medios de comunicacion juicios diversos sobre las soluciones a corto plazo que
serian deseables y, también, cudles serian las medidas a medio y largo plazo que serfa
conveniente instrumentar a fin de evitar que se repita este tipo de crisis o, por 1o menos,
que se repita con la intensidad de la actual. Todas ellas estan referidas a los aspectos
financieros que subyacen a la crisis pero, sin embargo, parece que en estos andlisis se
evita con cierto cuidado advertir a la opinidn ptiblica acerca de la repeticion periddica de
este tipo de crisis, asi como de la gravedad que han tenido en aquellos territorios donde
se han producido. En esta omisidn, se descubre la ausencia de una critica de fondo y
esencial a la propia constitucion del sistema financiero y a su natural propension a favo-
recer y provocar estas recesiones.

En nuestra opinidn, las crisis financieras se producen cuando coinciden en el tiempo
determinadas condiciones de posibilidad que podriamos resumir en las siguientes:

— existencia de un sistema financiero de dinero fiduciario y reserva fraccionaria;

— crecimiento elevado de la capacidad de endeudamiento a corto plazo del siste-
ma financiero y reduccién de los tipos de interés.

— aparicién de una demanda creciente en algin sector econémico capaz de pro-
ducir un efecto de arrastre en la actividad econémica global de un pais (por
sus cualidades especificas, por su aportacién a la eficiencia productiva, por las
expectativas de desarrollo que genera, etc.);
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El sistema financiero actual, gracias al sistema de reserva fraccionaria, posee una
gran elasticidad de creacion de medios de pago en presencia de una actividad econémica
creciente. De hecho, cuanto mayor sea la capacidad de endeudamiento del sector banca-
rio, mayor es esta elasticidad y mayor la capacidad de alimentar el crecimiento econé-
mico. Sin embargo, y como muy bien han advertido diversos economistas a lo largo del
siglo XX, este crecimiento se basa en una premisa falsa: en la reduccioén artificialmente
producida por las posibilidades de endeudamiento que crean, conjunta y retroalimenta-
damente, el dinero bancario y la expansion econdémica debida a él. Bajo estas circuns-
tancias, que suelen depender de la coyuntura histdrica concreta, el auge econdémico es
especialmente fragil y quebradizo, tanto que, al paso del tiempo, acabard por no poder
soportar la estructura de deuda a corto plazo sobre la que se sustenta, dando lugar a una
caida repentina y brusca del crédito bancario y de la actividad econémica..

2. PRIMERA CONDICION DE POSIBILIDAD: LA RESERVA FRACCIONARIA

Uno de los elementos, que a nuestro juicio, constituyen la primera y fundamental de
las condiciones de posibilidad de las crisis financieras como la actual, es la existencia de
un sistema de reserva fraccionaria para la banca comercial. Resulta sorprendente como
esta prictica, que en el pasado estuvo sometida a importantes discusiones y controver-
sias dentro del terreno de la jurisprudencia y de la teoria econdmica, ha sido aceptada
en nuestros tiempos como un hecho incontrovertible. De tal manera que, en el andlisis
de la crisis econémica que se estd produciendo a nivel mundial, se hurta al debate con
gran facilidad, el juicio acerca de cudl es la responsabilidad de esta préctica dentro de
la misma.

Como se ha demostrado en la obra de Jesus Huerta de Soto!, el moderno contrato de
depésito se basa en la unién, insuficientemente declarada en la ley, de los contratos de
depésito irregular (o de guarda y custodia) y el contrato de préstamo. Es decir, lo que en
origen para los depositantes deberia ser un contrato de guarda y custodia del dinero que
depositan en el banco comercial, se convierte en una cesién implicita de la disponibi-
lidad de dicho dinero. De esta manera, y en apariencia, el banco comercial actiia como
intermediario financiero, pues la reserva fraccionaria faculta a los bancos para disponer
de aquellos depdsitos monetarios de corto plazo que les hacen sus clientes con el obje-

! Huerta de Soto (1998)especialmente el capitulo tercero.
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tivo de poder prestarlos a un plazo més largo (obteniendo de este arbitraje de tipos de
interés un beneficio econdémico) 2.

Sin embargo, esta actuacion en apariencia de intermediario financiero de la banca
comercial, se ve contradicha por la evidencia de que el dinero que ha sido depositado
bajo la condicién expresa de estar permanentemente a disposicidn del depositante, deja
de estar en €l una vez que ha sido prestado por el banco comercial. Por lo tanto, esta
operacion produce en la practica una doble disponibilidad de los mismos recursos, para
el depositante y para el depositario, que puede plantear situaciones muy problematicas
si se dan las suficientes circunstancias desfavorables.

Se produce aqui una paradoja sobre la que se edifica la fragilidad de los bancos
comerciales, pues de forma permanente actiian disponiendo de un activo circulante que
es cronicamente inferior a su pasivo circulante. Es decir, actian de forma permanente
con un fondo de maniobra negativo. La explicacién de este fenémeno es relativamente
sencilla y se basa en lo que solemos denominar creacién de dinero bancario, cuyo me-
canismo aprende bien pronto cualquier alumno de introduccién a la economia®. Una ex-
plicacién sucinta de este problema serfa la siguiente: las cantidades monetarias que una
persona deposita en un banco comercial constituyen una deuda a corto plazo que este
banco adquiere con el depositante de tal manera que, si a continuacién, ese mismo banco
comercial presta parte de dichas cantidades depositadas, por ejemplo, en un préstamo
hipotecario a largo plazo (en este caso, la diferencia de plazo, seria obviamente mds
notable, pero la situacién seria la misma si estuviéramos contemplando un préstamo al
consumo pues seguiria existiendo una diferencia de plazos del depdsito), se convierten
en un derecho de cobro a largo plazo. Por lo tanto dentro del balance contable del banco,
los depdsitos aparecerian como pasivo circulante mientras que los préstamos aparece-
rian como capital permanente exigible a largo plazo, lo que explicaria la existencia del
fondo de maniobra negativo.

En cualquier caso, la realidad constatable de que no existen suficientes recursos
liquidos dentro de cualquier banco comercial para hacer frente a una eventual retirada
de las obligaciones a corto plazo de los mismos, explica la necesidad de mantener «un

2 Aunque, y como comentaremos un poco mds adelante, este tipo de negocio bancario esté
dejando de ser la fuente principal de beneficios de la banca comercial, sigue siendo el elemento
sobre el cual se sostiene y se edifica una estructura de deuda mayor gracias a la creatividad e
inventiva de los especialistas financieros.

3 Por ejemplo en manuales como Samuelson y Nordhaus Economia, 14.* edicién, McGraw-
Hill, Madrid 1993, pags. 616-617.



144 OSCAR VARA

ojo siempre atento» a las actividades de los bancos comerciales, como bien reconocen
las legislaciones correspondientes de cualquier pais. No obstante estas precauciones, la
posibilidad de que suceda un evento catastréfico que sitie a la banca comercial en situa-
cion de iliquidez, no es descartable, como estamos experimentado en la actualidad.

3. EXCURSO: TEORIA ECONOMICA
Y CRITICA DE LA RESERVA FRACCIONARIA

Los economistas no siempre han visto el peligro que implica esta realidad de facto
del sistema financiero, pero no se puede decir que la teoria econémica lo haya pasado
por alto. En el siglo xx fue, sin ninguna duda, Ludwig von Mises quien con mds énfasis
y autoridad criticé la existencia de la reserva fraccionaria. En su aproximacién al pro-
blema, entendia que la existencia de un tinico emisor de dinero fiduciario y la capacidad
de creacién de dinero bancario, podrian variar de manera artificial los tipos de interés
produciendo una alteracion de las sefiales que siguen los agentes econdmicos en los
mercados. De aqui se derivaria una confusion sobre las posibilidades reales de obtener
un beneficio econémico de la expansion crediticia pues, a medio plazo o largo plazo,
las inversiones iniciadas no serian rentables al no basarse en el ahorro, sino en la deuda
bancaria. Es el proceso que conocemos como «ahorro forzoso»*. Esta teorfa se basaba,

4 «Imaginémonos que la cantidad total de dinero gastado en bienes y servicios es absolu-
tamente la misma ‘dia’ tras ‘dfa’ y que el grado de integracidn financiera (el nimero de manos
o de cuentas por las cuales tiene que pasar el dinero en su camino desde quien desembolsa los
ingresos hasta quien recibe ingresos) tampoco cambia. En tales circunstancias, los desembolsos
totales en inversién pueden aumentar, y s6lo pueden aumentar, si quienes se deshacen de ingresos
han decidido aumentar sus ahorros a partir de sus ingresos monetarios dados. La condicién de la
corriente de ingresos absolutamente constante implica una igualdad entre el ahorro y la inversion,
una igualdad en la que el ahorro es la variable ‘auténoma’ y la inversion es la ‘ajustada.” Pues, por
una parte, no existen fondos asignables a las inversiones, salvo los constituidos por los dineros de
los que ahorran; y, por otra parte, todos estos fondos disponibles se usan realmente en inversion,
pues de lo contrario la corriente o flujo de ingresos no se mantendria constante. Si ahora, contra-
riamente a las condiciones descritas, se monta un aumento en la corriente de dinero y de ingresos
—ya sea mediante la creacién y desembolso de dinero nuevo o a través de la activacién de dinero
ocioso— los desembolsos en inversion ya no estan limitados por las decisiones antecedentes de
ahorrar tomadas por quienes reciben ingresos. La inversion puede ahora rebasar el ahorro pro-
puesto; es decir, la formacién de capital puede rebasar lo que las personas ahorraron de su ingreso
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en buena medida, en la teoria del capital de Eugene Bohm-Bawerk, perfeccionada por
Knut Wicksell en sus Lecciones de Economia Politica.

Por tanto, el mal del proceso se produce en su origen, cuando la demanda de in-
version puede dispararse gracias a la enorme elasticidad que tiene el crecimiento de la
cantidad de dinero bancario, que pone en manos de los empresarios cantidades enormes
de poder de compra que se basan, en realidad, en deudas, es decir, en promesas de pago.
Cuando las inversiones demuestran que no van a retornar un beneficio suficiente y la
posibilidad de devolver la deuda se ve comprometida, los bancos contraen el crédito en
un intento de no agravar la situacion de sus pasivos. Sin embargo, este no es el origen de
la crisis, sino, en cierto modo, la culminacién del proceso de ahorro forzoso. Por ello,
Mises afirmaba en su trabajo «The Suitability of Methods of Ascertaining Changes in
the Purchasing Power for the Guidance of International Currency and Banking Policy»,
memorandum presentado en 1930 ante el Comité Financiero de la Liga de Naciones, y a
la luz del crash de 1929, que: «the root cause of the evil is not in the restrictions, but in
the expansion which preceded them. The policy of the banks does not deserve criticism
for having at last called a halt to the expansion of credit, but, rather, for ever having
allowed it to begin.»’

No fueron, sin embargo, los autores de la denominada escuela austriaca de econo-
mia, los unicos en advertir del peligro de la reserva fraccionaria. Dentro del «mains-
tream», aparecen también voces que advierten sobre sus riesgos®. Es famoso el panfleto
anénimo publicado en 1933 y que fue elaborado por autores principales de la escuela
de Chicago como Henry C. Simons, Lloyd W. Mints, Aaron Director, Frank H. Knight,
Henry Schultz, Paul H. Douglas, Albert G. Hart, entre otros. En esta tradicién insistie-
ron autores como Irving Fisher en su obra 100 Percent Money, e incluso el mismisimo
Milton Friedman con su trabajo Un programa de estabilidad monetaria y reforma ban-
caria. Mds recientemente, ha sido el premio Nobel de Economia Maurice Allais, el més
combativo contra el sistema de reserva fraccionaria. Asi, en el afio 1984 advertia:

«The system generates economic imbalance, an unhealthy concentration of finan-
cial rewards, and unbridled speculation. The societies in which it is used or tolerated
stagger from one crisis to the next. All the major crises of the eighteenth, nineteenth

previo; la formacion de capital extra es 'forzada', impuesta, por asi decirlo, a la comunidad a través
de la magia monetaria." (Machlup, 1967, pags. 218-19).

5> Ebeling (1990), pdgs. 90-91.

¢ Ronnie J. Phillips, The Chicago Plan & New Deal Banking Reform, M.E. Sharpe, Armouk,
Nueva York 1995, pags. 191-198.
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and twentieth century were the result of the proliferation of promises to pay and their
monetization.

It is no exaggeration to say that the present system of creating money through credit
is a cancer irremediably gnawing away at the capitalist economies.» ’

4. SEGUNDA CONDICION DE POSIBILIDAD: EL SECTOR INMOBILIARIO

Casi todos los fendmenos econdémicos importantes, son el resultado de la coinci-
dencia simultdnea o consecutiva, de diversos factores. En el caso de la crisis financiera
actual, creemos que el crecimiento de la deuda bancaria, en forma de depdsitos y en
forma de emisiones de distintos tipos de activos financieros derivados, ha sido uno de
los factores determinantes. Sin embargo dicho crecimiento, serfa imposible si no se hu-
biera producido en la economia algun tipo de fenémeno real que arrastrara a la demanda
agregada en una medida suficiente como para hacer que el mecanismo de creacién de
dinero bancario se pusiera en marcha de forma importante. En el caso espafiol, se produ-
jo una combinacién de factores internos y de factores provenientes del exterior, es decir,
debidos a la influencia de lo que sucedia en la economia internacional.

Respecto de la influencia exterior, fue la reduccion de los tipos de interés que se
promovi6 desde la Reserva Federal americana a principios del afio 2001, influida segu-
ramente por los atentados del 118S, el desencadenante inicial de los procesos posteriores
de crecimiento del dinero bancario que estan en el origen de la crisis. El Banco Central
europeo, por su parte, haciendo frente a la desaceleracién econémica que se estaba vi-
viendo a principios de los 2000, debido principalmente a una reduccién de la inversion,
y por la propia situacién geopolitica, acompaiié este movimiento con reducciones tam-
bién de su tipo de interés de referencia. Estos movimientos fueron acompafiados, en un
entorno de crecimiento de la liquidez, con respuestas inmediatas de los tipos de interés
interbancarios.

7 Allais (1987), pag. 520.
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Tipo de interés de referencia. Zona Euro.
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En la zona euro, ademds, el objetivo de mantener la tasa de inflacién cercana al 2%,
trajo consigo, en combinacion con los bajos tipos de inter€s, el establecimiento de unas
circunstancias muy favorables para el relanzamiento del endeudamiento tanto de las
familias como de las empresas.
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La reduccioén de los tipos de interés, ademads, coincidié con dos fendmenos muy rele-
vantes desde punto de vista de la demanda interna y, ambos, relacionados con el tamafio
de la poblacién espaiiola: el primero, se refiere a los espafioles que en los alrededores
del afio 2001 alcanzaron la edad media de matrimonio, cercana a los 30 afios. Asi, se
puede observar en el grafico que representa la pirdmide de poblacién espafiola para el
afio 2002, como la poblacién comprendida entre los 20 y los 35 afios representaba en ese
afio cerca del 25% de la poblacién espaiiola.
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Piramide de poblacién. Espafia. Anio 2002
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El segundo fendmeno fue el del rapidisimo crecimiento de la poblacién extranjera
dentro debido a la inmigracion. Esta poblacion practicamente se triplicd, pasando de
923.879 extranjeros en el afio 2000 a 2.664.168 del aio 2003. La reduccién dréstica de
los tipos de interés coincidi6 con la llegada a la edad de independizacién de un volumen
importante de la poblacién espafiola y, al mismo tiempo, con la llegada masiva de inmi-
grantes y, por lo tanto, con una necesidad creciente de vivienda en Espafia.

Estos hechos explicarfan, a nuestro juicio, cudl fue el arranque inicial lugar de la
economia real dénde comenz6 el crecimiento de la demanda agregada. En efecto, la
relacién entre la evolucidn de la actividad en el sector inmobiliario y el ciclo econémi-
co, ha sido muy estudiada®. Es habitual que en estos trabajos se de categoria de «hecho
estilizado» a la anticipacién que tiene la evolucién de la demanda de inmuebles (prin-
cipalmente residenciales) respecto del PIB. Sin embargo, las relaciones entre actividad
econdémica y vivienda son ciertamente complejas debido a los procesos de retroalimen-
tacién que se dan entre ambas. Hay que tener en cuenta que la vivienda no es s6lo un
bien de consumo duradero, sino también una inversion, y que, por lo tanto, su demanda

8 Véase Leung (2004), Leamer (2007) y Feldstein (2007).
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estd condicionada por esta dualidad. La definicion teérica de la influencia de los efectos
de de riqueza, aparece por primera vez en la teoria de la renta permanente de Milton
Friedman (1957) y Modigliani (1963), en la que estos ponian en relacién la funcién de
consumo de las economias domésticas con el ingreso o renta permanente (formada por
el ingreso humano e ingreso o renta no humana —item en el que entrarfa precisamente
la vivienda como parte de la riqueza de los agentes). En esta perspectiva, seria abso-
lutamente normal que crecimientos en la riqueza personal de los agentes econémicos
debidos a aumentos en el precio de las viviendas, llevardn incrementos sucesivos de
los niveles de consumo. Por otra parte, estos aumentos de la riqueza permiten también
mayores niveles de endeudamiento.

Poblacidén extranjera en Espaiia
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De hecho, una de las fuentes de dificultad en el andlisis de su influencia, depende
de los poderosos efectos de riqueza que se producen cuando la economia vive fuer-
tes aumentos de precios de las viviendas lo que, por otra parte, sélo podria suceder
bajo determinadas condiciones muy especiales (entre las que no es nada desdefiable
contar con el propio motor econémico que pone en marcha el sector inmobiliario). La
evidencia empirica de esta relaciéon comun y de las dificultades que introduce en su
analisis, ya fue tratada por Matsuyama (1990). En este sentido, parece obvio que esta
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interrelacidn se ve multiplicada porque el sector inmobiliario arrastra tras de si una
cantidad de actividad econdémica indirecta muy importante. Las casas no s6lo hay que
construirlas con un gran uso de mano de obra y material, que involucra el uso masivo
de acero y cemento, sino que una vez construidas hay que llenarlas de bienes de linea
blanca y marrén.

Precio medio del m2 en Espafia
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En Espafia, y desde mediados de los afios 90, el crecimiento de los precios de los
inmuebles ha sido constante y muy acelerado, ya sean medidos estos precios en tér-
minos reales, en términos monetarios, resaltando la magnitud de la subida asi como
su duracién, de aproximadamente 10 afios (que dura hasta mediados del afio 2007).
Como factor coadyuvante, el crecimiento de la demanda de viviendas se encontraria
muy pronto con la tradicional escasez de terreno de la economia espafiola, que se debe
en gran medida, a la gestion que realizan los Ayuntamientos del mismo. De tal manera,
que en Espafia se da la paraddjica situacidn de tener una baja densidad demografica (8,8
personas por kilémetro cuadrado) y carestia del suelo.

En cualquier caso, la revalorizacién de las viviendas ha sido un factor que ha aumen-
tado el colateral con el que las familias podian respaldar nuevos endeudamientos, o bien
aumentando su gasto en consumo, o bien reduciendo su ahorro en la confianza de que
podrian endeudarse ficilmente mds adelante. Esto hizo que los pasivos de los hogares
representaran el 83% de su renta bruta disponible en 2002 y mas del 100% ya en el afio
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2004. Endeudamiento inusual en la economia espaifiola y que tuvo que ser sostenido, en
una medida nada despreciable, por el recurso a la financiacién extranjera, lo que disparé
el déficit exterior espafiol a cifras nunca conocidas antes y que, en el tltimo trimestre de
2008, ya alcanzaba el 160% del PIB.

Deuda externa de Espaiia.
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5. TERCERA CONDICION DE POSIBILIDAD:
EL CRECIMIENTO DE LA DEUDA BANCARIA A CORTO PLAZO

El despegue de la economia espafiola ha estado favorecido por la capacidad de ge-
nerar dinero bancario, lo cual se ha visto especialmente reflejado en la evolucién de la
M3 en Espaiia en comparacién con su crecimiento en la zona euro. Esta capacidad de
generar depésitos se concentra, especialmente, durante el afio 2000 y desde mediados
del 2005 hasta el rompimiento de la burbuja inmobiliaria norteamericana a mediados
de 2007.
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Tasas de crecimiento interanual de la M3 {oferta monetaria) en Espaiia y en la UME

=3 euro =——M3 Espafia

25

20

15

10

a T

ECJ{,Q ‘c.

@op‘*‘“"a@ @ﬁ@ @1" RS

2 %
c.;(- ‘1‘5\? Q,'i‘*

Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espaiia.

Sin embargo, esta no ha sido la tinica fuente de generacién de deuda a corto plazo de
la banca espaiiola, sino que los procesos internacionales de creacién de derivados cre-
diticios y apalancamiento financiero, han tenido también en Espafia un terreno propicio
para su crecimiento.

En los tltimos quince afos, los bancos comerciales de todo el mundo han ido
abandonando su papel tradicional de prestamistas para ir desempefiando, cada vez en
mayor grado, la funcién de transformar y comerciar con el propio riesgo crediticio. En
gran medida, este cambio de tipo de negocio se ha visto favorecido por la gran compe-
tencia existente dentro del sector bancario, que ha tendido a reducir los mérgenes de
la intermediacién financiera. De hecho, algunos autores apuntan cémo el mercado de
préstamos se ha convertido en un vehiculo para atraer a los clientes hacia otros tipos
de productos. Entre éstos, tienen una importancia fundamental los derivados crediti-
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cios’, los activos sintéticos y, en general, todos aquellos instrumentos financieros que
permiten convertir la exposicidon al riesgo en una mercancia vendible, ya sea de forma
individual o colectiva.

Algunos factores objetivos han favorecido el rdpido crecimiento de su contratacion:
los procesos de internacionalizacion y progresiva desregulacion de las actividades finan-
cieras y bancarias; la discrepancia observada entre el manejo del riesgo de mercado y
el crediticio en mercados muy sofisticados (como los de interés o de tipos de cambio);
los avances en las tecnologias de la informacidn y la encriptacién de datos; una mayor
exigencia de eficiencia en la gestion del capital en el sector bancario; el hecho de que las
operaciones con estos derivados crediticios estan fuera del balance, y no hay necesidad
de respaldarlas con capital (con la consiguiente liberacién de recursos para préstamos
adicionales), etc. La especializacién en la estructuracion y transformacion del riesgo, ha
permitido, ademds, la creacién de productos financieros a la carta que son mds faciles de
vender en los mercados, en comparacion con otros activos financieros de caracteristicas
iguales para todo el mundo. De esta forma, y como sefialan Bruyere et alia (2006), los
bancos han podido adaptarse a las peticiones directas de los inversores, tomando como
recurso material primario el propio riesgo crediticio y alterando las caracteristicas tanto
de riesgo como de rentabilidad de los mismos (incluso por medio de la subcontratacién
de entidades especializadas en la gestion de riesgos).

En Espafia, la transformacion de los derechos de crédito presentes y derechos de cobro

futuros en activos que puedan negociarse en mercados secundarios, se denomina titula-
cion. Esta operacion puede materializarse por dos vias diferentes: a través de un fondo de
titulacién sin personalidad juridica, generalmente manejado por una sociedad de gestidn;
o bien a través de la constitucién de una sociedad especial denominada Special Purpose
Vehicle, un tipo especial de sociedades que se crean para algtn tipo de fin muy concreto
(como es el caso de la titulacion de préstamos, por ejemplo). En Espafia y Francia los fon-
dos titulizados se gestionan bajo la primera de las alternativas, exclusivamente.
Estos fondos de titulacién agrupan diversos tipos de activos de diferentes caracteristicas
(referidas a plazo, rentabilidad y riesgo) y emiten titulos referidos a dicho pool. En con-
creto, los titulos que puede emitir el fondo son principalmente bonos de titulacion, que
estan sujetos a calificacion.

® Un derivado crediticio es un activo financiero con el que se fija un precio con el que comer-
ciar el riesgo crediticio de un determinado activo subyacente, independientemente de otros riesgos
que pueda implicar, por ejemplo el de mercado.
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Emisiones de titulizacion emitidas, por naturaleza del activo titulizado (B2

Importes nominales en millones de euros

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Total bonos de titulizacién emitidos 18803 36.740 50.525 69.044 51.608 141.627
Mediante FTH (a) 6776 5.030 4850 6.850 4300 4740
Mediante FTA 12027 31710 45,635 62194 B7.308 136.887
Préstamos hipotecarios (b) 4.247 11.828 13.967 22314 34663 57.550
Cédulas hipatecarias () 3.500 10,650 18.685 24280 25670 26,655
Préstamaos a promaotores (d) 320 ] 475 730 ] ]
Subtotal hipotecario (a+b+c+d) 14.843 27.508 38017 54175 64.633 BB.845
FTPYME ' 2713 5.303 B.964 2544 7.956 6.474
FTGEMCAT? 397 550 o 2177 1.860 2,020
Resta PYMES' o o o 1.250 2979 2485
Préstamos a empresas * ] ] ] 3.100 5.536 15.250
Subtotal PYMES y Empresas 3110 6253 8964 9471 18.331 30.230
Préstamos a grandes empresas * o o o 556 o o
Cédulas territoriales 0 1.400 0 665 0 0
Bonos de tesoreria 0 0 0 1180 1.450 0
Créditas AAPP o o 1.850 o o o
Préstamos consumo a 1.280 235 a 5.527 3.592
Préstamos auto 850 o 1,000 2598 1.360 2.840
Arrendamiento financiera ] ] ] ] ] 2.500
Otros créditos * ] 300 458 400 307 13.521
Total pagarés de titulizacion emitidos * 6114 3870 3724 2.767 1.593 465
Total bonos mas pagarés 24917 40.610 54.248 71.811 93.600 142,092

Fuente: CNMV.

El crecimiento de este mercado en nuestro pais ha sido muy importante debido, fun-
damentalmente, a que los bancos comerciales no eran capaces de captar tantos fondos
como eran necesarios para hacer frente a su creciente inversion en créditos hipotecarios,
lo que hacia necesaria la captacion de nuevos fondos (ya fuera vendiendo activos, en-
deudindose o emitiendo capital). En concreto, el volumen negociado a partir del afio
2000 ha sido muy relevante, situdndose en el entorno del 13% del total negociado en
toda Europa (siendo el Reino Unido, como plaza financiera internacional, el lider del
mercado europeo con una cuota cercana al 40%).

Los fondos titulizados pueden tener origenes en créditos o subyacentes diversos (al
consumo, automdvil, recibos de tarjetas de crédito, etc.) pero su fuente principal son los
préstamos hipotecarios (entre el 63 y el 78%).

Sin embargo, la mayor parte de este tipo de nuevos activos financieros se sustenta en el
riesgo crediticio de los préstamos hipotecarios realizados por los bancos comerciales. Es
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decir, el funcionamiento de los bancos comerciales en los dltimos afios ha intentado llevar
un paso mas alla el arbitraje de tipos de interés al que estdn habituados. De tal manera, que
la captacién de recursos a corto plazo (y, por tanto, su volumen de endeudamiento a corto
plazo) ha aumentado de manera exponencial y muy por encima del crecimiento también
exponencial de su préstamos a largo plazo en el mercado hipotecario. En nuestra opinion,
esto ha de llevar necesariamente a una incompatibilidad por desproporcion entre el creci-
miento de la cantidad de deuda a corto plazo, representada por el crecimiento de depdsitos
y el crecimiento de los derivados crediticios. El crecimiento de esta desproporcion esta en
relacion con las operaciones que estdn destinadas a mantener la devolucién de la deuda a
corto plazo, por la insuficiencia de la recuperacion de rentas a largo plazo provenientes de
los préstamos hipotecarios para realizar esta labor. Cada operacion afiade una cuantia cada
vez mayor a la deuda a corto plazo, de manera que la desproporcidn entre las necesidades
de liquidez para las operaciones corrientes y el crecimiento de esa deuda, es lo que, a la
postre, produciria la crisis de liquidez del banco y la contraccién crediticia. Esta crisis ha
sido adelantada por un proceso paralelo, del cudl el caso espaiiol ha sido un reflejo, en la
economia de los Estados Unidos, ya que las necesidades de financiacidn interna ni siquie-
ra se vefan cubiertas por la captacién de fondos del sector financiero nacional y se debia
recurrir al internacional de manera creciente.

6. CONCLUSION

A pesar de que las crisis financieras tienen un impacto importantisimo sobre el creci-
miento econémico de las naciones, han sido relativamente poco estudiadas por la teoria
econdmica contempordnea, mds preocupada por los impactos que tienen sobre el ciclo
los choques exdgenos de tipo real. Sin embargo, debido a la propia configuracién del
sistema financiero, sustentado por la emisién de dinero fiduciario y por la existencia de
la reserva fraccionaria, estd siempre en peligro de producir reducciones artificiales de
los tipos de interés que permitan un desplazamiento masivo de las inversiones producti-
vas hacia sectores que, a la larga, no serdn capaces de producir un retorno de las mismas
suficiente como para evitar el advenimiento de la crisis. Se demuestra asi, una vez mas
en la historia econémica, como el crecimiento sostenido sobre volimenes enormes de
deuda, es un gigante con los pies de barro, que es derribado en cuanto las expectativas
de beneficio se encuentran con los primeros sintomas de agotamiento en la produccién
de deuda a corto plazo.

En Espafa, los riesgos de esta via de crecimiento econdmico parecian vinculados
mas a lo ocurrido en el exterior que a la posibilidad de un riesgo endégeno. Pero no es
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cierto. El volumen de deuda sobre el que se ha sustentado nuestro crecimiento reciente,
sigue siendo una amenaza para el crecimiento econdémico futuro. En Espafia se dibuja
un escenario de gran peligro y complejidad por la coincidencia de las circunstancias mas
adversas. Probablemente, el enorme volumen de deuda a corto plazo no ha mostrado
atin todos los problemas de liquidez que implica para las instituciones financieras, un
parén muy violento de la actividad econémica que amenaza con elevar enormemente los
niveles de desempleo, una deuda externa de dimensiones enormes y unos margenes de
maniobra para la politica econémica muy limitados por la pertenencia a la zona euro, la
naturaleza de las medidas de politica econdémica a aplicar, que son tendentes a retardar
los efectos de la crisis, no a solucionarlos.

Una vez desatada la restriccion del crédito, la devolucién de la deuda a corto plazo
se convierte en una misiéon de muy dificil cumplimiento. Las dificultades de los ban-
cos comerciales, no obstante, se convierten de problema privado en problema piiblico
porque nadie en su sano juicio permitiria un colapso del sistema financiero. En este
contexto, y lamentablemente, las soluciones aportadas desde las instituciones publicas
orientadas a sanear las cuentas de las instituciones financieras privadas y a incrementar
el gasto, producirdn efectos contrarios a los deseados en el medio plazo. Por un parte,
no permitirdn un reajuste de las inversiones desde el sector privado, y, por lo visto hasta
ahora, reincidirdn en mantener vivos los sectores que no son ya rentables. Por otra, ame-
nazan con producir procesos inflacionarios de gran importancia en un futuro préximo
tras un periodo en el que la economia rozard, o incluso puede entrar, en deflacién por la
reduccion de la demanda. Es por ello que la perspectiva de una recesion prolongada no
puede descartarse.
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