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Opinión

L os economistas solo nos acordamos
de Santa Bárbara cuando truena. Y
ahora que ya estamos empapados has-

ta los huesos toca recuperar los certeros es-
tudios de Minsky y Kindleberg sobre el ori-
gen y desarrollo de las crisis financieras. Un
análisis que fue convenientemente relegado
a los rincones de la memoria colectiva de la
profesión y que hoy, a toro pasado, vuelve a
cobrar toda su relevancia. Lo substancial no
es el ciclo económico –producto de una caí-
da en la rentabilidad marginal del capital–
sino el financiero. Es decir, el flujo de crédi-
to que en su exceso acaba por empantanar
la actividad económica. El progreso de un ci-
clo financiero pernicioso es fácil de detec-
tar: la exuberancia de crédito se vuelca inva-
riablemente en el sector inmobiliario crean-
do distorsiones de precios y desviando re-
cursos y mano de obra a sectores burbuja que
son insostenibles a largo plazo.

Es el sector bancario, mal regulado y peor
supervisado, el que propicia e inicia esa abun-
dancia intoxicante mediante su potestad pa-
ra imprimir efectivo bajo el sistema de reser-
vas fraccionarias. En su monografía Crea-
ción del dinero en el sistema económico mo-
derno el Banco de Inglaterra señala que son
los depósitos bancarios y no la moneda en
circulación los responsables de 97 por cien-
to de la masa monetaria; esa contrapartida
que contabiliza en unidades monetarias el
conjunto de la actividad económica de un
país. Depósitos bancarios que particulares y
empresas utilizamos diariamente debitando
nuestros gastos y acreditando nuestros in-
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BANCOS, LOS NUEVOS ALQUIMISTAS
gresos sin necesidad de manejar efectivo.
Meros apuntes bancarios; como son también
meros apuntes bancarios los créditos conce-
didos que se constituyen como depósitos a
favor de, sin otro respaldo que la obligación
de pago contraída por el deudor.

Persiste la idea primaria de que son los de-
pósitos o ahorros de los clientes los que el
banco intermedia y transforma en créditos.
Nada mas lejos de la realidad. Es el banco en
función de su evaluación del riesgo el que al
conceder un crédito crea
depósitos, es decir, dinero
efectivo de la nada.

En aras de la claridad y
llevando el argumento a
su extremo: un banco po-
dría conceder un crédito
de un millón de euros sin
tener un céntimo en de-
pósitos en sus arcas, y con-
tando solo con el pagaré

del deudor. Puro apunte contable. Si no pue-
de o no quiere acudir al mercado bancario,
podrá recurrir a su Banco Central para ob-
tener la liquidez que necesita financiándose
al módico 0,25 por ciento con el fin de ha-
cer frente a las retiradas que realice el bene-
ficiario del crédito.

Son por lo tanto los bancos y no los gobier-
no los que manejan en gran medida la máqui-
na de imprimir dinero al conceder créditos y
los depósitos resultantes mediante un simple

apunte bancario. Los nue-
vos alquimistas. Claudio
Borio del Bank for Inter-
national Settlements (el
banco central de los ban-
cos centrales con sede en
Basilea) señala que en el
apogeo de la expansión de
crédito está el origen de las
subsiguientes crisis banca-
rias. Crisis especialmente

severas que con una duración media de diez
años dejan al sector bancario boqueando y ne-
cesitado del boca a boca de los estados. Un res-
cate, por otra parte, ineludible si se quiere evi-
tar un colapso de todo el entramado de la ac-
tividad económica que depende para su fun-
cionamiento de los servicios bancarios.

Esa primera etapa, la del rescate, se ha im-
plementado hoy con éxito. Se ha logrado cor-
tar la hemorragia. Ahora entra en juego la se-
gunda fase: reparar balances e implementar
las reformas necesarias, especialmente las
que afectan a la ordenación y diseño del sec-
tor bancario. Una exigencia que es amplia-
mente compartida como la única manera pa-
ra evitar volver a tropezar por enésima vez
con la misma piedra.

Hay un implícito “hasta aquí hemos llega-
do” flotando en el ambiente. En esa línea re-
sulta significativo el articulo Strip private
banks of their power to create money, publi-
cado recientemente por el Financial Times,
en el que su mas destacado columnista Mar-
tin Wolf se declara sin ambages a favor de
devolver la gestión de la masa monetaria al
Banco Central y terminar con el protagonis-
mo que hoy goza la banca para generar ca-
pacidad adquisitiva sin respaldo. Sólo los de-
pósitos de los clientes que así lo decidan po-
drán ser intermediados como créditos a ter-
ceros y ese a su vez será su limite en la creación
de crédito. La llamada banca con reservas al
100 por ciento. Tanto tienen tanto prestan.

Se esté o no de acuerdo con la propuesta
es lectura recomendada y merece ser eva-
luada con detenimiento. Es de simples con-
tinuar una vez mas con los mismas estruc-
turas y esperar un resultado diferente. Hay
que repensar la banca y sus funciones, en ese
nuevo tiempo que se abrirá después de la
Gran Recesión y ese debate deberá ser abier-
to, innovador y sin estridencias políticas.

Son las entidades
y no los gobiernos
los que manejan
la máquina de
imprimir dinero

E l auto dictado por el Tribunal Supre-
mo del pasado 18 de diciembre de 2013
en ejecución de la sentencia de 27 de

noviembre de 2012, que declaró nulo el acuer-
do del Consejo de Ministros de 16 de julio de
2010 por el que se asignaba un múltiple di-
gital de cobertura estatal a varias sociedades
licenciatarias del servicio de televisión digi-
tal terrestre (TDT) de ámbito estatal (Atres-
media, Mediaset, Net TV y Veo Televisión),
y ordenó el cese de emisiones de nueve de
los veinticuatro canales de la TDT (el plazo
que ha dado la Secretaría de Estado de Te-
lecomunicaciones y para la Sociedad de la
Información termina hoy 6 de mayo), está
originando un auténtico seísmo en las par-
celas de todas las partes afectadas, que apa-
rentemente provoca que todas ellas pierdan.

Pierden las empresas concesionarias de
esos canales: Atresmedia con tres canales,
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Mediaset con dos canales, Veo TV con dos
canales y Net TV con dos canales son las afec-
tadas por la ejecución de la sentencia. El ce-
se de las emisiones supone para ellas pérdi-
das millonarias tanto por falta de amortiza-
ción de la inversión en su día realizada, co-
mo por publicidad, que podría alcanzar los
100 millones de euros.

Pierden las productoras
de televisión y proveedo-
res de contenidos: la aso-
ciación P.A.T.E. (Produc-
toras Asociadas de Televi-
sión de España) ha mani-
festado su profund preocu-
pación por el cierre de los
canales, porque su desa-
parición impide la posibi-
lidad de generar conteni-
dos para los mismos y
puestos de trabajo en la in-
dustria audiovisual, lo que en el momento
actual de crisis como en el que nos encon-
tramos es catastrófico.

Pierden los artistas, creadores, y demás
profesionales autónomos que desempeñan
su trabajo en el sector audiovisual, que ve-

rán limitado su posible campo de trabajo.
Pierden los consumidores: la Federación de
Asociaciones de Consumidores y Usuarios
de los Medios (iCMedia) ha expresado su
preocupación por el futuro de la TDT y ha
manifestado que en la supresión de los ca-
nales no se ha tenido en cuenta el interés ge-
neral de los usuarios.

Pierde el propio Estado,
que se va a tener que en-
frentar sin duda a una re-
clamación millonaria por
responsabilidad patrimo-
nial debido al anormal fun-
cionamiento de la Admi-
nistración, al haber asig-
nado un múltiple digital
de cobertura estatal a ca-
da una de las sociedades
licenciatarias sin seguir el
procedimiento legal esta-

blecido, esto es, sin concurso público.
Pierde la seguridad jurídica y la Marca Es-

paña, que ya está mermada por la crisis y la
falta de esa seguridad en el sector energéti-
co. Medidas como esta trasmiten a empre-
sas nacionales e internacionales del sector

audiovisual la idea de que en España las con-
cesiones por parte del Estado están someti-
das a continuos vaivenes y revisiones judi-
ciales que provocan situaciones inestables.

Ante todo esto cabe preguntarse si real-
mente pierden todos. ¿Pierde la empresa que
recurrió ante la jurisdicción contencioso-ad-
ministrativa y ha visto estimada su preten-
sión? ¿Pierden otras empresas prestadoras
de servicios que podrían haber optado a esos
canales de haberse seguido el procedimien-
to legal establecido y convocado un concur-
so público? ¿Pierde su credibilidad el siste-
ma judicial, y el carácter revisor de la juris-
dicción contencioso-administrativa de la ac-
tuación de la Administración? ¿Pierde
realmente la seguridad jurídica, principio
constitucional recogido en el artículo 9.3 de
nuestra Constitución y acotado por el Tribu-
nal Constitucional como “suma de certeza y
legalidad, jerarquía y publicidad normativa,
irretroactividad de lo no favorable, interdic-
ción de la arbitrariedad” por dictar el Tribu-
nal Supremo una sentencia aplicando la Ley
General de la Comunicación Audiovisual? A
la vista de todo ello, se podría decir que pier-
den algunos.

El cierre de canales
supone una falta de
seguridad jurídica
que afecta a la
Marca España

CIERRE DE CANALES DE TDT, ¿PIERDEN TODOS?
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