La Independencia
del Banco de Espana
en el Marco de la
UEM.

Una Perspectiva
Diferente.

Autor: Rafael Herndndez Niiriex

Trabajo realizado para el curso de doctorado en Politica Econémica ‘Politica Econdmica
Espaiola y la incidencia de la integracion de Espana en la CE’ impartido por el profesor D.
Luis Rodriguez Saiz durante el curso lectivo 1997/1998. Universidad Complutense.

Madrid, 18 de junio de 1998.



INDICE

Pdginas

1.  Introduccién 3
2. Por donde entra el dinero en la economia 3
3.  Aniilisis inicial. La cantidad de dinero en circulacion.
4.  Dentro del Banco de Espana 7
5. Laintervencién del BE mas en detalle 8
6.  Anilisis ecuacional 10
7.  Consecuencias del andlisis y afirmaciones 12
8. Lo que dice y lo que ‘se deriva’ de la legalidad vigente

13
9. El control de las operaciones del BE 17
10. La legislacién europea 19
11. Apreciaciones finales 21
12. Glosario 22
13. Bibliografia y Lecturas Recomendadas 22

Autor: Rafael Hernandez Nufez Pag.2 de 18 La Independencia del Banco de Espafa en....... 18/06/98



La Independencia del Banco de Espana en el Marco de la
UEM. Una Perspectiva Diferente.

1. Introduccién

El objeto de este trabajo es intentar mostrar como la independencia del banco central espariol
no ha quedado garantizada ni tras la entrada en vigor del estatuto de autonomia, ni tras la
incorporacion de Esparia a la CEE, ni tras la creacién del Banco Central Europeo (BCE) v
el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), sistema en el que nuestro banco central
quedard integrado en la recién creada drea euro.

Para ello he desarrollado el texto del trabajo en tres dreas principales. La primera nos
introduce el mecanismo de creacion de dinero y nos enfoca el problema desde el punto de
vista operativo. Incluye los puntos 2 a 7. La segunda profundiza en la legislacién nacional
vigente para establecer las lagunas que permiten soslayar la prohibicion de acceso privilegiado
del estado a los recursos del Banco de Espaiia (BE). Puntos 8 y 9. La tercera revisa la
legislacion comunitaria para comprobar que no impide que cada estado miembro pueda
utilizar un mecanismo similar, con algunos cambios en el procedimiento, dentro del drea
euro. Punto 10.

Por iltimo, incluyo algunas recomendaciones que, en mi modesta opinién, podrian ayudar a
evitar definitivamente que intereses partidistas pudieran situar a las economias europeas, y a
la nuestra en particular, en una situacion complicada de inflacion monetaria como las
vividas en nuestro reciente pasado.

2. Por donde entra el dinero en la economia

Todos los arios se introducen en el mercado espafiol muchos miles de millones de pesetas de
nuevo cuno, recién salidos de La Fabrica Nacional de Moneda y Timbre (FNMT). Como
ejemplo unas cifras. El incremento de la cantidad de moneda vy billetes en circulacion fue en

1989 de 625 mil millones, 1991 fue el aiio mas fuerte con 1 billén 88 mil millones, en 1994
esa cifra fue de 668 mil millones y en 1996 el aumento fue de 451 mil millones.

Todos hemos podido ver como una u otra de las veces que vamos a nuestro banco a sacar
dinero en billetes, nos dan billetes nuevos. Billetes arin sin doblar ni manchar que pudieran
denotar algo de circulacion previa.

Ahora bien, {Por donde entra el dinero nuevo en el mercado hasta llegar a nuestras manos?
{Existe algiin beneficio o perjuicio para alguien a lo largo de ese proceso? iQuién obtiene ese
dinero nuevo sin otro coste mds que el de fabricar los billetes que al final todas las empresas y
ciudadanos esparioles utilizamos en nuestras transacciones mds comunes?

Cada vez que el dinero nuevo ha sido producido fisicamente, este sale de la Fabrica Nacional
de Moneda y Timbre para ir a parar a las cajas fuertes del BE. Todavia no ha sido puesto en
circulaciéon. Todavia nadie lo ha utilizado para comprar o vender algiin producto vy, por ello,
no tiene mds valor que el que tiene el papel moneda en bruto mds el coste de su fabricacién.
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Alli queda guardado hasta que el BE decide ddrselo a alguien que lo quiera para comprar
algo y de ese modo ponerlo en circulacién. Es entonces cuando un billete de mil pesetas
empieza a valer de verdad mil pesetas de otro producto. Todo estd basado en la confianza de
los futuros poseedores de dichos billetes en su valor nominal. Se dice asi que los billetes tienen
un valor fiduciario (derivado de fe).

Pero, i(Nos damos cuenta que en el proceso de ponerlo en circulacion se produce un salto
muy importante entre el valor de produccion de dichos billetes y su valor nominal fiduciario
una veg en circulacion?, {Quién se queda con la diferencia entre esos valores?, {Estd usted
seguro de conocer por donde o a quien le entrega ese dinero el BE de tal manera que la
cantidad total de dinero que hay en circulacion se incremente real y permanentemente en la
cantidad nueva fabricada?, (Cree usted saber si ese dinero nuevo le cuesta algo a aquel al
que el BE se lo entrega en primer lugar al ponerlo en circulacion?.

Muchos de los lectores de este trabajo puede que hayan razonado asi: si la liquidez del
sistema se controla mediante los créditos del BE a los bancos vy son los bancos quienes nos
dan a los ciudadanos de a pie los billetes nuevos, ¢,no serdn estos acaso quienes disfrutan de
un dinero ‘nuevo’ que no les cuesta nada obtener?

Pues no. Porque una cosa son los billetes nuevos y otra cosa es el dinero ‘nuevo’ sin coste.
Dinero ‘nuevo’ es aquel papel moneda que quien lo usa por primera vez lo ha recibido sin
pagar nada a cambio.

La explicacién se obtiene viendo como funciona el sistema de creacién de dinero.

3. Analisis inicial. La cantidad de dinero en circulacién.

Son de sobra conocidas las vias tradicionales por las que el BE da entrada al dinero nuevo en
la economia segun la teoria econdmica vigente (factores de creacion/absorcion de Base
Monetaria):

a) Saldo resultante de la venta y compra de divisas a sus poseedores (bancos y cajas) en
el mercado.

b) Crédito neto al sector puiblico si este se financia con la emision de billetes.

c) Saldo resultante de la compra y venta de titulos de deuda publica en el mercado
abierto.

d) Crédito neto al sistema bancario.

e) Gastos operativos del BE.

Los libros nos dicen que una de las vias tradicionales de introduccién de dinero nuevo es la
compra-venta de divisas. Cuando el BE compra divisas a sus tenedores, generalmente
empresas del sector turistico o exportadoras de algiin bien o servicio, se incrementa el saldo
de ‘Efectivo en Manos del Publico’, ya que a cambio de esas divisas, el BE da moneda
nacional a sus tenedores. Viceversa cuando el puiblico accede al BE para comprarle divisas
con las que pagar productos extranjeros. El saldo resultante serd el incremento neto de
‘Efectivo en Manos del Publico’. Pero este es un dinero nuevo que se inyecta cambidndolo
por otros ‘derechos de compra’. No es un dinero ‘nuevo’ que se obtenga ‘sin coste’.
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Todos hemos aprendido también que el BE intenta modificar la cantidad de dinero en
circulacién realizando operaciones de préstamo o crédito con los intermediarios financieros.

Por un lado, los bancos comerciales y los fondos de inversion compran habitualmente
grandes cantidades de Deuda Priblica como inversién supuestamente segura. Por otro, como
consecuencia del control deseado sobre la liquidez liberada por la reduccién del coeficiente de
caja del 17% al 5%, tienen una parte de su liquidez (3.300 mm ptas.) congelada desde 1990
en unos titulos denominados Certificados del BE (CEBES).

Asimismo, los bancos tienen que mantener una cierta proporcién entre el dinero que reciben
en depdsito y el dinero que prestan, debiendo guardar por ello una cierta cantidad en reserva
(coeficiente de reservas).

El BE puede intervenir en este sistema de funcionamiento entregando dinero nuevo a los
bancos y a otros intermediarios financieros de warias formas. Ninguna es una entrega
gratuita. Es un dinero prestado a devolver con un interés.

Veamos. El BE puede comprar o vender Deuda Priblica o CEBES a los intermediarios
financieros antes referidos repercutiendo asi en la liquidez de todo el sistema. Son las
llamadas ‘operaciones de mercado abierto’. Son operaciones temporales.

Cuando vence la Deuda Priblica el Estado ha de devolver ese dinero liquido al BE a cambio
de los titulos de Deuda.

Los CEBES, titulos de Deuda del BE que los intermediarios financieros poseen desde 1990,
han de ser amortizados gradualmente (es decir, que el BE ha de entregar liquidez a cambio
de ellos), antes del aiio 2000. La diferencia estriba en que, al vencer esa deuda, el que tiene
que pagar es el BE. Esto implicaria una inyeccion permanente de dinero ‘nuevo’ si no fuera
porque ese dinero ya existia antes y solo esta ‘congelado’, temporalmente, en el BE. Asi,
cuando el BE compra CEBES en el mercado abierto, a efectos de liquidez, es como si los
amonrtizara antes de tiempo. No se inyecta dinero ‘nuevo’.

El BE puede también prestar dinero a los Bancos o a otros intermediarios financieros
obligados a mantener un coeficiente de reservas, en un momento de apuro de liquidez para
estos, a través de diversos tipos de préstamos o créditos a uno o diez dias. Los ‘Préstamos de
Regulacion Monetaria’ son a un dia (hoy se utilizan menos) mientras que las ‘subastas
competitivas de compra de CEBES con compromiso de reventa’ son generalmente a un plazo
de diez dias y a un tipo de interés bastante estable que se suele tomar como punto de
referencia en los mercados.

En este caso el dinero saldria sélo temporalmente de las arcas del BE pues, aunque sélo sea
por la misma definicion de préstamo o crédito, ese dinero ha de volver de nuevo a las arcas
del BE. (Otra cosa es que el BE condone, como ha sucedido de hecho en repetidas ocasiones,
el pago de la Deuda al Estado o a algiin particular (caso b)), pero esta es una operativa que
ya no se realiza desde 1991 por la prohibicion expresa de la CEE para que el Estado se
financie de este modo en el BE).

En estos procesos puede darse, y de hecho es lo que sucede, que el dinero que el BE presta o
inyecta temporalmente sea en billetes nuevos, recién salidos de la FNMT, y que el dinero que
unos u otros le devuelven sea en billetes usados.
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Por eso hay que diferenciar entre billetes nuevos vy billetes ‘nuevos’ sin coste. Los billetes
nuevos se introducen en el mercado de ese modo, pero ello no aumenta de forma definitiva la
cantidad de dinero en circulacion, pues aquellos que los reciben tienen que devolver la misma
cantidad de dinero, sin olvidarse de los intereses, al BE.

{Y quien obtiene entonces de verdad el dinero ‘nuevo’ que ha de entrar, de esa forma,
definitivamente en nuestra economia? Alguien tiene que ser el que no tenga que devolver el
dinero y que no tenga que pagar intereses al BE. Si no, no seria dinero ‘nuevo’ a incrementar
el total ya existente.

A lo largo de este trabajo demostraré quien es ese alguien, quien es el que se lleva la mayoria
de ese dinero.

A pesar de que la escasisima literatura al respecto nos dice, y sélo indirectamente, que el BE
introduce el dinero ‘nuevo’ a través de las mencionadas operaciones con divisas, de mercado
abierto (Compra de Titulos de Deuda Puiblica) o de regulacion de la liquidez segiin he
mencionado antes, la realidad es que el que obtiene la mayoria de ese dinero, sin
contraprestaciones que pagar de ninguin tipo, es el Estado.

{Como? Eso me preguntaba yo hasta que se piensa en lo mds simple. {Que volumen alcanza
el beneficio anual del BE? {Dénde va a parar cada afo ese beneficio? {Quién es el 1iltimo y
real beneficiario de los intereses que obtiene el BE cuando presta las ingentes sumas de dinero
con las que comercia cada ano?

Todos los anos el BE presta temporalmente muchos miles de millones a los intermediarios
financieros de la economia y al Estado (incluyendo todo el Sector Piiblico), utilizando este
procedimiento para incrementar, aunque sélo sea temporalmente, la cantidad de dinero en
circulacion.

Pero, por ese dinero prestado, el BE recibe en su momento unos intereses nada desderiables.
Pues bien. Todo el dinero obtenido de los intereses del dinero prestado aparece, a final de
cada mes, en el Estado de Situacién del BE. Pero siempre en el lado de los ingresos, dando
por tanto un saldo operativo tremendamente positivo que pasa a ingresarse, tras deducir de él
los gastos operativos y los financieros de los intereses a abonar a los tenedores de CEBES, a
la cuenta corriente que el Tesoro tiene en el BE.

4. Dentro del Banco de Espafa
Para entender mejor mis asertos, veamos lo que sucede dentro del BE.

Cuando los billetes nuevos entran en las arcas del BE vy hasta que estos no han sido
utilizados para adquirir algo o prestar a los intermediarios financieros, el valor nominal total
de esos nuevos billetes queda reflejado en una cuenta interna, de orden, de la contabilidad del
BE. No aparecen ni en el Balance ni en el Estado de Situacion del BE. En ninguno de sus
documentos al alcance del priblico.

Sélo cuando ese dinero se utiliza para comprar algiin activo de los intermediarios financieros
es cuando aparece por vez primera en las cuentas priblicas del BE.
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Existen otras vias de dar salida a esos billetes nuevos. Una es el pago de los sueldos y demds
gastos de gestion y administracién del BE que suma 37 mil millones en 1992, unos 39 mil
millones en 1993 y unos 39 mil seiscientos millones en 1996.

Otra es el pago de los intereses que el BE abona a los tenedores de los ya mencionados
CEBES. Este pago fue de 199 mil millones en 1992, de 190 mil millones en 1993, de unos
180 mil millones en 1994, y de unos 128 mil millones en 1996.

La amortizacion de CEBES que las entidades financieras, poseedores de dichos
instrumentos, realizan semestralmente desde 1993, no la tomo en cuenta pues, como ya
comenté antes, supone devolver a los intermediarios financieros una liquidez que ya era suya
cuando tuvieron que comprar forzosamente dichos CEBES. Desde entonces estuvo, aunque
fuera del sistema, en el BE.

Si bien estas dos wvias extras son importantes -suman 236 mil millones en 1992, 229 mil
millones en 1993, unos 219 mil millones en 1994 y unos 167 mil millones en 1996-, no
tienen comparacién, por su cardcter netamente decreciente (y ello en forma incremental, ya
que los CEBES tienen que estar amortizados antes del afio 2000), con la que quiero tratar
en este trabajo. En el 2000 esa cifra sumard vnicamente los gastos de gestion vy
administracién de importe similar a los citados.

5. Laintervencién del BE mas en detalle

{Que activos compra el BE?. Tengamos siempre en cuenta que, segin las normas de
contabilizacién del BE, los activos de este - si exceptuamos las cuentas de inmowilizado,
periodificacion y diversas -, son siempre pasivos de otras entidades, ya sean puiblicas o
privadas. El BE Puede comprar activos de unas entidades o Instituciones pero estos serdn
siempre, a su vez, pasivos de otras.

El BE hace las siguientes operaciones para ir introduciendo ese dinero en el sistema:

Compra pasivos de las Instituciones Financieras puiblicas y privadas, del Estado, de la
Seguridad Social, de Empresas Publicas y Organismos Auténomos Administrativos vy
Financieros puiblicos a aquellas instituciones que los poseen como activos, y adquiere activos
en moneda extranjera. La compra de esos pasivos se refleja en el otro lado de su balance
como incremento del saldo en cuenta a favor de aquellas instituciones o empresas que han
vendido sus activos al BE. Es decir, las cuentas que esas instituciones tienen en el BE se
incrementan por el importe de los créditos que el BE les da al comprar los pasivos ajenos que
detentan como activos.

Sélo cuando esas instituciones administrativas o financieras retiran una cierta cantidad de
las cuentas que tienen abiertas para hacer frente a pagos en el mercado es cuando se
incrementa por el mismo importe la cuenta de ‘Efectivo en Manos del Puiblico’ que deja sin
variar el saldo pasivo del balance del BE. Disminuye el saldo de la cuenta en donde estdn
depositados los fondos y aumenta el saldo de la cuenta que indica la cantidad de dinero fisico
que hay en las manos de todas las personas e instituciones que no sean el BE, es decir, en
manos del publico.
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Pero estos créditos no son por tiempo indefinido sino que hay que devolverlos junto con unos
intereses al BE. Todas las instituciones, empresas, Estado, y Organismos Auténomos
Administrativos y Financieros tienen que devolver esos préstamos. De esta forma, la
introduccion de ese dinero nuevo en el sistema se hace sélo de forma temporal, pues cuando
ese dinero vuelve de nuevo al BE, en forma de pago del principal mas los intereses de estos
créditos, deja de contarse como Dinero en circulacion.

Es cierto que el BE wuelve a prestar ese dinero que recibe a las mismas instituciones,
empresas, etc., que se lo pidieron prestado la vez anterior o a otras diferentes pero por los
mismos o similares conceptos, para asi continuamente tener ese dinero en el mercado v, de
esa forma, mantener siempre el aumento deseado de dinero en circulacion.

El problema estriba en que, si seguimos este razonamiento hasta el final, con el BE prestando
ese dinero una y otra wvez, junto con sus intereses, a las mismas instituciones y demds,
acabariamos teniendo dos situaciones. Una, que dichas instituciones y demds tendrian que
pedir prestado al BE para pagar por los intereses de unos créditos que han tenido que pedir
para pagar a su veg los intereses vy el principal de otros créditos e intereses descendientes
resultado de aquellos créditos e intereses que se pidieron prestados en un principio al propio
BE. En definitiva, un sinsentido econémico. Otra, que el BE seria el propietario de todos los
bienes de valor que hay en el pais y ahi se terminaria el proceso.

6. Analisis ecuacional

Supongamos que en un momento del tiempo, y por no ser demasiado reductores, existe una
cantidad de dinero en manos del priblico que no ha sido prestado por el BE y otra que si. Si
recordamos las cantidades tan grandes que el BE ha estado "prestando” sin intereses y sin
plazo de devolucion, es decir, regalando, al Estado durante uno de los periodos mas
inflacionistas de nuestra historia reciente, podemos deducir que existe ese dinero cuya
propiedad es de los distintos sectores econdmicos, piiblicos y privados, que no son el BE.

No me estoy refiriendo a la propiedad del papel en si, cuyo titular, derivado del cardcter
fiduciario de todo el dinero en circulacién, es el BE, sino a la propiedad de los derechos que
la posesion fisica de esos papeles genera.

A partir de ese momento imaginemos que el BE recibe la orden de no “prestar” mas dinero ni
al Estado ni a ninguna otra institucién u organismo y que, por lo tanto, todo dinero nuevo ha
de entrar al sistema en la forma ‘a préstamo’ que he mencionado cuatro pdrrafos atrds.

Si el BE no reparte dividendos y todo el dinero, con sus intereses, lo vuelve a prestar una vy
otra vez con la excepcion de sus gastos de explotacion, podemos deducir en cuan poco tiempo
las instituciones tendrdn que recurrir a los primeros préstamos para pagar los intereses o el
principal de algiin otro préstamo anterior.

Imaginemos que en un pais y en un momento t, hay X,, dinero liquido que pertenece a las
Instituciones, Estado y Organismos Puiblicos asi como al sector privado de la economia. Por
otro lado hay Xy, dinero que pertenece al BE pero que estd en préstamo en las manos del
resto de los sectores econdmicos ya mencionados de ese pais. Es decir, en total hay
Xro=X o+ X5z, dinero en la economia de ese pais.
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Cada aro se crea Xy dinero nuevo por la FNMT, dinero que el BE va a introducir en el
mercado para ampliar asi la base monetaria. Como hemos comentado, ese dinero Xy se

introduce, bien por el sistema de préstamos Xy o bien por el pago de los costes de explotacion
del BE X,,. Es decir X=X, +Xj,.

Por tanto, en el momento t, la cantidad de dinero total en circulacion se habrd ampliado vy
serd igual a X=X, o+ Xpo+ Xy =X o+ Xpo+ X, + X5, aunque, en ese momento, la
distribucién de los poseedores de ese dinero también habrd cambiado. No olvidemos que el
dinero nuevo pertenece al BE y serd prestado, en la parte que corresponda, al resto del
mercado por el BE a cambio de un interés y que, por lo tanto, pasa a formar parte de lo que
hemos definido como Xy, mientras que una pequenia parte de ese dinero, la empleada para el
pago de los costes de explotacién directos del BE X, pasard a formar parte del dinero en
manos del puiblico X .

Por lo tanto, en el momento t,, tendremos que la cantidad total de dinero en circulacion
estard conformada como X, = (X0 +X,,) + (Xpo+X5z,).

Pero no nos olvidemos del juego de los intereses, pues en el momento t, habrd una parte de
X, que habrd pasado a formar parte del segundo sumando Xy como consecuencia de los
intereses que las Instituciones, Estado, Sector Privado y demds han tenido que pagar al BE
por el dinero Xy, que el BE les presté durante el periodo t, Es decir, en t, tendremos
realmente X1, = ( X, 0+ X, - (Xpo 1) ) + (Xpo+ X5, + (Xgo'7y)) como distribucion de la
propiedad del dinero liquido, siendo i, el tipo de interés medio anual ponderado que el BE
cobra por sus activos en el periodo t,.

Como podemos wver, en cada periodo sucesivo tendremos que el primer sumando ird

t=n \nt
anadiendo términos crecientes X, y decrecientes Xy iy en t; y ZI: X [(1—H) —1ﬂ,
t=0

suponiendo 1 constante, en t, (no olvidemos que el tercer afio, el dinero nuevo que se
incorpora al sistema mediante préstamos del BE se ha de ariadir a este sumando), mientras
que el segundo ird siempre afiadiendo términos estrictamente crecientes.

Lo importante viene cuando vemos, como sucede en la realidad de nuestro pais, que el
término creciente del primer sumando X,, no llega a un 5% del término decreciente del
mismo sumando (Xyy°7,). La resultante es claramente minoradora para este sumando.

Cuanto tiempo tardaremos en tener un primer sumando negativo depende fundamentalmente
de la cantidad inicial de dinero en manos del puiblico de su propiedad X,,, de la cantidad
inicial de dinero en manos del piiblico propiedad del BE X, de la cantidad de dinero nuevo
que se fabrica cada ano y sus distintas variedades de introduccién en el sistema, vy del tipo de
interés ponderado que cobra el BE por sus préstamos al resto del sistema 1. De cualquier
modo, y por la magnitud proporcional creciente entre los términos minoradores del primer
sumando e incrementales del segundo, queda claro que ese tiempo nunca serd muy largo.

Un primer sumando negativo implica que las Instituciones Publicas, el Estado y demds
instituciones tendrian que pedir prestado al BE para devolver no sélo el dinero anteriormente
prestado a ellos por el BE, sino también para pagar los intereses de esos préstamos.
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7. Consecuencias del andlisis y afirmaciones

La economia acabaria girando en torno al crédito del BE. El BE se prestaria dinero a si
mismo generdndose intereses que él mismo tendria que suministrar en una espiral hasta llegar
a un sinsentido econémico.

La vinica manera de mantener equilibrados los sumandos de forma que siempre exista el
dinero en manos del piiblico que sea de su propiedad vy este dé para pagar los intereses de los
préstamos del BE, es que el BE le regale (le entregue sin coste) al puiblico el dinero que le
hard falta para pagar los intereses de dichos créditos. Son las llamadas Regalias.

Puede que al lector esto no le suene muy logico, pero es lo que se hace en todos los paises
avanzados de nuestro entorno, fundamentalmente porque es la uinica forma de mantener el
sistema funcionando y por otras tres razones que vienen de la existencia de este mismo
sistema vy de su estabilidad.

La primera, por el control monetario que implica el que la cantidad de dinero en circulacion
dependa directamente, en cada momento, de la cantidad de créditos que el BE otorgue al
resto de las Instituciones o sectores del pais.

La segunda es mas enrevesada y con otras connotaciones. El hecho de que el sistema
funcione de esa manera puede permitir al BE distribuir los préstamos entre aquellas
entidades que ‘desee’ politica y/o econémicamente.

La tercera es que también permite al BE seguir aportando al Estado un dinero que, por la
periodicidad mensual del aporte, viene a sustituir a la perfeccion el recientemente restringido
acceso, fuera de presupuesto, del Tesoro al BE.

Lo de la distribucion de los créditos estd claro que puede ser un aliciente para que los
distintos grupos politicos o econémicos intenten controlar dicha funcion y por ello existen
actualmente unas reglas mds o menos estrictas para la concesion de los créditos que se dan
con la liquidez propiedad del BE.

Lo que no estd tan claro por lo poco o nada que se ha hablado de ello es la aportacion
mensual de recursos libres de cargas al Tesoro (Estado) que como ‘Resultados de
Explotacién’ provenientes de intereses y cartera de valores, deducidos gastos de explotacion vy
algunos costes financieros tanto interiores como del extranjero, el BE ingresa en la cuenta
corriente que el Estado posee en el BE.

Y esta es la via principal por la que el BE introduce ese dinero necesario para el equilibrio del
sistema. En 1992 aporté 947 mil millones, en 1993 1.013 mil millones, en 1994 245 mil
millones, en 1995 592 mil millones y en 1996 567 mil millones. Este importe se incrementd
significativamente a partir de 1991, cuando se restringio el acceso libre del Tesoro al BE, vy
se verd incrementado de nuevo cuando los ‘Resultados’ del BE dejen de ser minorados por los
costes financieros de los CEBES a partir del aiio 2000. Mucho dinero para que no aparezca
consignado como ingreso en los Presupuestos Generales del Estado y para que no se discutan
los importantes efectos distorsionadores de mercado que implica el que esa cantidad anual,
que suma algunos afios casi el doble del valor del dinero fisico en que se incrementa la

circulacién monetaria, se introduzca sélo a través de los gastos del Estado (Administraciones
Priblicas).
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El problema originado por este procedimiento es tanto mas importante cuanto que esda cifra
que se ingresa anualmente en la cuenta corriente del Tesoro no sélo supone el que casi todo
el dinero ‘nuevo’ que se fabrica cada ano puede considerarse que se introduce asi sino que
también que parte del dinero que el BE recauda por intereses de los préstamos que da
anualmente también se desvia hacia el Sector Priblico. Es decir, se desvia liquidez del Sector
Privado al Publico. Se genera un impuesto encubierto.

Podemos tener una cierta idea de estos desvios si tenemos en cuenta, no sélo la distribucién
presente, sino también la futura, de los flujos de dinero, sin coste, desde el BE hacia el resto
del sistema.

8. Lo que dice y lo que ‘se deriva’ de la legalidad vigente

La Ley 192/1964, de 24 de diciembre, sobre ‘Aplicacion de Beneficios Liquidos Anuales del
Banco De Espanda’, aiin vigente, establece en su articulo [° que “se destinardn los beneficios

liquidos anuales del BE:

l. Al aumento del patrimonio del Banco, de conformidad a lo dispuesto en el articulo 30 del

Decreto-Ley de nacionalizacion y reorganizaciéon del Banco de Espaia, de 7 de junio de
1962.

2. A la cancelacion de créditos determinados que en la fecha de la presente Ley tenga
concedidos el propio Banco a organismos de la Administracién Priblica.

3. Al Tesoro Publico.”

Tres reglas normativas que dejan las manos completamente libres al ejecutivo para hacer vy
deshacer a su antojo con los mencionados beneficios. Veamos como.

La primera depende del articulo 30 del Decreto-Ley de Nacionalizacién y Reorganizacién del
Banco de Espana, vy este establece claramente que la aplicacion del beneficio anual cuya
aplicacion sea el aumento del patrimonio tendrd “como contrapartida activa aquel tipo de
inversiones que en beneficio de la economia nacional y de su expansion_determine el Ministro
de Hacienda para cada periodo econémico” (el subrayado es mio). Sobran mds comentarios.

La segunda vy la tercera dependen del articulo 2 de la Ley 192/1964 ya mencionada, pues el
que “el Consejo de Ministros a propuesta del Ministerio de Hacienda, determinard
anualmente al aprobar el Balance y cuentas del Banco de Espania el destino de sus beneficios
a cualquiera de las finalidades indicadas en el articulo anterior”, no deja lugar a dudas sobre
quien decide donde, cuanto y cuando van a colocar los beneficios del BE.

Con anterioridad a la mds reciente Ley 13/1994, de Autonomia del Banco de Espana,
estaba claro que el poder del Estado sobre el BE era completo pues lo manejaba a su antojo
no sélo con las disposiciones anteriores sino nombrando y quitando al Gobernador cuando le
era conveniente. Asi, el BE daba cuantiosos créditos al Estado que luego le condonaba a
instancias del propio Estado. Era la forma de sufragar unos déficit presupuestarios que, por
lo importantes y habituales que han llegado a ser, han desacreditado completamente las cifras
impresas en los Presupuestos Generales del Estado desde hace ya bastantes anos.
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Como esto no era muy ortodoxo econdmicamente por inflacionario y desequilibrador de los
mercados, y como las normativas Comunitarias redactadas en 1992 en Maastricht asi se lo
exigieron, el Gobierno se ha visto en la obligacion de aceptar la limitacién casi total de su
acceso directo a las arcas del BE para sufragar déficits “no previstos” y aprobados en el
parlamento.

Desde entonces era de suponer que el Estado actuaria de forma mds contenida,
presupuestariamente hablando, al encarecerse la financiacion de sus déficits presupuestarios,
financiacion que habria de solicitar directamente de los mercados y no de las arcas casi
gratuitas del BE.

Vana ilusion, con un gobierno deseoso de extender al mdximo su particular vision del ‘Estado
del Bienestar’, las mnecesidades financieras del mismo wvan mucho mas alld de lo
econdémicamente razonable para el pais, y asi, al redactar la Ley del Estatuto de Autonomia
del Banco Emisor, buscaron ocultar las vias que le permitan seguir ‘tirando’ de un dinero
obtenido del BE vy del mercado al menor coste posible.

Antes de la normativa emanada del Tratado de Maastriche el Estado obtenia créditos del BE
con cierta facilidad. O bien a instancias del primero este compraba directamente Deuda
Priblica emitida por el Estado, o bien le otorgaba crédito ya fuera directamente o por los
descubiertos que el Estado dejaba en su cuenta corriente.

Luego tenia dos opciones. O bien obligaba al BE, haciendo uso de las prerrogativas antes
mencionadas, a utilizar los Resultados anuales obtenidos de los intereses de los créditos de
regulacion monetaria o de las operaciones con valores en los mercados interiores y exteriores,
para condonar esos créditos, o bien (cuando la primera via se agotaba) ordenaba al
gobernador que le condonara la Deuda sin mds.

La primera era la via menos inflacionista, pues vinicamente se trasladaban recursos de unos
fines a otros, aunque eso supusiera crear otro tipo de graves distorsiones y desequilibrios
financieros en el mercado. Se trasladaban recursos liquidos desde el sector privado al sector
publico. Asi se hizo durante muchos afios y hoy vivimos una profunda crisis de ahorro e
inwersion derivada en gran parte de estas y otras actividades similares.

La segunda era la mds peligrosa a corto plazo, pues suponia que el BE tenia que fabricar el
dinero con que cubrir el agujero financiero que el Estado no cesaba de agrandar vy, con ello,
se destapaba la caja de truenos de los incrementos monetarios fuertemente inflacionarios. Se
introducia dinero liquido en el sistema para sufragar una politica estatal de demanda tan
fuertemente expansiva que, superando con mucho los incrementos de la oferta (esto por
variadas razones objeto de otro estudio), generaba una fuerte inflacién enmascarada por una
crisis provocada por esa misma inflacion y otros factores.

Pues bien, tras el Tratado de Maastricht, esperanzador conjunto de normas que algunos
economistas esperdbamos simplificador y que sirviera de catalizador de una politica
econdmica mas realista y menos abrumadora en el exceso de los gastos incontrolados, poco
ha cambiado. Tenemos las mismas operativas vestidas con otros ropajes.

Aunque segiin el articulo 13, pdrrafo 2, de la nueva Ley de Autonomia del BE, “queda
prohibida la autorizacion de descubiertos o la concesién de cualquier otro tipo de crédito por
el Banco de Esparia al Estado”, existen una serie de “entidades de crédito puiblicas, que
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podrdn recibir del Banco de Espana liquidez en las mismas condiciones que las restantes
entidades de crédito, ..”.

De esta forma, aunque el articulo 14, parrafo 2, especifica que “El Banco de Espana no
podrd adquirir directamente del emisor ninguna modalidad de Deuda Publica” (intentando
restringir el abuso del crédito ya mencionado), como si “podrd adquirirla en los mercados”,
basta que cuando el Estado necesite financiar el déficit, indique (y vaya si puede indicarlo,
como veremos mas adelante) al BE que otorgue crédito a las “entidades de crédito priblicas”
que él decida para que estas, que si que pueden, compren primero la Deuda Publica vy asi
pueda comprarla después el BE. Es una operacion fdcil que ni siquiera le deja comisiones al
sector privado.

No nos olvidemos de dos cosas. Puestos a pensar mal, y la redaccién de esta Ley nos obliga
sin duda a ello, el que esta operacién pudiera realizarse a través de una entidad privada
dejdandole pingties beneficios a esta en los mdrgenes, supone una de las inmejorables formas
de ejercer el poder sobre este sector teniendo asi una zanahoria a la medida de aquellas
instituciones que cumplan con el poder. Por otro lado, incluso no hace falta que el Estado
obligue al BE a hacer su voluntad pues, por mucho que la principal misién que establece la
nueva Ley de Autonomia para el BE sea la de la estabilidad de precios, el BE nunca dejard
que el Estado entre en quiebra técnica, aunque sélo sea por la tremenda repercusion que ello
tendria sobre el nivel de precios.

Bien, hechas las anteriores apreciaciones, vemos como van apareciendo usos a los beneficios
o ‘Resultados’ del BE y formas de aplicacién. Una cifra que en los viltimos afnos ha rondado
el billon de pesetas no es despreciable, mdxime cuando, como hemos visto antes, queda al
libre albedrio del Gobierno, por ley que no ha anulado la promulgacion del Estatuto de
Autonomia, su aplicacién cuantitativa y temporal.

Si observamos la que, desde hace unos meses, es la nueva disposicion del Balance mensual y
anual publicado por el BE, encontraremos sin esfuerzo una nueva riibrica en el pasivo cuyo
nombre no deja lugar a dudas: “Resultados pendientes de Ingreso al Tesoro”.

Pese al secretismo que rodea la contabilidad del BE, observando el importe de esta ribrica en
los meses de noviembre vy diciembre de 1994, podemos deducir que el ingreso en la cuenta del
Tesoro de esos ‘pendientes’ se produce con cardcter mensual. La cifra de diciembre es inferior
en unos dos mil millones a la de noviembre, imposible de explicar en una nibrica que expresa
rendimientos acumulados que por concepto son siempre positivos, a no ser que sean dos
cantidades distintas ingresadas mensualmente, lo cual seria casi imprescindible para que el
saldo total de 1994 se aproxime al casi billon real de ‘Resultados’ obtenidos.

Intuyendo entonces que el ‘Resultado’ del BE se ingresa mensualmente. Sabiendo que ese
resultado depende de la cantidad de dinero que el BE presta al sistema, y sabiendo, a su vez,
que la cantidad de dinero que el BE presta depende directamente, entre otros pardmetros, de
la cantidad de dinero nuevo que el BE fabrica y entra en el sistema de esa forma, podemos
deducir que el BE tiene a su alcance una forma similar de financiar al Estado con el vnico
coste de fabricar dicho dinero nuevo.

Como los intereses de los pasivos del Estado que posee el BE vuelven al final, como estamos
viendo, a las arcas del propio Estado, basta con que el BE permita, mediante créditos, a
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algiin intermediario financiero piiblico, adelantar el dinero al Estado para que luego, poco
después, el BE ponga en marcha la mdquina de fabricar dinero vy le entregue dinero ‘nuevo’
(mediante el correspondiente ingreso de ‘Resultados’ en la cuenta del Tesoro) al Estado para
que este devuelva cémodamente su deuda.

En este caso el BE no condonaria ‘explicitamente’ la deuda al Estado pero el resultado final
vendria a ser el mismo. Desviacion de liquidez del Sector privado al piiblico y presiones
inflacionistas. En definitiva, una alteracion muy negativa de los mecanismos de mercado
generadores de riqueza.

9. El control de las operaciones del BE

Cualquier lector avezado en economia podrd pensar que ahi también es donde incide de lleno
la autonomia recientemente adquirida por el BE. Pues no. Porque, leyendo detenidamente la
Ley de Autonomia del BE, vemos como, aunque su articulo 10, pdrrafo 2, nos dice que "ni
el Gobierno ni ningtin otro érgano podrdn dar instrucciones al Banco de Espafia sobre los
objetivos o la ejecucién de la politica monetaria”, en su misma EXPOSICION DE
MOTIVOS ya nos advierte que “El articulo 24, teniendo presente que el articulo 97 del
texto constitucional atribuye al gobierno la direccion de la politica interior y exterior,
contempla que sea precisamente este, en exclusiva, quien designe integramente a los
miembros de los érganos rectores del Banco” (el subrayado vy la negrita son mios). Ninguna
prerrogativa al Parlamento.

Pero sigue. “El articulo 20 faculta al Ministro de Economia y Hacienda, asi como al
Secretario de Estado de Economia, para que asistan a las reuniones del Consejo del Banco
cuando lo juzguen conveniente, pudiendo someter al mismo las mociones que entiendan
precisas, de modo que, incluso en aquellas materias en las que el Banco pueda decidir con
autonomia, tenga siempre el Gobierno un cauce idéneo para exponer su criterio”. “En suma,
la Ley configura al Banco de Espaiia como un ente de la Administracion del Estado de
naturaleza especial que, subordinado al Gobierno en términos generales, gozard empero de
plena autonomia en el dmbito de la politica monetaria...”.

Por iltimo, y como colofon, estipula que “se alarga a seis afios, no renovables, el mandato de
Gobernador y Subgobernador...”.

Si el Gobierno puede nombrar a todos y cada uno de los componentes de la direccién del BE,
y encima el Gobernador y Subgobernador saben que su mandato estd limitado a un mdximo
de seis aios, no es muy dificil adivinar cual serd la postura adoptada por estos ante “las
sugerencias” que un Ministro o Secretario de Estado de Economia les dé en las reuniones del
consejo del BE a las que estos se dignen asistir (y sin asistir a ellas). Es muy diferente dejar el
cargo y volver a mero profesor, por ejemplo, que salir como presidente de alguna importante
empresa estatal o alguna privada ligada, a través de vinculos de interés mas o menos ocultos,
al partido que gobierna en ese momento. Y esto por no mencionar el riesgo de que un
gobierno coloque como gobernador a un pensador avanzado en las ideas que impulsan a
dicho gobierno.

Creo que se hace imprescindible y urgente cambiar la legislacion para someter al Parlamento
la eleccion del Consejo del BE, incluyendo Gobernador y Subgobernador. Unos de los
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poderes mds importantes a la hora de estabilizar o desestabilizar un pais no puede quedar en
manos de un gobierno potencialmente megalémano.

Para redondear la faena, como no, el Gobierno ha rodeado esta operativa de secretismo. “La
propuesta de Presupuesto de gastos de funcionamiento e inversiones del Banco de Espana,
una vey aprobada por su Consejo de Gobierno..., serd remitida al Gobierno, que la
trasladard a las Cortes Generales para su aprobacion. El Presupuesto del Banco de Espafa
tendrd cardcter estimativo y no serd objeto de consolidacion con los restantes Presupuestos
del sector priblico estatal. Corresponderd al Gobierno, a propuesta del Ministro de Economia
y Hacienda, aprobar el balance y cuentas del ejercicio del Banco, que serdn remitidos a las
Cortes Generales para su conocimiento. ...” (Articulo 4, pdrrafo 2 de la Ley de Autonomia

del BE).

Al Parlamento sélo se remite para su aprobacion el presupuesto de gastos de funcionamiento
e inversiones, pero nada se dice de los ingresos por comisiones y otras operaciones. Lo dejan
bien claro al referirse con detalle a las partidas que serdn remitidas. Lo de “estimativo” del
Presupuesto (al que ahora se refiere la Ley como un todo al no anadirle calificativos) esta
bien claro, pues la cantidad de ‘Resultados’ finales dependerd de uno u otro de los factores
que acabo de comentar, ademds de los mds declarables objetivos monetarios que también
pueden variar.

Por 1iltimo, como no, el Gobierno se reserva la aprobacion de lo importante. La aprobacion
del balance vy la cuenta de resultados, que es donde aparecen, claro estd, los ‘Resultados’
ingresados en la cuenta del Tesoro, es decir, en su cuenta corriente. En las Cortes ni se
discute, sélo se les remite una vez aprobados y pasardn, con toda seguridad y diligencia, como
viene sucediendo desde la aprobacion del Estatuto, a engrosar los archivos de esta institucion
soberana.

10. La legislacion europea

Una vez puesta en marcha la uniéon monetaria, era de suponer que, estudiadas todas las
posibles opciones con sus secuelas correspondientes, se corrigiera esta via por la que hace
agua la independencia de los bancos centrales. Pero la legislacién que se acaba de aprobar
para regir el futuro Banco Central Europeo (BCE) y su funcionamiento dentro del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC) no hace sino confirmar la wvigencia de los
procedimientos que aqui acabo de comentar.

Como podemos comprobar en sus Estatutos, la Comunidad Europea se ha preocupado de
algunos aspectos puntuales de la independencia institucional, personal o financiera del BCE
y de los distintos bancos centrales nacionales (BCNs) miembros del SEBC (Informe Anual
del IME 1997, pdg. 117). Pero cuando la elaboracién de dichos Estatutos llegd al punto en
que se contempla como autorizard la emisién de billetes en euros, como se limitardn las
operaciones financieras con entidades piiblicas, como se atribuirdn a cada BCN su porcién
de los ingresos derivados de su actividad en los mercados monetarios, y lo que se va a hacer
con los futuros beneficios del BCE (articulos 16, 21, 32 y 33 de los Estatutos del SEBC vy
del BCE, redactados como Protocolo n? 3 en el Diario Oficial de la Comisién Europea
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n? C 191 de 29 de Julio de 1992), sus autores no cerraron explicitamente esta via de pseudo
recurso libre a sus arcas por parte de los distintos gobiernos comunitarios.

Los ingresos fuera de presupuesto que, incluso después del Estatuto de Autonomia del BE,
disfruta el gobierno de nuestro pais, derivados de los beneficios obtenidos por el BE en su
actividad como emisor de moneda, como prestamista en los mercados de dinero y en sus
operaciones especulativas en divisas, va a poder seguir disfrutdndolos, con algunos cambios
en el procedimiento, a pesar de la existencia del BCE vy la reglamentacion que intenta
garantizar la inexistencia de estos supuestos.

Tras la entrada en vigor de la nueva normativa que regird el funcionamiento del mercado
monetario 1inico europeo, los ingresos monetarios de cada BCN se generardn en el BCE, que
serd al que habrdn de acudir las distintas instituciones con acceso a los mercados monetarios
para obtener recursos a interés, operando via sus BCNs respectivos, ingresos monetarios que
luego se redistribuirdn a cada BCN segun los articulos 32.2, 32.3 y 32.5 de los Estatutos del
SEBC y BCE. Estos articulos establecen que la suma de los ingresos monetarios, resultantes
del desarrollo de las funciones de politica monetaria dentro del SEBC, que cada BCN
obtendrd anualmente serd igual a la renta anual obtenida de los activos mantenidos como
contrapartida de los billetes en circulacion y de los depdsitos de las entidades de crédito
menos cualquier interés pagado por dicho BCN sobre los depésitos abiertos a las
mencionadas entidades de crédito.

Las instituciones de crédito puiblicas, segiin el articulo 21.3 de los Estatutos del SEBC vy del
BCE, seran tratadas por los BCNs y por el BCE como las instituciones de crédito privadas.
Es decir, podrdn comprar deuda piiblica y acceder a los mercados monetarios en las mismas
condiciones que el resto de los agentes privados participantes. Por otro lado, “...el Consejo de
Gobierno del BCE tendrd el derecho exclusivo de autorizar la emision de billetes de banco de
la Comunidad, billetes que podrdn emitir el BCE y los BCNs. ...” (articulo 16 de los
Estatutos del SEBC vy del BCE).

Ni estas normativas ni ninguna otra aprobada hasta el momento impiden que cualquier
gobierno de un pais del drea euro, con un estatuto de autonomia para su banco central con
las mismas lagunas que el nuestro, pueda ordenar, o ‘sugerir’, a una institucion crediticia
publica, con acceso a los mercados de creacién de dinero, que compre deuda priblica (con
crédito, o sin él, del banco central nacional) de dicho gobierno mientras ‘sugiere’ a su BCN
que solicite al BCE el permiso de emitir mds euros ‘nacionales’ con los que ganar mds dinero
en comisiones en los mercados de dinero, dinero que ird, finalmente, a parar a las arcas de
dicho gobierno (mediante el correspondiente ingreso de ‘Resultados’ en la cuenta del Tesoro)
para pagar a la institucion crediticia priblica que le hizo el ‘favor’. Nadie habrd propasado la
ley y, sin embargo, el dario ya estard hecho.

Sélo la negativa del Consejo de Gobierno del BCE a autorizar la emision de mds euros
nacionales por el BCN puede suponer un cierto contratiempo a este recurso a las arcas del
BCN. Y en la reciente polémica, reflejada por los medios de comunicacion, surgida a raiz de
la eleccion del Gobernador del BCE, podemos observar como se mueven las fuerzas politicas
que aun sostienen la idea de mantener un estado del bienestar sobredimensionado a pesar de
las cargas que esto impone sobre el desarrollo dindmico de las economias que los soportan.
Estos estados del bienestar, mayores de lo que puede soportar la base econdmica de un pais,
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obligan a sus gestores a buscar recursos, una vez agotadas las vias transparentes socialmente
aceptadas, en cualquier fuente que pueda aportdrselos. Y estas fuerzas politicas saben bien,
porque ya la han utilizado en demasiadas ocasiones, que la fuente de recursos mds apetitosa
para sus intereses es la de las arcas de los BCNs.

11. Apreciaciones finales

Dificilmente podrd comprender el ciudadano medio la importancia y la gravedad de las
operativas que acabo de comentar en este breve andlisis, pero apelo a la conciencia
econdémica racional de mis colegas de estudios, y a la de todos aquellos que hayan podido
seguir mis disquisiciones, para que todos juntos hagamos ver a nuestros gobernantes la
necesidad de tener un sistema de poderes en los que la capacidad de emitir dinero nuevo
quede totalmente desligada de intereses partidistas o personalistas potencialmente
megalémanos.

No sirve modificar los formatos de estudio de las distintas variables econémicas para que
estas se adapten lo mds posible a los resultados deseados. Los ciudadanos sufren siempre las
consecuencias de la inflacion, ocasionada por una politica monetaria ‘controlada’ por
intereses de partido, por mucho que las cifras oficiales se ‘trabajen’ ario tras ano. La pobreza
ronda y puede sumergir a millones de ciudadanos en la desesperacion. Al final pagaremos
todos.

La desviacion de liquidey desde el sector privado al puiblico que la forma opaca de
introduccion del dinero ‘nuevo’ produce es tanto mds perjudicial cuanto peor es la situacion
econémica del sector privado de la economia de un pais y cuanto mayor es el déficit publico.
El Estado busca recursos debajo de las piedras y en su afdn parece dolerle mucho
desprenderse del filon que supone la fdbrica de billetes que controla el BE.

A nuestros gobernantes no les basta con desviar todos los recursos liquidos posibles,
generadores de riqueza mediante un ahorro precursor de la inversion, del sector privado
hacia el puiblico a través de la emisién ilimitada de Deuda Publica en los mercados privados
de crédito sino que también lo hace mediante este otro procedimiento que, no por mds opaco,
deja de ser menos perjudicial para una economia que pretende girar sobre unos mecanismos
de libre mercado.

12. Glosario

BCE — Banco Central Europeo

BCN - Banco Central Nacional

BE — Banco de Espaia

CEBE — CErtificado del Banco de Espaia

IME — Instituto Monetario Europeo

ENMT — Fdbrica Nacional de Moneda y Timbre

SEBC — Sistema Europeo de Bancos Centrales
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