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INTRODUCCION:

a participacion del Estado en economia siempre ha existido en mayor o menor grado: desde
simple Estado recaudador y guardidn de los preceptos de competencia perfecta, defendido por la
economia cldsica y neocldsica, hasta el modelo intervencionista Reynesiano construido desde el crack del 29
y tras la IIGM. Hoy vivimos en economia mixta, con funciones piiblicas primordiales (politica fiscal,
monetaria, etc.) para abordar problemas macroecondmicos (crecimiento, desempleo, etc.), cuya accion tiene

una dotacion presupuestaria, y exige contar con diferentes instituciones financieras.

1. LAPOLITICA ECONOMICA: FINES Y MEDIOS E INSTRUMENTOS.

1.1. Concepto y fines de la politica econdmica.
Es la parte de la Economia que estudia la accion del Estado en la produccion y distribucion,
para lograr sus objetivos: paz (Timbergen), bienestar social, crecimiento, pleno empleo,
estabilidad de precios y equilibrio exterior (Marshall). Para Samuelson son los siguientes:

e Eficacia: satisfacer necesidades sociales con calidad;
e Eficiencia: asigna recursos para maximizar resultados al menor costo sin externalidades.

e Equidad: proporcionalidad de la gestion, justicia, igualdad en la distribucién de costos y

beneficios entre sectores econdmicos y sociales y entre entidades territoriales,
e Estabilidad: Crecimiento sostenido y equilibrado, control de los ciclos econémicos.

Son objetivos interdependientes y a menudo incompatibles, y es imposible conseguir todos

al 100%, lo que exige un criterio politico o de valor segun las preferencias de la sociedad.

1.2. Medios e instrumentos de la politica econémica.

Para cumplir sus objetivos, el Estado realiza una funciéon reguladora, recaudadora,

redistributiva y proveedor de bienes y servicios, a traves de distintos medios y politicas:

1) Politicas de ordenacion: fijar mediante normas y programas. el orden y el sistema

econémico y los derechos y deberes de sus agentes, bajo unos objetivos ético-politicos.

2) P. finalistas, se subordina a las anteriores, con objetivos macroeconémicos (crecimiento,

estabilidad de precios, equilibrio exterior, medio ambiente y pleno empleo).

3) Politicas especificas, subordinados a las finalistas, en tanto que el gobierno no puede

actuar directamente en dichos objetivos sino a través de una serie de instrumentos:
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eInstrumentos de politica fiscal. Gastos e ingresos publicos, déficit, superavit, etc.
«l. de politica monetaria: oferta monetaria, coeficiente de caja, tipo de interés, etc.
«Instrumentos de politica de comercio exterior: tipo de cambio, aranceles, etc.

«Instrumentos de politicas de Rentas (precios, salario minimo, transferencias, etc.).
Buscan el equilibrio macroecondémico por distintos métodos y pueden ser de tipo:

v Por su &mbito de aplicacién: general (toda la economia) o sectorial (un solo sector);

v En funcién del momento coyuntural (actdan en un periodo puntual y se van reduciendo

a medida que logran su meta) o estructural (estables, duraderas y sistematicas);

v Por _su intencionalidad: discrecional (con medidas expresas del Gobierno) o como

estabilizador automatico (actuando por si misma sin medidas adicionales).

v Por su orientacion: a la Demanda o a la Oferta (afectada por un modelo ideoldgico):

- orientada a la demanda: Keynes creia que la inestabilidad de la Demanda agregada
(Da) es la causa de la inflacion (si es excesiva) 0 deflacion y desempleo (si es insuficiente)
y la intervencion Estatal es el mejor modo de evitarlo, detrayendo o inyectando

liquidez en la Renta familiar y empresarial y asi contrayendo o expandiendo la Da.

- orienta a la oferta: la economia neoclasica defiende dejar actuar al mercado, creando
las condiciones éptimas para la Oferta Agregada, con una flexibilizacion econémica y
sin injerencia del Estado, al que se exige un control estricto del gasto publico y la
oferta monetaria (evitando el endeudamiento, la inflacién o estanflacién y el desempleo que segiin

sus defensores generan las politicas de Demanda).

- Asu vez, pueden ser expansivas o restrictivas, como explicaremos en lo sucesivo.

2. LAPOLITICA FISCAL.
2.1. Concepto, instrumentos y tipologia.

La politica fiscal incluye los planes y acciones de Gastos e Ingresos publicos bajo unos
objetivos macroeconomicos, y en la que el Estado participa activamente, a diferencia de

otras como la monetaria. Cuenta con 2 instrumentos:

a) Gasto publico: gasto del gobierno en compras de bienes y servicios, inversiones
publicas en formacion de capital y transferencias directas a las familias y las empresas. Su

manejo es fundamental para dar cumplimiento a los objetivos de la politica econdmica.
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b) Ingresos provienen de distintas fuentes, principalmente los impuestos, que pueden ser
directos, sobre los ingresos y ganancias de cualquier naturaleza de las personas fisicas o
juridicas; e indirectos sobre las actividades de produccion y de circulacion de mercancias.

Ambos tienen que regularse por leyes expresas, ¢j. Ley IRPF, ley IVA, ley de Presupuestos).

La Politica fiscal tiene por fin recaudar, redistribuir y estabilizar los ciclos econémicos, lo
que nos lleva a hablar de dos tipos: expansiva o restrictiva:

1) Expansiva: busca estimular la demanda agregada, en especial en periodos de recesion.
Efectos: déficit presupuestario y generalmente inflacion. Usa 2 mecanismos:
v Aumentar el gasto publico, para aumentar la produccién y reducir el paro.
v’ Bajar los impuestos, para aumentar la renta disponible de las personas y las

empresas, aumentando el consumo y la inversion, y asi la Demanda agregada.

2) Restrictiva: busca reducir la demanda agregada cuando ésta es superior a la capacidad
productiva de la economia, al estar sobredimensionada, y reducir la inflacién. Efectos:
cae la actividad econdmica y aumenta el desempleo, ademas de un superavit
presupuestario. Los mecanismos son los contrarios que en la expansiva, y mas duros:

v' Reducir el gasto publico, bajando la produccién nacional.
v" Subir los impuestos, retrayendo liquidez en la poblacién, que reducen el consumo
y la inversion, y con ello la contrae la demanda agregada.

2.2.Multiplicador y politica fiscal.

Keynes demostrd que la alteracion de un componente de la Demanda agregada (C+1+GP
+X-M), tiene un efecto multiplicador sobre el conjunto, mucho mayor que el aumento
inicial, al tirar del resto por un proceso de reajuste (Renta=Da=Produccion =Ahorro). K es el
numero que multiplica al Consumo, la Inversion o el Gasto Publico para ver la reaccion de
la D. agregada. Es proporcional a la Propension Marginal al Consumo (PMC, porcentaje de
la renta que se gasta) e inversamente proporcional a la Propension Marginal al Ahorro
(PMS, parte que se ahorra). K= 1/(PMS) = 1/ (1-PMC). Las rentas bajas tienen mayor PMC

que las altas, con mayor PMS, por lo que las politicas redistributivas aumentan la Da.

Para expandir la Da y salir de las crisis, debe aplicarse politicas expansivas, aumentando
el Gasto Publico (que expande los componentes autdnomos del Consumo, la inversion y el
Ahorro -Co, lo, So- cuando la renta es cero) incluso con déficit pablico; acompafiado de una
politica fiscal selectiva, bajando los impuestos indirectos y aumentando la progresividad de
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los directos para no dafar a las capas medias y bajas (de mayor ®MC). Por el contrario, el
ahorro y las politicas de ajuste reducen multiplicativamente la Da, profundizando la

recesion, lo que se conoce como paradoja de la frugalidad.

Estas politicas se aplican con éxito tras el crack del 29 y en especial tras la 1IGM,
generando un crecimiento del consumo y la actividad econémica (pleno empleo). Su crisis en
1974, en parte por la inflacion (en especial por el petréleo), €l colapso del modelo productivo y
la contencidn salarial, abre una brecha recesiva y de desempleo que aprovechan los
defensores de sustituir el Estado por el mercado. Desde entonces se implantan politicas de
oferta y restrictivas, con una disminucion del Gasto publico y de los salarios frenando el
consumo, la inversion y de la Da por el efecto multiplicador. La solucién a las crisis no

vendria de la expansion de la Da, sino de los monetaristas y del crédito como veremos.

2.3.Politica fiscal: accién discrecional y estabilizador automatico.

En si misma, la Politica Fiscal es un estabilizador automatico, que afecta a la Demanda
agregada sin necesidad de usar medidas discrecionales que alteren los tipos impositivos.
Esto se debe a que la proporcionalidad de los impuestos y especialmente su progresividad
(en caso de los directos) aumenta o disminuye la retencion segun la renta, frenando de forma

automatica la brecha recesiva o expansiva del ciclo econémico. Otros estabilizadores son:

- el seguro de desempleo: en épocas de crisis éste aumenta para compensar la pérdida de
salario y frenar asi la caida de la Da, y en periodos de expansion disminuye, al tiempo

que crecen las cotizaciones, restando capacidad adquisitiva a la poblacion.

- Programas de Renta Baésica y asistenciales: Renta Activa de Insercion, pensiones, etc.

que aseguran un minimo de subsistencia y de consumo a toda la poblacion.

- La balanza de pagos: exporta el exceso de produccién cuando ésta es superior al
Consumo agregado, frenando la caida de precios, e importa cuando la produccion es

insuficiente para satisfacer la demanda interna, frenando la inflacién.

Sin embargo a menudo no basta con estos estabilizadores para controlar la onda expansiva

0 recesiva, por lo que se necesita medidas discrecionales. Estas han sido tradicionalmente:

a) Programas de obras publicas y otros gastos: buscan reactivar la economia y
aumentar el empleo. Pero solo vale como accidn coyuntural, no para estabilizar los ciclos,

y su implantacion exigen un plazo de unos 3 afios (y requiere un estudio previo, que suele

Mercedes Lépez Bermudez Pagina 5



Tema 44. La Politica Econémicas

ser insuficiente, lo que genera errores) por lo que su efecto reactivador puede llegar

cuando se ha superado la crisis, acelerando la expansion, justo conviene frenarla.

b) Proyectos Publicos de Empleo: su objeto es reactivar el empleo a corto plazo y de
forma temporal (con la duracién de la obra), Siendo mas agiles y flexibles que los anteriores.

Pero solo vale como accion coyuntural, siendo dificil mantenerla acabada la obra.

c) Programas de transferencias: ayudas directas sin contrapartida, bien generalizadas
(¢/. la pasada devolucion 400 IRPF) y dirigida a colectivos concretos (ej, prestaciones no
contributivas, ayudas familiares, etc.). Pueden valer como accion coyuntural de politica
social, por su efecto directo sobre la renta disponible, pero no como estabilizador, y

puede ser impopular (pofiticamente) Su sustitucion cuando se ha superado la crisis.

d) Alteracion de los tipos impositivos: en épocas de recesion se reducen y en las de
auge aumentan. El problema es nuevamente el tiempo que lleva desde su aprobacion por
ley expresa y su inclusion en los Presupuestos Generales, por el Parlamento, hasta su
aplicacion, ademas del coste politico que supone la subida una vez superada la recesion.

3. LOS PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO.
3.1. Definiciény principios.

Son la cuantificacion y descripcién de los planes anuales de Gastos e Ingresos por 6rganos
competentes para lograr la administracion del Patrimonio Publico, dentro de la legalidad.

Para la economia clasica deben cumplir los siguientes principios:
a) Competencia: su aprobacion compete al poder legislativo y su ejecucion al legislativo.
b) Universalidad debe incluir “todo los Gastos e Ingreso del S, Publico.
¢) Unidad: se elabora un unico documento, incluyendo todos los G e 1.
d) Especialidad: debe cumplir lo especificado para cada apartado.

e) Temporalidad: va referido a un periodo de tiempo (afio), pasado el cual pierde vigencia.

f) Publicidad: aprobacion, gestion y control pablicos y transparentes.

Se regulan en el art. 134 de la Constitucion, que le otorga reserva de Ley, y se publican con
Leyes de acompafamiento a PGE, que desarrollan cambios legales derivados de su puesta

en marcha (ej. tipos impositivos, bonificaciones). Las Comunidades Autdnomas y los municipios
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gozan de autonomia presupuestaria, dentro de un marco comun y conforme a la Constitucion
y los Estatutos de Autonomia (Andalucia: Ley 5/1983, de Hacienda Piblica C.A A). Todos ellos
se encuentran limitados por la legislacion de la U. Europea, como se ha visto en la crisis,

imponiendo una politica de ajuste presupuestario y de control del Déficit.

3.2. Elaboracion, Gestion, liquidacion y control.
A) La elaboracion de los PGE (0 ®G(4), pasa cada afio por las siguientes etapas:

1°. Preparacion del proyecto: El ciclo se inicia con una Orden Ministerial de instrucciones

presupuestarias del Ministerio de Economia y Hacienda a través de la Secretaria General de
Presupuestos y Gastos. Los distintos Ministerios y Organismos Autonomos remiten sus
planes de ingresos y gastos (antes del 23 junio) al Ministerio de E? y Hacienda, que los
incluye en el Anteproyecto y lo presenta al Consejo de Ministros para su discusion y la
aprobacién del Proyecto de Ley de los PGE (antes del 1 de julio)

2°. El Gobierno antes del 1 de Octubre, lo presenta ante el Congreso de los Diputados que

vota su admision genérica o las posibles enmiendas. Si éstas son parciales se debaten en
Comision, si son a la totalidad se debaten en Pleno y si prosperan se devuelven al Gobierno
(antes del 31de octubre). Superado este tramite, solo se podran hacer enmiendas parciales si

no se altera el equilibrio presupuestario.

3°. Debate en el Senado, que los ratifica o enmienda (aunque con limites) y los remite al

Pleno del Congreso para su aprobacion por Ley Ordinaria (aunque si no consigue mayoria
absoluta se entiende perdida la confianza del Gobierno). En caso de que no se aprueben se

prevé la prorroga del presupuesto del ejercicio anterior.

40, Se publica en el BOE (o B. Oficial CA)Y entran en vigor el 1 de Enero del afio siguiente

B) La gestion es competencia del Ejecutivo y de los 6rganos que asumen el gasto, y exige:

e autorizacion y compromiso de gastar lo consignado por el 6rgano y persona competente.

e orden efectiva pago a través del Tesoro.

C) El Cierre y Liquidacion_del ejercicio presupuestario se produce antes de 31 de
Diciembre con un informe del Tribunal de Cuentas al Congreso. Desde tal dia los derechos

y obligaciones pendientes de cobro/pago se imputan a la Contabilidad del Tesoro no a PGE.
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D) Su Control es doble: interno por la Intervencion General de la Administracion del
Estado (o de la CA, y sin perjuicio del control por los Dir. Generales.); y externo, por el Tribunal de

Cuentas, cuyo informe se sujeta a su vez al control Parlamentario.

3.4. Estructuray contenido.
A) Los gastos tienen carécter limitativo (exacto, cifiéndose a ello) se clasifica de 3 formas:

1) Clasificacién Orgéanica, en funcion del agente que realiza el gasto:

a) Estado: La Corona, las Cortes, el Gobierno, el Tribunal de Cuentas. EI Tribunal
Constitucional y el Consejo General del Poder Judicial.
b) Seguridad Social y Sociedades y Fundaciones Estatales.
¢) Organismos Publicos con personalidad juridica: Organos Auténomos (SPE,
Biblioteca Nacional, etc.) y Empresas Publicas (RTVE, Renfe, etc.).
2) Clasificacion funcional: por el fin de sus programas: Defensa, Educacion, Sanidad,.

3)Clasificacion econdmica: refleja por categorias, conceptos y partidas especificas.

a) Gastos y transferencias corrientes: gastos que se destinan a producir bienes y prestar

servicios, cumplir funciones del sector publico (Salarios, educacién, prestaciones sociales)

b) Gastos y transferencias de Capital: inversiones financieras para ampliar el patrimonio
pablico y la infraestructura social y productiva (ej. ayudas al 1+D+i). Son flexibles y

afectan directamente al crecimiento econémico, con efectos a largo plazo.
c) Operaciones financieras: financiacion e intereses por Deuda Publica, Bonos, créditos.

B) Ingresos: son estimatorios, a diferencia de los gastos, y aungue estan disefiados mas para
recaudar fondos que como instrumento al servicio de los objetivos macroecondémicos,

contribuye a ellos como estabilizador automatico. Aparecen bajo distintitas clasificaciones:

a) Organica, por el agente que realiza el ingreso (Gobierno, Seguridad Social, etc.)

b) Clasificacién econémica: ordenados por categorias, conceptos y partidas especificas.

- Ingresos corrientes: Impuestos directos (ej. IRPF) e indirectos (ej. IVA), Tasas por la
prestacion de Servicios (ej. matricula universitaria), Tasas al Comercio exterior (arancel),
Ingresos patrimoniales (e de empresas piiblicas), cotizaciones a la Seguridad Social,

transferencias corrientes de otras entidades, privadas o publicas como la UE, etc.
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- Ingresos y transferencias de Capital: del S. privado al S. publico (inversion de capital)

y de la UE (fondos estructurales y de cohesion, etc.); o enajenacion de bienes (ventas)

- Ingresos financieros de sus activos (venta de acciones) y pasivos (Deuda Publica, Bonos).

3.5 Saldo presupuestario y financiacion del Déficit.
El saldo presupuestario sera el resultado de restar Ingresos- Gastos.

- Si G=I hay equilibrio, cuyo efecto es distinto en los ciclos expansivos y recesivos.
- Silos G < I= hay déficit, se trata de una politica expansiva

- Silos G > I= hay superavit, implica una politica contractiva.

La “regla de oro” de los clasicos era el equilibrio de los saldos, para no distorsionar el
mercado. Keynes propugna que el déficit es favorable para la reactivacion de la economia

poniendo en funcionamiento los recursos ociosos que la economia no aprovecha.
Hay tres formas de financiar el déficit publico, cuyos efectos a c/p y I/p se deben ponderar:

> Aumentando los impuestos para aumentar los ingresos. Pero puede resultar negativo

sobre el consumo, neutralizando el efecto expansivo que se busca con el déficit fiscal.
> Pedir crédito al B. Central, si bien generara un mayor endeudamiento por los intereses.
> Mediante la emision de dinero, por el B.C, aunque esto puede provocar inflacion.

> Emision de Deuda Publica (Bonos, letras, etc.), aumentando el endeudamiento por los
intereses. Si es suscrita por capital interno, genera un traspaso del sector privado al
sector publico (que ira a esta inversion en lugar de ir a la inversion productiva); si es
externo entrara capital extranjero afectando a la Balanza de pagos. Se dice que beneficia
a la generacion presente con cargo a la generacion futura que amortizard la deuda,
aunque mas bien redistribuye o transfiere renta de los contribuyentes a los poseedores

de titulos, dentro de la misma generacion.

4. EL DINERO: PROCESO DE CREACION DEL DINERO.
4.1. Definicion, caracteristicas y clasificacion.

Se define por su utilidad como todo aquello sirve como medio de cambio consensuado y

aceptado por la colectividad, y para ello debe reunir una serie de caracteristicas:

Mercedes Lépez Bermudez Pagina 9



Tema 44. La Politica Econémicas

= Relativamente escaso y facil de transferir (sin excesivo coste)

= Acumulable y cuyo valor se mantenga relativamente estable en el tiempo.
= Homogeneidad de sus unidades (que se pueda contar)

= Divisible (que admita pequefios pagos).

A lo largo de la historia se ha usado sal, tabaco, ambar, oro, plata, etc.

Tipos de dinero:

a) Dinero mercancia o de pleno contenido: su valor intrinseco coincide con el monetario.
b) Dinero metélico: dinero mercancia en el que el material usado es un metal precioso.

c) Convertible: materializado en bienes, generalmente papel, con menor valor intrinseco.
d) Dinero fiduciario o legal: basado en la confianza de quien lo posee en quien lo emite.

e) Dinero papel: Dinero fiduciario materializado en papel (o moneda si son pequefias cifras)
y que no puede canjearse por metales preciosos (a diferencia del convertible). La ley

respalda su valor, por lo que se denomina dinero de curso legal o de curso forzoso.

f) Dinero bancario: depositos en bancos y demas entidades financieras, que prestan por

encima de los que reciben sus clientes, contribuyendo asi a la creacién de dinero.

4.2.  Funciones del dinero.
La demanda de dinero se produce porque cumple importantes funciones.

» Medio de cambio aceptado por la sociedad: en este sentido es una variable flujo, una

corriente monetaria que permite la division del trabajo y la especializacion.
» Unidad de cuenta: refiere el valor de bienes y servicios por unidades homogéneas.

» Depdsito de valor: es un activo (riqueza, variable stock) que puede ser inventariado y

ahorrado para uso posterior. Como tal tiene 3 rasgos (aunque no todos dan en totalidad):

- liquidez, facilidad de conversion: el dinero es un activo de liquidez plena.
- seguridad, confianza del emisor en su recuperacion: en el dinero es elevada.
- Rentabilidad: que en el dinero es nula, si se mantiene atesorado sin invertir.
Su precio se mide por los tipos de interés, que depende del tiempo (plazo de amortizacion

del préstamo), el riesgo de la operacion y la garantia de pago (aval, hipoteca).
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5. LOS INDICADORES DE SU VARIACION Y LA INFLACION.
5.1. Definicién en indicadores.

La inflacion consiste en un aumento generalizado del nivel de precios, siendo otro de los
grandes problemas para el gobierno, ya que reduce el bienestar econdmico de la poblacion.

Para su analisis se requiere construir un indice de precios:

a) El mas usual es el IPC, Indice de Precios al Consumo, un promedio ponderado de
los precios en un afio dado. Lo elabora el INE, a partir de una “cesta de la compra”
representativa y ponderada segun los habitos de consumo de la poblacion (por lo que su
composicidn es variable segun el cambio social. Con él se obtiene la tasa de inflacion entre
dos periodos (mensual, trimestral interanual, etc.) = IPC; —IPCo_ x 100.

IPCo

b) La inflacién subyacente: elimina del IPC los elementos més inflacionistas, como los
energéticos (Pe) y los alimentos no elaborados, condicionados a factores climatologicos

(Pa), evitando datos erréneos por estas irregularidades. Asi = IPC —Pe-Pa.

c) Deflactor del PIB: aparece con el cierre de la Contabilidad Nacional, e incluye todos
los bienes y servicios que contabiliza el PI1B. D =PI1B nominal
PIB real

Deflactor = PIB a precios corrientes/ PIB a precios constantes.

PIB real= PIB nominal / Deflactor. - EIl valor real del consumo sera igual al valor
nominal (de mercado) dividido por el deflactor de precios de consumo del afio. Igualmente

podemos deflactar la inversion, el G. Pablico, las exportaciones y las importaciones.

5.2. Causas y efectos de la inflacion.
Generalmente atribuyen las siguientes causas de la inflacion:

- Inflacién de oferta: el exceso de costes de los bienes y servicios, en especial los salarios,
hace que suban los precios (espiral de precios — salarios).

- Inflacion de demanda: por un exceso de la demanda por encima de oferta agregada.

- Inflacién estructural: arraiga de forma duradera, por encima del ciclo econémico, por
efectos econdmicos, sociales, etc., lo que dificulta lo solucion.

- Inflacion politica: por conflictos entre poderes sociales por el reparto de la renta.
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La inflacion afecta a la economia, especialmente sobre los siguientes aspectos:

» Varia la estructura del sistema fiscal y la recaudacion nominal y real segin su
progresividad. Es el impuesto mas injusto, porque afecta a todos, sin tener en cuenta su
renta, y en especial a los sectores mas sensibles a las variaciones nominales (ej. asalariados

que ven mermada su renta real —deflactada- y sin embargo tienen que tributar por la renta nominal).

= La distribucién de la renta: Si afectara por igual a todos los precios (los de bienes y los

de factores), no variarian los precios relativos; el problema es que suele afectar de forma
desigual, variando los precios relativos. Esto dafia la capacidad adquisitiva de las familias y
de los acreedores que cobran renta fija, y beneficia a los deudores y al sector publico que

tendra que devolver “menos” por su Deuda emitida.

= Incentiva el consumo, ya que se prefiere convertir la moneda en un bien real, y

desincentiva el ahorro, que solo interesa si el tipo de interés es mayor que la inflacion.

= Comercio exterior: disminuye la competitividad de las exportaciones. Para paliarlo suele

devaluarse la moneda, pero esto encarece las importaciones y aumenta la inflacion.

Para muchos es peor la Deflacion, caracterizada por el hundimiento de los precios, la
recesion econdmica y el desempleo. Para Samuelson la inflacién solo es negativa si
favorece a los sectores equivocados y enfria la produccién ya que si la economia trabaja a

plena actividad, solo habra una redistribucion entre los agentes econémicos.

6. EL SISTEMA FINANCIERO.
6.1. Definicion y estructura del sistema financiero

Se trata de un conjunto de instituciones, agentes, instrumentos, normas y mercados, cuya
finalidad es canalizar y transformar el ahorro de los agentes econdmicos (piblicos o privados)
en credito necesario para financiar inversiones o gastos corrientes. Es un pilar basico para la

estabilidad monetaria, el crecimiento, el empleo y el bienestar en la economia de mercado.

1) Instrumentos, valores financieros con valor de cambio: un derecho para quien los posee
(Activos) y una obligacion para quien lo emite (Pasivos). Permiten atesorar y transferir un
valor sin tener que llevar el dinero fisicamente. Con el tiempo se han ido ampliando y

diversificando alcanzando una gran complejidad, como se ha visto en la Gltima crisis.
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2) Mercados: punto de encuentro entre los tenedores de activos y los que desean

adquirirlos. Pueden ser Primarios, Secundarios, de Renta Fija, de Renta Variable, etc.

3) Instituciones: conjunto de Intermediarios entre ahorradores y deudores, es decir, entre
quienes compran y venden activos. El eurosistema estd formado por el BCE y los bancos

centrales nacionales, que tenian el monopolio de la emisién de moneda antes del euro.

6.2. Intermediarios.

Generalmente se clarifican en funcién de su capacidad para crear dinero.

6.2.1. Bancarios: con capacidad para crear dinero, es decir, sus activos son un medio de
pago aceptado. Dentro de éste encontramos:

a) Banco Central (B. de Espafia): entidad de Derecho publico con personalidad juridica

propia y capacidad de obrar (piblica y privada) con autonomia respecto a la Administracion
General del Estado, e integrado en el Sistema Europeo de Bancos Centrales. Ejerce las

siguientes funciones, dictando las normas (circulares monetarias) precisas:

- Definir y ejecutar la politica monetaria de la Comunidad bajo directrices del BC Europeo,

asesorar al Gobierno y realizar los informes y estudios procedentes.

- Control de cambios: Poseer y gestionar las reservas de divisas y metales preciosos y

realizar operaciones de cambio de divisas (cobros y pagos entre residentes y no
residentes) coherentes con las disposiciones de UE. Al comprar divisas concede

financiacion al resto del mundo (depdsitos de moneda emitida por otros paises).

- Banco del Estado: acepta sus depositos, le concede crédito y gestiona la Deuda Publica.

- Banco de Bancos: Promueve el buen funcionamiento del sistema financiero, les concede

créditos y admite y maneja sus depdsitos.

- Emite los billetes y monedas de curso legal (previa autorizacion del BCE al Tesoro)

b) Banca Publica: Desde 1990 se ha producido una reorganizacion del Instituto de
Crédito Oficial y Argentaria (BEX; BCL; BCA; BCI; Caja Postal) CON una progresiva
privatizacién, asumiendo el Banco de Espafia solo el control del sistema bancario. EI ICO
es una agencia financiera que opera bajo directrices del Gobierno para reactivar la
inversion de empresas y ciudadanos, a través del resto de entidades financieras (ya que no

capta ahorro del pablico). Con la crisis financiera de 2008, dentro de las medidas y planes
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de rescate y reactivacion econdémica (especialmente del sector financiero) puestos en

marcha por el Gobierno y autoridades monetarias, nacen 2 entidades:

-El Fondo de reestructuracion ordenada bancaria (FROB): Financiado por capital
publico (75%) y por los fondos de garantia de depodsitos de bancos, cajas de ahorro y
cooperativas de crédito privado (25%), tiene por objeto gestionar los procesos de

reestructuracion de entidades de crédito y reforzar sus recursos.

-La Sociedad de gestion de Activos de Reestructuracion Bancaria (SAREB): conocido
como banco malo (aunque no dispone de licencia bancaria), es una S. Anonima, de capital
privado-55%- y publico -45%- a través del FROB. Gestiona los activos transferidos por las
entidades nacionalizadas y en proceso de reestructuracion, con objeto de maximizar su
rentabilidad en los 15 afios que tiene para la desinversion. Para ello, dispone de ventajas
legales, como la prioridad de cobro de deuda subordinada frente a otros acreedores.

¢) Banca Privada nacional y extranjera: Colaboran en la politica monetaria, al mantener
parte de sus fondos en efectivo y parte en circulacion, financiando al S. Pablico y Privado
mediante préstamos, créditos y adquisicion de acciones y obligaciones. Aunque en la

practica en los Gltimos afios han confundido su actividad, a su vez se diferencia entre:

-_banca comercial, se dedica a pagar por el dinero que depositan sus clientes y cobrar por

los créditos que concede, por lo que sus beneficios suelen ser estables. A esto se le afiaden
normalmente otro tipo de operaciones como las tarjetas de crédito, transferencias, avales,

comisiones por fondos de inversion y planes de pensiones, intermediacion bursatil, etc..

- banca de inversién saca empresas a Bolsa, disefia y ejecuta OPA's, fusiones, ventas de

divisiones entre empresas, emisiones de bonos, operaciones de trading de gran volumen en

los mercados financieros, etc., por lo que sus beneficios son inestables.

d) Las Cajas de Ahorro: Son instituciones de patronato oficial o privado, de interés
publico y sin animo de lucro, en cuanto al destino de sus excedentes; y la relativa
estabilidad de sus pasivos (fibretas de ahorro de pequefios ahorradores) les ha permitido conceder
préstamos en mejores condiciones que los bancos. Sin embargo, con el tiempo, han
funcionado como bancos, y en ello se han convertido, en especial a raiz de la bancarrota de
muchas de ellas con la crisis financiera). La CECA, Confederacion Espafiola de Cajas de
Ahorro, es su organo de representacion nacional e internacional y funciona como una

entidad financiera, realizando operaciones crediticias activas y pasivas con el pablico.
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e) Las Cooperativas de Crédito: Pueden ser rurales o no. Captan ahorro y conceden
préstamos y en general, todas las operaciones tipicas de la banca, salvo las operaciones
activas con personas que no sean socios —max. 15% de su activo total-. Se rigen por la Ley
General de Cooperativas y por normas especificas en cuanto a intermediarios financieros.
Sus socios son sociedades cooperativas y socios individuales singulares.

6.2.2. Intermediarios no bancarios:

Se diferencian de los anteriores en que no pueden emitir recursos financieros, es decir, sus

pasivos no pueden ser dinero. Dentro de estos se encuentran entre otros:

a) Sociedades de inversion, de garantia reciproca, de crédito hipotecario, Leasing,
factoring y Sociedades mediadoras en el mercado de dinero (compra -venta de activos de

gran liquidez) que financian a empresas en distinto modo, en busca de rentabilidad.

b) Entidades gestoras y colaboradoras de la Seguridad Social, mutuas de riesgo y fondos

de pensiones, que cubren distintas contingencias comunes y laborales.

c) S. aseguradoras: contratan pdlizas que cubren contingencias personales y materiales.

7.EL MERCADO DE VALORES.
Son mercados en los que se negocian activos y pasivos financieros y como en todos existe:

- Oferta: sociedades emisoras de nuevos valores para financiarse, e inversores que venden

para consolidar una plusvalia, evitar posibles pérdidas o ir a inversiones mas rentables.
- Demanda: son los ahorradores que compran en busca de rentabilidad.

En los Gltimos afios se ha dado una democratizacion de la inversion a través de fondos, que

hace que cualquier decision gque se tome afectara a ciudadanos de todas las clases sociales

De este modo tenemos mercados primarios o de emision de nuevos titulos y secundarios o

de negociacion de titulos ya existentes. A su vez pueden ser:

a) de renta fija, publica (Deuda Publica) o privada. Son valores (obligaciones, bonos,

etc.) cuya renta es fija, a un tipo aplicado sobre su nominal(como intereses de préstamo).

b) de renta variable: Son valores cuya rentabilidad es variable (acciones), en funcién de

los resultados econémicos del emisor.
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c) derivados: titulos cuyo valor se deriva de otro activo. Ej. la titulacion de activos

hipotecarios por parte de la banca (generalmente mediante fondos de inversién).

La Comision Nacional del Mercado de Valores es el 6rgano de inspeccion y
transparencia, aportando seguridad juridica a los inversores. Las agencias rating o de
calificacion, ofrecen (venden) a los inversores su propio andlisis sobre los riesgos de las
empresas emisoras en el mercado de valores, aunque en la crisis actual su fiabilidad y su
neutralidad ha quedado en entredicho. Cada Bolsa saca al final de la sesion un indice
general (ej, IBEX 35) cuya bajada o subida indica si las ventas han sido superiores o

inferiores a las compras, lo que supondra un reflejo de la economia general.

8. LAPOLITICA MONETARIA.
8.1. Definicion, objetivos, instrumentos y tipologia.

Conjunto de acciones dirigidas a controlar y modificar la cantidad, disponibilidad (crédito)
y precio del dinero, en el interior (tipos de interés) y exterior (tipo de cambio). Desde la

entrada en el euro se encarga el B.Central Europeo, que actla indirectamente en varias fases:

1°) fija sus objetivos ultimos, crecimiento econdémico, estabilidad de precios, equilibrio

del sector exterior y pleno empleo, y para conseguirlos fija ...
2°) objetivos intermedios (oferta monetaria, crédito y tipos de interés y de cambio);

3°) manipulacioén de unos instrumentos, observables y controlables, y que son:

a) Coeficiente legal de caja fijado por el BCE. Parte % de los depositos que la banca debe

mantener como reservas. Cuanto menor sea mas, podran prestar (aumenta la Of. Monetaria)

b) Operaciones de mercado abierto: compra venta por el banco central de titulos de Deuda

publica para aumentar (si los compra) o disminuir (si vende) la liquidez u OM. Es decir,

inyecta o retrae dinero a la banca a cambio de algunos activos que serviran de colateral.

c) Préstamos de regulacién monetaria del BC a los bancos y cajas por subastas semanales

(en distinta cantidad y tipo de interés) para cubrir el C. de Caja.

d) Certificados CEBES: titulos subastados a bancos y cajas (en cantidad e interes variable)

con compromiso de reventa (unos 10 dias) con objeto de reducir o aumentar la liquidez.

e) Facilidades de créditos e incentivos a los depositos (tramitacion, exigencias, etc.)
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Tipos de politica monetaria.

Nuevamente diferenciamos entre keynesianos, que inciden en el Precio, y los monetaristas,

que lo hacen sobre cantidad y disponibilidad; y entre 2 tipos de politicas:

a) Expansiva: con objeto de estimular la Da, la inversion y el empleo, se reducen los tipos
de interés, se facilita al crédito y se aumenta la cantidad de dinero. Efectos: Suele provocar
inflacién y devaluar la moneda, y con ello abaratar las exportaciones y encarecer las

importaciones y la deuda, al tener que pagar con una moneda que vale menos.

b) Restrictiva: con objeto de frenar la inflacion de demanda (economia sobredimensionada) Se
aumenta los tipos de interés y se restringen el crédito y el dinero en circulacién. Efectos:
caida de la actividad econémica y el empleo y revaluacién de la moneda, lo que encarece
las exportaciones y abarata las importaciones y la Deuda. Ademas atraera inversores

extranjera en el mercado de divisas, cuya compra hara aumentar mas el precio del dinero.

8.2. La oferta monetariay la creacion de dinero.

El hecho de gque los bancos puedan prestar mas dinero del que depositan los ahorradores es
lo que permite crear dinero. De los depdsitos activos (que suman la BM) solo el coeficiente
de caja permanece en el Banco pudiendo prestar el resto al publico (que los devuelve junto a

los intereses) y de nuevo ser depositado y prestado en lo que excede del C. de Caja.
La Oferta monetaria es la cantidad de dinero que disponen los agentes econémicos en una
economia. Se compone de Dinero legal o efectivo + dinero bancario. Es decir:

M; = (EMP +Dv)= efectivos en manos del publico + depositos a la vista (en cuenta

corriente de disposicion inmediata con la simple emision de una orden de pago)

M, = M; + depdsitos de ahorro (libreta de ahorro, de disposicion inmediata pero no

disponible a través de cheques)
M3 = M, . depdsitos a plazo fijo (disposiciones liquidas del pablico, aunque no inmediatas)

ALP= Activos liquidos en manos del publico= M3+ Otros activos liquidos prestados a

empresas y Sector Publico distintos de los depositos (ej. bonos) y sin riesgo (plazo 8m).

Para fijar la cantidad de dinero de la economia, no se actua directamente sobre la OM sino
sobre la Base monetaria: efectivos totales en manos del publico + reservas de activos del

sistema bancario en el Banco de Espafia. OM=BM x K
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K=multiplicador del dinero, que acttia de “correa” de transmision entre los instrumentos y

la variable intermedia, y es el inverso del Coeficiente de Caja.

BM = OM 2>K=1 2> K=0OM_ —-> C.Caja= Reservas
K C¢Caja. BM Depositos.

La relacion entre OM- BM depende de los deseos del publico sobre la parte que mantiene

en efectivo y en depdsito, asi como del Coeficiente Legal de Caja fijado por el BCE.

8.3. Limitaciones de la Politica monetaria.

Es muy controvertida, en sus instrumentos y en sus efectos. Segin los monetaristas, a
diferencia de la politica fiscal (sujeta a tramitacion parlamentaria) es mas facil, flexible y rapida
su aplicaciéon y permite controlar la economia real. Keynes por contra desconfiaba de ella
porque si bien puede disminuir la liquidez y el exceso de demanda, su efecto es brusco y
discontinuo y no sirve para expandir la economia. Mochon la compara con una cuerda,

capaz de contener pero no de impulsar la economia, ya que tiene varias limitaciones:
> Falta informacion sobre las variables econdmicas para saber cudndo y como intervenir.

> Depende de la actitud de los bancos y los particulares, de la sensibilidad del ahorro, el

consumo Y la inversion y de la coyuntura econdmica (como se ve en la crisis actual).
> Puede ser incompatible con ciertos compromisos politicos (ej. tipo de cambio).

> Existen diferencias econdmicas interregionales: la politica la hace la UE pero cada pais

tiene unas necesidades y problemas (ej. desempleo e inflacion).

8.4. La crisis financiera.

Para reactivar el consumo y la actividad econémica que las politicas de ajuste salarial de
las dltimas décadas habian frenado, se impulsan politicas monetarias expansivas de tipos de
interés bajos e incentivos al crédito, incluso para personas con riesgo de impago (subprime),
haciendo que la deuda privada pasara en Espaiia (y otros paises) del 30 % del PIB en 1995 al
80% en 2007. Esto llevo a la banca a titulizar sus activos para para ganar liquidez y sacar de
sus balances el riesgo, creando una cantidad de intermediarios que obtenian rentabilidades

extraordinarias (mayores que la propia concesién de crédito-estructura piramidal).
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Aunque esta inyeccion monetaria reactivaria el consumo y la inversién, derivd hacia
sectores especulativos, como el financiero y el inmobiliario, que disparan sus beneficios
mientras generan una "burbuja”. Un modelo de crecimiento que tarde o temprano caeria, y la
subida de los tipos de interés fue su desencadenante: caen las expectativas de rentabilidad
inmobiliaria a la que siguen otros sectores, aumentando el desempleo y el impago de las
hipotecas, lo que supuso la bancarrota de muchas entidades y el colapso del mercado a una
velocidad de vértigo (donde se habian colocado sus derivados en fondos de inversién). La
banca cierra el crédito a empresas y familias, abriendo una espiral recesiva seguida de otras
secuelas a medida que avanzaba. Tal es asi que fue necesario llevar a cabo un rescate del
sistema financiero por parte del Estado, en especial de las empresas en quiebra (nace la
SAREB, a traves del FROB) que ocasiona un problema en las finanzas pablicas.

La crisis afectd a la deuda publica, acosando a los Estados méas vulnerables, que deben
financiarse con elevados intereses, asfixiando alin mas la reactivacion econémica y drenando
recursos que derivan hacia sectores especulativos en lugar de a la creacion de empleo. No
han resultado eficaces las soluciones monetaristas (por esas limitaciones establecidas por Mochén)
y de ajuste (que fan frenado la expansion de la Demanda agregada llegando a amenazar el miedo a la

Deflacion), y muchos demandan una intervencion mas directa y expansiva del Estado.

Como apunta J.Carlos Diaz, la desregulacion financiera iniciada desde los 80 (R, Reagan y
M. Thatcher) hasta 2007, favorecié que el sistema financiero disparara sus beneficios,
creciera muy por encima de las necesidades de la economia real y, al funcionar en cadena y
colocar la deuda entre millones de pequefios inversores, se hiciese planetario, transversal y
muy vulnerable. Asi, segun J.T. Lopez, mientras que desde el final de la 1IGM hasta la
década de 1970 apenas si se podrian sefialar cuatro o cinco crisis financieras, desde entonces
se han contabilizado 117 crisis bancarias sistemicas en 93 paises y 113 episodios de estrés
financiero en 17 paises, lo que claramente poner de relieve que la confluencia de la
desigualdad y ausencia de control estatal frente a la multiplicacion del capital ficticio son la

fuente de la inestabilidad sistémica del capitalismo de nuestros dias.
CONCLUSION

El Estado es principal garante del bienestar social mediante la Politica Econdmica adaptada a las
realidades de cada nacion, a fin de lograr los objetivos de crecimiento econdmico, desarrollo, equidad y
Jjusticia social. Si algo nos ensefia esta crisis es que es fruto de la tendencia a disminuir el sector piiblico, y
su renuncia a cumplir ese un mandato constitucional, dejando a la sociedad a expensas de un marcado

cada vez mds globalizado e incontrolado. Lejos de ser el problema, el Estado es la solucion.
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