LOS CONGLOMERADOS FINANCIEROS: EL PODER SOBRE EL PODER
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1 la concentracion del capital y la aparicion

de grandes conglomerados es una constante
en todas las industrias capitalistas, en el sector
financiero se ha producido aun con mas fuerza y con
efectos ain mas negativos para la eficiencia de los
mercados y para el bienestar social.

Entre las diez mds grandes corporaciones empre-
sariales del mundo, segun el listado que elabora
anualmente la revista Forbes, seis de ellas son bancos
(ICBC, China Construction Bank, JPMorgan Chase,
Agricultural Bank of China, Bank of America y Bank
of China) y una es una compaiia de seguros (Ping
An Insurance Group). Ningun pais del mundo tiene
un PIB mayor que el total de los activos de estas seis
corporaciones en conjunto y sélo Estados Unidos
(19,4 billones de délares), la Union Europea (18,7 bi-
llones) y China (14,3 billones) tenian en 2019 un PIB
superior al valor de los activos de los tres mayores
bancos del mundo (11,28 billones), lo que da una
clara idea de la inmensa magnitud de las grandes en-
tidades que dominan el sector financiero del planeta.
El Banco de Santander (1,7 billones de dolares) posee
activos que superan el valor del PIB espaiiol (1,4 billo-
nes de dodlares).! Aunque, como veremos enseguida,
lo mas relevante de estas grandes corporaciones fi-
nancieras no es tan sélo su extraordinaria magnitud.

El proceso de concentracion financiera no es nuevo,
aunque en los ultimos cuarenta afios se ha reforzado
de la mano del proceso de financiarizacion de la eco-
nomia, que ha modificado la extension y la naturaleza
de la actividad financiera.

La financiarizacion es el proceso que ha ido pro-
duciendo, desde los afios setenta del siglo pasado,
un crecimiento desproporcionado de los flujos
financieros en relacion con la economia real. Sus ma-
nifestaciones son muy variadas. Se puede comprobar,
por ejemplo, en el incremento del porcentaje que los
diversos servicios financieros representan en el PIB de
cualquiera de nuestras economias: en Estados Unidos,
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por ejemplo, paso del 2,5 % en 1947 al 8,3 % en 2006,
antes de la Gran Recesion. También en el volumen
total y comparado de las ganancias en el sector, mas o
menos tres veces mayor —segun se compare— que en
los afios sesenta del siglo pasado. Y, por supuesto,
en el volumen del crédito o la deuda, que es, al fin
y al cabo, el objeto del negocio del sector financiero:
en la mayoria de los paises mas avanzados, el por-
centaje sobre el PIB, tanto de la publica como de la
privada, se ha multiplicado por dos o por tres, en el
mejor de los casos, desde la mitad del siglo pasado
hasta la actualidad. S6lo desde que empezd la anterior
crisis financiera (2007) hasta finales de 2019, la deuda
mundial total aument6 de 97 billones de dolares a 253
billones, bastantes menos de los que habra cuando
se haga el balance de la crisis que estamos viviendo
a causa de la Covid-19.

La financiarizacion ha convertido los flujos mone-
tarios, la industria financiera en su conjunto, en la
principal fuente de actividad y de ganancia de todas
las economias, y en ese caldo de cultivo es en donde
se ha reforzado atin mads el proceso de concentra-
cion financiera.

A mediados de la década de los anos ochenta del siglo
pasado, los 10 bancos principales de Estados Unidos
representaban el 26 por ciento de los activos totales
del sector, y los 64 més grandes disponian del 50
por ciento. Desde entonces, en un proceso que ha
sido reproducido en casi todos los paises avanzados,
se han llevado a cabo un promedio de casi 440 fu-
siones al afio. Eso ha dado lugar a que, actualmente,
la mitad de los activos del sector esté en manos
de los cinco bancos mas grandes de Estados Unidos,
asi como el 65 % de todos los préstamos hipotecarios
o casi el 70 % de todas las operaciones con tarjetas
bancarias que se realizan en ese pais.

El dominio del negocio financiero por parte de los
mas grandes conglomerados es, en algunos casos,
casi completo. En Estados Unidos, los cinco princi-
pales eran los tenedores del 97 por ciento del volumen
total de derivados, como intereses y swaps de tipos



de cambio, obligaciones de deuda colateral (CDO)
y swaps de incumplimiento colateral (CDS).

En Europa, el proceso de financiarizacion ha produ-
cido una concentracion bancaria muy parecida a la
registrada en Estados Unidos, aunque no a escala
continental, sino en el seno de los diferentes paises.
Y eso mismo ha ocurrido en Espafia. En nuestro
pais, los cinco mayores bancos dominaban el 31,4 %
del mercado en 2000, mientras que ahora practica-
mente controlan el 70 %, después de que solo en los
ultimos diez afios la economia espafiola haya pasado
de tener 45 a 12 bancos relevantes, lo que, entre otras
cosas, hace que las tres entidades mas grandes del pais
controlen el 50% de los créditos y recursos del con-
junto de la banca y que una de cada dos pequefias
empresas en Espafia sea su cliente.

Ni un proceso «natural»
ni positivo para el conjunto de la economia

Sobre el proceso de creciente concentracion finan-
ciera suelen predominar dos grandes mitos, ninguno
de los cuales tiene mucho que ver con la realidad.

El primero es considerar que la consolidacion de esos
grandes conglomerados en el mundo de las finanzas
es el resultado de un proceso natural, una consecuen-
cia automatica e inevitable del funcionamiento de los
mercados, que imponen la busqueda de la mejor escala
posible para lograr la maxima eficiencia. El segundo
mito se deduce directamente del primero: la concen-
tracion bancaria es muy deseable porque es la fuente
de mas eficacia y competencia.

Asi lo defienden no s6lo los directivos de las grandes
entidades bancarias, sino autoridades y algunos acadé-
micos. El presidente de la Asociacion Espafiola de la
Banca afirmaba en 2017 que lo que sucedia en Espatia,
uno de los paises con mayor concentracion bancaria
de Europa, es que existe demasiada competencia (una
«competencia salvaje», en sus propias palabras)*. Y el
gobernador del Banco Central de Francia, Frangois
Villeroy de Galhau, defendi6 las concentraciones
bancarias paneuropeas como fuente de competencia,
justo lo contrario de lo poco que la Economia sabe
con certeza que ocurre en los mercados (que a mas
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concentracion hay mas poder de mercado y menos
competencia): «El sector financiero europeo necesita
competencia y concentraciony, dijo en su dia.?

La realidad es que el proceso de concentracion fi-
nanciera ha sido posible, facilitado y directamente
impulsado, por cambios legislativos que se han venido
realizando en las economias més avanzadas desde
los afios ochenta y noventa del siglo pasado. Se defen-
dia la idea de que los propios mercados, sin necesidad
de normas especificas, podrian poner freno a la concen-
tracion, lo que llevaba a relajar las medidas de control
o arebajar los estandares de capital que hasta entonces
la habian venido conteniendo. Y, por otro, y al mismo
tiempo, se modificaron las normas para permitir
que los bancos extendieran su actividad a otros secto-
res, para que pudieran recurrir casi sin limite al crédito
interbancario y al apalancamiento, para que realizaran
operaciones fuera de balance y, gracias al régimen
de plena libertad de movimientos de capital que se
impuso paralelamente, para que consolidaran un tipo
de actividad practicamente fuera del control de las
autoridades reguladoras. Las normas que permitieron
las adquisiciones, absorciones o fusiones entre ya de
por si grandes bancos con otras compaiiias financie-
ras, aseguradoras o fondos de inversion dieron lugar
a un nuevo tipo de conglomerados muy diferentes
a los grandes bancos de antes, las llamadas «gran-
des instituciones financieras complejasy, diecisiete
de las cuales controlaban en 2007, al inicio de la gran
crisis financiera, los mercados nacionales y mundia-
les de suscripcion de deuda y capital, de préstamos
sindicados, valores respaldados por activos (ABS),
derivados extrabursatiles (OTC) y obligaciones
de deuda garantizadas (CDO).

Quiz4 el efecto mas importante de todos esos cambios
normativos que han consolidado los nuevos conglo-
merados financieros de nuestros dias es que no solo
han aumentado la dimensién de las grandes entida-
des financieras, sino que han mutado la naturaleza
del sector financiero.

Este se comportaba tradicionalmente como un me-
canismo dedicado a llevar el ahorro generado en la
economia a la actividad productiva por la via del
crédito, para financiar asi la inversion necesaria para
acumular capital. Con los cambios a los que he hecho
referencia, se logré que los activos financieros en los
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que se traduce el ahorro dejaran de ser el vehiculo
que financia la inversidén productiva para conver-
tirse en una inversion en si misma, que proporciona
una rentabilidad mayor y mas rapida, porque no res-
ponde a otra ldgica que a la puramente especulativa.
En ese caldo de cultivo, las nuevas y cada vez mucho
mas grandes entidades financieras complejas fueron
ampliando sin cesar el dominio de la industria finan-
ciera sobre los mercados y las economias en general.

Quiz4 el caso mas flagrante y exagerado sea el del mer-
cado de derivados, que mueve mas de 1.000 billones
de ddlares al ano y que nacid y se ha desarrollado
directamente de la mano de esos cambios normativos
y de los grandes conglomerados financieros. El diario
The New York Times publicd un reportaje el 10 de di-
ciembre de 2010 con un titulo que ya lo decia todo,
«Una secreta ¢€lite bancaria regula el comercio de de-
rivados». Comenzaba diciendo lo siguiente:

El tercer miércoles de cada mes, los nueve miem-
bros de una sociedad de élite de Wall Street se retinen
en Midtown Manhattan. Los hombres comparten
un objetivo comun: proteger los intereses de los gran-
des bancos en el vasto mercado de derivados, uno de
los campos de finanzas mas rentables y controvertidos.
También comparten un secreto comun: los detalles
de sus reuniones, incluso sus identidades, han sido es-
trictamente confidenciales. Extraidos de gigantes como
JPMorgan Chase, Goldman Sachs y Morgan Stanley,
los banqueros forman un poderoso comité que ayuda
a supervisar la negociacion de derivados (...) Los ban-
cos de este grupo, que esta afiliado a una nueva camara
de compensacion de derivados, han luchado para im-
pedir que otros bancos ingresen al mercado, y también
estan tratando de frustrar los esfuerzos para hacer
que la informacidén completa sobre precios y tarifas
esté disponible gratuitamente.*

Algunos estudios teodricos han tratado de mostrar
las ventajas de la concentracidon bancaria defendiendo
que aumenta la eficacia interna, porque reduce cos-
tes y proporciona economias de escala, favorece
la innovacion y la prestacidon de servicios y porque
la competencia exacerbada se considera que incentiva
peligrosamente la asuncion de mas riesgo y disminuye
la solidez y la estabilidad del sistema. Sin em-
bargo, la mayoria de los analisis mas bien coinciden
en sefialar efectos negativos de la concentracion:
se argumenta que los grandes conglomerados son mas
dificiles de controlar, lo que les permite ir mas lejos
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en materia de riesgo, como se ha demostrado clara-
mente en la ultima crisis de 2007.°> Algunos estudios
han mostrado que los problemas sufridos por ban-
cos con mas de 250.000 millones de euros en activos
se transmiten irremediablemente al sector, lo que
casi equivale a decir que al conjunto de la economia,
mientras que solo problemas de muy gran enverga-
dura producen ese mismo efecto en bancos de menos
de 100.000 millones de activos.

Una de las grandes controversias surgidas en la ul-
tima crisis financiera fue precisamente que la gran
magnitud de los conglomerados que la provocaron
impedia que se pudieran tomar medidas drasticas con-
tra ellos para evitar dafios mayores al conjunto de la
economia, pero eso, al mismo tiempo, enquistaba
los problemas de su inestabilidad e insolvencia, que,
asi, se hacen consustanciales con el sistema y practi-
camente irresolubles.

Asi lo han reconocido incluso los mas altos respon-
sables de algunos bancos centrales. El presidente
del Banco de la Reserva Federal de Dallas, Richard
Fisher, lo sefialaba con toda claridad: en Estados Uni-
dos, el 99,8 % de las organizaciones bancarias estan
sujetas a suficiente disciplina regulatoria o de accio-
nistas o del mercado para contener el riesgo de mal
comportamiento que podria amenazar la estabilidad
del sistema financiero. Sin embargo, ese control
no existe para el 0,2 % de la industria, formado por las
12 entidades Demasiado grandes para caer, que son,
precisamente, las «principales culpables de aumentar
la crisis financiera y cuya presencia sigue desem-
pefiando un papel importante en la prolongacién
de nuestro malestar economico».

Desde el punto de vista macroecondmico, la existen-
cia de este nuevo tipo de conglomerados financieros
ha estado asociada a un hecho indiscutible, el au-
mento en el nimero de crisis bancarias, sistémicas
precisamente por lo que antes he mencionado. En el
recuento realizado por Luc Laeven y Fabian Valencia
para el Fondo Monetario Internacional, se comprueba
que la practica totalidad de las que se han regis-
trado desde el final de la Segunda Guerra Mundial
en Estados Unidos se produjeron a partir de los afos
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ochenta (151 desde 1970 a 2017).”Y es bastante facil
de entender que el gran poder de decision de estas
corporaciones financieras permita influir en la puesta
en marcha de politicas que fomentan el recurso al cré-
dito, es decir, en la ampliacién de su negocio. En los
ultimos decenios, en todas las economias avanzadas,
los gobiernos han adoptado medidas para facilitar
el crédito al consumo, la actividad inmobiliaria vin-
culada al hipotecario, normas fiscales que incentivan
el endeudamiento empresarial, reduccion de los in-
gresos publicos o, en general, politicas que reducen
el ingreso de los sujetos econdomicos, haciéndolos
mas dependientes de la deuda, que asi se ha conso-
lidado como el motor de las economias de nuestro
tiempo, con todas las secuelas negativas que eso com-
porta y que no podemos comentar aqui.

En concreto, la influencia de las grandes corporacio-
nes estuvo detras de la decisidon de prohibir que los
bancos centrales siguieran actuando como financiado-
res, lo cual les obligaba a recurrir al sector privado,
aunque eso haya sido a costa de disparar la factura
que los gobiernos han de pagar por intereses.

Desde un punto de vista mas microecondémico,
la concentracidn bancaria y su vinculacién con el
predominio de la actividad especulativa se asocia
a peores condiciones de acceso al crédito para
las pequenias y medianas empresas y en general para
los sujetos que operan en las periferias, mientras
que se privilegia el de las empresas de mayor tamatfio,
y la gran influencia de las corporaciones bancarias
impone al conjunto de las empresas una dependen-
cia del crédito muy negativa. Economistas como
Stephen Cecchetti y Enisse Kharroubi han demos-
trado que la financiarizacion, el crecimiento de la
deuda y, en general, del sector financiero estan aso-
ciados a un crecimiento mas lento de la productividad
en las economias.® Y también se ha podido demostrar
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que la concentracidn financiera no ha contribuido,
como se quiere hacer creer, a mejorar la eficiencia
del sector. Quiza la mejor prueba de ello es lo que ha
demostrado Thomas Philippon: a diferencia de lo
que ha ocurrido en cualquier otro sector de la eco-
nomia, el coste de la intermediacion financiera es,
hoy dia y en términos reales, mas o menos el mismo
que al final del siglo x1x, e incluso se ha incrementado
en los ultimos 40 afios, justamente cuando se han
producido los procesos de financiarizacion y de re-
forzamiento de la concentracion bancaria.’

Sin embargo, la consecuencia mas perniciosa
del enorme poder que tienen las grandes corporacio-
nes financieras es que su ejercicio no se circunscribe
al ambito de la simple actividad financiera, sino
que se proyecta sobre el conjunto de la economia
y la sociedad. Los conglomerados bancarios y finan-
cieros representan el poder sobre el poder, la altima
instancia que determina lo que ocurre no sélo en las
demads industrias y servicios, sino también en la
politica, en los medios de comunicacion, en la cul-
tura y en la vida cotidiana de cualquier persona.
Asi es, puesto que —gracias al privilegio que tienen
de poder crear ese dinero de la nada— son esos con-
glomerados quienes disponen sin limite del dinero
que las empresas y los individuos necesitamos para
generar ingresos, para llevar a cabo practicamente
cualquier tipo de actividad y para sobrevivir. Un pri-
vilegio financiero que solo se puede mantener si los
financieros controlan el poder politico, una condi-
cion que uno de sus mas poderosos representantes,
David Rockefeller, reconoci6 paladinamente: «la
soberania internacional de una élite intelectual y de
banqueros es preferible al principio de autodetermi-
nacion de los pueblos».'” m
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