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Introduccion: Ias instituciones financieras y el crecimiente econdémico

Una de las preocupaciones basicas de la historia econdémica es analizar las
fuentes del crecimiento y, en ese sentido, muchos han sido los esfuerzos reali-
zados por economistas e historiadores para estudiar la influencia de los inter-
mediarios financieros en el desarrollo econémico. Pese a ello, ¢l debate sobre el
papel desempefiado por el sistema financiero sigue abierto!. Aunque ni la teoria
ni la evidencia empirica nos permite afirmar que ¢l sistema financiero es un fac-
tor critico para entender el crecimiento econdmico, hay una base tedrica bas-
tante solida que permite ilustrar los cauces a través de los cuales las institucio-
nes financieras influyen en el desarrollo economico. La influencia de los inter-
mediarios financieros en el crecimiento economico proviene de tres fuentes
diferentes: a) los intermediarios financieros aumentan el ahorro. Los bancos
pueden combinar el pago de intereses con otros servicios para atraer a ahorra-
dores con preferencias y circunstancias muy diferentes, fomentando de ese
modo el ahorro, b} facilitan los fondos necesarios para financiar la formacién de
capital, y ¢) permiten una asignacion eficiente de los recursos.

§i la falta de consenso sobre el papel de los intermediarios financieros en el
crecimiento econémico es importante, el problema es todavia mas acusado cuan-
do estamos hablando de la denominada banca mixta o banca universal. El primer
problema surge de la propia definicién de banca mixta, ya que en muchas oca-
siones es muy dificil delimitar cudles son las actividades tipicas de la banca
comercial y cudles las propias de la banca mixta®. El término «banca mixta» o
«banca universal» suele utilizarse para definir a aquellas entidades que poseen

1. Levine {1997), p. L.
2. Edwards v Fischer (1994}, p. 1.
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participaciones industriales, y que pueden influir en industrias no bancarias a tra-
vés de su cartera, por el derecho de voto que les ceden parte de los accionistas que
tienen depositadas sus acciones en estas entidades, y mediante los representantes
que poseen en los consejos de administracion de las empresas participadas’.

Los vinculos entre «banca universal» y empresas industriales pueden ser una
espada de doble filo, Esta relacién puede tener efectos positivos. En primer lugar,
los bancos mixtos se enfrentan mejor a los problemas de informacién asimétrica,
ya que la existencia de representantes de los bancos en los consejos de adminis-
tracién de las empresas industriales permite a los bancos aprovechar las economi-
as de escala y de alcance derivadas de la recopilacion de informacion®. En segun-
do lugar, se supone que los bancos «universales» son més propensos a establecer
relaciones de largo plazo con sus clientes®. Sin embargo, los vinculos entre los
bancos universales y las empresas también pueden tener efectos negativos. En
primer lugar, los bancos mixtos representan una gran concentracion de poder y
esta concentracion de poder reduce la competencia. En segundo tugar, un sistema
de banca universal tiene mayor nivel de riesgo que un sisterma de banca comercial
por diversos motivos: a) la participacion industrial puede aumentar el nivel de
riesgo cuando los bancos prestan un porcentaje importante de sus fondos a empre-
sas subsidiarias®, y b) la participacién industrial aumenta el nivel de riesgo en peri-
odos con alta volatilidad en el mercado de valores.

Paulet” sugiere que se han sobrestimado las ventajas de bancos universales y
sus desventajas se han minimizado. Benston® defiende, sin embargo, que los ban-
cos universales pueden proporcionar ganancias considerables y suponen pocos
problemas para la economia. En cualquier caso, lo que queda de manifiesto es que
es dificil evaluar cual es la influencia de las instituciones financieras en el creci-
miento econémico y la financiacién de la actividad industrial y que esta tarea es
aun mas compleja cuando hablamos de los bancos mixtos o universales. Tal y
como seftala Temin® es muy dificil establecer Ja bondad o maldad de una deter-
minada institucion financiera si no fenemos en cuenta cuil es el contexto especi-
fico en el que esta funciona. Por esta razdn, antes de analizar la influencia de la
banca en el desarrollo econdmico espafiol, es necesario considerar cuéles eran los
principales rasgos politicos y econémicos del pericdo que nos ocupa. En la sec-
cidn 2 se resumen las principales caracteristicas de la economia espariola y del
sector financiero en el perfodo 1939-1985. En la seccidn 3 se exponen las princi-
pales tesis que se han mantenido sobre el papel de la banca en el crecimiento eco-

Steinher {1996), p. 4 o Krummel (1980}, p. 35.
Edward y Fischer {1994), pp. 22-48,

Fohiin (1998}, p. 37.

Bennet {1996), p. 663.

Paulet (1996}, p. 20.

Benston {1994), p. 123.

Temin {1998), p. 50.
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némico espaficl y se hace un examen critico sobre los problemas que presenta el
actual «estado de la cuestion». Fundamentalmente me centraré en el andlisis del
papel de los bancos en la financiacién empresarial. Las principales conclusiones
se resumen en la seccion 4.

La economia espafiola y el sector financiero, 1939-1985

Tras la Guerra Civil espafiola (1939), el régimen de Franco introdujo nume-
rosas medidas con objeto de reorganizar la actividad econdmica. En los dificiles
afios de posguerra el gobierno opto por un aumento de la intervencién estatal y por
una politica de crecimiento hacia adentro ¢ crecimiento autdrquico con objeto de
fomentar la industrializacién —en alguna medida, condicionados también por la
actitud exterior hacia la dictadura franquista. De ese modo, los controles se expan-
dieron por todo el sistema: las autoridades establecieron barreras de entrada en la
industria y €! sector bancario, asi come controles sobre las importaciones, la inver-
sidn o las condiciones de trabajo, entre otros,

Las medidas de politica econémica del régimen de Franco causaron sertos
estrangulamientos. El proceso de industrializacidn acelerada se hizo a costa de una
reduccion fuerte de! consumo y una distribucion del ingreso regresival®, y la
expansion de industrias basicas como la electricidad, el hierro, el acero o el
cemento no se hizo de acuerdo con los planes del régimen''. En este contexto la
colaboracion del sistema financiero era esencial para el gobierno'?. Los interme-
diarios financieros eran un medic para obtener financiacion publica barata y rea-
signar los recursos de acuerdo con los intereses del gobierno. Por ese motivo, el
marco legisiativo va a ser utilizado con cbjeto de favorecer la «colaboracidn»
entre el sistema financiero y la politica franquista. La importancia de dicha cola-
boracién era todavia mas necesaria en una economia como la espafiola en la que
el mercado de capitales estaba muy poco desarrollado.

Las caracteristicas del sistema financierc van a estar fuertemente condiciona-
das tanto por el marco legal, que analizaré a continuacion, como por el contexto
econdémico. Después de la Guerra Civil, Espafia tenia un sistema financiero rela-
tivamente pequefio'’, sin embargo, experimenté un crecimiento importante duran-
te los afios cincuenta, si bien éste se concentrd en el sector de la banca privada.
Este hecho fue una consecuencia directa de un marco legislativo que protegi¢ al
sector bancario e impidi6 el desarrolle de otros intermediarios financieros alter-
nativos, con la tinica excepcion de las cajas de ahorros, que pese a tener una legis-
lacion claramente discriminatoria consiguieron una expansién considerable'.

i0. Morelia {1992}, p. 131.

11. Carreras (1992), p. 177.

12, Informes del Banco de Espafia {1933-1945), D-6421.
13, Martin Acefia y Pons {1994}
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El papel de la banca privada en el sistema financiero era esencial. La contri-
bucidn de los bancos publicos a la financiacion total de la economia en los afios
cincuenta se situaba en torno al 9-11 por ciento y disminuy6 en los afios setenta a
un 6-8 por ciento'®. Con respecto a las cajas de ahorro, en términos de depdsitos
las cajas captaban durante los afios cincuenta aproximadamente un 28-30 por
ciento de los recursos, aumentando este porcentaje durante los afios sesenta y su
actividad se concentraba fundamentalmente en los préstamos hipotecarios 2 la
vivienda, y en la compra de fondos publicos y valores de renta fija. Como sefiala
Titos Martinez'é, desde muy temprano los poderes publicos s¢ dieron cuenta de
las posibilidades de financiacion que las cajas de ahorro ofrecian, si bien va a ser
desde principios de los cincuenta cuando van a aumentar la intervencion sobre
este sector, hasta tal punto que sélo una parte relativamente pequefia de sus recur-
sos va a quedar a la libre disposicién de las cajas. Este factor es muy importante,
ya que aunque para las autoridades econdmicas el sector financiero era un meca-
nismo esencial para poder instrumentar su politica de industrializacidn, el hecho
de que controlasen de manera casi absoluta a las cajas, no sélo limitaba la capaci-
dad de competir de estas con los bancos sine que daba un cierte margen de actua-
¢ion a las autoridades a la hora de conceder determinados beneficios a la banca.

La banca espariola era de caracter mixto. Son varios los argumentos que se han
utilizado para explicar la vinculacién de los bancos espafioles con la actividad
industrial. Entre ellos podemos destacar varios. En primer lugar, siguiendo a
Torrero'”, los poderes pablicos en Espafia han asumido un papel muy activo en ¢l
impulso del desarrollo industrial, y eso ha favorecido que la banca se involucrase
en la industria. Para Prados Arrarte'® el papel del sector publico no puede desvin-
cularse de la inexistencia de una clase empresarial lo suficientemente activa, lo
que habria favorecido la participacion de los bancos en la promocion de empre-
sas. Finalmente no debemos olvidar que como sefiala Ridruejo'?, el propic subde-
sarrollo de] sistema financicro condicioné la conducta de los bancos: «no tiene la
nacién una formacidn de ahorro suficiente para permitir el desarrollo industrial del
pais sin el concurso de una parte de la renta nacional depositada en dichas institu-
ciones (los bancos), y por que no hay bastante negocio para que la mayoria de las
empresas bancarias de Espafia pueda ser rentable si estas se dedican a operaciones
exclusivamente comerciales», El hecho de que el mercado interne estuviese muy
protegido aseguraba la rentabilidad de muchas empresas nacicnales, y eso hacia
que las inversiones fucran atractivas para los bancos (mds atractivas, en ocasiones,
que la propia intermediacion financiera).

14. Caminal, Gual y Vives (1990), p. 275.

15. Memorias del Crédito Oficial, {1941-1975).
16. Titos Martinez (1999), p. 151.

17. Torrero (19913, p. 18.

i8. Prados Armrarte (1938), pp. 32-53.

19. Ridruejo (1954),
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CUADRO 1
PRINCIPALES MEDIDAS QUE AFECTABAN A LA CONDUCTA
DE LOS BANCOS ESPANOLES 1939-1985

1) Legislacion bancaria 193%-1985
2) Regulacion estructural: BARRERAS de ENTRADA
- Muy restrictivo, 1939-1962.
- Timida liberalizacién, 1962-1975 (se mantuvieron barreras a la entrada para los bancos extranjeros).
-~ Aumento de la presencia de 12 banca extranjera, 1978-1985 {aunque el paso mds importante en éste
drea no se produce hasta 1988).
b) Regulacion de lu conducta:
1. Sobre los tipos de interés:
— Tipos de interés sobre los depositos:
« 1939-1969: un tipo de interés maxirno.
+ 1969-1973; un tipo de interés méximo, liberalizandose el tipo de interés para los depdsitos a mis
de dos afios, Desde 1969 todos los tipos de interés se vincularon a la tasa de redescuento del
Banco de Espada.
+ 1973: un tipo de interés méximo para todo tipo de depdsios.
+ 1974: se liberalizaron ios tipos de interés sobre los depésitos a mds de dos afios. s en 1987
cuando todos los tipos de interés son totaimente desregutados.
— Tipos de interés sobre los créditos:
+ 1939-1969: tipe de interés minimo, con muchas excepciones («sectores de interés nacionaly).
« 1969-1974: tipo de interds méximo y tipos «preferencialess. El tipo de interés a mas de dos afos
se liberalizd. El tipo de interés se liberaliza en 1987,
2, Otros controles sobre el crédito
- tipos de interés preferenciales (para «sectores de interés nacionaln)
- coeficientes:
coeficiente de garantia: 1963-1979. Se redefine en 198G y se suprime en 1985, creandose ¢l
coeficiente de recursos propios.
coeficiente de liquidez: 1963-1970
coeficiente de caja 1970-1985
coeficiente de ioversion: 1971-1985
coeficiente de reserva: 1960-1975
coeficiente de fondos pablicos:
- 1939-1958: regulacién winformal» ¢ medidas de «persvasiéng.
— 1958-1965; porcentaje méximo y minime de fondos publicos {nunca fue efectivo).
— 1965-1970: coeficiente legal (se eliminé en 1970}
- introduccién de un sepuro de depdsites en 1978,
3. Limites a la estructura temporal de los activos y pasivos
— 1939-1964: los bancos sélo pedian proporcionar crédito a corto plazo (con madurez inferior 2 90 dias).
Esta restriccion se elimind en 1960
4, Restriceiones a la apertura de oficinas
— 1939-1962: periodo con legislacion muy restrictiva.
— 1962-1975; liberalizacion, sobre lodo a partir de 1974, Desaparicién de las restricciones al ndmero
de oficinas en 1985 (1989 para las cajas de ahorros).
— 1978 se liberaliza (de forma moderada) la creacién de sucursales y filiales de entidades extranjeras.
5. Otras medidas lepislativas
— 1962: especializacién forzosa (bancos comercizales y industriales). Eliminado en 1974.

+

2) Ofras medidas que afectan a las entidades financieras
- legislacion del resto de intermediarios financieros, especialmente las cajas de ahorro.
- medidas destinadas a la proteccion y defensa de determinadas industrias de interés nacional.
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Como muestra el cuadro 1, la banca cstaba muy regulada. De un Jado, existia
todo un conjunto de medidas legales que regulaban la actividad tanto del sector
bancario como del resto de intermediarios financieros (en especial, las cajas de
ahorro). De otro lado, se cstablecieron toda una serie de medidas de politica indus-
trial que van a condicionar la actuacion de los intermediarios financieros, no nece-
sariamente a través de mecanismos coercitivos sino también mediante la creacion
de todo un sistema de incentivos (las lineas de redescuento especial, la asimilacion
de los valores publicos a efectos de computo de las inversiones obligatorias...} que
favorecia el desvio de recursos hacia aquellas industrias que, segin las autorida-
des, tenfan mayor interés para la economia nacicnal. Como contrapartida a estc
marco legislativo que, entre otras cosas, limitaba la expansion geografica de los
bancos y controlaba el tipo de operaciones que podian [levar a cabo los distintos
intermediarios, ;qué ventajas obtenia el sector bancario? La legislacion permitia,
gracias al establecimiento del denominado stafi quo bancario, reducir el nivel de
riesgo con el que operaban las entidades bancarias. Ademas, la politica de tipos de
interés que se establecio no impedia, como veremos a continuacion, la adopcion de
acuerdos colusivos entre las entidades bancarias?®®. Finalmente, los bancos rco-
rientaron su politica de inversiones con objeto de aprovecharse de las ventajas
derivadas de invertir en determinados scctores apoyados por el gobierno. Por tanto,
el marco existente era ¢l resultado de un «consenso» en el que ¢l gobierno conse-
guia reasignar los recursos en funcidn de sus intercses, y los bancos conseguian
minimizar riesgos y disminuir al maximo el nivel de competencia en el sector.

Desde principios de los afios sesenta el sistema financiero ¢spafiol experi-
menté serias transformaciones?!. En primer lugar, no podemos separar la Ley de
Bases de 1962 del resto de cambios politicos y economicos que ticnen lugar en
Espafia 2 finales de los cincuenta, ¥ en congreto del Plan de Estabifizacion de
1959. En segundo lugar, es necesario considerar la influencia que pudieron
tener las presiones extranjeras. [.os informes de distintos organismos interna-
cionales como la OCDE o el FMI eran tremendamente criticos con la estructu-
ra financiera espafiola y recomendaban una reforma urgente del marco legisla-
tivo?. Finalmente, no debemos olvidar que la década de los sesenta fue un peri-
odo de liberalizacién financiera en muchos paises europeos. Como sefiala
Anderson?! muchas de las actuaciones de los tecnodcratas sc basaron en la
«importacidén» de medidas e instituciones que previamente se habian creado en
Francia. Ademas, en este periodo se realizaron reformas financieras en paises

20. Pons (1999}

21. Para un andlisis mas detallado de la ey de Bases de 1962 y las disposiciones subsi-
guientes, tanto en lo que se refiere al origen de ia reforma como a la aplicacidn de la misma, ver el
capitulo 4 del libro de Pons (2002).

22. Informe del Comité Econdmico sobre la ejecucion del Programa de Estabilizacion,
Informe D-1191 Bance de Espafia (1960}, seccion 8.

23, Anderson (1970), pp. 164-167.
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con regimenes polfticos muy diferentes al espaifiol, como Francia, Noruega o
Suecia®t.

Segin el preambulo de la Ley de Bases de 1962 el sistema financiero espafiol
tenia una serie de deficiencias. En primer lugar, que el Banco de Espafia carecia
de poder suficiente para operar como un verdadero banco central. En segundo
lugar, la faita de mecanismos de financiacion a largo plazo. En tercer lugar, la Ley
consideraba que ¢l sistema de banca mixta ne habia sido capaz de fomentar el des-
arrollo- industrial y creia necesario impulsar un proceso de especializacién. Por
tltimo, se insistia en la necesidad de reforzar el papel de la banca publica.

La Ley de Bases de 1962 y las dispesiciones subsiguientes trataron de sol-
ventar esas deficiencias mediante la nacionalizacion del Banco de Espaita, la cre-
acion de instrumentos monetarios que garantizasen la solvencia de las empresas
bancarias € introdujesen instrumentos de control de la politica monetaria, el esta-
blecimiento de una politica de apertura de oficinas mas flexible, asf como la intro-
duccion de toda una serie de medidas que forzaban a la especializacion de la banca
mediante la separacién entre bancos comerciales, especializados en el crédito
comercial (no superior a 18 meses) y bancos industriales que se centrarian en la
financiacién a largo plazo y a los que se les permitiria mantener una cartera impor-
tante de valores industriales. Sarda® consideraba que el principal objetivo de este
proceso de especializacién era resolver el importante problema del crédito a
medio plaze y la promocidén de negocios industriales con inversiones a largo
plazo. Sin embarge, pese a las intenciones de los legisladores, jos malos resulta-
dos de esta iniciativa llevaron a que esta separacidn se eliminase en 19742,

El cambio asociado a la Ley de Bases de 1962 va a tener una doble vertiente.
De una lado, se produjo una pequefia liberalizacién en el sector financiero, que se
va a reflgjar fundamentalmente en una politica de apertura de oficinas mas flexible.
De otro lado, en este periodo se va a producir lo que se ha conocide como €l boom
de la financiacién intervenida. Este aumento del intervencionismo estatal va a ope-
rar a traveés de distintos mecanismos de intervencién como son: el redescuento espe-
cial de determinadas operaciones de los bancos, el destino obligado de reservas para
las cajas de ahorro, y de fondos publicos para los bancos, la calificacién de las obli-
gaciones para el computo en el coeficiente de fondos piblicos de las cajas de aho-
rro, etc?’. En ese sentido no deberiamos hablar de liberalizacion del sistema finan-

24. Pérez (1997), p. 69.

25. Sarda (1964), p. 356.

26. Hablamos de malos resultados en ¢l sentido de que los principales bancos eran a su vez
ios propietarios de los nuevos bancos industriales que se creaban y, por tanto, la distincién era cla-
ramente artificial.

27. Segun Cuvadrado Roura {1977, p. 124) al principio de los sesenta el porcentaje de los
recursos totales proporcionade por el sistema financierc y controlado por el gobierno a través de
coeficientes obligatorios y otros mecanismos se situaba en torno al 25 por ciento. Al final de los
arios sesenta este porcentaje era del 40 por ciento.
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ciero durante los afios sesenta, ya que esta no se produce hasts los afios sefenta.
Hubo algunos timidos intentos de flexibilizacion vinculados a la Ley de Bases de
1962, pero estos se vieron mds que compensados por la introduccidn de otra serie
de medidas de cardcter intervencionista que van a condicionar sobremanera la
actuacion de los intermediarios financieros. Hay que esperar a los afios setenta para
que se produzea una disminucidn gradual de los coeficientes de mversion obligato-
ria {que se Inicia en 1977, pero cuya reduccion no finaliza hasta 1992), una libera-
lizacién de los tipos de interés, una disminucién de las discriminaciones entre los
distintos tipos de entidades (en especial, las cajas de ahorro), y una autorizacién
—con importantes limitaciones— a la banca extranjera para operar en Espatfia.

Como consecuencia de los cambios legislativos asociados a la Ley de Bases
de 1962 se produjo una importante expansion en el niimero de oficinas bancarias
{la relacidn del ndmero de oficinas por cada 10.000 habitantes pasa de 0,8 en
1950 a 2,03 en 1975) asi como una reduccién en el nivel de concentracion del
sector bancario (en 1959 el 67,5 por ciento de los depdsitos totales cstaba en
manos de los cinco grandes mientras que en 1975 este porcentaje pasa a ser del
49,12 por ciento). Finalmente, las diferencias legisiativas entre los bancos y las
cajas de ahorro se redujeron, especialmente a partir de 1977. Aungue en teoria se
facilito la entrada de nuevos bancos en el sector, en la practica no se produjo nin-
gun cambio esencial y los bancos extranjeros se encontraron con serias restric-
ciones hasta 1986%,

Tal y como seftala Cuervo?, este timido proceso de liberalizacién que se ori-
gina a partir de 1962 hizo que la competencia entre las entidades se centrase fun-
damentalmente en la apertura de nuevas oficinas. Esto provocé que el sistema
financiero se sobredimensionase y que el aumento de costes fuese muy importan-
te. Va a ser precisamente la falta de competencia junto con un marco legal inade-
cuado lo que va a favorecer la transmisidn de la crisis bancaria que se produce
entre 1977 y 1985. Es cierto que Espafia sufrio el impacto de la crisis de los seten-
ta mas severamente que otros paises industrializados: los factores ccondmicos,
tecnolégicos, sociales y politicos tuvieron efectos extraordinarios en la actuacidn
de las empresas. Sin embargo, la elevada concentracion de riesgo de los bancos
espafioles, y el importante volumen de préstamos impagados, hizo que la crisis en
el sector real tuviese un gran impacto en ¢l sector bancario. Los bancos también
se vieron seriamente golpeados por la caida en el mercado de valores*®. Sin
embargo, la crisis bancaria sélo se explica parcialmente por la crisis en el sector
real. Como sefiala Cuervo®!, las causas internas {falta de profesionalidad, conduc-
tas temerarias e incluso ilegales de determinados banqueros) favorecieron cste

28. Carbd (1994), p. 15.

29. Cuervo {1988), p. 199.

30. Rodriguez {1989), p. 1035,
31. Cuervo {1988), p. 199.
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proceso. De nuevo, la ausencia de un marco legal adecuado impidié que el Banco
de Espafia pudiese actuar con objeto de amortiguar los efectos de la crisis.

La crisis fue muy importante. Al final de 1977 habia 110 bancos privados y en
los afios que siguteron a la crisis 56 bancos tuvieron problemas de solvencia en
mayor o menos grado, aunque el Fondo de Garantia de Depositos sélo intervino
en 29%2. La crisis afectd al 27,67 por cien de los trabajadores del sector bancario®.
Esta situacion, como veremos en la siguiente seccion, va a obligar a muchos ban-
cos a replantearse su esfrategia inversora y a evaluar la conveniencia de participar
0 no en empresas industriales.

Principales puntos de vista sobre el papel del sector bancario espaitol
durante el régimen de France ;Obstaculo ¢ impulso del crecimiento
econdmico?

Una de las principales discusiones sobre la economia espafiola durante el régi-
men de Franco ha sido el papel desempeiiado por el sistema bancario, en qué
medida contribuyé ¢ retrasd esta transformacién econdmica. Las afirmaciones
mas extendidas sobre la actuacién de la banca esparicla durante el régimen de
Franco son tres. En primer lugar, los bancos actuaron monopolisticamente fijando
los tipos de interés de los préstamos y depésitos. El poder de la banca se vio refor-
zado y asegurado tanto por €l marco legislativo como por la existencia de miem-
bros comunes en los consejos de administracion de las empresas y los bancos®.
En segundoe lugar, el sistema financierce no proporcioné el capital requerido por
algunos sectores, especialmente la agricultura y las pequefias empresas. La utili-
zacidn de practicas crediticias muy conservadoras —su predileccién por los présta-
mos a corto plazo y la discriminacion crediticia— supuestamente retrasé la recupe-
racién de la economia espafiola en los afios cuarenta®. En tercer lugar, los bancos
discriminaron a favor de los sectores en los que estaban directamente involucrados
como la electricidad, o la industria siderdrgica, entre otros. Por tanto, la valoracion
que se ha hecho sobre el papel de la banca en la economia espafiola en el periodo
que nos ocupa ha sido negativa, tanto por la falta de eficiencia de los intermedia-
rios como consecuencia de su actuacion oligopolista como por su ineficacia en el
proceso de financiacion de las empresas.

En las paginas siguientes vamos a analizar cual ¢s la evidencia empirica exis-

32. ElFondo de Garantia de Depdsitos se instituyd en respuesta a la crisis con dos funciones:
a) asegurar los depositos por encima de 1.5 millones de pesetas ¥ b) intervenir en caso de proble-
mas (Caminal, Gual y Vives 1990, p. 278).

33. Cuervo {1988), p. 27.

34, Muiioz {1969).

35, Wright (1977).
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tente sobre estas cuestiones y examinaremos cual pudo ser la influencia del sector
bancario espafiol en la industrializacion espafiola.

El poder monopolista de la industria bancaria espafiola: algunos
indicadores

La influencia potencial de los bancos universales en la actividad econdmica
se establece a través de tres mecanismos: su participacion directa en la actividad
industrial o cartera de valores industriales, el control que ejercen gracias a que
los accionistas que depositan sus acciones en los bancos les delegan su derecho
de voto y, por ultimo, ¢l dominic que ¢jercen gracias a que mantienen represen-
tantes en los consejos de administracion de las empresas en las que participan®®,
Los principales indicadores del «poder» de la banca espafiola han sido: a) el
nivel de concentracion de la industria bancaria, b) la participacion de los bancos
en las empresas no bancarias, ¢} la delegacién de votos por parte de los accio-
nistas, d) su presencia en los consejos de administracion de las empresas indus-
triales, €) la conducta monopolista de los bancos a la hora de fijar los tipos de
interés de los depdsitos y los créditos y, en ultimo lugar, f) la existencia de bene-
ficios extraordinarios e¢n la industria bancaria. Aunque seria muy extenso revi-
sar con detalle todas estas cuestiones, realizaremos un breve repaso a las mas
importantes.

Con respecto 2l nivel de concentracidn, esta variable se ha utilizade como un
indicador del nivel de competencia de la industria bancaria espaficla®”. Aunque el
nivel de concentracion de la banca espafiola era considerable®®, especialmente hasta
mediados de los cincuenta, un nimero significative de pequefios bancos consiguio
permanecer en el mercado. Pueyo®® muestra coémo desde finales de la Guerra Civil
hasta mediades de los cincuenta el nivel de concentracién de la industria bancaria
espafiola aumenté. 8in embargo, desde 1954 la concentracion disminuye de forma
ininterrumpida. Ne podemos identificar esta disminucion en el nivel de concentra-
¢£i6n con un aumento en el nivel de competencia. Un sector bancario més concen-
trado puede ser el resultado de acuerdos de colusion o, alternativamente, puede ser
el resultado de la existencia de economias de escala en dicho sector. Por otro lado,
es dificil establecer si esta disminucién de la concentracién se produjo también para
los grupos bancarios, aunque las estimaciones realizadas por Pueyo® del indice de

36. Benston {1994), p. 134

37. Por ¢jemplo, véase De la Sierra (1953), Muifioz (1969}, Fanjul y Maravall {1985} o
Caminal, Gual y Vives {1990).

38. El sector bancario ¢spaiio} estaba menos concentrado que el britdnico --aunque en este
caso ta diversificacién del sistema financiero era mas alta—, era similar al sistema francés y estaba
mas concentrado que el italiano. Alhadeff {1968), p. 131 vy Biscani (1979), p. 117,

39. Pueyo (199%).
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Hirschman-Herfindahl muestran también una tendencia similar {1948: 0,1665,
1961: 0,1373 y 1965: (,1095). Entre 1973 y 1985 el nivel de concentracidn se man-
tiene estancado, ya que pese a que tras 1979 se inicia la apertura del sistema finan-
ciero 2 las entidades extranjeras, el pequefio tamafio de las mismas hace que en tér-
minos de concentracion no se produzcan alteraciones relevantes. Es ya en los afios
noventa, con las fusiones de algunos de los principales bancos del pais cuando este
panorama general se altera, Por tanfo, la primera conclusiéon que podemos avanzar
¢s que poco podemos decir sobre ¢l nivel de competencia de la banca espafiola a la
luz de la informacidn que nos ofrece la concentracion bancaria.

Con respecto a la cartera de valores industriales, una de las principales carac-
teristicas de los bancos mixtos es que poseen participaciones de otras empresas.
Hay dos aspectos que debemos considerar. En primer lugar, la importancia de las
acciones no bancarias. En segundo lugar, en qué medida los bancos espafioles
actuaron como representantes de los pequerios accionistas que tenian depositadas
sus acciones en el banco {«guarda del valores»). Es negesario distinguir, por tanto,
entre «propiedad» y «control»,

La cartera industrial de los bancos espafioles era més pequefia que la de los
bancos alemanes o italianos*!. Esta representaba sélo un pequefio porcentaje de
sus activos totales (ver Cuadro 2) y ademés este porcentaje disminuyé continua-
mente desde 1943 a 1970, en especial si lo comparamos con cual fue la evolucién
de su cartera de fondos ptiblicos. En ese sentido, la estructura de los activos y pasi-
vos de los bancos espaiioles era mas similar a la de los bancos comerciales que a
la de la banca universal.

La crisis de los setenta afectd a la conducta de los bancos en dos sentidos. En
primer lugar, desde mediados de los setenta hasta 1986 se produjo una importan-
te reduccidén en el porcentaje de participaciones industriales en la cartera de los
bancos (representaban un 33 por ciento en 1975 y en 1986 el porcentaje pasé a ser
del 12 por ciento). En segundo lugar, los bancos alteraron la composicién de su
cartera, disminuyendo las participaciones privadas y aumentando sustancialmen-
te los fondos publicos®. Es a partir de 1985, cuando la actividad econdmica se
recupera y las empresas aumentan su porcentaje de autofinanciacién, cuando los
bancos reorientaron su politica de inversion y aumentaron de nuevo sus participa-
ciones industriales. Aungue hay scrias diferencias entre los bancos, en general los
bancos siguieron un proceso de «seleccion racional» vendiendo participaciones en
sectores de baja rentabilidad y aumentando su presencia en sectores «estratégicos»
como la electricidad, la construccion, la industria quimica o las comunicaciones®,
Sin embargo, la dura experiencia de la crisis bancaria no siempre implicé una pru-

40. Pueyo {1999}
41. Martin Acefia ¥ Pons {1994).
42. Martin, Carbo y Saez {1995), p. 36.
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dencia mayor en las decisiones de inversidén de los bancos, como lo muestra los
problemas del Banco Espafiol de Crédito (BANESTQ) y la intervencién del
Banco de Espafia en esta entidad en 1993,

;Cudl fue la importancia de la denominada «guarda de valores»? Muchos
accionistas privados que tienen depositadas sus acciones en un banco delegan su
derecho de voto en dichas entidades. Algunos banqueros importantes como
Ignacio Villalonga, presidente de! Banco Central, reconocian que un gran parte
de los accionistas (sobre todo, los que posefan menos acciones) delegaban sus
votos en los bancos donde tenfan depositadas sus acciones, especialmente en las
Juntas de Accionistas en las que se elegia el consejo de administracion®,
Villalonga destacaba €l «poder» que estos votos habian dado a los bancos espa-
fioles en términos de control sobre los consejos de administracion de las empre-
sas participadas. Por consiguiente, aunque debemos relativizar €l caracter mixto
de los principales bancos espafioles dada su «modesta» cartera de valores indus-
triales, es necesario considerar la influencia que los bancos ejercieron en algu-
nas compaiiias gracias al derecho de voto que les cedieron algunos accionistas.

Otro indicador de poder es la presencia de los bancos en los consejos de admi-
nistracidn de las empresas. El cuadro 3 resume la informacién disponible sobre las
conexiones entre los principales bancos mixtos y las empresas industriales. Este
cuadro muestra el niimero de empresas participadas, €l nimero de conscjeros y
cudntos de los miembros de los consejos de administracion de los bancos eran pre-
sidentes de otra empresa industrial a partir de la informacion suministrada por De
la Sierra, Mufioz y Mufioz, Roldén y Garcia Delgado®. Desgraciadamente la
mformacion que obtenemos de estas tres fuentes no es homogénea, de manera que
los datos deben ser interpretados con cautela. Ademas, es muy dificil evaluar cual
es la influencia reat que podia tener un bance en una determinada empresa basan-
donos exclusivamente en el nimero de representantes que tenia en la misma.

Las diferencias més significativas entre los afios de posguerra y los sesenta
sort dos. En primer lugar, un aumento en el ndmero de sectores ¢n los cuales los
bancos participaron. A los sectores tradicionales {(electricidad, ¢ acero, entre otros)
se agregaron nuevos sectores tales como las compafifas de seguros, inmobiliarias
o la industria del automévil. En segundo lugar, una intensificacién de los vinculos
entre los bancos y industria. Aungue la informacién de De la Sierra®® infravalora
el nimero total de consejeros ya que utilizd una muestra de empresas, parece
obvio que se produjo un aumente importante en el niimero de empresas en las que
los bancos tenian representantes. En ambos periedos los bancos estaban més inte-
resados en las grandes corporaciones. Por gjemplo, en 1921 los siete grandes ban-

43, Chulia (19%0), p. 95.

44, Villalonga (1962), p. 108.

45. De la Sierra (1953), Mufioz (1969} y Mufioz, Roldan y Gareia Delgado (1973).
46. De la Sierra (1953},
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CUADRO 3
[.A REPRESENTACION DE LOS BANCOS ESP{\NOLA
EN LOS CONSEIOS DE ADMINISTRACION

19 194: 19
Banco Empresas  Consejeros {13 Empresas  Consejeros (1} Empresas  Consejeros {1)
Hispano 28 36 15 3001} 143 184 {53}
Espattol 47 63 25 41(8} 271 358 (95}
Central 10 23(3 220 354 (69}
Bilbao N 128 i5 31(5) 232 388 (78}
Viscaya 64 150 19 60(5) 254 429 (90)
Urquijo a7 167 13 24(8) 178 219 (66)

Notas:

{1) Incluve el nimero total
vos {presidente, vicepreside
Consejos de Administracion
una muestra de empresas.
Fuente: 1922: Mufioz, Roid

cos se encontraban en los consejos de administracion de 274 empresas cuyo capi-
tal representaba el 49 por cien del total del capital de todas las empresas espafio-
las, aunque numéricamente estuviésemos hablando sélo del 7.2 por cien de las
empresas®’. En 1967, los seis grandes bancos (Espafiol de Crédito, Hispano
Americano, Central, Bilbao, Vizcaya, Urquijo) estaban en el consejo de adminis-
tracién de 955 empresas que aungue numéricamente sdlo representaban €l 4.6 por
cicn de las empresas espafiolas, su capital representaba el 70.6 por cien del capi-
tal total de las empresas espafiolas®®.

El siguiente indicador del poder monopolista de los bancos espafioles es su
conducta a la hora de fijar los tipos de interés de los depdsitos y los préstamos. La
regulacién establecié un tipo de interés maximo sobre los depésitos y un tipo de
interés minimo sobre los préstamos. Por consiguiente, el marco regulador no evité
las actuaciones monopolistas. El Consejo Superior Bancario® sefiala la existencia
de varios acuerdos entre los bancos privados para fijar los tipos de interés®®. La
evidencia empirica muestra que los bancos espafioles se saltaron dichos acuerdos
y pagaron «extra-tipos»>!. A la misma conclusion llega el Informe del Banco de
Inglaterra®? Informe de 14 de abril de 1962 OV61/7 p. 8, Archivo del Banco de
Inglaterra) sobre la evelucion del sistema bancario espafiol. Desde finales de los

47. Murfioz, Roldan y Garecia Delgado (1973}, p. 263.

48. Mufioz (1969), pp. 235 y 292.

49. Consejo Superior Bancario (1952), 1 diciembre, Circular 431.

50. 1.476 Consejo Superior Bancario llamé estos acuerdos «QOrdenacidn Repuladora de
Condiciones Minimas». La primera referencia sobre éstos acuerdos «formalesy aparece en Espafia
Econdmica y Financiera el 19 de noviembre de 1945 (Tortella y Garcia Ruiz (1993), p. 153, aun-
que es imposible saber si hubieron acuerdos anteriores.

51. Pons {2001).
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sesenta y principios de los setenta, sin embargo, los bancos van a volver a realizar
un esfuerzo por «cooordinar» sus actuaciones. De ahi que a principios de los
setenta, los principaies bancos espafioles crearan el denominado por la prensa,
«Club de los Sicte Grandesy», que reunfa semanalmente a los siete mayores ban-
cos con el gobernador del Banco de Espafia para coordinar sus acciones™, si bien
es cierto que, como sefialan Tortella y Garcia Ruiz™, el origen de estas reuniones
se encuentra en unas comidas mensuales organizadas desde 1962 por Ignacio
Villalonga. En cualquier caso, desde mediados de los setenta dicho club empezd
a disolverse, y todo parece indicar que su funcionamiento no fue muy eficaz>,

Pese a que en el mercado de captacidn de depdsitos la evidencia muestra que
tanto a traves de la apertura de nuevas oficinas como de los tipos de interés, los
bancos trataron de competir, toda una seric de circunstancias permitieron que las
entidades bancarias utilizaran su poder de oligopolio y repercutiesen los costes
derivados de esta politica sobre sus clientes. Tal y como veremos en el siguiente
apartado, una de las principales caracteristicas de las empresas espafiolas cra su
bajo nivel de autofinanciacion y su alta dependencia con respecto al sector banca-
rio. Estas circunstancias permitieron a los bancos transferir una gran parte del
aumento de los costes derivados tanto de la politica de apertura de oficinas como
del aumento de la insolvencia al sector real de la economia. E! poder del sector
bancario permitiéd que estas entidades pudieran aumentar sus costes de interme-
diacion y «compensary estos mayores costes .

La importancia de los créditos bancarios en la financiacion de la
inversién en Espaiia

Las empresas espafiolas tenian un nivel muy bajo de autofinanciacién si lo
comparamos con las empresas de ofros paises europecs. El Informe de las
Camaras de Comercic®’ sefialaba que el nivel de autofinanciacion de las empresas
espafiolas estaba en torno al 25-28 por ciento. Como Collins®® muestra, en el
Reine Unido este porcentaje se situaba en tornoe al 60 ¢ incluso al 70 por ciento.
Segiin Edwards y Fischer®® en Alemania para el periodo 1950-1989, los fondos
generados internamente por las empresas representaban alrededor del 64 por cien
entre 1950-1959 y det 62 por cien entre 1960-69. Por ¢l contrario, la principal

52. Informe del Foreign Office escrito por Macgilliaray (1954), OV61/3, 21 mayo, p. 11 e.
Informe de 14 de abril de 1962 GV 61/7, p. 8.

53. Lukauskas (1997).

54. Tortella y Garcla Ruiz (1999), p. 30

55. Tortella y Garcia Ruiz (1993), p. 277,

56. Cuervo (1990}, p. 69.

57. Ministerio de Hacienda {1961}, p. 7.

58. Collins {1991}, pp. 60-63.

59. Edwards y Fischer (1994), pp. 54-55.
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fuente de financiacion de las empresas espafiolas era el ¢rédito. LLuch® calculd
el nivel de autofinanciacion como porcentaje del total de financiacion para una
muestra de empresas. Los resultados aparecen en el cuadro 4.

Sarda®! estimé el nivel de autofinanciacion de algunos paises de menor des-
arrollo econdmico como Grecia, Portugal o Yugoslavia entre 1963-1965. Segun
sus estimaciones el nivel de autofinanciacion en Espafia (27 por el ciento) estaba
mas proximo a Grecia (31,2 por ciento) o Portugal, que a los paises mas desarro-
llados (con un promedio alrededor del 50 por ciente). Por consiguiente, la infor-
macién empirica muestra que el porcentaje de inversion financiada a través del
crédito en Espafia era més alto que en otros paises con un sistema de banca uni-
versal, En cualquier caso, el porcentaje de autofinanciacion de las empresas espa-
fiolas estuvo condicionado por su tamafio. Asi, las pequefias empresas tenfan un
nivel de autofinanciacion muy superior a las grandes empresas.
Desafortunadamente no existen cifras desagregadas sobre niveles de autofinan-
ciacion para distintos tamafios de empresas.

La composicién de los préstamos

Los datos espaficles no son facilmente comparables con los de otros paises
debido a que los criterios contables no son homogéneos. De un lado, la madurez
de los préstamos a largo plazo en Espafia era muy corta comparada con la de otros
paises. La LOB de 1946, el estatuto del Banco de Espafia y el Cédigo del
Comercio obligé a Jos bancos a proporcionar Gnicamente créditos a corto plazo
(créditos de menos de 90 dias)®?. S6lo el crédito para algunos sectores considera-
dos de «interés nacional» o «privilegiados» fue excluido de esta regla general. Por
otro lado, los bancos espatfioles proporcionaron una parte importante de créditos a
corto plazo en forma de letras de cambio®,

Sanchez Pedrefio® reestimé el volumen de préstamos a largo plazo, para
hacer las series comparables con el caso aleman ¢ italiano. Segin sus estimacio-
nes, en Espafia la proporcioén de crédito a largo plazo con respecto a los recursos
totales era inferior a la de Italia y Alemania®. Sélo el 1,4 por ciento de sus recur-
so0s eran préstamos a largo plazo en contraste con el 14 por ciento en Alemania o
el 8-12 por cien en Italia. De nuevo observamos cémo el sistema baricario espa-
fiol tenfa una estructura del activo mds similar 2 la de paises con bancos comer-

60. Liuch (1974}, p. 57.

61. Sarda (1968), p. 43

62, Esta restriccion desaparece con el Decreto Ley 7/1960.
63. Prados Arrarte 1958, p. 46.

64, Sanchez Pedrefio (1961).

65, Martin Aceiia y Pons 1994, pp. 133
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CUADRO 4
AUTOFINANCIACION COMO PORCENTAJE DEL TOTAL
DE FINANCIACION DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL

Hspafia (1964-1970) 27
Alemania Oriental (1968-1970) 49
Inglaterra (1969-1970) 42
lialia {1968-1970) 41
Suecia (1967-1968) 56
EEL {1967-1968} 54

Fuente: Lluch (1974, p.57)

ciales que a ia de los paises en los que predomingba la banca universal, Por con-
siguiente, la importancia de los préstamos a corto plazo en la industria espafiola
¢s incuestionable. Aunque en la practica los bancos renovaron los créditos a corto
plazo continuamente y los transformaron de facto en créditos a large plazo®s, estas
précticas crediticias aumentaban la incertidumbre, sobre todo en empresas peque-
flas que carecian de otros medios de financiacidn. En otros paises, donde un
namero pequefic de bancos dominaba ¢l sistema bancarto, un mercade monopo-
lista no significa un monopolio sobre la totalidad del crédito. En Espafia, donde
no habia otras fuentes de financiacidn altermativas —teniendo en cuenta la falta de
diversificacion del sistema financiero y el tamafio tan pequefioc del mercado de
capitales— los bancos tenfan un poder de mercado extraordinario en esta area.

En resumen, la principal fuente de financiacion de las cmpresas espafiolas era
el crédito (principalmente, créditos a corto plaze). Una gran provision de fondos
no es una condicidn suficiente para asegurar una elevada tasa de inversion, pero
s1 puede considerarse un requisite previo esencial. Es por eso que muchos autores
consideran que la falta de adecuacion de los bancos espaiioles como prestamistas
a lago plazo ¢s una explicacion del retrase en el procese de industrializacidn del
pais®’. Hay varios aspectos que deben ser tenidos en cuenta a la hora de evaluar
esta afirmacidn.

Si no consideramos la posible existencia de fallos en el mercado, es dificil jus-
tificar porqué una demanda insatisfecha (la demanda de préstamos a largo plazo)
no provoco una respuesta por el lado de la oferta. Si el origen de este problema
estuvo en la falta de efectividad de las fuerzas competitivas, debemos buscar cudl
fue et origen de esta ineficacia.

Una primera explicacion seria el papel de legislacion. Como he sefialado, la
regulacidon afectd a las condiciones de préstamo de los bancos. A los bancos no se

66. Prados Arrarte (1958), p. 45.

&7. Lieberman (1982), p. 246 o [nforme del Consejo Superior de Camaras de Comercio,
Industria y Navegacién para contestar al Memorandum del Ministerio de la Hacienda de 12/9/1961
sobre el sistema bancario y crediticio, Ministerio de la Hacienda (1961), p. 4.
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les permiti6 ni prestar ni aceptar depositos a largo plazo. Ademas, las restriceio-
nes de entrada y la discriminacion legal contra las instituciones no bancarias, redu-
jeron el nive]l de competencia. Los bancos no se vieron obligados a mejorar las
condiciones del crédito porque ejercian una posicién dominante como proveedo-
res de fondos. En este sentido, el poder monopolista ejercido por los bancos espa-
fioles gracias a la regulacion evitd una repuesta por el lado de la oferta de crédito
ante variaciones en la demanda.

Si aceptamos que la conducta bancaria estuvo condicionada por la regulacién,
debemos tener en cuenta la responsabilidad del gobiernc en este posible «fracaso»
del sector bancario en la financiacién de la industria espafiola. Se ha argumentado
que algunos sectores, como el de las pequefias empresas, tuvieron serias dificuita-
des para obtener fondos en comparacién con otros sectores como la electricidad,
en los que los bancos tenian intereses econédmicos. Si la intervencién guberna-
mental —con la definicidén de «sectores privilegiados» y el establecimiento de
medidas para financiar a estos sectores— no consiguié resolver estos problemas, no
podemos considerar a los bancos como los Unicos responsables de ese fracaso.

Los bancos espafioles eran instituciones financiera mixtas, bancos comercia-
les con estrechos vinculos con el sector industrial. Dadoe que los rendimientos
esperados de las inversiones se vieron distorsicnados por la regulacion a través de
los mecanismos de proteccion, la politica de «sectores privilegiados» y otras
medidas, los bancos se aprovecharon de esta situacion. Los bancos espafioles eran
empresas privadas que trataban, ante todo, de maximizar beneficios, y para ello
trataron de influir en la regulacién con objeto de obtener un marco legislative
favorable y sacar partido del mismo. Sin embargo, aunque las presiones de la
banca para medificar ¢l marco legislative en su propio provecho existieron, la
legislacion financiera no fue sélo el resultado de las presiones de los bancos y las
empresas industriales®® sino que fue el resultado de los esfuerzos realizados por el
gobierno de Franco para involucrar al sector bancario en su programa de indus-
trializacion y obtener financiacién piiblica barata. Es evidente que en ese contex-
to 1os bancos y otros grupos industriales intentaron aprovecharse del marco legis-
lativo vigente y de hecho las entidades bancarias que siguieron una estrategia de
crecimiento basada en la inversidn en industrias protegidas —la banca mixta—
lograron mejores resultados que los bancos comerciales®.

Las afirmaciones sobre €l fracaso de los bancos espaiioles en la financiacioén
de la industria no tienen en cuenta lo que pasé por el lade de la demanda del mer-
cado. Cuando los bancos maximizan beneficios deben considerar diferentes fac-
tores tales como la viabilidad de la inversidn, la capacidad de la empresa para
reembolsar el crédito o qué sc ofrece como garantia subsidiaria del préstamo.

68. Pons (1999).
69. Tortella y Garcia Ruiz (1954).
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Desde el punto de vista de un banco, el tamafio pequcfio de muchas empresas
espafiolas significaba que la probabilidad de reembolso del préstamo podia ser
baja. Finalmente, para entender el papel del sistema bancario en el proceso de
industrializacién debemos considerar la influencia de dos elementos adicionales:
las consecuencias de la guerra (en términos de destruccién fisica y bajos ingresos)
y el impacto de la inflacién en la demanda y oferta de créditos. La primera cues-
tion (la situacion de postguerra) hace referencia a la debilidad de la demanda. En
cuanto a la inflacién, un elevado crecimiento de los precios provoca varios efec-
tos. En primer lugar, erosicna el ahorro. En segundo lugar, favorece a los deudo-
res. En la etapa franquista la economia espafiola experimento elevadas tasas de
inflacién, y estas se dispararon durante ¢l periodo de crisis que se inicia a media-
dos de los afios setenta. En ese sentido, las estimaciones de Cuervo™ muestran que
los tipos de interés reales fueron negativos durante gran parte del perfodo y que
solo a partir de 1980 los tipos de interés reales son positives. Dado que los tipos
de interés fueron negativos, es de esperar que la demanda de crédito superase con-
tinuamente a la oferta, con lo que nos encontrariamos con una situacién de racic-
namiento crediticio continuada.

Por consiguiente, en los afios cuarenta y cincuenta con un nivel relativamente
bajo de fondos en manos de los intermediarios financieros y una demanda de cré-
ditos de empresas financieramente débiles y con un alto nivel de riesgo y con con-
tinuas fensiones inflacionistas, es dificil considerar sélo al sector bancario como
responsable de la posible falta de recursos financieros de la industria espafiola. Es
mas, los bajos niveles de autofinanciacion de las empresas espafiolas no nos per-
miten considerar que los bancos no desempefiaron un papel importante en el pro-
ceso de financiacion de la economia espaitola.

Otro aspecto diferente es no la cantidad sino las caracteristicas de los présta-
mos v la influencia de éstas condiciones crediticias en la inversidn. Las condicio-
nes del crédito obligaron a las empresas espafiolas a financiar inversién a largo
plazo con crédite a corte plazo; esta situacion aumentd el riesgo (las empresas tra-
bajaron con una incertidumbre muy alta porque no sabian con absoluta certeza si
un préstamo s¢ iba a rencvar ¢ no} y fortalecid la dependencia de las empresas de
las decisiones de la banca. Comin y Martin Acefia’! vinculan los problemas de
expansién de algunas industrias basicas con las condiciones del crédito. Por ejem-
plo, seglin Antolin® los principales mecanismos de financiacién de la inversion de
capital de Hidroeléctrica Ibérica fueron los préstamos a corto plazo y las obliga-
ciones. Esta estrategia de financiacién impuso costes financieros muy altos a esta
empresa (alrededor de 55 por el ciento de los costes totales) y aumentd su depen-
dencia con respecto al Banco de Vizcaya A similares conclusiones llega Bernal™

70. Cuervo {1988), p. 49.
71. Comin y Martin Acefia {1996), p. 25.
72, Antolin (1996), p. 251.
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en su estudio sobre la Compafiia Sevillana de Electricidad cuando afirma:
«Sevillana dependié casi en exclusividad de los créditos bancarios a corto plazo,
salvo contados afios en que dispuso de exceso de liquidez por ¢! impago forzado
de los dividendos, de intereses de obligaciones y de obligaciones amortizadas y no
cobradas» y sefiala que inciuso «podria decirse que Sevillana trabajaba casi en
beneficio exclusivo de los bancos acreedores». A pesar de ello, es importante des-
tacar que, como sefiala el autor esta situacion no fue el resultado de la politica
franquista sino que su origen es anterior: en 1930 la carga financiera de la empre-
sa representaba un 27,4 por ciento, y pasa a estar en torno al 10 por ciento en 1940,
para situarse en el 5,2 por ciento a principios de los cincuenta. Por consiguiente,
las condiciones del crédito aumentaron el riesgo, fortalecieron la dependencia de
las empresas de las decisiones bancarias ¢ impusieron costes financieros muy
altos.

Una de las principales consecuencias de la crisis de los setenta fue una caida
en las tasas de autofinanciacion de las empresas espaficlas y una necesidad de
aumentar los recursos ajenos. Esto va a suponer un importante incremento de la
carga financiera de las empresas espafiolas, en un momento en ¢l que se estaba
produciendo una importante caida de la demanda interna. El resultado de esta
situacién va a ser un importante aumento de la morosidad y de las insolvencias
bancarias’™.

La existencia de discriminacion crediticia

Con la informacién que ofrecfa la Central de Informacién de Riesgos, Rubio,
Barbé, Taules y Aranguren’ analizaron la existencia de discriminacién crediticia
en el sector bancario espafiol. La hipdtesis que contrastaron era si los bancos
durante los periodos de crisis proporcionaron mayores cantidades de préstamo a
las grandes empresas {en las que los bancos tenian una participacién mdés alta) que
2 las empresas pequefias. La evidencia disponible les permitia, bajo su punto de
vista, aceptar esta hipétesis. Sin embargo, en la mayoria de los casos las empresas
pequefias implican mayores riesgos que las empresas grandes. Por tanto, reducir
el volumen de los créditos proporcionados a las empresas pequefias en periodos
de crisis puede ser el resultado de una conducta maximizadora de beneficios y no
necesariamente de la existencia de discriminacién crediticia a favor de las empre-
sas participadas.

De Miguel y Linz’® entrevistaron a 466 empresas con objeto de establecer la
actitud de los empresarios hacia los bancos. Las principales conclusiones que

73. Bernal {1994}, p. 196.
74, Cuervo {1988), p. 35.
75. Rubic, Barbé, Taules y Aranguren (1972}
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obtuvieron de dicho estudio eran tres. En primer lugar, que las empresas grandes
estaban mas satisfechas con los servicios proporcionados por el sector bancario
que las pequefias. En segundo lugar, que )as empresas con participacion bancarta
tenian un volumen més alto de crédito que las no participadas. Finalmente, que las
caracteristicas del empresariado (edad, educacién, provincia, etc) eran muy signi-
ficativas de cara a entender su conducta en el mercado de préstamos.

En resumen, la informacion dispenible indica con bastante claridad que las
empresas participadas obtuvieron mayores volimenes de crédito que las no parti-
cipadas. Este hecho podria ser el resultado de un problema de discriminacién cre-
diticia o ser la consecuencia del mayor riesgo que implicaba prestar a una empre-
sa pequefia. Por consiguiente, el problema de la discriminacién en el crédito por
parte de los bancos espafioles es todavia una cuestidn abierta. Para conocer cudles
fueron realmente los criterios de los bancos espafioles a la hora de conceder un
crédito es necesario disponer de mayor informacion. En este sentido, sélo los
archivos bancarios pueden ofrecer evidencia empirica adecuada sobre cudl fue el
pape! de bancos espafioles en 12 financiacién de la actividad industrial, informa-
cion que en la mayorfa de los casos continda siendo confidencial. Atn asi, las
posibilidades de obtener una conclusion clara tanto sobre el problemas del racio-
namiento como de la discriminacién crediticia son escasas, especialmente porque
estamos analizando un periodo en el que al menos durante Jos afios cuarents, cin-
cuenta e incluso sesenta, el sistema financiero estaba poco desarrollado vy todavia
no se habia producide lo que algunos autores identifican como proceso de «demo-
cratizacion» del crédito, de manera que existia una escasa cultura financiera y
muchos individuos e incluso empresas ni tan siquiera se planteaban la posibilidad
de solicitar un crédito.

En cualquier caso, hay que insistir en que la discriminacidn crediticia en si
misma no tiene por qué ser un factor negativo ya que como he sefialado, la rela-
cién entre la banca y las empresas puede hacer que los bancos tengan un mejor
conocimiento sobre las mismas. El problema se plantearia cuando esa discrimina-
cidn crediticia no tuviese ningiin fundamento econémico, bien en el momento en
que el que los bancos deciden prestar a una determinada empresa, bien a largo
plazo, cuandoe las entidades bancarias deben decidir sobre la conveniencia o no de
renovar determinado tipo de operaciones con las empresas en las que tienen par-
ticipacion, ya que como sefiala Torrero”, en muchas ocasiones la implicacién de
los bancos en la actividad empresarial provecd, especialmente durante la crisis
econémica del periodo 1975-1985 una especie de «huida hacia delante» al conti-
nuar y ampliar la financiacién a empresas con muy graves problemas con el inico
objetivo de no perder lo ya invertido. En este caso, la propia actuacion de los ban-
cos agravo los problemas, si bien es cierto que como el mismo autor sefiala, en los

76. e Miguel y Linz (1961).
77. Torrero (1991), p. 20,
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casos en que la empresa si era viable a largo plazo, los bancos favorecieron la rees-
tructuracidn de las empresas y tuvieron un papel decisivo para que estas empresas
pudieran hacer frente a una mala coyuntura,

Conclusion

(Fueron los bancos espafioles un factor positivo para el crecimiento economi-
co? Este papel muestra dos argumentos relacionados. El primero es que las difi-
cultades que las empresas pequefias y algunos sectores particulares experimenta-
ron de cara a obtener financiacién no fueron una consecuencia Unica y exclusiva-
mente de} fracaso de los mercados del crédito. Los elevados niveles de riesgo de
algunos sectores y empresas (sobre tode en los afios de posguerra) muestran que
su exclusion pudo ser una medida de prudencia del sistema bancario. Esta afir-
macién no significa que la conducta crediticia de los bancos espafioles siempre
sigujera el criterio de eficiencia. Es un hecho que las empresas participadas obtu-
vieron mayores volumenes de crédito que las empresas no participadas, y este
fenémeno pudo ser el resultado de la existencia de discriminacion crediticia. Sin
embargo, la informacion empirica al respecto es muy débil y es necesario seguir
investigando en esta area para obtener una conclusion sobre la importancia de ia
discriminacion crediticia a favor de las empresas participadas. Por otra parte, el
papel de la regulacion y la responsabilidad del programa econdmico franquista
deben tenerse en cuenta en estos «fracasos».

Los bancos espafioles y los conglomerados financiero-industriales representa-
ron una gran concentracion de poder econdémico’. Sin embargo, como sefiala
Temin™, es necesario tener en cuenta si realmente habia otra alternativa. Por ejem-
plo, en Gran Bretafia el tamafio del mercado financiero permitid a los bancos espe-
cializarse. Sin embargo en un pais con un mercado financiero tan estrecho como
el espafiol, habria que preguntarse hasta qué punto el sistema bancario podia per-
mitirse dicha especializacion. Ademas, el cardcter mixto de los bancos espafioles
podia tener algunas ventajas, como las derivadas de la reduccion de los problemas
de informacion asimétrica entre prestatarios y prestamistas, o €l hecho de que
favorecia el establecimiento de una relacion mas estable con los bancos en un sis-
tema financiero en el que el marco legal no favorecia estas relaciones de largo
plazo. ;Quiere esto decir que considero que ¢l sistema existente era el mejor posi-
ble? Evidentemente no. .o que trato de poner de manifiesto es que la estructura
financiera de un pais no es independiente del contexto en ¢l que se genera. Por
tanto, los cfectos negativos de un sistema de banca universal deben ser tenidos en
cuenta (poder monopolista de los bancos, dicriminacién crediticia, etc) , pero hay

78. Mufioz {1969).
79, Temin (1998).

269



Banca e industria en Espafia, 1939-1985: la influencia de la banca mixta en el crecimiento econdmico

que valorar si la economia espafiola desde el final de la guerra civil hasta media-
dos de los setenta realmente podria haber tenido un sistema de banca mayoritaria-
mente comercial. No hay que olvidar que como sefiala Garcia Ruiz®?, «sin el con-
curso de la banca mixta posiblemente muchas empresas no habrian existido
nunca». Lo que la economia espafiiola si podria haber tenido es un sistema banca-
rio mucho mas competitivo y, por tanto, mas eficiente, en el que las decisiones de
inversion no se hubiesen visto condicionadas por un marco legal que distorsiona-
ba completamente los rendimientos de las distintas inversiones, y en el que los
bancos no hubieran tenido la capacidad para trasladar todo tipo de costes a sus
clientes, pero esa es una cuestion diferente, y en la que la responsabilidad de un
marco legal inadecuado es practicamente absoluta.
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Banks and industry in Spain, 1939-1985: the influence of mixed banks on
economiic growth

ABSTRACT

The relationship between financial systems and the real economy attracts a great deal of
attention from historians and economists. There remains, however, much disagregment about the
ways financial development can promote growth. This problem is even move complex when we are
considering quniversaly or mixed barnks. Mixed banks represent a huge concentration of power
and this concentration of power may reduce competition. In this discussion the analysis of the
Spanish banking sector from the end of the Civil War to the mid-1980s has special relevance.
Firstly, because the Spanish banking played a very important role during the Franco regime.
Secondly, Spanish banks were wuniversaly or mixed banks. In the 1960s and 1970s, criticisms
against the Spanish banking sector were very strong. The main reasons of these criticisms were
two. Firstly, the financial system failed to provide the capital required in some sectors. The matu-
rity of loans (short-term loans) and the existence of credit discrimination in favour of those sec-
tors where banks had economic interest delayed —according to this literature— the recovery of the
Spanish economy. Secondly, Spanish banks behaved monopolistically. This paper has two main
objectives. Firstly, to re-evaluate these views. Secondly, to analyse whether empirical evidence
allow us to consider that the character of mixed banks contributed (or retarded) the Spanish
industrialisation in this period.

Key worDs: Mixed Banks, Economic Growth, Credit, Financial Monapoly.

Banca e industria en Espadia. 1939-1985: la influencia de la banca univer-
sal en el crecimiento econdmico

RESUMEN

Muchos han sido los esfuerzos realizados por ecornowistas e historiadores para estudiar las
relaciones entre el sistema financiero y el sector real de la economia. Pese a ello, el debate sobre el
papel desempefade por el sistema financiero en el crecimienio econémico sigue abierto. Esa falta
de consenso es todavia mds palpable cuando estamos hablandp de bancos «mixtosy o cuniversa-
lesn. La literatura financiera vesalta las consecuencias negativas asociadas o un sistema de banca
mixta tante por la concenitracion de poder en manos de estas entidades como por el elevado nivel
de riesgo que, ernt vcasiones, han asumido este tipo de instituciones. Fn este contexto, el estudio de
la banca espafiola y su contribucion al crecimiento econdmico tiene un especial interés. En primer
lugar, la hanca espaiiola desempeiio un papel mup relevante durante la etapa franquista .En segun-
do lugar, la banca espafiola tiene las caracteristicas de un sistema de banca mixta. El objetivo de
este trahajo es duble. En primer lugar, analizar las principales aportaciones gue se han realizado
sobre la contribucion de la banca espaicla al crecimiento econdmico desde el final de la guerra
civil hasta mediados de los setenta v, en segundo lugar, establecer hasta qué punte la evidencia
empirica disponible permite evaluar si el cardeter curiversals de los bancos espatioles fue perjudi-
cial fo no) para el crecimiento de la economia espafiola.

PALABRAS CLAVE: Banca mixta, Crecimignto econdmico, Créditn, Monopolio bancario.
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