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capitalismo espanol, este es sin lugar a dudas el de la gran

banca privada. Protagonistas del tardio proceso de indus-
trializacién, los «siete grandes» bancos privados se constituyeron
como un centro de poder econémico sin igual en el pais durante
la primera mitad del siglo xx, adquiriendo grandes paquetes de ac-
ciones en las empresas industriales que financiaban a la vez que
establecian su papel dominante dentro del sistema financiero na-
cional. Como tal poder econémico, la banca privada fue a la vez
un punto de referencia critico para todo poder politico a lo largo
del siglo. Considerada por muchos como uno de los poderes fac-
ticos del régimen franquista, la banca fue también un importanti-
simo agente a tener en cuenta para los artifices de la transicién a
la democracia. Y, a pesar de haber sufrido una gran crisis banca-
ria e importantes cambios en la regulacién del sector, la gran
banca privada, hoy fusionada en dos grandes entidades, continta
siendo un actor con un peso especial en la economia espanola, y
cuyas actividades tienen repercusiones de gran importancia para
todo gobierno democratico.

Este articulo analiza la relacién entre la banca privada y el po-
der politico en Espana a través de un enfoque basado en la regu-
lacion del sector por parte del Estado. Este enfoque nos permite
observar que la concentracién de poder econémico en unas po-
cas instituciones privadas (en sus dos vertientes: control de otros
sectores estratégicos, y dominio dentro del sistema financiero) fue,
en gran medida, el resultado del tratamiento privilegiado conce-
dido a estas instituciones por parte de la autoridad politica a lo
largo del siglo xx. Este tratamiento privilegiado, empezando a prin-

Sl existe un sector emblematico de lo que podamos llamar el

* Este articulo esta basado en el estudio que se ofrece en el libro Banking
on Privilege: The Politics of Spanish Financial Reform (Cornell University Press,
1997), en el que se encuentra un trato mas extendido de los diferentes apartados
tocados aqui.
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cipios de siglo con la introduccion del mecanismo de pignoracion
automatica de la deuda publica, y la sancién de un oligopolio en
el sector con la ley bancaria de 1921, fue una constante que se
mantuvo aun cuando el caréacter del régimen politico y el signo
ideolégico de la politica econémica fueron cambiando a lo largo
del siglo. Asi, por ejemplo, cuando se emprendi6é una notable li-
beralizacion de la economia espanola tras el plan de Estabilizacion
de 1959 y la regulacién del sector se vio marcada por un alto
grado de intervencionismo estatal, los ajustes en la regulacion se
hicieron de tal forma que se evitd una erosién de la situacion de
oligopolio en el sistema financiero. Y aun cuando el sector mismo
fue objeto de un programa de reforma de signo neoliberal durante
el transcurso de la transiciéon a la democracia, la secuencia de me-
didas se calibro6 de tal forma que se retrasaron durante mas de una
década aquellas medidas que prometian proporcionar una mayor
competencia en el mercado crediticio y en la captura de deposi-
tos por parte de las instituciones privadas. Una verdadera reforma
de las trabas a la competencia que se mantenian en la regulacion
del sector sélo se inici6 cuando el proceso de integracién europea
forz6 a las autoridades espanolas a contemplar una inevitable libe-
ralizacién del mercado financiero espanol a finales de los anos 80.

¢Cémo ha de explicarse la continuidad de este trato distintivo
dado a la banca privada por parte de diferentes elites politicas a
lo largo de la historia reciente de Espana? En las secciones que
siguen doy un repaso a los principales momentos de cambio en
la regulacion del sector bancario a lo largo del siglo xx, argumen-
tando que durante cada periodo el tratamiento de la banca por
parte del Estado fue el resultado de un proceso de acomodacion
y acuerdo entre los dirigentes de la politica econémica y las ins-
tituciones privadas. Esta repetida dinamica de acomodacién se vio
fuertemente influida por el papel del sector bancario en la finan-
ciacion del Tesoro publico y la relacién entre la regulacion del sec-
tor financiero y los objetivos de la politica monetaria. De hecho,
los principales cambios en la regulacion del sector fueron instiga-
dos por cambios en el uso politico que quisieron hacer de la po-
litica monetaria las diferentes elites politicas que fueron gober-
nando el pais. Por lo tanto, podemos caracterizar la relacion entre
la banca privada y la clase politica en Espana como una relaciéon
de estrecha reciprocidad en la que la banca fue aceptando dife-
rente modelos de regulacion de sus actividades a cambio de dos
constantes: la exclusion de la alternativa radical que hubiera su-
puesto la nacionalizacion del sector y el mantenimiento de un cua-
dro de medidas reguladoras que limitaban el grado de competen-
cia dentro del sector.
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Los origenes politicos del poder de la banca en Espana

Aunque los origenes de la banca espanola se pueden remon-
tar a la creaciéon del Banco Nacional de San Carlos en 1782 y la
de otros bancos de emision a mediados del siglo xix, el principio
del sistema bancario moderno se puede datar en la ley bancaria
de 1874 que forz6 la fusion de los bancos emisores en una sola
institucién (el Banco de Espana) y con ello creé las bases de una
economia monetaria integrada. El Banco de Espana, que man-
tendria caracter de sociedad privada hasta su nacionalizacién en
1962, seguiria dominando el sector hasta principios del siglo xx
cuando un pequeno grupo de instituciones privadas de varios ori-
genes (antiguos bancos de emision convertidos en bancos co-
merciales tales como el Bilbao y el Santander; instituciones crea-
das gracias a la repatriacion de capitales indianos, tales como el
Hispano-Americano, mas una institucién [el Banco Espanol de
Crédito] que reemplazaria al fallido Crédito Mobiliario Espanol tras
el fracaso de la banca industrial francesa) empezaron a aumentar
sus actividades llevando a una fuerte concentracion en lo que se-
rian «seis grandes», y mas tarde «siete grandes» bancos: El Hispano
Americano, Central, Bilbao, Santander y Vizcaya, el Banco Espa-
nol de Crédito [Banesto] y méas tarde el Banco Popular.

Como en otros casos europeos de industrializacién tardia pero
relativamente autbnoma (es decir, financiada principalmente por
el capital nacional), esta gran banca espanola se desarrollé con-
forme al modelo de banca universal, compaginando las activida-
des de banca comercial (toma de depésitos y concesion de crédi-
tos) con la de banca industrial (adquisicién de una cartera de
participaciones accionariales en las empresas que financiaba).
Esto le daria un papel de fuerte protagonismo en el proceso de in-
dustrializacién, ya que llevaria a una fuerte presencia de la banca
en los consejos de administracion de muchas de las principales
empresas industriales del pais.! Sin embargo, a diferencia de otros
paises con desarrollo tardio como Alemania o Suecia, esta parti-
cipacion de la banca en la industria no estuvo ligada en el caso
espanol a un modelo de industrializacion dirigido hacia la expor-
tacion. Al contrario, los motores principales de la participacion de
los grandes bancos en el proceso de industrializacién en Espana
fueron dos bien diferentes: por una parte, la participaciéon de los
bancos en la monetizacién de la deuda publica a través de la lla-
mada pignoracién automatica que permitia a los bancos incre-

! Tortella y Palafox (1984).
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mentar la proporcién de recursos invertidos en el sector industrial
frente a sus recursos liquidos a un riesgo insignificante?; por otra
parte, un régimen comercial altamente proteccionista para los
sectores que los bancos financiaban y en los que participaban
como accionistas. Esta combinaciéon de politicas —financiacion
inflacionista de la deuda publica y proteccionismo comercial—
permitia a los bancos espanoles obtener beneficios extraordinarios
a través de sus inversiones en la industria sin tener que desarro-
llar la cultura interna necesaria para promover estrategias de com-
petitividad industrial tal como hizo la banca en los casos de Ale-
mania o Suecia. Pero también provocaba otro efecto: creaba una
relacion de dependencia mutua entre la elite bancaria y la elite po-
litica del régimen de la restauracion.

El proteccionismo mas intenso, sin embargo, vendria a darse
precisamente en la regulacion de la banca misma. La ley banca-
ria de 1921 estableci6é un «status quo» por el cual se cerraba la en-
trada al sector a la vez que se dejaba en manos del Consejo Su-
perior Bancario, un cuerpo corporativo dominado por los grandes
bancos, la regulacion de muchos aspectos criticos del negocio
bancario tales como los tipos de interés maximos pagados sobre
los depoésitos y las normas prudenciales de la banca. De esta
forma, el Estado sancionaba la cartelizacién del sector por las en-
tonces existentes grandes entidades. Estos dos elementos de la re-
gulacién bancaria de esta época, el proteccionismo y la autorre-
gulacién, pueden considerarse como la contrapartida de la
participacién de los bancos en la financiacion inflacionista del Te-
soro a través de la pignoracién automatica que ya, como hemos
visto, de por si acarreaba fuertes beneficios para la banca. Lo que
la autoridad politica sacrificaba en este intercambio era por una
parte los beneficios que hubiera proporcionado para el desarrollo
de la economia espanola un mayor grado de competencia en el
sistema financiero, y por otra su capacidad de intervenir en el sec-
tor para promover sus propios objetivos de politica econémica. Asi,
mientras se restringia la competencia en el sector, también se
constrenia considerablemente el papel del Estado en el proceso
de desarrollo econémico3.

Tal intercambio en la legislaciéon bancaria encajaba con el ca-
racter politico del régimen de la Restauracion, el cual estaba ba-
sado en una acomodacién entre los intereses de la aristocracia
agricola y la aristocracia financiera, la segunda fuertemente re-
presentada en los consejos de los grandes bancos®. Pero los pri-

2 Tortella y Palafox (1984), pag. 88.
3 Para mas detalles, véase Pérez (1997), pags. 45-55.
4 Moya (1975), pags. 55-91; Comin (1988), pags. 536-41.
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vilegios cedidos en la ley de 1921 se mantendrian a lo largo de
los regimenes politicos subsiguientes, durante los cuales los ban-
queros parecen haber llegado a ejercer un verdadero poder de
«wveton sobre la politica econémica. En el caso de la dictadura, la
oposicion de la banca al talante nacionalista, y por lo tanto mas
intervencionista, de Primero de Rivera ha sido ofrecida como un
factor critico en la caida del régimen®. En el caso de la Republica,
cuyos lideres, segun Velarde, mantenian una actitud de respeto re-
verencial hacia la banca, el Consejo Superior Bancario acabé con
los objetivos socializadores de la reforma agraria al vetar la crea-
cién de un banco publico para la agricultura. La resistencia de la
gran banca a una expansion del intervencionismo estatal fue tal,
segun este autor, que llevo al abandono de todo plan de sociali-
zacioén econdmica en el programa del Frente Popular de 1936°.

De hecho, la primera amenaza seria a la autorregulacion y pro-
teccion de la gran banca se daria con la llegada del régimen fran-
quista. La busqueda de autosuficiencia econémica en un contexto
internacional hostil convirtié en imperativo el objetivo de la in-
dustrializacioén, y ello creaba una fuerte justificacién para aumen-
tar el papel del Estado en la economia. A esto se anadia el hecho
de que los principales lideres del nacionalsindicalismo mantenian
una vision altamente critica del capital financiero espanol y de que
el mismo José Antonio Primo de Rivera habia llamado a la nacio-
nalizacion del sector como una de las piezas criticas en la plata-
forma de la Falange.” Pero a pesar del impetu radical del nacio-
nalsindicalismo, la banca pudo resguardarse tras los elementos
mas conservadores del nuevo régimen, que supieron transformar
el nacionalismo econdémico en una politica de minimo denomina-
dor comun entre las diferentes facciones del régimen?.

El resultado sera un cambio de las lineas de autoridad en la re-
gulacion del sector manteniendo intactas las dos piezas criticas de
su contenido: la fuerte limitacion de la competencia y la partici-
paciéon de la banca en la financiacion inflacionista del Tesoro pua-
blico. Por una parte, la legislacion aplicada al sector durante el pe-
riodo de la autarquia estableci6 la autoridad del Estado sobre el
sistema financiero al hacer inicialmente (con una ley de 1938) que
el Ministerio de Hacienda dictase los tipos de interés bancarios y
mas tarde (con una nueva Ley Bancaria en 1946) que el Ministro
de Hacienda presidiese el Consejo Superior Bancario. Pero por

Verlarde (1968).

Velarde (1972), pag. 66.

Ibid., pag. 71.

Para mas detalles véase Pérez (1997), pags. 57-58.
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otra parte, la legislacion franquista de esta época no cambib prac-
ticamente nada en el modus operandi de la banca. Asi, varios de-
cretos de fin de guerra reestablecieron el status quo bancario y la
pignoracién automatica. Esta Gltima medida, unida al abandono
de un patrén fiduciario para la peseta por parte del nuevo régi-
men, sirvié para proveer a los bancos de una liquidez casi sin li-
mites con la cual pudieron aprovechar las oportunidades de in-
version que ofrecian el alto grado de proteccion y la represién de
los costes laborales ofrecidos a la industria durante este periodo.®
Otro campo en el que se puede observar la limitaciéon de las as-
piraciones de los sectores mas radicales del régimen en beneficio
de la banca es el de la creacién del Instituto Nacional de Industria.
Asi, mientras los artifices militares del Instituto habian aspirado a
emular el ejemplo Italiano del Istituto per la Recostruzione Indus-
triale (IRI), convirtiendo al INI en un holding financiero que hubiera
permitido al Estado competir con la banca en el sector bancario,
las actividades del nuevo Instituto se vieron limitadas a la pro-
duccion de productos de base (mineria, acero, y energia), de
forma que, como observaria el politblogo americano Charles An-
derson, el INI «no capté mucho terreno industrial al sector pri-
vado.»'0

No es de extranar por lo tanto que la gran banca aprovechara
la politica de sustitucién de importaciones bajo el régimen autéar-
quico para consolidar su peso en el sistema financiero y aumen-
tar su papel como accionista en otros sectores de la economia es-
panola.

Del Plan de Estabilizacién al Plan de Desarrollo
y el Intervencionismo Financiero

Como hemos visto, una de las bases de la adquisicion de po-
der econémico por parte de la gran banca espanola fue su parti-
cipacién en la financiacién del Tesoro a través del mecanismo de
la pignoraciéon automatica. Este mecanismo implicaba una poli-
tica monetaria con un potencial altamente inflacionista, ya que de-
jaba en manos de los banqueros el control del aumento de efec-
tivo en circulacién. Esto hacia posible a los bancos obtener unos
beneficios extraordinarios al permitirles monetizar el riesgo en que
incurrian con las inversiones, pero también servia a otros objeti-
vos del régimen politico. Entre estos figuraba el de facilitar la

9 Véase Ros Hombravella y cols. (1978), pags. 86-117.
10 Anderson (1970), pag. 40.
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transferencia de recursos entre sectores sin tener que recurrir a
otros métodos (como la imposiciéon de impuestos) y el de reducir
los costes de los salarios para las empresas de manera opaca al
permitir a éstas transferir dichos costes a precios. Un modelo tal
de politica monetaria, sin embargo, sélo era viable en una econo-
mia cerrada, poco necesitada de moneda exterior y por lo tanto
poco constrenida por la balanza de pagos. Este fue el caso de la
economia espanola durante la primera etapa del régimen. Pero
con la gradual apertura producida tras el levantamiento del boicot
de las Naciones Unidas en 1950 y los acuerdos con Estados Uni-
dos, la viabilidad de esta politica econémica empezaria a agotarse.
La crisis llegaria en 1957, cuando los bancos respondieron a un
incremento en la demanda de crédito causada por dos subidas sa-
lariales decretadas por José Girén llevando la deuda publica que
habian acumulado a pignorar en el Banco de Espana. Bajo las re-
glas existentes de regulacion del sector bancario, el gobierno no
pudo parar el proceso. Una vez exhaustas las reservas del banco
emisor a mediados de 1959 se habia llegado al limite. Las alter-
nativas que se presentaban eran las de imponer un ajuste draco-
niano en la calidad de vida de la poblacién, un escenario peligroso
para un régimen que a pesar de su caracter represivo tenia que
hacer frente a importantes tensiones internas, o la apertura de la
economia espanola a los mercados y capital externos.

La consecuencia fue el Plan de Estabilizacion de julio de 1959,
que serviria de contrapartida a un paquete de financiaciéon exte-
rior garantizado por el Fondo Monetario Internacional (FMI), con
el cual se paliaria la crisis de la balanza de pagos. Una de las pie-
zas principales del plan fue precisamente la aboliciéon de la pig-
noracién automatica. A partir de este momento, la politica mone-
taria tendria que ser reconciliada con la necesidad de mantener la
convertibilidad de la peseta, aceptada ya en 1958. Esta converti-
bilidad seria critica al adoptarse un nuevo modelo de desarrollo
basado en la integracion de la economia espanola con los merca-
dos mundiales. Con ello también se hacia necesaria una revision
de la regulacién del sector financiero. Y esta vendria con la Ley de
Bases de ordenaciéon del crédito y de la banca de 1962.

La «nueva ordenacién» econémica que se adoptaria a partir del
Plan de Estabilizacion supuso una significativa apertura de mu-
chos sectores de la economia espanola como consecuencia de la
liberalizacién de las entradas de capital extranjero y la reducciéon
de trabas al comercio exterior. Pero el cambio en el sector finan-
ciero tendria un signo diferente: el inicio de un periodo de inter-
vencionismo por parte de la administracién en el mercado de cré-
dito bancario junto a un intento de forzar una especializacién de
las instituciones bancarias que nunca se llegaria a lograr. En este
sentido, la nueva ley bancaria introducia cuatro cambios impor-
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tantes: primero, la nacionalizaciéon del Banco de Espana y tam-
bién de un grupo de antiguas instituciones para-estatales (Banco
de Crédito Industrial, Banco Hipotecario, etc.) que serian converti-
das en «entidades oficiales del crédito» o EOC; segundo, la crea-
cién de una nueva estructura de regulaciéon en la que la supervi-
siéon del sector se dividia entre tres instituciones publicas (el Banco
de Espana, el Instituto de Crédito de las Cajas de Ahorro, y el Ins-
tituto del Crédito a medio y largo plazo); tercero, la ley definia al
sector financiero como «instrumento» de la Comisién del Plan
(creada en 1960); y finalmente, la ley abrogaba el «status quo» ga-
rantizado en las leyes bancarias anteriores al requerir la especia-
lizacién de las instituciones bancarias y legalizar la creaciéon de
nuevos bancos industriales.

Como resultado de los primeros tres cambios, se crearian dos
circuitos de financiacion privilegiada a través de los cuales la auto-
ridad politica dirigiria recursos del sector financiero hacia ciertos
usuarios de acuerdo con la politica de planificacién indicativa
adoptada en 1960. El primero de estos circuitos seria el del cré-
dito oficial (es decir, crédito administrado por las nuevas EOC)
que seria financiado principalmente a través de un coeficiente de
deuda publica impuesto a las instituciones financieras. Aunque
este coeficiente se aplicoé a la banca privada, su carga recay6 en
medida muy desproporcionada sobre las cajas de ahorros, que lle-
garian a tener que destinar hasta un 80 por ciento de sus recur-
sos a este destino, frente a un 10 por ciento impuesto a la banca
privada. El segundo circuito seria el de las lineas de redescuento
especiales, que reemplazarian a la pignoracién como mecanismo
de creacion monetaria, y por el cual el Banco de Espana redes-
contaria a tipos privilegiados los créditos cedidos por los bancos
a ciertos usuarios y sectores. Las lineas de redescuento, un me-
canismo que no conllevaba el caracter coercitivo del coeficiente
de deuda publica ya que la banca no estaba obligada a usarlo, fue-
ron introducidas en 1960 para créditos a medio y largo plazo y
crecerian de forma casi continua a lo largo de los anos 60. En con-
junto, los dos circuitos llegarian a representar el 49 por ciento de
la financiacion al sector privado al final de la década''.

Mientras los circuitos privilegiados permitieron a los gobiernos
franquistas de los anos 60 dirigir recursos bancarios hacia usos
elegidos contribuyendo de esta forma a la planificacion indicativa,
la ley bancaria de 1962 también se proponia reformar el sector fi-
nanciero mismo al imponer la especializacién bancaria: es decir,
al limitar las actividades de la banca existente a las propias de una

1T Véase Poveda (1972) y (1980); Pérez (1997), pags. 66-69.



BANCA Y PODER POLITICO EN ESPANA: UN ANALISIS A PARTIR DE LA REGULACION... 79

banca comercial y permitir la creacién de nuevos bancos indus-
triales especializados en la provisiéon de crédito a medio y largo
plazo que podian mantener una cartera de valores industriales.
Esto parecia implicar una reduccién del grado de oligopolio exis-
tente en el sector ya que con la legalizacion de nuevos bancos in-
dustriales se rompia el «status quo» del sector adoptado en la Ley
de 1921 y mantenido por la Ley de 1946. De hecho, aunque la es-
pecializacion se justificaba principalmente por el deseo de rectifi-
car la falta de correspondencia entre el plazo de las inversiones in-
dustriales y la financiacién que recibian dada la costumbre de los
bancos de financiar inversiones a largo plazo basandose en crédi-
tos a corto plazo, la ley también parecia responder al objetivo po-
litico de rectificar un poder de la gran banca percibido como ex-
cesivo. Asi, segin el preambulo de la ley, la falta de restricciones
a las actividades de los bancos, junto al statu quo impuesto por la
legislacion anterior, también «hizo crecer la influencia de la banca
en los negocios privados, dando lugar a que pudiera, en ocasiones,
hablarse de una politica discriminatoria en la concesién de crédi-
tos», una situaciéon que debia de afrontarse «decididamente.»'?

A primera vista, la ley bancaria de 1962 parecia imponer un
cambio radical en la relacién entre la banca privada y el poder po-
litico en favor del segundo asi como buscar una verdadera reforma
de las condiciones de oligopolio que se habian sancionado en la
legislacién bancaria anterior. Sin embargo, en la préactica, la nueva
ordenacién surtiria muy poco efecto sobre el grado de competen-
cia en el sector a causa de las condiciones con las que seria re-
glamentada la especializacion bancaria. La capacidad de los nue-
vos bancos industriales de competir con la banca tradicional se
vio seriamente limitada al permitirseles sélo abrir tres oficinas.
Aunque les fue otorgado el privilegio de ser las Unicas institucio-
nes autorizadas a emitir certificados de depésitos a largo plazo, la
limitaciébn en materia de oficinas hizo que nunca pudieran ejercer
una fuerte competencia en el mercado de pasivos. Ademas, se im-
pusieron unos requisitos de capital muy altos para la apertura de
bancos industriales y se le permitié a la banca tradicional tomar
control de estos nuevos bancos. En consecuencia, los siete gran-
des pudieron abrir sus propios bancos industriales y serian estos
los que dominarian el nuevo sector.! Asi, mientras un estudio del

12 Pérez de Arminan (1971), pag. 224.

13 Véase Torrero (1976) y Pérez (1997), pags. 81-82. De los quince bancos
autorizados entre 1962 y 1972, nueve estaban controlados por bancos comercia-
les, y de los demés bancos industriales, los inicos que pudieron captar una parte

significante de depositos serian los pertenecientes al Grupo Catalana y al grupo
RUMASA.
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grado de concentracion en el sector muestra una cierta descen-
tralizacién del negocio bancario entre 1959 y 1973 si se toman las
entidades bancarias por separado, no se detecta apenas ningun
cambio cuando se analiza el sector en términos de grupos banca-
rios.!* Finalmente, en la practica, los siete grandes pudieron man-
tener sus carteras de acciones a base de emitir ampliaciones de
su propio capital, ya que la unica restriccion que se impuso fue el
que las carteras de acciones de los bancos comerciales no podian
exceder la suma de su capital y sus reservas.

La aceptacién por parte de la banca del intervencionismo es-
tatal en la regulaciéon del crédito bancario fue también lograda gra-
cias a la forma que este tomd. Como hemos visto, el peso del me-
canismo mas coercitivo (el coeficiente de deuda publica) fue
cargado de forma desproporcionada sobre las cajas de ahorros y
no por los bancos. Pero ademas, este coeficiente ha de ser visto
en términos de la alternativa que hubiera supuesto el permitir a
las EOCs financiarse a si mismas dotandolas como verdaderas
instituciones bancarias que hubieran podido competir con las ins-
tituciones privadas en la captura de depésitos. Tal alternativa hu-
biera supuesto una amenaza mucho mayor para los siete grandes,
ya que hubiera conllevado un verdadero aumento de la compe-
tencia en el sector. El coeficiente obligatorio de deuda publica por
lo tanto involucraba un pacto implicito: el que las EOCs perma-
necerian como meras entidades administrativas sin la capacidad
de competir con los bancos en la captura de depdsitos.!® En este
sentido, el intervencionismo financiero que se impuso con la Ley
de 1962 puede ser visto como un ejemplo de lo que el politélogo
americano Richard Samuels ha llamado un pacto de «consenti-
miento reciproco», en el que la banca cedia la «jurisdiccién» de su
negocio al estado mientras mantenia el «control» del sistema fi-
nanciero.'®

Pero mas alla del caracter artificial que tendria el intento de es-
pecializacion y de las trabas mantenidas a la competencia en el
sector, la acomodacion entre la gran banca y los tecnécratas de
la etapa de la planificacion también descansaba sobre una conti-
nuacién de una politica monetaria muy generosa. Aunque los ban-
cos no controlarian ya el ritmo de creacion monetaria de la misma
forma que lo habian hecho durante la era de la pignoracion, la ex-
pansion continua de las lineas de redescuento especial por parte

4 Fanjul y Maravall (1985), capitulo 2, en especial pags. 73-74.

15 Pérez (1997), pags. 83-85.

16 Samuels (1987), pags. 8-14. Esta conclusién se desarrolla con mas deta-
lle en el capitulo 3 de Pérez (1997).
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de las autoridades hizo que la banca continuara disfrutando de una
virtual «garantia de liquidez» durante este periodo, y esto hizo po-
sible que mantuvieran unos margenes de beneficios muy altos
mientras mantenian una oferta de crédito amplia a tipos de inte-
rés relativamente bajos para la industria.

Asi, una vez mas, no es de extranar que, entre los limites a la
competencia en el sector y esta continuada politica de expansion
monetaria, la gran banca pudiera expandir su negocio y mantener
su influencia sobre otros sectores a lo largo de la década.

Transicion politica y liberalizacion pactada'’

Como hemos visto, la «garantia de liquidez» de la que habia de-
pendido la estrategia de negocio de los siete grandes bancos du-
rante el periodo de la pignoracién automatica se mantuvo, de
forma algo mas controlada, durante la era de la planificacién gra-
cias a la expansion continua de las lineas de redescuento oficial.
Ello suponia una politica monetaria altamente expansionista que,
aparte de reconciliar los intereses de la banca con los de los tec-
nocratas del Plan también seria una herramienta politica que ser-
via para neutralizar el conflicto social bajo el régimen franquista.
Como respuesta al progresivo incremento de la militancia laboral
organizada por los sindicatos clandestinos, la industria espanola
permitié subidas salariales que repercutieron, a su vez, en alzas
de precios casi continuas a lo largo de la década de los 60. Esta
dinamica inflacionista se alimentaba con la generosa politica cre-
diticia de los gobiernos tecnécratas. Pero a finales de 1967 la es-
piral de salarios y precios desembocaria en una nueva crisis de la
balanza de pagos que abriria el camino para otro cambio en la re-
gulacion del sector bancario.

En un intento de repetir los resultados del Plan de Estabiliza-
cion de 1959, la primera reaccion del gobierno franquista a fina-
les de 1967 seria la de intentar paliar la crisis a través de una
nueva devaluacion de la peseta y una serie de medidas estabili-
zadoras de corto plazo: congelaciéon de salarios y pensiones en el
sector publico; imposicion de controles de precios y salarios en el
sector privado. Pero en un contexto doméstico marcado por nue-
vas presiones sociales y un escenario internacional caracterizado
por una creciente movilidad del capital y altos niveles de liquidez,
estas medidas no serian suficientes para frenar las salidas de ca-

17 Este apartado presenta un resumen de lo expuesto en los capitulos 4 y 5
de Pérez (1997)
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pitales. Acostumbrados a la garantia implicita de suministro de li-
quidez que se habia mantenido desde principios del régimen, los
bancos redujeron sus niveles de liquidez para seguir respondiendo
a la demanda de crédito. El resultado seria otra crisis de la ba-
lanza de pagos en 1969, coincidiendo con la crisis del sistema mo-
netario internacional de Bretton Woods.

En el caso espanol, esta nueva crisis de la politica econémica
coincidié también con la revelacion de que Matesa, una empresa
de exportaciones que habia sido receptora de una gran parte del
crédito extendido por el Banco de Crédito Industrial (una de las
EOCs), estaba al punto de la quiebra, dejando al tesoro publico
con enormes perdidas. Matesa se convertiria en el «inico y gran
escandalo politico-econémico» de la dictadura franquista. Y lo ha-
ria precisamente al conectar la percepcion publica de corruptela
bajo el régimen franquista con los circuitos de financiacién privi-
legiada creados tras la Ley Bancaria de 1962. Como escriben Ga-
briel Tortella y Juan Carlos Jiménez: «El ‘asunto Matesa’ se con-
virtié en un escandalo que sirvio para poner en cuestion las lineas
maestras de la politica econémica subsiguiente al Plan de Estabi-
lizacién de 1959 y, en especial, la organizacion del crédito oficial
tal como quedo delineada tras la ley de 1962.»18

El escandalo de Matesa abriria el espacio politico para otro cam-
bio en la regulacién del sector financiero. Las primeras medidas de
importancia en este proceso serian un cambio en la regulacién de
los tipos de interés bancarios y una reforma de las entidades ofi-
ciales del crédito. La nueva regulacion de tipos bancarios aprobada
en 1969 acabaria con el sistema arcaico segun el cual los depési-
tos estaban sujetos a tipos de interés maximos, mientras los crédi-
tos estaban sujetos a minimos, al cambiar estos ultimos por méaxi-
mos y vincular todos los tipos bancarios al tipo de redescuento
ordinario del Banco de Espana. La reforma del Crédito Oficial
en 1971, por otra parte, traspasaria la autoridad reguladora de las
cajas de ahorro y los bancos industriales al Banco de Espana, con-
centraria las EOCs bajo la autoridad de un nuevo Instituto de Cré-
dito Oficial, y acabaria con las lineas de redescuento especiales,
siendo reemplazadas estas Ultimas por un nuevo coeficiente de in-
versién obligatorio impuesto a bancos y cajas.

Aunque estos cambios fueron anunciados como simples medi-
das técnicas, representarian el primer paso en un proceso de re-
forma cuyo objetivo fue el de asegurar una politica monetaria mu-
cho mas ortodoxa. Los agentes de este cambio fueron un pequeno
grupo de economistas de orientacion académica liderado por En-

18 Tortella y Jiménez (1986), pags. 188 y 156.
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rigue Fuentes Quintana, quien en 1970 fue nombrado consejero
del Banco de Espana, y por Luis Angel Rojo, quien, con el apoyo
de Fuentes, tomaria en 1971 la direccién del Servicio de Estudios
de la institucion. Este grupo de individuos se identificaba funda-
mentalmente con el espiritu liberal del Plan de Estabilizacién de 1959,
que consideraban malogrado a consecuencia del ascenso de los
tecnoécratas liderados por Lépez Rodé e identificados con la plani-
ficacion, y mantenian una visién altamente critica del modelo de
regulacion selectiva del crédito introducido con la Ley Bancaria de
1962: un punto de vista recogido en la muy repetida frase segun
la cual «el Plan de Estabilizacion nos desarrollo, y el Plan de De-
sarrollo nos desestabilizo», y en la opinion de que en la historia de
Espana «no habia existido ninguna politica monetaria que mere-
ciera este nombre» hasta entonces.

Para asegurar una politica monetaria mas ortodoxa era nece-
sario desmantelar el régimen de regulacién selectiva del crédito
que la banca habia aceptado en 1962. Pero también era necesa-
rio establecer las bases de un verdadero mercado monetario, un
objetivo que no se podia obtener sin alterar el cuadro regulador
que limitaba la competencia en el mercado de captura de depési-
tos, manteniendo la situacion de oligopolio en esta parte del ne-
gocio bancario. Para avanzar estos objetivos, los técnicos del
Servicio de Estudios del Banco de Espana, bajo la direccién de
Rojo, fueron desarrollando un programa de reforma del sector fi-
nanciero justificado en términos de «liberalizacion» del sector; un
programa que implicaba, por una parte, poner fin al intervencio-
nismo estatal en la regulacién del crédito, y por otra, al menos en
teoria, el levantamiento de las restricciones a la competencia en
el sector bancario (apertura del sector a bancos extranjeros) y la
creacion de nuevos mercados financieros (mercado de deuda pu-
blica a corto y largo plazo, reforma de la bolsa, etc.)

La oposicién a este tipo de cambio en la regulacion del sistema
financiero a principios de los anos 70 procedia, al menos, de dos
sectores: los tecnocratas asociados con el modelo de la planifica-
cion (junto a los intereses empresariales que éstos habian favore-
cido) y la gran banca. La sustitucion de las lineas de redescuento
especiales por el coeficiente obligatorio de inversiéon tuvo un pa-
pel clave en dividir a esta oposicion ya que, al hacer que la fi-
nanciacion del crédito oficial supusiera un coste real para la
banca, hacia que ésta se opusiera a la expansion de los recursos
destinados a los circuitos privilegiados. Dicho de otra forma, esta
medida técnica supuso un fuerte golpe para los tecnécratas, al ha-
cer que la financiacién privilegiada, instrumento importantisimo
para la planificacion, no fuera ya susceptible de monetizarse.

Pero mientras los reformadores del Banco de Espana pudieron
imponerse, de esta forma, a los tecnécratas de la planificacion, la
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banca supuso una oposicién mucho mas tenaz para los propulso-
res de la liberalizacién durante la ultima etapa del régimen. La
transformacioén de las lineas de redescuento en un coeficiente obli-
gatorio no s6lo rompia las bases de un acuerdo entre los bancos
y los planificadores, sino que también ponia fin a la «garantia de
liquidez» de la que habia disfrutado la banca en décadas anterio-
res. La otra cara del cuadro regulador existente, esto es, los limi-
tes a la competencia que permitian a los siete grandes operar
como un oligopolio, pasaba a ser ain mas importante para los
banqueros. En consecuencia, el programa de reforma del sector
financiero se vio altamente sesgado durante los ultimos anos del
régimen, de forma que sélo se aplicaron aquellas medidas «libe-
ralizadoras» que fueron aceptadas por el Consejo Superior Banca-
rio (representante, en la practica, de los siete grandes). Dos de es-
tas medidas fueron las liberalizaciones de las comisiones
bancarias en 1972 y de la apertura de oficinas bancarias en 1974.
En un contexto de competencia limitada en el que los grandes
bancos podian facilmente repercutir incrementos de costes a sus
clientes a través de las comisiones, la liberalizacién de las oficinas
dio lugar a una carrera interna entre los siete grandes por ganar
posiciones en el «ranking» del sector, lo que llevaria a una drama-
tica expansién del numero de oficinas bancarias y con ello una
fuerte subida en los costes bancarios sin que ello se viera refle-
jado en una caida de los margenes de beneficio. Este modelo de
liberalizacién no tenia sentido alguno desde el punto de vista eco-
némico, pero servia para compensar a la banca por la imposicion
del coeficiente obligatorio y por la perdida de la «garantia de li-
quidez» que suponia el cambio a una politica monetaria mas con-
servadora. Su coste, sin embargo, seria cargado por los clientes
de la banca, y en particular las empresas no-financieras, que tu-
vieron que soportar unos costes financieros cada vez mas altos a
lo largo de la década.!® En ultima instancia, el objetivo de los re-
formadores de crear un mercado monetario seguiria siendo vetado
por la banca durante esta época.

El final del régimen franquista y la transiciéon a un régimen de-
mocratico fueron un momento clave en este nuevo proceso de re-
forma, al provocar el nombramiento de Fuentes Quintana como
Ministro de Economia, y mas tarde, tras las elecciones de 1977,
vicepresidente del gobierno para asuntos econémicos. La transi-
cién se convirtié asi para los reformadores en una gran oportuni-
dad. Pero también representaria para ellos una posible amenaza,
porque al exponerse la politica econdémica al proceso electoral po-

19 Cuervo (1980).
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dia ponerse en entredicho el signo neoliberal de la reforma del sec-
tor financiero. El lanzamiento del programa de reforma segun las
lineas deseadas por Fuentes, Rojo y el grupo de jovenes econo-
mistas formados por estos a través del Servicio de Estudios por lo
tanto cobré una fuerte urgencia y, una vez celebradas las prime-
ras elecciones en junio, no se haria esperar. En palabras del pro-
fesor Fuentes Quintana, con las medidas de 1977:

«se trataba... de acelerar, visiblemente, el proceso de cambio
liberalizador manifestando una voluntad resuelta del poder politico
de jugar esa carta para la reforma de nuestro sistema financiero...
Se pretendia asi lanzar el proceso reformador de nuestro sistema
financiero a la distancia necesaria para que el camino andado fuera
irreversible... El conjunto de decisiones de cambio adoptadas
en 1977 tuvo, mas allé de sus limitaciones y defectos, dos virtudes
importantes: afirmar publica y politicamente la légica econémica
de la reforma del sistema financiero y marcar su rumbo futuro»?°.

La reforma liberal del sistema financiero seria una de las pri-
meras tareas emprendidas por el nuevo gobierno de UCD. En el
verano de 1977, se aprobaron varios decretos que recogian una
serie de medidas disenadas con dos objetivos: el de crear las ba-
ses institucionales que le permitirian al Banco de Espana contro-
lar las magnitudes monetarias y el de desmantelar, de forma de-
finitiva, aquellas instituciones que habian permitido a otras partes
de la administracién el intervenir en la regulacién del crédito. Asi
se iniciaba la liberalizacién de los tipos de interés bancarios (un
elemento necesario para permitirle al BAE influir en el ahorro y el
mercado de crédito), se establecia un sistema de subasta para los
certificados de regulacién monetaria emitidos por el Banco de Es-
pafna (aunque se restringia el acceso a estas subastas a la banca
existente), se abolia la Junta de Inversiones del Ministerio de Ha-
cienda, y se procedia al desmantelamiento progresivo del coefi-
ciente de inversion obligatoria a través del cual se habia financiado
el Crédito Oficial. Con estas medidas se asentaba la via liberal de
reforma del sistema financiero promovida por el BdE, frente a las
alternativas radicales que hubieran supuesto la nacionalizacién de
la banca o la expansion del crédito oficial, que aun figuraban en
el programa del principal partido de la oposicién, el PSOE. En pa-
labras, una vez mas, del profesor Fuentes Quintana, «nadie, abso-
lutamente nadie logré articular una alternativa vélida a los crite-
rios de reforma que habia expuesto el Banco de Espana y
comenzado a aplicar a la politica econémican»?!.

20 Fuentes (1991), pags. LX-LXI.
21 |bid., pag. LXI.
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Pero mientras el paquete de medidas de julio de 1977 avan-
zaba la agenda liberal en el sentido de desmantelar el aparato in-
tervencionista y encaminar la liberalizacion de los tipos de interés,
no incluia otras medidas de corte liberal que hubieran promovido
una mayor competencia en los mercados bancarios, y sobre todo,
en el de la financiacién a las empresas. Asi, se retrasé durante un
ano la aplicacion de un decreto que abria el mercado bancario es-
panol a la banca extranjera. Cuando este finalmente se aprobé, se
impusieron fuertes restricciones a aquellos bancos extranjeros que
recibieron la autorizacién del Ministerio de Hacienda para acceder
al mercado espanol. Estas restricciones no les permitian compe-
tir seriamente con la banca espanola en la captacién de depoési-
tos, y por lo tanto les obligaban a cubrir sus activos con présta-
mos obtenidos en el mercado interbancario espanol, el cual estaba
bajo el control de los siete grandes®?. Asimismo, se retrasé casi
indefinidamente la aplicacion de una reforma del mercado de va-
lores recomendada por una comisién de expertos nombrada con
este proposito por el gobierno en 1977.

Este sesgo en la manera en la que se aplic6 la reforma durante
la transicién ha de explicarse por el hecho de que las medidas de
1977 fueron una reforma pactada entre el equipo de Fuentes y la
gran banca; una reforma en la que se avanzaban aquellas medi-
das de mayor importancia para el Banco de Espana (sobre todo
la iniciacién de un mercado monetario y el desmantelamiento del
aparato intervencionista), a cambio de una extremada modera-
cién, por no llamarlo ausencia, de medidas que hubieran rebajado
la capacidad de los siete grandes de cartelizar el sector. Asi, al
igual que los tecndcratas de la planificacion habian llegado a una
acomodacion con la gran banca en la creacion de un marco re-
gulador intervencionista, el grupo de reformadores liderado por
Fuentes y Rojo, y centrado, institucionalmente, en el Banco de Es-
pana, opt6 por avanzar su agenda de reforma neoliberal sin pujar
agresivamente por una alteracion del caracter oligopolistico del
sector financiero. La razon de esta nueva acomodacion entre una
nueva elite politica y el sector bancario parece descansar en la
percepcion, por parte de los artifices de la reforma, de que los
siete grandes, representados en el CSB, eran capaces de vetar el
éxito del programa econémico del gobierno. Citando una vez mas
al principal responsable de la politica econémica a comienzos de
la transiciéon: «Estaba convencido de que esas medidas de libera-

22 Sélo se les permitid abrir tres oficinas en el territorio espanol y no podian
cubrir mas del 40 por 100 de sus activos con depoésitos obtenidos a través de es-
tas oficinas.
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lizacion eran parte vital de las politicas de ajuste que el pais de-
beria aplicar para salir de la crisis y lo estaba ain mas de que, sin
el apoyo a esas decisiones por parte de los banqueros espanoles
y de los directivos de las cajas de ahorros... esas reformas, por
fundadas que estuvieran, no lograrian incorporarse legalmente e
inspirar la practica diaria de la vida financiera espanola»?3.

La combinacion de las medidas impuestas en 1977 junto a una
politica monetaria que buscaba la estabilizacién de los precios
—esta ultima negociada con la oposicion en los Pactos de la Mon-
cloa— resulté en un colapso del crédito a medio y largo plazo al
final de la década que agravaria la intensa crisis de la industria es-
panola. Las consecuencias serian, entre otras, el aplazamiento de
algunas de las medidas de la reforma del sector financiero (la con-
gelacion, durante un tiempo, de las reducciones del coeficiente de
inversién obligatoria y un aumento en el crédito oficial) y el inicio
de una crisis en el mismo sector bancario que afectaria sobre todo
a los bancos industriales, que tuvieron que hacer frente a altos nu-
meros de morosos. Asi, durante los ultimos anos del gobierno de
UCD, el programa de reforma neoliberal del sistema financiero
promovido por Fuentes, quien dimitiria en 1979, parecia verse
amenazado por las repercusiones econémicas y sociales de una
liberalizacién sesgada.

Banca y Gobierno Socialista

La acomodacién entre los reformadores del Banco de Espana
y la gran banca privada plasmada en las medidas de julio de 1977
tuvo lugar durante los dificiles dias de la transicién politica y bajo
un gobierno de signo centrista. Pero las elecciones de 1982 ce-
rrarian el proceso de la transicion dando una abrumadora mayo-
ria parlamentaria al PSOE, el principal partido de la oposicién,
cuya plataforma electoral hasta 1978 habia incluido una promesa
de nacionalizar la banca. El programa con el que el partido se pre-
sentaria a las elecciones en 1982 ya no incluia esa promesa. Pero
si incorporaba una alternativa de reforma del sector financiero
centrado en la idea de transformar las instituciones del crédito ofi-
cial, dandoles caracter de instituciones bancarias que pudieran
mejorar las condiciones del mercado crediticio para las empresas,
asi como la promesa de convertir en bancos publicos aquellas ins-
tituciones en crisis que requirieran ser saneadas con fondos pu-
blicos. Esta alternativa de reforma financiera entraba en conflicto

23 Fuentes (1991), pag. LXII.
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abierto no sélo con los intereses de los siete grandes bancos pri-
vados sino también con el programa de reforma neoliberal dise-
nado por los reformadores del Banco de Espana.

Se podria por tanto haber esperado que la victoria socialista de
1982 llevaria a un cambio en la regulacion del sector bancario que
hubiera roto con el patron de acomodacioén entre diferentes elites
gubernamentales y la gran banca privada establecido desde prin-
cipios de siglo. Pero el periodo de la primera legislatura socialista
no veria tal cambio. La alternativa izquierdista esbozada en el pro-
grama del partido fue dejada de lado tras la victoria electoral y el
acercamiento entre los lideres de la politica econémica de la
nueva democracia y la gran banca —un acercamiento que habia
sufrido un cierto deterioro durante los ultimos anos de UCD— se
renovaria bajo el nuevo gobierno. De hecho, podemos hablar de
una verdadera consolidacién de la «policy network», de la politica
econdémica espanola centrada en la relacién entre el Banco de Es-
pana y el sector de la banca durante este periodo; una consolida-
cién que se veria reflejada en el hecho de que los principales res-
ponsables de la politica econdmica durante las tres primeras
legislaturas socialistas (Miguel Boyer y Carlos Solchaga) proce-
dian de este entorno y, en el caso de Boyer, ocuparian puestos en
el sector bancario a su salida del gobierno.

Un elemento critico en lo que representaria para la banca la
victoria electoral del PSOE fue, de hecho, el nombramiento por
parte de Felipe Gonzalez de Miguel Boyer en el puesto de minis-
tro de Economia y Hacienda. Boyer, un economista del Servicio
de Estudios, estaba fuertemente comprometido con la agenda de
Luis Angel Rojo de establecer las bases para una politica mone-
taria més independiente. La idea de aumentar el protagonismo es-
tatal en el sistema financiero, tal y como habia prometido el par-
tido en su programa electoral, no encajaba con este objetivo. Bajo
la tutela del nuevo ministro ese aspecto del programa fue répida-
mente dejado de lado y se otorgd un alto grado de autoridad al
Banco de Espana en todo lo que se referiria a la politica moneta-
ria y la regulaciéon del sistema financiero. Con el cambio de go-
bierno, por lo tanto, se veria afianzado el programa de reforma ela-
borado por Rojo y centrado principalmente en los objetivos de la
politica monetaria. Con ello también se volveria a ver fortalecida
la relaciéon de acomodacion y reciprocidad entre la banca privada
y los encargados de la politica econémica de la nueva democra-
cia.

Todo esto se veria reflejado en el trato que recibi6 la banca du-
rante el periodo socialista, empezando con la forma en la que el
nuevo gobierno decidié abarcar la crisis bancaria que inauguraria
su mandato. Se trataba de la mayor crisis de la historia de la banca
espafola, aunque centrada fundamentalmente en el sector de la
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banca industrial y, con algunas excepciones (la més notable se-
ria la del Banco Urquijo, vinculado al Hispano-Americano) no
amenazaba directamente la estabilidad de la gran banca. Aun
asi, al requerir que el Estado se hiciera cargo de un gran numero
de pequenas entidades que, en conjunto, representaban una pro-
porcién significativa de los depoésitos bancarios, presentaba al
nuevo gobierno una oportunidad inesperada de darle al sector
publico una presencia en el sector con la cual podia haber in-
fluido en el comportamiento de los siete grandes en el mercado
crediticio. Pero bajo la direccién de Boyer, la solucion dada a la
crisis fue muy diferente: la practicamente inmediata reprivatiza-
ciéon de los bancos saneados a través del Fondo de Garantia de
Depésitos (FGD) y mediante acuerdos con los siete grandes ban-
cos. Asi, por ejemplo, Banca Catalana fue adjudicada al Banco
de Vizcaya, mientras que los bancos del grupo Rumasa fueron
adjudicados por una mesa de negociacion compuesta por el Mi-
nistro de Hacienda, el presidente de la AEB, y los presidentes de
los dos bancos mas grandes, a los siete grandes en estricta con-
cordancia con el ranking existente entre éstos, y con sélo una
pequena participacion de cinco bancos mas pequenos. El resul-
tado fue una gran socializacién de pérdidas a través del FGD y
de los acuerdos que llevarian a la venta de los bancos de Ru-
masa, y una intensificacién de la concentracion del sector en be-
neficio de los siete grandes?4.

Mas alla de la resolucién de la crisis bancaria, el afianzamiento
de la relacién entre el sector bancario y los reformadores del BdE,
y la acomodacion de intereses entre estos, se observa también en
la continuacién del proceso de reforma del sector financiero du-
rante este periodo. Durante la primera legislatura socialista, el pro-
blema principal para los reformadores dejaria de ser el de limitar
el uso del crédito oficial y pasaria a ser el de encontrar una forma
de financiar el cada vez mayor déficit publico sin recurrir a la mo-
netizacion. Esto se hacia dificil a causa de la permanente caren-
cia de un mercado de deuda publica en el cual pudiera intervenir
la autoridad monetaria de forma rutinaria. El objetivo de crear un
mercado de este tipo habia sido uno de los principales objetivos
de los reformadores desde un principio. Pero habia sido bloque-
ado por la oposicién de los bancos, que habian obtenido acceso
exclusivo a las subastas de certificados del Banco de Esparia y te-

24 En el caso de Rumasa, El Pais estimé que el coste para la banca fue de
121 billones de pesetas a lo largo de doce anos, mientras que el coste para las
arcas publicas fue de 550 billones. En cambio, las empresas no financieras de
Rumasa se adjudicaron a través de un sistema de subasta abierta. Véase El Pais,
4 de marzo, 5 de mayo, 10 de julio, 13 de julio, 1984.
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mian que un mercado de deuda abierto al publico les forzaria a
ofrecer una remuneracién mas alta sobre los depoésitos. La situa-
cion seria resuelta, de forma paradéjica, a través de la creacion
de un nuevo coeficiente obligatorio en 1983 que obligaba a los
bancos a invertir hasta un 12 por ciento de sus depésitos en pa-
garés del tesoro, a la vez que se abolia la obligacién del Banco de
Espana de financiar al Tesoro. Aunque este nuevo coeficiente pa-
recia mostrar una vuelta al intervencionismo, tenia la virtud para
la banca de evitar una reforma mas radical del mercado de deuda
publica, que hubiese implicado una mayor competencia en la cap-
tacion de pasivo. De hecho, durante la mayor parte de la vigen-
cia del nuevo coeficiente, que empezaria a ser reducido a partir de
1987, los bancos mantuvieron niveles de pagarés en su cartera
que eran mayores del prescrito.® Por lo tanto, podemos conside-
rar este nuevo cambio en la regulaciéon bancaria como otro ejem-
plo de un pacto en el que la banca cedia la jurisdiccién de sus ac-
tividades (en este caso, sus inversiones en deuda publica) a la
autoridad politica a cambio de mantener su grado de control so-
bre el mercado financiero (en este caso el de pasivos).

Mientras el nuevo gobierno solventaba asi el problema de la
monetizacién del déficit a través de una solucién pactada con la
banca, retrasando la creacién de un verdadero mercado de deuda
publica, se siguieron postergando otras medidas que hubieran am-
pliado el proceso de liberalizacion. Entre estas estaban la reforma
del mercado de valores y el trato de la banca extranjera. De he-
cho, en 1984 el Banco de Espafa impuso un moratorio a la en-
trada de nuevos bancos extranjeros argumentando que se habia
llegado al punto de saturacién del mercado (un punto que se es-
tableci6é arbitrariamente cuando estos bancos habian captado el
14 por 100 del mercado de créditos.) Un ano mas tarde, tras una
maniobra por parte de los siete grandes de restringir la financia-
cién de la banca extranjera en el mercado interbancario, esa pro-
porcién habia vuelto a reducirse al 10 por ciento, y en los anos
subsiguientes varias de las instituciones extranjeras que habian
sido admitidas tras el decreto de 1978 decidieron abandonar el
mercado espanol a causa de los obstaculos que se les continuaba
poniendo en el negocio bancario.?®

25 Contreras (1987).

26 Entre estas son de destacar la banca Chase y la Chemical, asi como First
Nacional of Chicago, First Interstate, y Continental Bank. Véase Pérez (1997),
pag. 165.
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Integracién Europea: del proteccionismo al nacionalismo financiero

Como hemos visto, la primera legislatura socialista represento
un periodo durante el cual se afianzé el papel del Banco de Es-
pana en la politica econémica mientras se ajustaba el proceso de
liberalizacién de tal forma que se mantenian importantes trabas a
la competencia en el sector financiero. Ello suponia una conti-
nuaciéon de la pauta establecida de acomodacién de intereses en-
tre una gran banca acostumbrada a un alto grado de proteccion y
las elites dirigentes de la politica econémica espanola. Pero la en-
trada de Espana en la comunidad europea (CE) a finales de ese
periodo requeriria cambios que hasta aquel momento se habian
evitado y que alterarian el orden en el sector bancario. Por una
parte, la participacion en la CE, que en 1986 adopt6 la fecha li-
mite de 1992 para integrar sus mercados financieros, forzaria va-
rias medidas que habian ido siendo retrasadas por las autoridades
espanolas. Por otra, la integracién con el mercado financiero eu-
ropeo, al exponer a la banca espanola a la posibilidad de adqui-
sicion por entidades extranjeras, amenazaba con minar la cohe-
sion de las relaciones existentes entre la autoridad monetaria y las
instituciones financieras y con ello, en ultima instancia, la influen-
cia del Banco de Espana en la evolucién de la economia espanola.
Esto llevaria a una nueva estrategia por parte de las autoridades:
promover la consolidacion de la banca espanola en un numero re-
ducido de grandes entidades que fueran capaces de hacer frente
a un mercado con fuertes presiones externas.

El efecto mas evidente de la entrada en la Comunidad Europea
seran dos medidas que alteraran la naturaleza del sistema finan-
ciero espanol al fomentar las fuentes de financiacién a las que te-
nian acceso otros sectores. La primera de estas fue la reforma de
la bolsa y la creacién de un mercado de valores con unas carac-
teristicas «modernas» en 1989. La reforma de la bolsa habia sido
dejada aparcada desde la entrega del informe del comité de ex-
pertos en 1978. Las grandes entradas de capital extranjero en la
bolsa tras el acceso a la CE hicieron que los grandes bancos de-
sarrollasen un interés en la reforma, al demandar los nuevos in-
versores extranjeros servicios que so6lo se podian dar en un mer-
cado moderno y que prometian ser altamente lucrativos para
quienes los ofrecieran. En cualquier caso, el horizonte de un mer-
cado financiero europeo unico en 1992 hizo que se retomase el
proyecto con cierta urgencia por las autoridades ya que, sin un
mercado moderno, Espana no podria competir con otros paises
de la comunidad en mantener el interés de los inversores extran-
jeros. En segundo lugar, la integracion europea también hizo que
se abriera el mercado bancario espanol de forma mas significativa
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a la participacién de la banca extranjera, ya que las restricciones
mantenidas desde 1978 no serian autorizadas por la nueva legis-
lacién europea.

Pero el horizonte creado por el proceso de integraciéon europea
también tendria otro efecto sobre la relacién entre la banca y la
autoridad politica en Espana. A finales de 1987, el Banco de Bil-
bao, rompiendo con todas las reglas que habian regido las rela-
ciones entre los siete grandes bancos, present6 una oferta publica
de adquisicion a los accionistas de Banesto. El intento fracasé
cuando la direccién de Banesto consigui6é un fallo de la Bolsa de
Madrid que le permitié ganar tiempo para buscar nuevos inverso-
res y asi frenar la oferta. Pero la accién del Bilbao alteraria radi-
calmente el modus vivendi de los siete grandes, fundamental-
mente porque parecia responder a la visién del Banco de Espana,
que poco antes habia hecho publico un estudio encargado por el
gobierno sobre el sector bancario (el llamado Informe Revell) en
el que destacaba las dimensiones reducidas de los grandes ban-
cos frente a la banca extranjera y recomendaba un proceso de fu-
siones que coincidia en varios aspectos con la accién del Bilbao.
Aunque el papel del gobierno en la OPA del Bilbao nunca fue acla-
rado, la coincidencia entre las recomendaciones del Informe Re-
vell y la accion sin precedentes del Bilbao sugeria una nueva vo-
luntad por parte de la autoridad politica de promover cambios en
el sector aun cuando esto supusiera enfrentamientos entre las ins-
tituciones existentes. Esta voluntad seria confirmada cuando
en 1991 el gobierno decidié transformar las EOCs en una institu-
cién bancaria al fusionarlas con la Caja Postal creando la Corpo-
racion Bancaria de Espana, que posteriormente seria privatizada
como Argentaria, con el propésito, expresado por el ministro Sol-
chaga, de incitar fusiones entre la gran banca privada.?’” A este
respecto, los esfuerzos de la autoridad politica serian exitosos. Asi,
mientras en un primer momento Banesto pudo resistir la OPA del
Bilbao basandose en las instituciones tradicionales del sistema fi-
nanciero (la antigua direccién de la Bolsa de Madrid), el intento
fallido del Bilbao, al romper con el acuerdo entre caballeros que
habia regido las relaciones entre los siete grandes, fue sucedido
por una serie de fusiones, empezando con la del Bilbao y el Viz-
caya, que, junto a la crisis de Banesto y su adquisicién por el San-
tander, una década mas tarde habia dejado s6lo dos grandes ban-
cos, el BBVA (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria) y el BSCH (Banco
Santander Central Hispano).

27 pérez (1997), pags. 163-164.
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Asi, en la ultima década del siglo, a diferencia de la tendencia
general de relaciones entre banca y clase politica en el pasado,
ahora eran las elites estatales quienes emprendian la tarea de for-
zar cambios en el sector bancario; cambios, eso si, disefhados con
la intencién de preparar a la banca nacional para afrontar el reto
de la integracién europea. Es curioso que este cambio de un per-
severante proteccionismo a una estrategia de preparar a la banca
para la competencia exterior (lo que podriamos llamar naciona-
lismo financiero) llevé a las autoridades a emprender precisamente
la reestructuracion del crédito oficial que el PSOE habia propuesto
en su programa electoral de 1982 —es decir, la transformacion de
las EOCs en una entidad bancaria. Pero si bien el objetivo de tal
reestructuracion en el programa socialista era el de forzar mejores
condiciones de financiacién para la industria, el objetivo en 1991
era otro: defender el caracter nacional del sector financiero. Asi, a
pesar de la filosofia neoliberal que inspiré la reforma del sector fi-
nanciero a partir de la transicion democratica, la banca seguiria re-
cibiendo un trato singular por parte del poder politico.
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