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1. Introduccién

Durante las dos tltimas décadas se han producido cambios profundos en
Espafia y en su entorno europeo e internacional: por ejemplo, la incorpora-
cionalaComunidad EconémicaEuropea, el desarrolloy consolidaciénde las
comunidades auténomas (CCAA), la sustitucion de la peseta por el euro y
otros muchos acontecimientos tanto en lo politico como en lo econémico y

1 La primera version de este texto se desarroll6 como conferencia en una reunion de la

Asociacion de Antiguos Alumnos de ETEA

2 Profesor de la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales-ETEA.
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en lo social. También en el campo de las finanzas, éste ha sido un periodo de
transformacién y de una apasionante evolucion. La finalidad de esta nota es
precisamente analizar la profunda transformacion del sistema financiero
durante este periodo de tiempo.

2. La situacion financiera de los sectores

En primer lugar debemos recordar cual era la situacion financiera de los
grandes sectores en 1984.

Habia un sector ahorrador por excelencia que era el de las familias, cuyo
ahorro financiero se acercaba al billén de ptas. Detras habia otros dos
sectores que ahorraban: las instituciones de crédito y las empresas no
financieras, por este orden. Este ahorro interior permitia financiar el desaho-
rro o déficit pablico, que se elevaba a un billén cuatrocientos mil millones,
permitiendo ademas una transferencia de ahorro al exterior de casi cuatro-
cientos mil millones. Conviene subrayar que no nos referimos al ahorro o
desahorro corriente sino el que se obtiene unavez realizadas las inversiones.

¢ Qué ha pasado en este sentido durante estos afios?

Las sociedades no financieras han pasado a tener un desahorro que en
2002 llegabayaa 30.000 millones de euros (unos cinco billones de las antiguas
ptas.), por consiguiente han recibido recursos financieros del sistema por
dicho importe.

Los hogares o familias han seguido aportando recursos durante ambas
décadas, pero con una singularidad: durante los cuatro dltimos afios, ese
ahorro financiero se ha dividido por la mitad, alcanzando en 2002 la cifra de
unos 10.000 millones de euros (algo méas de billdny medio de ptas.), mientras
que en 1995 era de cuatro billones y medio de pesetas.

Las instituciones financieras han mantenido e incrementado su caracter
ahorrador, consiguiendo en 2002 una cantidad ligeramente superior a la de
las familias. Durante estos afios han multiplicado por veinte su ahorro
financiero.

¢Como se ha equilibrado este conjunto de fenébmenos? De dos formas: 1°)
las administraciones publicas, cuyo déficit alcanzé un maximo en 1995,
fueron reduciéndolo hasta alcanzar un casi equilibrio en 2002; 2°) el sector
exterior, que ha absorbido recursos espafioles durante algunos afios, ha sin
embargo proporcionado financiacion a la economia espafiola desde 1999.
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3. El sector publico

Vamosaver conun poco mas de detalle el sector publico. Yase haindicado
su evolucién global durante estos afios. Este periodo de tiempo coincide con
la consolidacién de un nuevo agente de las administraciones publicas: las
CCAA. Es conveniente por tanto, referirnos brevemente a los distintos
componentes del sector. Laadministracion central harealizado unimportan-
te esfuerzo de consolidacion, pero todavia presenta un déficit cuantioso
(unos tres mil millones de euros). Las CCAA, después del fuerte incremento
de sudesahorro en los afios ochenta, han mantenido, con pocas variaciones,
un déficitde unosdos mil millones de euros. Las corporaciones locales tienen
un saldo que oscila alrededor del equilibrio y finalmente la seguridad social
ha tenido un importante superavit durante los cuatro ultimos afios que han
compensado los déficits de los otros agentes.

En todo caso, los elevados déficits publicos principalmente de los afios 90
a 99, provocaron unas necesidades de recursos que se cubrieron con la
emision de deuda publica; aqui sin embargo hemos de distinguir dos perio-
dos: a) inicialmente la deuda era suscrita por las instituciones financieras de
forma obligatoria por la existencia de un coeficiente; en consecuencia las
condiciones de ladeuda no respondian a los requerimientos del mercado; b)
mas tarde, desaparece el coeficiente y el sector publico tiene que financiarse
en el mercado, para conseguirlo se han producido diversos cambios: 1°)
emisiones en condiciones de mercado; 2°) empleo de técnicas de emision
més complejas (utilizacion de subastas etc.); 3°) creacion de unos fondos de
inversion, los Fondtesoros, con interesantes condiciones financieras y fisca-
les; y4°) utilizacién de emisiones opacas de pagarés que recogian una parte
del dinero negro; en este sentido, un alto cargo de Hacienda lleg6 a afirmar
que también el Estado tenia derecho de beneficiarse del dinero oculto; esta
impresentable situacién desaparecid hace ya varios afios.

4. La composicion del sistema financiero

En 1984, el 51% de la actividad financiera correspondia a la banca privada,
el20%alas cajasde ahorro, el 14%al Banco de Espafiay el 7% al crédito oficial.
En el 8% restante se incluian las empresas de seguro, las cooperativas de
crédito, las entidades de ambito operativo limitado y alguna entidad mas.

Esta vision sintética del sistema ha experimentado importantes cambios
durante los afios que estamos revisando: 1°) la banca reduce sensiblemente
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su porcentaje pasando a un 38%; 2°) las cajas de ahorro elevan su porcentaje
hasta el 27; 3°) el Banco de Espafia pierde relevancia (del 14 pasa al 5%) y lo
mismo sucede con el crédito oficial (de un 7 a un 2% escaso); y 4°) el ahorro
institucional experimenta un sensible desarrollo: los fondos de pensiones
junto con los seguros alcanzan el 11% y los fondos de inversion se sitdan en
el 9%. En resumen, pérdida de importancia de las entidades publicas,
redistribucion de laactividad entre las entidades de dep6sito y expansion del
ahorro institucional.

A continuacion, analizaremos los grupos financieros mas importantes.

5. La banca privada

Ya hemos visto que en 1984 era el grupo mas importante, con gran
diferencia, del sistema financiero. Otra especificidad de aquel momento era
el fuerte intervencionismo: 1°) existian unos coeficientes obligatorios que
limitaban la capacidad de empleo de recursos; el de inversion, que obligaba
a suscribir pagarés y otros fondos publicos y, en menor medida, a la
financiacion de exportaciones y otras operaciones, se elevaba a un 20%;
habia también un coeficiente de caja proximo también al 20%; 2°) los tipos de
interés que habian estado fijados legalmente hasta 1981, seguian estando
determinados por el gobierno en cuanto a los tipos minimos activos y a los
maximos del pasivo.

Estéa situaciéon ha variado profundamente durante el periodo a que nos
referimos, que ha tenido un evidente signo liberalizador: 1°) los tipos de
interés dejan de estar fijados por el Gobierno; 2°) en 1992, desaparece el
coeficiente de inversiony se reduce drasticamente el de caja, que se situd
después en el 2%y que pas6 a ser establecido por el Banco Central
Europeo; 3°) se eliminan todas las trabas que limitaban las operaciones
exteriores y algunas interiores, lo que ha permitido a la banca realizar
cualquier tipo de actividades financieras; y 4°) se anulan las limitaciones
que tenia la banca extranjera en Espafia, a pesar de lo cual ésta no ha
representado hasta ahora una considerablemente competencia para la
banca espafiola.

Este amplio proceso liberalizador ha ido unido a una potenciacion de la
supervision para reducir situaciones de riesgo; en este sentido, se crea en
1985 un coeficiente de recursos propios, se potencia el papel del Banco de
Espafia como entidad supervisora, se consolida el Fondo de Garantia de
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Depdsitos creado antes de 1984 y se establecen normas de conducta, unas de
caracter obligatorio y otras voluntarias.

Eliminadas ya las restricciones legales, la banca ha ido transformando su
politica, especialmente desde los afios noventa, adaptandose a las condicio-
nes variables de los mercados. De forma muy esquematica, destacaremos
dos relevantes aspectos de su evolucion: 1°) las fusiones de bancos, de los
grandes bancos del pasado (los llamados siete grandes) quedan ya practica-
mente dos entidades: el BSCH y el BBVA y un banco menor: el Popular; casi
todo el resto forma grupo con los grandes bancos; y 2°) la internacionaliza-
cion de la banca; ésta se ha extendido por otros paises, sobre todo en
Latinoamérica, lo que como es sabido ha creado algunos problemas.

Como ya hemos comentado, la banca ha perdido cuota de mercado
durante estas décadas, aunque mantiene su papel central en el sistema. En la
financiacion de la economia espafiola, la banca sigue ocupando el primer
lugar.

En el presente estan apareciendo algunas iniciativas de cooperacién con
otros bancos europeos, pero no parece que se vaya en el corto plazo a una
banca europea.

6. Las cajas de ahorro

En el afio 1984, representaban una quinta parte del sistema financiero. En
esa fecha habia un amplio intervencionismo publico que como hemos visto
se manifestaba en la fijacidon de los tipos de interés y en los coeficientes
obligatorios, que eran incluso més elevados que en la banca, asi por ejemplo
el coeficiente de inversion estaba situado en el 35%. Por otra parte, se
subrayaba el caracter benéfico—social de estas entidades, en aspectos tales
como laaplicacion de un tanto por ciento mucho mas reducido que el general
en el impuesto de sociedades.

Antes de 1984, yase habiainiciado un proceso de liberalizacién de las cajas
y de homogeneizacion con otras entidades que se manifesto principalmente
enque las cajas pudiesen realizar operacionesfinancieras que anteriormente
les estaban vedadas. En este periodo, ademas de los cambios legales que
hemos citado, hay cuatro novedades importantes: 1°) la aprobacién de la
norma sobre 6rganos de gobierno, la LORCA, que modificé otra norma
anterior y en la que se establecen los componentes de los 6rganos de
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gobierno: impositores, corporaciones locales, etc.; 2°) la homologacion
plena con la banca; 3°) la autorizacion para que pudiesen localizar sus
oficinas en cualquier punto geogréfico; y 4°) la realizacién de numerosas
fusiones entre cajas que han reducido su namero sustancialmente.

En la actualidad las cajas tienen un balance que supera a una cuarta parte
del sistema; esta cifra sin embargo no refleja exactamente la realidad; por
ejemplo, si eliminamos las operaciones exteriores y las interbancarias, las
cajas las cajas estan muy préximas a labanca; en los préstamos hipotecarios,
las cajas siguen siendo el principal prestamista; los depdsitos de los clientes
residentes son casi iguales en cajas y bancos.

Muy reciente es la limitacién al 50% de los representantes publicos en la
asamblea general; esta restriccion exigida por la Union Europea ha obligado
a modificar en muchos casos las normas de las CCAA sobre las cajas.

Mirando hacia el futuro, parece que la internacionalizacién de las cajas
sera mas débil que la de la banca. Se puede vaticinar que las cajas seguiran
teniendo un papel relevante en el desarrollo regional.

Se habla también de «privatizacion» de las cajas; juridicamente este es un
planteamiento incorrecto, sin embargo se puede interpretar como el temor
aunatransformacion de estas entidades en sociedades andénimas. No parece
probable que sea este el futuro de las cajas, si bien la creacion de las cuotas
participativas representan un timido acercamiento, quizas inevitable, a una
sociedad mercantil.

7. Las cajas rurales

Las cajas rurales, y en general las cooperativas de crédito, son unas
entidades menores que se singularizan por su caracter cooperativo y espe-
cializado. Estos intermediarios sufrieron unagrave crisis en los afios ochenta
que puso en peligro su continuidad y que se cerrd con la desaparicion de
alguna cajay con las fusiones de otras. Se trat6 de solucionar el problema a
través de unaasociacion con el Banco de Crédito Agricola que fue un fracaso.
Mas tarde se inicié otra via de solucidn, la creacidon de un grupo -la
Asociacién Espafiola de Cajas Rurales— que ha coordinado su actuacién,
creando ademas entidades tales como el Banco Cooperativo Espafiol, los
Seguros RGAYy otras. Este proyecto que hafuncionado de forma aceptable ha
perdido estabilidad por la salida del grupo de CAJAMAR, la rural méas
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importante de Espafia, formada tras la fusion de la Caja de Almeriay la de
Malaga, por lo que el futuro de la Asociacién es incierto. En la actualidad las
cooperativas de crédito tienen menos de un 3% del sistema; aunque se trata
de unas entidades menores, estdn muy consolidadas.

8. El Crédito Oficial

El Crédito Oficial era un grupo crediticio de capital publico que tenia un
caracter complementario del sistema privado junto con una cierta responsa-
bilidad enrelacion con la politicaeconémica del gobierno. En 1984, represen-
taba un 7% del sistema y estaba formado por el Instituto de Crédito Oficial
(ICO) y por la Entidades Oficiales de Crédito(ECO): Banco de Crédito Agrico-
la, Banco Hipotecario de Espafia, etc.

Este grupo es el que ha experimentado cambios més profundos en estas
dos décadas. A principio de los afios noventa, se cre6 unaentidad: Argentaria
formada por las EOC, enseguida se procedio a la privatizacion de este banco
que después fue absorbido por el BBV; en muy poco tiempo han desapareci-
do las antiguas EOC3.

Queda unicamente el ICO, con unaimportanciamucho menor que el grupo
de 1984 —apenas alcanza un 2% del sistema-, y un papel mucho més limitado:
brazofinancierodel gobiernoenalgunasactividades: financiacion de PYMES,
etc.

9. El Banco de Espafia

La institucion publica méas importante del sistema, el Banco de Espafia,
tiene un caracter muy peculiar. En 1984, realizaba un 14% de las actividades
financieras, lo que demuestra que aparte de sus funciones especificas tenia
una actividad financiera importante. Sus funciones eran: la politica moneta-
ria, la supervisiéon del sistema, la tesoreria del gobierno, la emisién de
moneda, la politica de cambios, etc. En el periodo estudiado hay varios hitos
importantes: 1°) laincorporacién de la pta. al sistemamonetario europeo que
impuso una disciplina al gobierno y al Banco de Espafia con relacion al tipo
de cambio; 2°) la ley de autonomia del Banco de Espafia que aseguro la

3 La Unica excepcion es el Banco de Crédito Local, que sigue existiendo formando parte del
Grupo BBVA.
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independencia del banco central; 3°) la creacion del Banco Central Europeo,
lo que ha representado la pérdida de una de las funciones del Banco de
Espafia: la politica monetaria; 4°) la incorporacion de Espafia a la Unién
Econdmica y Monetaria, con la sustitucion de la pta. por el euro, lo que ha
eliminado otra de sus funciones: la politica de cambios.

Todo esto hadisminuido laimportancia del Banco de Espafia, por ejemplo
su balance desciende al 5% del sistema, y auna pérdida de competencias, que
se limitan actualmente a la supervision de las entidades y poco mas. Aunque
no parece muy probable, se ha llegado a proponer la desaparicion de los
bancos centrales del area del euro pasando sus funciones al Banco Central
Europeo.

10. Los mercados financieros

También es importante indicar algo sobre los mercados financieros. En
aquel afio existia un mercado de capitales: la bolsa y un mercado monetario:
el interbancario esencialmente. Ambos tenian una moderada importanciay
la participacion de los agentes privados era bastante limitada.

Los veinte afios que estamos considerando han tenido una importancia
crucial en los mercados financieros y en concreto en los mercados de
valores. Asi, en este periodo se crean el mercado de anotaciones en cuenta,
donde se negocia principalmente la deuda publica; el mercado de la
Asociacién de Intermediarios en Activos Financieros (AIAF), que opera
sobre todo con valores privados; y el mercado de opciones y futuros
(MEFFSA), dedicado a las actividades sobre derivados. En el terreno
legislativo, se aprueban numerosas normas, de las que destacamos la Ley
del Mercado de valores de 1988 que entre otros aspectos transformo
profundamente el mercado bursatil.

La novedad mas reciente es la creacion de Bolsas y Mercados Esparioles,
sociedad «holding» que agrupa a las bolsas, al mercado de anotaciones en
cuenta, a MEFFSA, alberclear y al mercado de futuros y opciones de citricos;
por lo tanto, engloba desde la negociacion hasta la liquidacion. Este es el
inicio de un proceso de union de los mercados de valores en Espafia.
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11. Las bolsas de valores

Ya hemos comentado que las bolsas han cambiado de forma amplia
durante estos afios; su punto de partida era muy modesto: la negociacion en
1984 equivalia a un 6% de la financiacion proporcionada por el sistema a la
economia espafiola. Por otra parte, utilizaban métodos arcaicos, tal como
que la fe publica de los intermediarios primaba sobre el caracter financiero
de la negociacion que se realizaba en los tradicionales corros; distintos
autores y organismos habian planteado la necesidad de una reforma de la
bolsa. Efectivamente, la Ley de 1988, ya citada, emprendi6 esta transforma-
cion; sus aspectos mas importantes fueron: 1°) la creacion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, organismo supervisor equivalente al Banco
de Espafia; 2°) la transformacion de las bolsas en sociedades andnimas; 3°)la
sustitucion de los agentes de cambio y bolsa por las sociedades y agencias de
valores, intermediarios enlos que primasu caracter financiero; 4°)lacreacion
de un mercado de interconexidn bursatil, el mercado continuo, que sustituyo
en gran parte a los corros y en el que la negociacion se realiza por procedi-
mientos informéticos; y 5°) la construccion de un indice, el IBEX-35, que
recoge la negociacidn de los valores méas importantes de la bolsa espafiola.

Todo esto ha significado la mercantilizacion de la bolsa y en cierto modo
su bancarizacion, lo que ha sido potenciado por otra reforma de los merca-
dos de 1998.

El futuro en este momento de las bolsas parece que va en el sentido de
creacion de una bolsa europea. Ha habido varios proyectos en este campo,
pero el Unico que ha alcanzado un cierto resultado es el Euronext, en el que
no participan las bolsas espafiolas. El proceso es lento y complejo, pero es
muy probable que llegue a buen puerto.

12. El ahorro institucional

El desarrollo de los mercados de valores no solo ha tenido un origen
normativo, sino que también ha venido determinado por el comportamiento
de los agentes econémicos. En concreto, la expansion del ahorro institucio-
nal, los fondos de inversion, ha tenido una influencia decisiva. Hay que
recordar que la creacion de los fondos es muy antigua; exactamente se
autorizaron en 1964, pero su modesto desarrollo se vio detenido por una
grave crisis de los mercados financieros. Asi en 1984, los fondos tenian un
balance que solo llegaba al 0,6 % de las instituciones financieras.

NOTAS




752 LOS CAMBIOS DEL SISTEMA FINANCIERO DURANTE LAS DOS ULTIMAS DECADAS

Esta realidad cambia durante las dos décadas, especialmente en los afios
noventa; hay varias razones para ello: 1°)la aprobacién de nuevas normas
para evitar los abusos del pasado; 2°)la comercializacion de los fondos por
las entidades de depdsito; 3°) la creacion de los Fondtesoros, que ya hemos
citado; 4°) el aumento del ahorro familiar que encuentra en estas institucio-
nes unaposibilidad de inversion interesante; y 5°) sobre todo, un tratamiento
fiscal muy favorable de estas inversiones.

Como resultado de todo esto, los fondos de inversion han tenido un
crecimiento espectacular; en diecinueve afios su balance se ha multiplicado
por veinte, siendo ya uno de los componentes principales del ahorro finan-
ciero familiar. Sin embargo, la crisis bursétil de los afios recientes ha sido un
grave quebranto para los participes que se encuentran ahora con un futuro
muy incierto.

13. Los aspectos éticos

No quisiéramos terminar sin hacer una breve reflexion. Desde 1984 el
sistema financiero espafiol se ha transformado en todos sus aspectos y
componentes; en lineas generales se pueden valorar positivamente estos
cambios: el sistema se ha hecho maés eficaz, se haadaptado a las necesidades
delos mercadosy se hahomologado con los de los paises mas desarrollados.
Esto ha sido posible por una liberalizaciéon de un sistema encorsetado e
ineficaz, pero estamayor libertad tiene también mayores riesgos. Yaantes de
1984, se habian producido problemas bancarios de importancia, el mas
sonado de ellos fue el caso RUMASA. Después se produjo la crisis de
BANESTO y de otras muchas entidades: GESCARTERA, Eurobank etc. A los
tribunales han acudido importantes entidades financieras espafiolas por
presuntas ilegalidades.

Diariamente nos enteramos de los abusos de las entidades financieras y de
los casos de publicidad engafiosa. También preocupa el descubrimiento de
conflictos de interés y de informacion privilegiada que dejan indefenso al
ahorrador. Evidentemente estos problemas no son exclusivos de nuestro
pais, hasta en EEUU se estan descubriendo comportamientos que ponen en
cuestion la salud de los mercados financieros.

Este panorama oscuro hallevado ciertamente a proponer medidas correc-
toras, destacamos por ejemplo las disposiciones sobre normas de conducta
incluidas en las leyes de los mercados de valores. En otro terreno, la politica
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de responsabilidad corporativa de algunas grandes entidades trata de mejo-
rar las operaciones financieras desde una vertiente ética. A pesar de todo
esto, nuestra opinion en este momento es mas bien negativa.

No hay que olvidar que algunos casos escapan facilmente a los procedi-
mientos judiciales. También hay que tener en cuenta que las normas no
deben perjudicar el funcionamiento de los mercados, en la medida de lo
posible.

Pero en todo caso, aunque la autorregulacion es necesaria, ello no debe
impedir que se elaboreny se apliquen normas que castiguen severamente los
comportamientos ilegales.
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