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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar la posible utilizacién por parte de
los bancos espaiioles de acuerdos monopolistas destinados a fijar los tipos
de intetés en el periodo comprendido entre el final de la guerra civil espaiiola
y 1975. El segundo aspecto que va 8 abordar este articulo es la bl’lsq.ueda
de indicadores cuantitativos y cualitativos del grado de efectividad de dichos
acuerdos colusivos. La principal conclusion que se obtiene es que a pesar
de la existencia de un pacto entre las entidades bancarias para controlar l.os
tipos de interés, respaldado por las propias autoridadef) ﬁ'anql’ustas, l.os prin-
cipales bancos infringieron dichos acuerdos y compitieron via precio en el
mercado de captacioén de depésitos, especialmente a partir de 1950.
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ABSTRACT

This paper discusses the price collusive behaviour of the main Spanish
banks from the end of the Civil War to 1975. The second purpose of this
paper is to obtain quantitative and qualitative indicators of the degree of effec-
tiveness of these cartel agreements. I conclude that in spite of the existence
of collusive pacts to fix price conditions, the main banks broke cartel agree-
ments and they competed in prices in the deposit market side, and especially
from the mid-1950s onward.

1. INTRODUCCION

El analisis sobre el nivel de competencia de la banca espafiola desde
el final de la guerra civil hasta mediados de los setenta se ha basado esen-
cialmente en el estudio de tres variables: el nivel de concentracién del
sistema bancario !, la rentabilidad del sector ? y las conexiones existentes
entre las distintas entidades bancarias a través de miembros comunes en
sus consejos de administracién ’. Las principales conclusiones que se
extraen de dichos trabajos son dos. En primer lugar, que la banca espafiola
tuvo un elevado nivel de concentracién durante este periodo, siendo dicho
grado de concentracién un indicador del poder de mercado del sector.
En segundo lugar, que gracias a su poder monopolista, logrado en gran
medida gracias a una legislacién muy proteccionista, los bancos consiguieron
reducir el nivel de competencia y obtener unos sustanciales beneficios.
Menor atencién, sin embargo, se ha prestado al comportamiento de los
precios, es decir, a la evolucién de los tipos de interés de los depdsitos
y de los créditos aplicados por estas entidades. El examen de la conducta
de los bancos en lo que a fijacién de precios se refiere, asi como la posible
adopcién de acuerdos colusivos entre las entidades bancarias ofreceria,
sin embargo, una informacién muy util sobre el nivel de competencia del
sistema bancario espafol en este periodo. La ausencia de estudios sobre
esta cuestion es una consecuencia de la escasa informacion disponible,
ya que el acceso a los archivos privados de los principales bancos es muy
limitado. Pese a las dificultades existentes, el objetivo de este trabajo es
doble. En primer lugar, analizar si existe alguna evidencia sobre la uti-

' Véase, por ejemplo, De la Sierra (1953), Mufioz (1969), Fanjul y Maravall (1985)
o Caminal, Gual y Vives (1990).

? Véase Munoz (1969) o Fanjul y Maravall (1985).

> Véase De la Sierra (1953) o Mufioz (1969).
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lizacién de practicas restrictivas de la competencia por parte de los bancos
espanoles en el perfodo antes mencionado. En segundo lugar, en el caso
en que dichos acuerdos monopolisticos hubiesen existido, obtener algunos
indicadores sobre el nivel de cumplimiento de los mismos.

Para poder evaluar la importancia de este trabajo, es necesario analizar
en qué medida los estudios tradicionales a los que hemos hecho referencia
anteriormente ofrecen una interpretacion adecuada sobre cudl fue el com-
portamiento de la banca espafiola en la etapa franquista. La existencia
de barreras de entrada y, en general, de un marco legislativo proteccionista
impidié un funcionamiento competitivo del sector. El problema es cémo
medir esa falta de competencia. Investigaciones muy recientes muestran
que algunos de los argumentos que s¢ han utilizado de forma reiterada
para definir a la banca espafiola como un sector monopolista son discutibles.
Respecto a las relaciones entre las entidades bancarias y la influencia de
las mismas en los principales grupos industriales, el trabajo pionero de
De la Sierra (1957) y el més elaborado de Mufioz (1968) demuestran
con claridad tanto las fuertes conexiones existentes entre los bancos espa-
fioles como los vinculos entre los principales bancos y las grandes empresas
del pais. Sin embargo, es muy dificil evaluar la influencia real de dichas
conexiones, que indiscutiblemente existieron, en el nivel de competencia
del sector. La banca alemana, por ejemplo, se ha caracterizado por tener
fuertes vinculos con las empresas industriales y, sin embargo, este hecho
por si solo no es suficiente para considerar a dicho sector bancario como
no competitivo (Tilly, 1993). La literatura ha hecho especial hincapié en
los aspectos negativos que puede tener la participacion de la banca en
las empresas industriales en términos de aumento de poder y restriccion
de la competencia. Recientes estudios, sin embargo, muestran c6mo la
presencia de miembros de las entidades bancarias en los consejos de admi-
nistracién de las principales empresas industriales puede tener efectos posi-
tivos. En particular, estas relaciones permitirian reducir los problemas de
informacién asimétrica asociados a la actividad de intermediacion'y fomen-
tar las relaciones de largo plazo entre las empresas y los bancos (Edwards

y Fischer, 1994).

Respecto a la obtencién por parte dela LA
dinarios, los trabajos de Tafunell (1998) y Pons (2001) indican que si bien

desde 1946 la rentabilidad bancaria estuvo por encima de la rentabilidad
media obtenida para una muestra de grandes empresas industriales, las
diferencias no fueron muy significativas. Si tenemos en cuenta que, siguien-
do a Martinez Méndez (1991), la distinta naturaleza de los negocios afecta

gran banca de beneficios extraor-
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a la cifra de rentabilidad y que, por tanto, debemos esperar que las empresas
financieras presenten una mayor tasa de rentabilidad que las no financieras,
la obtencién por parte de los bancos espaiioles de beneficios extraordinarios
es cuestionable. Es mas, el margen entre la rentabilidad bancaria y la ren-
tabilidad de las empresas industriales se amplia desde 1970, precisamente
en el periodo en el que se inicia la liberalizaciéon del sistema bancario
espafiol.

Una parte considerable de los beneficios de los grandes bancos espa-
foles procedia no de la actividad de intermediacién sino de la obtencion
de plusvalias en las emisiones de capital. Los grandes bancos obtuvieron
ganancias importantes a través de esta via (Mufoz, 1969), lo que indicaria
que si sumamos los beneficios derivados de la actividad de intermediacion
a las plusvalias, obtendriamos unos resultados muy elevados para la banca
espafola. En cualquier caso, los aumentos mas importantes de plusvalias
se consiguen a partir de los afios sesenta y no anteriormente.

Finalmente, otra de las variables que se ha utilizado para demostrar
el poder de monopolio de la banca espafiola es el nivel de concentracion.
Como demuestra Pueyo (1998), si bien es cierto que desde el final de
la guerra civil hasta mediados de los cincuenta se produjo un aumento
de la concentracion del sistema bancario espafiol, desde 1954 la concen-
tracién del sector —asi como la de los grupos bancarios— disminuye. Seria
muy tentador utilizar la evolucion de este indicador como una muestra
del debilitamiento del caricter oligopolista de la banca espafiola, ya que
el denominado paradigma «estructura-conducta-funcionamiento» identifica
nivel de concentracion con poder de mercado (Weiss, 1991). Sin embargo,
el nimero de empresas que componen una industria depende de cual es
la estructura de costes de dicha industria. Por tanto, una mayor concen-
tracién en un determinado sector puede ser un indicador de la utilizacién
de acuerdos colusivos, o de que existen economias de escala. Asi pues,
lo que estos datos ponen de manifiesto es que el nivel de concentracién
no es un buen indicador del grado de competencia de un sector (Smir-
lock, 1981).

La principal conclusiéon que se obtiene es que existen todavia muchos
interrogantes sobre el funcionamiento del sistema bancario espafiol durante
la etapa franquista. Por tanto, es necesario proceder a un analisis mas
detallado de las practicas bancarias durante este periodo que nos permita
observar si, partiendo de la evidencia de que el sistema bancario espaiol
no funcioné competitivamente, la etapa 1939-1975 es un periodo homo-
geéneo o si, por el contrario, se produjeron cambios significativos a lo largo
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de estos afos que afectaron al nivel de competencia del sector. En esta
linea se enmarca este trabajo, que, como he sefialado anteriormente, pre-
tende obtener informacion sobre la conducta de los principales bancos

en la determinacion de los tipos de interés.

2. EL MARCO LEGISLATIVO

a civil espafiola, el gobierno franquista impuso un
bancario muy restrictivo tanto en términos
de expansion de las entidades bancarias a
través de la creacién de nuevas oficinas, e incluso sobre las operaciones
bancarias. En lo que a tipos de interés se refiere, la Orden Ministerial
(OM) de 25 de noviembre de 1938 fijaba los tipos de interés maximos
de las operaciones pasivas, mientras que la OM de 24 de julio de 1941
establecia las tarifas minimas obligatorias de las operaciones activas y pasi-
vas, sustituyendo las establecidas en enero de 1936.

En 1946, cuando vencia el plazo de veinticinco afos fijado en la Ley
de Ordenacién Bancaria (LOB) de 1921 para la prorroga del privilegio
de emisién de billetes a favor del Banco de Espaia, se promulgd una
nueva LOB que ratific gran parte de las medidas adoptadas en los afos
de la posguerra. La LOB de 1946 estableci6 los principios que iban a
guiar a la economia espafiola en materia financiera y bancaria hasta media-
dos de los sesenta. En lo referente a tipos de interés, el Proyecto de LOB
de 1946 en su articulo 41 establecia que el Ministro de Hacienda, previo
informe del Consejo Superior Bancario (CSB), podia fijar los tipos de
interés y comisiones en las operaciones bancarias y las condiciones de su
aplicacion. El principal objetivo de esta medida era establecer tipos de
interés bajos que favoreciesen la recuperacion de la economia espafiola.

La reaccién de las entidades bancarias ante dicho Proyecto de Ley
puede observarse a través de los informes que el CSB y algunos bancos
(en concreto el Banco Vizcaya) realizaron sobre dicho proyecto para pos-
teriormente remitirlos al Ministerio de Hacienda (AHBE, 1946a; AHBE,
1946b). En ambos informes se sefiala en su primer parrafo que «el proyecto

todo responde a un criterio de intensificacién del intervencionismo estatal,

no sélo en lo que afecta al banco emisor, sino también a la banca privada».

En ese sentido, el informe sefiala la necesidad de disminuir el grado de
intervencién del Estado en las actividades bancarias. En lo que respecta
a la politica de tipos de interés, el memorandum solicitaba modificar el

Al finalizar la guerr
marco legislativo para el sector
de barreras de entrada, como
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articulo 41 del Proyecto de Ley. Hasta ese momento, y desde 1927, afio
en el que se establecieron las denominadas «Tarifas de Condiciones Mini-
mas», la intervencién del Estado se habia traducido en senalar los topes
maximos y minimos en las cuentas acreedoras y deudoras respectivamente.
Por tanto, una fijacion especifica y concreta de los tipos por parte del
gobierno era vista por las entidades bancarias como «un exceso manifiesto
que no ha podido estar en la mente de los autores del proyecto» (AHBE,
1946a). Es mas, el memorandum, de forma un tanto irdnica, sefala que
no cree que haya estado en la intencién de los legisladores interferir de
forma tan grave en la actividad de los bancos privados y que, por tanto,
es posible que no se trate mas que «de una errata material» en la redaccion
del Proyecto de Ley.

El informe presentado por el CSB propone introducir una enmienda
al articulo 41, para que en su redaccion final se establezca la capacidad
del Ministro de Hacienda de fijar los tipos de interés méaximos de las
operaciones pasivas y los tipos de interés minimos de las operaciones ban-
carias activas. En su opinion, esta medida favoreceria al funcionamiento
del sistema bancario y de la economia en general por dos motivos. En
primer lugar, porque evitaria un aumento excesivo de la competencia entre
los bancos para atraer los fondos de los ahorradores y, por tanto, impediria
un crecimiento desmesurado de los tipos de interés, cuando «la ténica
general debe ser la del abaratamiento del dinero». En segundo lugar, dicho
informe sefialaba que el establecimiento de tipos de interés minimos para
las operaciones activas evitaria que como consecuencia de un aumento
de la competencia se estableciesen tipos de interés sobre los créditos tan
bajos que no permitiesen cubrir los costes. Por tanto, un tipo de interés
minimo sobre las operaciones activas limitaria la utilizacion de practicas
demasiado arriesgadas por parte de los bancos que podria llevarles incluso
a la bancarrota. Lo que el informe muestra, por tanto, es una oposicion
clara a la competencia via precios entre las entidades.

En la redaccién final de la LOB de 1946 se recogio la peticion for-
mulada a través del CSB por parte de la banca privada y se establecié
en el articulo 43 que el Ministro de Hacienda, previo informe del Banco
de Espafia, del CSB, de la Organizacion Sindical y del Consejo de Eco-
nomifa Nacional, podia fijar los tipos de interés méaximos a las operaciones
pasivas y los tipos y comisiones minimas a las operaciones activas. Como
ya reconocia Paris Eguilaz (1947), con este marco legal no se impedia
la utilizacién de practicas monopolistas por parte de las entidades bancarias
espanolas. Su opinion es relevante si tenemos en cuenta que Paris Eguilaz
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era en esos momentos Presidente del Consejo de Economia N acional, 6rga-
no que segin la misma Ley debia ser consultado para la fijacion de los
tipos de interés. Por tanto, al establecer dicha medida las autoridades fran-
quistas eran conscientes de que dejaban en manos de la banca privada
la posibilidad de establecer acuerdos monopolisticos para determinar los
tipos de interés de los depositos y créditos.

La legislacion sobre tipos de interés no sufre modificaciones hasta
mediados de los sesenta. La OM de 30 del octubre de 1964 fij6 unos
tipos de interés sobre operaciones pasivas inferiores a los vigentes en virtud
de la OM de 25 de noviembre de 1938 (reducidos en la practica por
acuerdos interbancarios). A través de esta OM se fijan por primera vez
limitaciones de tipos de interés sobre operaciones activas, cuyo caracter
no se precisa, de donde se deduciria el de tipos unicos, salvo en deter-
minados casos a los que se otorgaba caracter de minimos (Martinez Mén-
dez, 1991). Se reformaron las tarifas de comisiones sobre operaciones acti-
vas y pasivas, con el caracter, en todos los casos, de minimas. Finalmente,
la Ley 13, de 18 de marzo de 1966, facultaba al Ministro de Hacienda,
previo informe del Banco de Espafia y del CSB, a senalar los tipos de
interés maximos a las operaciones pasivas y tipos mdximos y minimos a

las operaciones activas.

La principal diferencia
mediados de los sesenta con respecto 2 la
mayor variacién de los tipos méximos y minimos. Por ejemplo, si bien
los tipos de interés de los depdsitos se mantuvieron inalterados desde 1939

hasta 1964, con posterioridad hay ligeras modificaciones en los mismos
en 1967, 1969, 1970, 1973 y 1974.

En un sistema bancario monopolista 1
tipo de interés sobre sus depositos por debajo del de equilibrio, mientras

que cobrardn el méximo tipo de interés posible sobre sus créditos. La
conclusién que obtenemos tras analizar el marco legislativo existente desde
1939 hasta mediados de los sesenta es que la regulacién bancaria permitia
a priori a los bancos espafoles establecer acuerdos monopolisticos para

fijar los precios.

de la legislacién sobre tipos de interés desde
anterior es que se produjo una

os bancos trataran de pagar un

.

3. EVIDENCIA EMPIRICA

utilizaciéon de practicas

Dado que el marco legislativo no impedia la
e evidencia que demues-

de colusién, en este apartado examinaremos si exist
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tre que los bancos espafioles durante este periodo llegaron a algin acuerdo
de este tipo. El CSB (1952) hace referencia a la existencia de un com-
promiso entre los bancos privados para fijar un tipo de interés sobre las
operaciones pasivas por debajo del maximo legal y un tipo de interés sobre
las operaciones activas por encima del minimo legal. El CSB denomina
a dichos acuerdos «Ordenaciéon Reguladora de Condiciones Minimas». El
Ministerio de Hacienda no soélo autorizé la aplicacion del convenio sino
que permiti6é la creacion de dos organismos (la Junta de Vigilancia y la
Junta Superior) cuyo principal objetivo era velar por el cumplimiento de
dichos acuerdos y sancionar las posibles infracciones. Aquellos bancos que
decidiesen no participar en estos pactos se verian discriminados con res-
pecto a los miembros que aceptasen el acuerdo (CSB, 1953).

Es dificil saber si este tipo de acuerdos para fijar los tipos de interés
existieron antes de la guerra civil. Sin embargo, como seialan Tortella
y Garcia Ruiz (1993), la ausencia de competencia entre las entidades finan-
cieras a través de los tipos de interés se remontaria al articulo 10 de la
LOB de 1921, en el que se favorecia la unificacién de los tipos de interés
bajo la supervisién del CSB. La primera referencia que se puede encontrar
sobre la utilizacién de practicas monopolistas para fijar los tipos de interés
aparece en la revista Espasia Econdmica y Financiera de 19 de noviembre
de 1949 (Tortella y Garcia Ruiz, 1993). No existe evidencia empirica sobre
la existencia de pactos similares antes de ese afo. Velarde (1961) cita
la existencia de lo que él denomina un «Arreglo Moderador de la Com-
petencia Bancaria». Aunque no indica de forma explicita cudles son los
términos en los que se realizo dicho acuerdo, el autor explica como en
1949, al crecer la lucha entre los bancos por aumentar sus cuentas acree-
doras, se lleg6 a este pacto. Aunque el CSB (1949) senala que algunos
bancos infringieron estos compromisos, considera que las infracciones fue-
ron menores. A partir de 1954 el CSB no vuelve a hacer ninguna referencia
a este tipo de acuerdos.

A principios de los setenta, los principales bancos espafioles crearon
el denominado por la prensa «Club de los Siete Grandes», que reunia
semanalmente a los siete mayores bancos con el gobernador del Banco
de Espafa para coordinar sus acciones. Tortella y Garcia Ruiz (1999),
consideran que fue Ignacio Vllalonga, presidente del Banco Central, quien
en 1962 reunio a los banqueros en unas comidas mensuales que a partir
de 1971 se harfan semanales y bajo la presidencia del Banesto. Sin embargo,
desde mediados de los setenta dicho club empezé6 a disolverse y, como
sefialan Tortella y Garcia Ruiz (1993), la informacién suministrada por
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el CSB sobre tipos de interés declarados para el periodo 1968-1975 muestra
dos cosas. En primer lugar, que la conducta oligopolistica era menor en
la banca regional, local e industrial, ya que estas entidades presentaban
ue la banca nacional. En segundo lugar,
que el denominado «Club de los Siete Grandes» no funcioné bien. Las
series de tipos de interés muestran que desde principios de los setenta
los bancos de ambito nacional practicaron politicas propias y no coordi-

una mayor variedad de tipos q

nadas.
Una vez hemos constatado la existencia de acuerdos colusivos o mono-

polisticos para fijar precios por parte de los bancos espafioles, la siguiente
cuestion serfa analizar el grado de efectividad de los mismos. A priori pare-
ceria logico suponer que los bancos no hubieran respetado un tope legal
que era tan ajeno a las cambiantes circunstancias economicas al no ser

modificado desde 1939 hasta 1964. Para poder obtener evidencia sobre
cuerdos se han estimado los costes financieros

do por los principales bancos espafioles

(los denominados «cinco grandes bancos») en este periodo. Para ello divi-
diremos la cuantia total de costes financieros que aparece en la cuenta
de explotacion de dichas entidades por el volumen de depésitos captados.
El principal problema para estimar el coste efectivo de los depésitos es
que en ocasiones los bancos inclufan junto con sus costes financieros (es
decir, el coste asociado estrictamente al pago de una remuneracién por
los depésitos) otras partidas, tales como comisiones, € incluso en algunos
casos determinadas tasas locales, si bien las Memorias Anuales de los prin-
cipales bancos indican que el porcentaje que representaban estas partidas
era relativamente modesto. Por tanto, la variable que se ha estimado es
s6lo una aproximacion de cudl fue el coste efectivo que pagaron los prin-
cipales bancos por sus depésitos y serd necesario extremar la prudencia
a la hora de interpretar los resultados obtenidos. A medida que los bancos
permitan acceder a sus archivos serd posible obtener informacién mas fide-
digna sobre dicha variable.

Una vez obtenido el coste efectivo de los depésitos, se ha calculado
cuil seria el coste «maximo» que habrfan tenido dichos depésitos si los
bancos hubiesen pagado el tipo de interés maximo legal establecido por
las autoridades para cada tipo de depdsitos (depésitos a la vista, depdsitos
a plazo de un mes y depositos a mayores plazos) *. A este indicador lo

jaron un tipo de interés méximo del 1 por
00 para los depdsitos a corto plazo (a plazo

el cumplimiento de dichos a
o tipo de interés «efectivo» paga

4 En 1939 las autoridades monetarias fi
100 para los depositos a la vista, del 2 por 1
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denominaremos «coste legal» maximo. Mediante la comparacion del coste
financiero efectivo pagado por los bancos y del maximo legal es posible
establecer una conclusién sobre el cumplimiento de los acuerdos colusivos
para fijar los tipos de interés a los que el CSB hace referencia. El principal
problema de este indicador es que es una media de los «extra-tipos» paga-
dos por los diferentes tipos de depositos. Asi pues, este indicador no nos
permite decir nada sobre las posibles estrategias de los bancos para captar
depésitos a corto o a largo plazo. También parece logico suponer que
debi6 existir una clara asimetria entre pequefios y grandes ahorradores,
ya que los bancos s6lo pagarian tipos de interés por encima de los legales
a sus mejores clientes.

El unico banco para el que no se ha podido realizar dicha estimacion
es el Banco Central, ya que dicha entidad incluye junto con los costes
financieros una parte de sus depreciaciones. Asi pues, este banco tiene
una relacion «costes financieros/total depositos» muy superior a la del resto
de entidades por un problema estrictamente contable. El Grifico 1 muestra
los costes financieros para los cuatro grandes bancos (Banco Espafol de
Crédito, Banco Hispano Americano, Banco Vizcaya y Banco Bilbao), mien-
tras que el Grafico 2 incluye a los cinco grandes bancos (es decir, al Banco
Central, pese a los problemas que presenta la estimacion del coste efectivo
para esta entidad).

El resultado que se obtiene es muy ilustrativo. El Grafico 1 muestra
que sélo hasta 1950 seria posible aceptar que los tres grandes bancos (el
Banco Hispano Americano sélo ofrece informacion de esta variable a partir
de 1954) cumplieron los acuerdos sobre los tipos de interés pasivos, ya
que entre 1939 y 1950 el coste efectivo de los depdsitos fue claramente
inferior al maximo legal. Desde este afio el coste efectivo de los depésitos
se encuentra por encima del méaximo legal. El margen entre el «tipo legal»
y el «tipo efectivo» se amplia a partir de 1955, y s6lo se reduce desde
1966-1967. Por tanto, la evidencia empirica muestra que, si bien existieron
acuerdos colusivos para fijar los tipos de interés de las operaciones activas
y pasivas, al menos en lo que a las operaciones pasivas se refiere, todo

de un mes) y de un 3 por 100 para los depositos a plazo de un ano. En 1964 se produjo
una reduccion al 0,5 del tipo de interés de los depésitos a la vista y se establecié un maximo
del 4 por 100 para los depositos de mas de dos afios. Desde 1967 hay aumentos en los
distintos tipos de interés en 1969, 1970, 1973 y 1974, y adem4s desde 1969 (con la excepcién
del afio 1973) se liberalizan los tipos de interés de los depositos a mas de dos afios. En
el Anuario Econdmico y Social (Tamames, 1975, p. 373) se ofrece una cuadro resumen
de los tipos legales de interés del sistema bancario desde 1939 hasta 1975.
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GRAFICO 1
Coste efectivo (CE4) y legal (ML4) de los depdsitos, 5 GB
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FUENTE: Memorias Anuales de los cinco grandes bancos y Balance Consolidado de

la Banca Privada (CSB).

GRAFICO 2
Coste efectivo (CE5) y legal (ML5) de los depdsitos, 5GB
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FUENTE: Memorias Anuales de los cinco grandes bancos y Balance Consoli

la Banca Privada (CSB).
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parece indicar que dichos pactos fueron poco efectivos. Los resultados
obtenidos muestran que algunos bancos infringieron dichos acuerdos vy,
en su esfuerzo por captar nuevos depdsitos, ofrecieron a sus depositantes
remuneraciones por encima del tipo de interés maximo legal (bien mediante
el pago de extra-tipos o de otras formas alternativas de remuneracién que
se incluirian contablemente dentro de esta partida de costes financieros).

Si analizamos de forma desagregada la informacién que suministran
los cuatro bancos considerados, se obtienen diferencias significativas. El
Banco Bilbao entre 1942 y 1950 y el Banco Espanol de Crédito entre
1942 y 1951 tienen un coste efectivo de los depdsitos por debajo del maxi-
mo legal. En el caso del Banco Vizcaya este periodo es mas amplio y
va desde 1942 hasta 1957. En el caso de los bancos Bilbao y Vizcaya,
ademas, hasta el afio 1964 las diferencias entre el coste efectivo de los
depdsitos y el maximo legal no solo son pequefias sino que incluso en
algunos afios vuelven a tener un coste efectivo de los depositos inferior
al maximo legal. Esa es la situacion, por ejemplo, del Banco Vizcaya entre
1960 y 1963 y del Banco de Bilbao para los afios 1953, 1954 y el periodo
1959-1963. En los casos del Banco Hispano Americano desde 1954 (el
primer afo para el cual disponemos de informacién) y del Espanol de
Crédito desde 1951, el coste efectivo de los depositos esta claramente
por encima del maximo legal hasta 1975 de forma ininterrumpida.

En resumen, lo que la informacion desagregada por bancos nos indicaria
es que las politicas utilizadas por las principales entidades bancarias en
lo que a fijacion de tipos de interés para captar el pasivo fueron diferentes.
En ese sentido, si que parece observarse un cierta competencia via precios.

Un informe del Foreign Office de 1954 escrito por Macgilliaray sobre
el sistema bancario espafol y enviado al Banco de Inglaterra (Archivos
del Banco de Inglaterra, 1954) ofrece informacién cualitativa sobre la posi-
ble existencia de competencia a través de los tipos de interés entre los
bancos espafoles:

«Aunque en teoria existe un pacto de caballeros entre los bancos sobre
los tipos de interés, se le presta poca atencion y hay bastante competencia.
El Banco de Londres y Sudamérica, que parece ser el nico que continta
adhiriéndose a dicho acuerdo, ha perdido una parte considerable de sus
clientes como consecuencia de que continiia pagando sdlo el tipo de interés
de los depoésitos del 2 por 100 que se habia acordado, una tasa muy por
debajo de la que estin pagando el resto de bancos» >,

* Traducci6n propia.
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En un informe de 14 de abril de 1962 aparece un comentario similar:

«Dado el poco realista tipo de interés del ¥ por 100 que ha sido fijado
para los depositos a la vista, y en ausencia de sanciones reales en contra
de los que infringen el pacto, es mas que probable que la mayoria de bancos

lo abandonen.»

Del mismo modo, Tortella y Garcia Ruiz (1999) en su estudio, todavia
sin publicar, sobre los bancos Central e Hispano Americano indican que
la posicion de ambas entidades frente a los acuerdos para fijar los tipos
de interés era muy diferente. Por ejemplo, seglin estos autores, el Banco
Central siempre fue mas partidario de mantenerse dentro de los acuerdos
y no pagar extra tipos. El Banco Hispano Americano mantuvo, sin embargo,
una postura muy distinta. De hecho esta entidad se sale de la Ordenacion
Reguladora de Condiciones Minimas en 1949, siendo las cantidades que
se computan como pago de extra-tipos entre 1949 y 1953 relativamente
clevadas. Entre 1960 y 1974 no hay informacion sobre las cantidades que
dicho banco destino al pago de «extra-tipos», excepto en algunos anos
de forma esporadica. A partit de 1974 el banco vuelve a ofrecer informacién
sobre el pago de «intereses diferenciales» o «intereses elevados», y las
cantidades que se incluyen en estas partidas son muy elevadas. De igual
modo, Martinez Méndez (1975), que se€ encontraba en esos momentos
en el Servicio de Estudios del Banco de Espafia, reconocia en 1975 la
importancia que tenia en Espana el pago de «extra-tipos» en la industria
bancaria. Pese a la evidencia mostrada, el CSB nunca acepto la existencia
de «extra-tipos», y en innumerables ocasiones insistia en que ésta no era
una practica general en nuestro sistema bancario 6,

La principal conclusion que $€ obtiene es que pese a los intentos por

mantener acuerdos de colusion, desde principios de los cincuenta los bancos
mercado de captacion de pasivos. Entre 1942

os bancos espafioles se vieran en la necesidad

de utilizar otras formas de remuneracion alternativas al tipo de interés,
ya que ni tan siquiera pagaban el méaximo legal. La situacion, sin embargo,
cambia en 1950. A partir de este afio algunos bancos espafioles (Banco
Espariol de Crédito y Banco Hispano Americano, de forma ininterrumpida,
y Banco Bilbao y Banco Vizcaya, €n momentos mas puntuales) tuvieron
un coste de sus depositos por encima del tipo de interés legal. Este hecho

compitieron via precios en el
y 1950 es dificil pensar que ]

¢ Dicha conclusion se puede extraer de la lectura de las Circulares emitidas por dicha

institucién.
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GRAFICO 3
Desviacion estandar del coste efectivo de los depdsitos
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FUENTE: Ver graficos 1y 2.

indicaria dos cosas. En primer lugar, que desde mediados de los cincuenta
existié una cierta competencia entre los principales bancos espafioles para
captar depositos. En segundo lugar, que dentro de los costes financieros
los bancos pudieron estar incluyendo otra serie de costes adicionales al
tipo de interés legal necesarios para captar depésitos. El aumento mas
espectacular del coste «efectivo» de los depésitos en relacién al coste «le-
gal» maximo se produce a partir de 1957.

Evidentemente, que los bancos paguen «extra-tipos», no necesariamen-
te implica competencia. Es posible que los principales bancos adoptasen
un acuerdo colusivo que implicase el pago de unos tipos de interés para
los depésitos superiores al legal. Sin embargo, es el hecho de que no todos
los bancos adoptasen la misma estrategia lo que permite aceptar algin
grado de competencia en el mercado de los depésitos. El Gréfico 3 muestra
la dispersion entre el coste efectivo de los depositos de los cinco grandes
bancos. Como puede observarse, desde 1942 hasta 1955 el nivel de dis-
persién entre el coste efectivo de los depésitos de los cinco grandes bancos
es muy bajo. Sin embargo, esta dispersién aumenta de forma importante
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desde 1955 hasta 1965. Probablemente es en este periodo cuando los ban-
cos trataron de utilizar los tipos de interés como un instrumento para captar
depésitos. A partir de 1965 esta dispersion vuelve a disminuir, lo que podria
indicar una vuelta a los acuerdos colusivos por parte de los principales
bancos. Es curioso observar cémo es precisamente desde 1962, ano en
mos anteriormente, Ignacio Villalonga comienza

el que, tal y como sefiala
los principales banqueros, cuando se inicia la

a reunir semanalmente a
caida de la dispersion.
Serfa muy interesante rea

que los bancos cobraban por sus préstam
las dificultades son todavia mayores que por el lado de los depositos. La

mayoria de los bancos no diferenciaba entre los ingresos procedentes de
su actividad crediticia y los que provenian de otras inversiones alternativas.
La unica entidad que diferencia, desde 1951, entre: ) los «ingresos pro-
cedentes de la explotacion normal», y ) los «beneficios procedentes de
la cuenta de valores», es el Banco Espafiol de Crédito. Este banco obtendria
una tasa de remuneracién sobre sus créditos (si es que esta estimacion
puede servir como una aproximacion al tipo de interés que cobraban por
los créditos) muy elevada, que parte del 14 por 100 en los afios cincuenta
para alcanzar un maximo del 30 por 100 en 1967. Es dificil pensar que
los bancos espafioles estuviesen cobrando por sus préstamos unos tipos
de interés tan elevados y, por tanto, las conclusiones por el lado del activo
son muy débiles. De momento no hay informacion alternativa que nos
permita conocer cudles fueron los tipos de interés que tuvieron que pagar
las empresas espafiolas por sus créditos. Aunque existen algunas referencias
a las importantes cargas financieras que tuvieron que soportar algunas
empresas espafiolas en este perfodo (Antolin, 1996), de momento la infor-
macion disponible sobre la politica de tipos de interés activos adoptada
por los principales bancos espafoles es todavia més escasa que sobre la

captacion de pasivo.
Tras obtener evidencia sobre una posible competencia entre las prin-
naré en qué medida dicha

cipales entidades bancarias via precios, s€ exami
competencia tuvo algun efecto en el mercado de depositos, es decir, si

los bancos mas agresivos en precios fueron capaces de captar un mayor
volumen de depositos. La cantidad de depositos captada por una entidad
bancaria depende de un conjunto de variables entre las que destacariamos:
el tipo de interés y el numero de oficinas. Cuando la competencia via
precios esta regulada, los bancos utilizan la proximidad geografica como
una forma de remuneracion para sus clientes. Sin embargo, algunos autores

lizar una estimacion similar del tipo de interés
os, sin embargo, en este caso
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GRAFICO 4

Relacion entre Depositos y Coste Efectivo de los mismos
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FuENTE: Memorias Anuales del Banco Bilbao, Central, Espafiol de Crédito y Vizcaya
y Balances Consolidados de la Banca Privada (CSB).

GRAFICO 5
Relacion aumento Depdsitos y extra-tipos
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FuenTt: Memorias Anuales del Banco Bilbao, Central, Espafiol de Crédito y Vizcaya
y Balances Consolidados de la Banca Privada (CSB).

consideran que existen otra serie de variables sociales y psicolégicas tales
como la edad, educacién, nivel social, entre otras, que son esenciales de
cara a explicar por qué un individuo escoge un determinado tipo de entidad
financiera para depositar sus ahorros (Coello, 1998). Por tanto, para ana-
lizar la incidencia del tipo de interés en la captacién de depdsitos para
las distintas entidades bancarias, deberfamos incluir otra serie de variables
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(numero de oficinas, competencia del resto de entidades financieras, nivel
de desarrollo, etc.) para las que €s dificil obtener informacién desagregada

para este periodo. Por tanto, nos limitaremos a ver si existe una relacion

entre el tipo de interés que los bancos pagaban por sus depésitos y el
(Grifico 4). De igual modo se analizaréd
la conexion existente entre el pago de «extra-tipos» (medido como la dife-
rencia entre el tipo de interés efectivo y el tipo legal) y el aumento en
el volumen de depositos de dichas entidades para los afos 1945, 1950,
1955, 1960, 1965, 1970y 1975. Los resultados se muestran en el Grafico 5.

En el Grafico 4 aparecen todas las observaciones disponibles para el
periodo 1942-1975 de volumen de depsitos y coste efectivo de los mismos.
Se observa como un mayor coste efectivo de los depésitos va asociado,
en la mayoria de los casos, a un mayor volumen de depositos. Sin embargo,

volumen captado de los mismos

GRAFICO 6

Relacion entre el aumento de los depdsitos y ¢l «extra-tipo» para los cuatros

grandes bancos (Banco Bilbao, Banco Espariol de Crédito, Banco Hispano

Americano y Banco Vizcaya)
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para ver si el esfuerzo que hacian los distintos bancos pagando una remu-
neracién mas elevada («extra-tipo») se reflejaba en un mayor aumento
de sus depositos hemos realizado los Graficos 5y 6. En el Gréfico 5 se
muestran todas las observaciones disponibles para el periodo 1942-1975
de aumento en los depdsitos con respecto al afio anterior, asi como del
«extra-tipo» que pagaban por sus depésitos las principales entidades ban-
carias. En el Grafico 6 se obtiene la relacién entre ambas variables para
los cuatro grandes bancos en los afios 1945, 1950, 1955, 1960, 1965, 1970
y 1975.

El Griéfico 5 ofrece una imagen similar a la del Grafico 4. En general,
el volumen de depdsitos se corresponden con
Para ver con mayor detalle cudl era esta relacién
emos realizado el Grafico 6. Este grafico mues-
tra que en los afos 1950, 1955 (con la excepcion del Banco Vizcaya),
1960, 1965 (con la excepcion del Banco Hispano Americano) y 1970 (con
la excepcién del Banco Espafol de Crédito) hay una relacién entre los
bancos que pagaron mayores «extra-tipos» y los bancos que consiguieron
un mayor aumento en sus depositos. Dicha relacion no se cumple ni para
todos los afios ni para todos los bancos. Sin embargo, como ya he sefialado
anteriormente, es necesario tener en cuenta que hay otro conjunto de varia-
bles, especialmente el namero de oficinas, que puede ser tan importante

al analizar el aumento de depositos conseguido por una determinada enti-

dad bancaria como el tipo de interés, especialmente a partir de 1962, cuan-

do el numero de oficinas se convierte en un instrumento esencial para

competir por los depsitos.

los mayores aumentos en
«extra-tipos» mds elevados.
para los bancos analizados h

5. CONCLUSIONES

Desafortunadamente, no hay un modelo de competencia imperfecta
en el sector bancatio que permita analizar de forma precisa el funciona-
miento del mismo (Repullo, 1990). Esto ha llevado a la utilizacion de los
denominados modelos de «estructura-conducta-funcionamiento» que uti-
lizan el nivel de concentracion para medir el grado de competencia de
la banca. De ese modo, los diversos indices de concentracion, la rentabilidad
y las conexiones entre las entidades bancarias, asi como entre los bancos
y las principales empresas industriales, han sido las variables que prefe-
rentemente se han utilizado para definir al sector bancario espafiol como
un sector monopolista. Las criticas ha esta literatura son fundamentalmente
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dos. El primer conjunto de criticas estaria relacionado con los problemas
derivados de utilizar el nivel de concentracién como indicador del poder
de monopolio de un sector. A través del indice de concentracién no es
posible diferenciar entre la hipétesis de poder de mercado y la hipotesis
de eficiencia, segun la cual un mayor nivel de concentracion podria ser
el resultado de la existencia de economias de escala y no de un problema
de colusién (Smirlock, 1985). El segundo grupo de criticas hace referencia
a los resultados que se obtienen del analisis del nivel de concentracion
y rentabilidad del sector bancario espaniol. Tanto para el conjunto del sector
como para los diferentes grupos bancarios se observa una disminucién de
los indices de concentracion desde 1954. Tampoco hay diferencias sig-
nificativas que permitan afirmar que la rentabilidad de los bancos espanoles
estuvo muy por encima de la rentabilidad de las empresas no financieras.
Por tanto, es necesario utilizar otras variables que ofrezcan informacion
mads precisa sobre las practicas bancarias si queremos conocer cudl fue
el funcionamiento y la estructura del sector bancario espanol desde el final
de la guerra civil hasta mediados de los setenta.

Con ese objetivo, en este trabajo se ha analizado la conducta de los
principales bancos espanoles en lo que a fijacion de precios se refiere.
Tal y como se ha mostrado en la seccion 2, el marco legislativo existente
permitia a los bancos llegar a acuerdos monopolistas para fijar los tipos
de interés de los depositos y los créditos. El CSB afirma que los bancos
espanoles establecieron un pacto por el que se comprometieron a pagar
un tipo de interés sobre sus depositos por debajo del maximo legal y a
cobrar un tipo de interés sobre sus créditos por encima del minimo legal.
La evidencia cualitativa y cuantitativa que se presenta en este trabajo mues-
tra que dichos pactos fueron poco efectivos, al menos durante una parte
del periodo estudiado. Diversos informes sobre el funcionamiento del sis-
tema bancario en ese periodo insisten en el pago de «extra-tipos» por
parte de los bancos espafioles. De igual modo, la estimacion realizada de
los costes financieros para las principales entidades bancarias permite obte-
ner tres conclusiones. En primer lugar, desde principios de los cincuenta
el coste efectivo de los depdsitos para algunos de los principales bancos
espafioles tales como el Espanol de Crédito o el Hispano Americano estuvo
por encima del maximo legal. En segundo lugar, hay diferencias signifi-
cativas entre el coste financiero de los bancos utilizados en este estudio,
lo que dificilmente permitiria aceptar que dichas entidades se mantuvieron
dentro de un acuerdo colusivo para fijar sus tipos de interés. La evolucién
de las tasas de dispersién del coste efectivo de los depdsitos muestra una
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muy baja dispersion desde 1945 hasta 1955, un aumento significativo de
or probabilidad de que los bancos se man-

J]a misma (y, por tanto, una men
tuviesen dentro de los acuerdos colusivos) entre 1955 y 1965, y finalmente

una caida sustancial de la dispersioén a partir de 1965 (lo cual podria mostrar
re de los cinco grande bancos de volver a fijar acuerdos
de interés de los depositos). Finalmente, aunque
hay algunas excepciones, los bancos que pagaron una mayor remuneracion
sobre sus depdsitos consiguieron captar un mayor volumen de los mismos,
lo cual mostraria una cierta efectividad de la competencia ejercida entre

las distintas entidades para atracr pasivo.
btiene es que en el sector bancario

La principal conclusiéon que s€ ©
espafiol desde principios de los cincuenta existio una cierta tension entre
colusién y competencia y que € algunos momentos la competencia via

precios (imperfecta, sin duda) dominé sobre los acuerdos restrictivos de
la competencia. Pese a ello, es evidente que los grandes bancos trataron,
en la medida de lo posible, de huir de la competencia, y €s0 explicaria
la importante caida de la tasa de dispersion del coste efectivo de los depo-
sitos a partir de 1962,y especialmente tras 1965.

Pese a la existencia de «extra-tipos», y aunque en algunos momentos
los principales bancos espafoles trataron de utilizar los precios como un
mecanismo para atraer depositos (probablemente no para todos sus clientes
sino para los que depositaban cantidades elevadas), es evidente que la
regulacién fue un mecanismo atil para mantener el tipo de interés medio
sobre los depositos por debajo del tipo de interés de mercado. Dadas
las elevadas tasas de inflacion, el tipo de interés real medio no solo era
muy bajo sino que incluso fue negativo en algunos afios. Por tanto, el
hecho de que obtengamos evidencia de la existencia de «extra-tipos» €
incluso de que aceptemos un cierto nivel de competencia en una parte
del periodo estudiado no altera de forma sustancial los efectos negativos

que la regulacion financiera pu ptacion de ahorro por
parte del sistema financiero espafiol.

un intento por par
colusivos sobre los tipos

do tener en la ca
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