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El sistema 
financiero español 

desde la constitución. 
Homologación internacional

vertebración territorial

La modernización de la economía española, incluida la de su sistema fi-
nanciero, se encuentra estrechamente asociada a la restauración de
la democracia. El vínculo institucionalmente más visible de ese grado 

de determinación es la apertura e inte-
gración internacional de nuestra econo-
mía y, muy particularmente, la adhesión
a las Comunidades Europeas. Y la incor-
poración a éstas sólo fue posible cuando
dispusimos de un sistema de conviven-
cia basado en la democracia, concretado
en la Constitución Española de 1978. La
Carta Magna y la completa integración
en Europa constituyen los fundamentos
sobre los que asentar ese proceso de ho-
mologación de nuestras instituciones
económicas y financieras y de reducción
progresiva de los riesgos que ofrecía
nuestro país, que ha posibilitado la con-
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vergencia en los niveles de vida de los
españoles.

Desde la promulgación de la Constitu-
ción, la economía y, en particular, el sis-
tema financiero han experimentado pro-
fundas transformaciones en la dirección
de una constante homologación con los
más avanzados de nuestro entorno. Vein-
ticinco años después resulta tentador
concluir que estas últimas tienen mucho
que ver con la senda abierta en su mo-
mento por la Constitución, una relación
que intenta ser objeto de análisis en este
trabajo, fundamentalmente desde una

perspectiva panorámica, dadas las limita-
ciones que impone el espacio disponible,
sin olvidar un examen del contenido eco-
nómico y financiero de la propia Consti-
tución, que, para lo que nos interesa, es
muy poco explícito.

La propia evidencia disponible nos per-
mite observar, sin embargo, que difícil-
mente puede atribuirse a la Constitución
española una influencia clara y directa
sobre las transformaciones del sistema fi-
nanciero, que tienen también otras causas
que coinciden, en el tiempo y el espacio,
con la Constitución. A pesar de ello, en-



tendemos que, con el apoyo de algunas
líneas de investigación sobre los sistemas
financieros que están adquiriendo cierta
relevancia en los últimos tiempos, es po-
sible explorar vías por las que, desde
puntos de vista más complementarios
que sustitutivos, se pueden encontrar in-
fluencias indirectas de la Constitución so-
bre el sistema financiero (1).

Si desde el punto de vista político-institu-
cional, la principal aportación de la Cons-
titución es la creación y posterior des-
arrollo del denominado Estado de las
Autonomías, la influencia más directa de
la misma respecto al sistema financiero
tiene mucho que ver con la importante
regionalización que se ha registrado en
éste, más desde el punto de vista de las
competencias reguladoras y supervisoras
sobre el sistema que desde una perspecti-
va real, ya que no puede decirse que el
sistema financiero actual esté menos inte-
grado desde una dimensión territorial
que en la época en que se aprueba la
Constitución.

Este trabajo se relaciona estrechamente
con otras investigaciones efectuadas o di-
rigidas por sus autores (2). El horizonte
temporal tan dilatado que seguimos en
esta ocasión —que no es nada habitual
en relación con el sistema financiero (3),
debido, precisamente, a la dificultad que
supone mezclar etapas donde los fenó-
menos estudiados van cambiando de for-
ma diferente en cada una de ellas— se
debe precisamente al tema monográfico
de esta revista en la que aparece.

El contenido económico 
y financiero 
de la Constitución

Como suele ser habitual en los textos si-
milares de los países de nuestro entorno
inmediato, la Constitución española tiene,
fundamentalmente, un contenido político
más que económico, es decir, se ocupa
mucho más del Estado y su organización
que del sistema socioeconómico. Esto no
significa que la Constitución no contenga
algunos artículos que, de alguna forma,
puedan caracterizarse como «Constitución
económica», en el sentido de que regulan,

al máximo nivel jurídico y político, los
principios básicos de dicho sistema.

Buena parte de estos artículos se refieren,
de una u otra forma, más al sector públi-
co que al privado, tanto desde el punto
de vista de la política económica, arts. 38,
40, 45, 51, 128, 130 y 131, como desde la
perspectiva fiscal y presupuestaria, arts.
31 y 133-135, por seleccionar los artículos
que nos parecen más representativos en
ambas facetas, sin que en ninguno de
ellos aparezca una dimensión específica-
mente financiera, a no ser por el último
de los mencionados, que se refiere a la
emisión de deuda pública. 

Para encontrar explícitamente esta di-
mensión financiera hay que acudir, den-
tro de la regulación constitucional de la
organización territorial del Estado, al art.
149, que regula las competencias exclusi-
vas de éste, mientras que el art. 148, que
se refiere a las competencias que pueden
asumir las Comunidades Autónomas, in-
cluye entre éstas de forma expresa el fo-
mento del desarrollo económico respecti-
vo, dentro de los objetivos marcados por
la política económica nacional, una com-
petencia que no deja de tener implícita-
mente una vertiente financiera, aunque
sólo sea por la necesidad de financiar di-
cho desarrollo económico, lo que nos
conduce a la compleja cuestión de la me-
dida en que este desarrollo depende del

sistema financiero y viceversa. La literatu-
ra reciente sobre este tema es muy abun-
dante y, como cabría esperar, en buena
parte está promovida por organizaciones
financieras internacionales (4).

Entre las competencias exclusivas del Esta-
do, aparecen expresamente enumeradas: 

■ El sistema monetario: divisas, cambio y
convertibilidad; bases de la ordenación
de crédito, banca y seguros (11ª).

■ Bases y coordinación de la planificación
general de la actividad económica (12ª).

Esta enumeración hay que leerla a la luz
del art. 149.3, según el cual las materias no
atribuidas expresamente al Estado podrán
corresponder a las Comunidades Autóno-
mas, en virtud de sus respectivos Estatutos
de Autonomía. Por el contrario, la compe-
tencia sobre las materias que no se hayan
asumido por éstos corresponderá al Estado.

En estrecha conexión con la línea funda-
mental de este trabajo, no hay que olvi-
dar que las competencias que acabamos
de mencionar se encuentran actualmente
muy condicionadas por el contexto euro-
peo en que nos desenvolvemos como Es-
tado miembro de la Unión Europea (UE),
con una intensidad diferente en cada su-
puesto:

El sistema monetario, por la pertenencia
a la Unión Monetaria Europea (UME), que
hace que nuestra moneda sea compartida
con otros países, con todas las consecuen-
cias que ello implica para la determinación
del valor interno y externo de la misma.

El cambio y la convertibilidad, aspectos
ambos que ahora se refieren a la moneda
única, por la libre circulación de capitales
establecida en el Tratado constitutivo de la
Comunidad Europea (TCE) (arts. 56 a 60),
bajo un principio general de libertad, tan-
to desde el punto de vista interno como
externo a la UE, aunque con unas cláusu-
las de salvaguardia y un control de reci-
procidad en este último caso para prever
situaciones excepcionales.

Las bases de crédito, banca y seguros,
por las correspondientes disposiciones
del mercado único europeo de servicios
financieros, que, si bien no eliminan toda
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competencia nacional en este ámbito, sí
la someten a un proceso de armonización
de sus principales elementos básicos a un
nivel europeo.

La política económica en general, don-
de el contexto europeo en que estamos in-
sertos no elimina en absoluto las compe-
tencias nacionales en la materia, por las
disposiciones del TCE (arts. 98 a 104) que
persiguen una mínima coordinación de las
políticas económicas de los Estados miem-
bros, particularmente por lo que se refiere
a la política fiscal (control de los déficit pú-
blicos), pero que también implican el esta-
blecimiento de unas reglas que impiden la
utilización privilegiada del sistema finan-
ciero por parte del sector público.

En definitiva, el contenido específicamen-
te financiero de la Constitución española
es más bien escaso, lo que implica que
ésta apenas condiciona como tal la confi-
guración concreta del sistema financiero,
más allá de sus principios económicos
generales, pero es que, además, la virtua-
lidad actual de dicho contenido se en-
cuentra fuertemente influida por la perte-
nencia de nuestro país a la UE. Esta
realidad no implica, en principio, ningu-
na connotación negativa para la relación
que estamos analizando entre Constitu-
ción y sistema financiero, pero sí ofrece
pistas para explicar por dónde puede ma-
terializarse, aunque sea de una forma
más indirecta que directa.

La transformación
financiera de la economía
española

Las importantes transformaciones que he-
mos señalado en el sistema financiero es-
pañol tienen distintas manifestaciones,
que vamos a resumir aquí, desde una
perspectiva empírica, en tres líneas de
análisis distintas, pero complementarias:
la profundidad financiera de la economía;
la profundidad bancaria, o, más propia-
mente, del sistema bancario, y los instru-
mentos financieros.

Una vez exploradas estas líneas de análi-
sis, pasamos a discutir posibles vías a tra-
vés de las cuales las transformaciones fi-

nancieras que se han registrado en nues-
tro país durante el período de estudio
pueden relacionarse, de una u otra for-
ma, con la Constitución.

La profundidad financiera

La profundidad financiera de la econo-
mía, es decir, el peso del sistema finan-
ciero sobre el conjunto de la actividad

económica, puede medirse de una mane-
ra sintética y sencilla relacionando el vo-
lumen de activos financieros de la econo-
mía nacional con el producto interior
bruto (PIB), expresados ambos en térmi-
nos nominales.

Tal y como se refleja en el gráfico 1, que
se remonta a 1980, como fecha más
próxima a la aprobación de la Constitu-
ción, la profundidad financiera de la eco-
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GRÁFICO 1
ACTIVOS FINANCIEROS DE LA ECONOMÍA NACIONAL 

EN PORCENTAJE DEL PIB
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FUENTE: Banco de España.
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GRÁFICO 2
ACTIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO 

EN PORCENTAJE DEL PIB
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nomía española ha llegado hasta dupli-
carse en el año 2000, cuando alcanzó el
655,9%, aunque con posterioridad haya
descendido algo debido al cambio de sig-
no bursátil iniciado en dicho año. 

El hecho de que en dicho gráfico aparez-
can dos series, parcialmente coincidentes
en el tiempo, se debe a los cambios regis-
trados en el Sistema Europeo de Cuentas
Nacionales (SEC) a lo largo del período
de estudio, circunstancia que no conside-
ramos especialmente relevante para los
fines de este trabajo.

Lo más importante para nosotros es lo
que se deduce de un análisis más porme-
norizado del comportamiento que exhibe
la profundidad financiera a lo largo del
tiempo, utilizando en cada caso la serie
homogénea que corresponda:

1|— Entre 1980 y 1985, cuando todavía no
nos habíamos incorporado a las Comuni-
dades Europeas, la profundidad financie-
ra de la economía española apenas au-
menta en 49,2 puntos porcentuales (p.p.)
sobre el PIB.

2|— Entre 1985 y 1992, fecha inmediata-
mente anterior a la puesta en marcha
del mercado único europeo, el incre-
mento es aún menor, 23,5 p.p., lo que
no resulta extraño dada la crisis en que
se encontraba entonces la economía es-
pañola, de la que no saldría hasta dos
años después.

3|— Entre 1992 y 1998, último año previo a
la UME, el crecimiento de la profundidad
financiera es espectacular, hasta rozar los
188 p.p. No hay que olvidar que en esta
etapa confluyen tanto el desarrollo del
mercado único europeo como el proceso
de convergencia de la economía española
ante la incorporación a la UME.

4|— El período posterior a la UME hasta
2002 muestra sólo un aumento testimo-
nial de la profundidad financiera, menos
de 9 p.p., que tiene mucho que ver con
la senda bajista de la bolsa antes aludida.

De este breve análisis deducimos, en pri-
mer lugar, lo mucho que puede influir so-
bre la profundidad financiera de una eco-
nomía el estado de la coyuntura y/o la
evolución de los mercados financieros, ya

que son éstos los que pueden generar un
mayor volumen y/o un mayor valor de los
activos financieros negociados en ellos.
Por el contrario, no parece que la aproba-
ción de la Constitución haya impulsado
por sí misma y de forma nítida el peso de
la actividad financiera en la economía es-
pañola, ya que un fenómeno de este tipo
no ocurre hasta bastantes años después.

La profundidad bancaria

En el sistema financiero español la activi-
dad bancaria ha sido dominante, lo que
explica que pertenezca a ese grupo de
ellos en los que la actividad de los merca-
dos, y lo que ello implica, ha estado sub-
ordinada a la intermediación de sus tres
principales categorías de entidades: ban-
cos, cajas de ahorros y, en muy inferior
proporción, cooperativas de crédito.

Un análisis similar al precedente, pero con
los activos del sistema bancario, entendido
como conjunto de entidades de crédito,
nos proporciona una visión bastante distin-
ta, gráfico 2, en la página anterior, que po-
demos resumir en los siguientes puntos:

1|— El ritmo de aumento de la profundi-
dad bancaria ha sido mucho menor que
el correspondiente al conjunto de la acti-
vidad financiera, algo por debajo de una
cuarta parte de este último, circunstancia
que muestra bien a las claras quienes han
sido los protagonistas del desarrollo fi-
nanciero de nuestro país.

2|— Si examinamos análogos períodos a
los utilizados en el epígrafe anterior, ob-
servamos que:

a) Entre 1978 y 1985 tiene lugar un im-
portante aumento de la relevancia relati-
va del sistema bancario, que supone más
de la mitad del recorrido del mismo en el
conjunto del período considerado hasta
el año 2002, concretamente el 55,4%.

b) Entre 1985 y 1992 hay un claro estan-
camiento del peso relativo del sistema
bancario en la economía española.

c) De 1992 a 1998 se recupera, aunque
de forma muy moderada, 12,6 p.p., la
senda de crecimiento del sistema banca-
rio. No obstante, este período está muy

condicionado por lo sucedido en 1993,
en que dicho peso se sitúa transitoria-
mente en el 182,1%, debido a las deva-
luaciones de la peseta, que, al mismo
tiempo que incrementan el valor de los
saldos bancarios en moneda extranjera,
también implican un mayor posiciona-
miento en la misma, precisamente por la
debilidad de la moneda nacional.

d) En la última época, 1998-2002, el peso
del sistema bancario en la economía au-
menta de forma progresiva, pero modera-
da, 20,7 p.p., que representan el 27,1% del
conjunto del período, hasta alcanzar en el
último año el nivel máximo del período.

Esto quiere decir que los principales mo-
mentos de desarrollo del papel del siste-
ma bancario en la economía española tie-
nen lugar en ambos extremos del período
de estudio, y especialmente en el prime-
ro, etapa que, si bien parte de la aproba-
ción de la Constitución, no puede expli-
carse tanto por ésta como por el inicio de
un importante proceso de liberalización
del sistema bancario, que le va a propor-
cionar un claro protagonismo en la finan-
ciación de la economía española, hasta
que, pasada la segunda mitad de los años
1980, dicho papel estelar pase a los mer-
cados de valores, (CNMV, 1999).

Los instrumentos financieros

Mientras los dos epígrafes anteriores se
basan en variables de actividad financiera
o bancaria puestas en relación con el co-
rrespondiente tamaño de la economía
real, en éste nos vamos a ocupar de los
cambios en la composición por instru-
mentos de dicha actividad financiera, que,
en general, pueden considerarse muy sig-
nificativos, especialmente por lo que se
refiere a los dos grandes grupos de instru-
mentos: crédito y valores (cuadro 1).

Como era de esperar en una economía alta-
mente «bancarizada», la modernización de
su estructura y la intensificación de la com-
petencia consecuentes con su creciente in-
tegración en Europa también impulsaron el
proceso de adaptación del conjunto del sis-
tema financiero hacia la satisfacción de exi-
gencias operativas y funcionales propias de
sistemas más avanzados. Es razonable, por
tanto, que en la economía española se haya
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registrado un importante proceso de desin-
termediación, de sustitución del crédito por
valores. Entre los años 1980 y 2002 supone
una fuerte reducción de la importancia rela-
tiva del primero, que podría haber sido to-
davía más acusada —en 1995 superaba los
33 p.p.—, si no hubiera sido por su recupe-
ración en los últimos años del período de
estudio, apoyada en la intensa demanda de
crédito hipotecario.

En todo caso, en el período inicial tras la
aprobación de la Constitución, dicha des-
intermediación fue relativamente modera-
da, 7,7 p.p., frente al período inmediata-

mente siguiente, 18,2 p.p., en el que a la
recuperación de las bolsas y el desarrollo
de un mercado de deuda pública a medio
y largo plazo se le unen los efectos de las
amortizaciones de préstamos en moneda
extranjera que se habían hecho especial-
mente gravosos para los prestatarios debi-
do a la depreciación de nuestra moneda.

Esta reducción del endeudamiento exterior
pone fin a una época de intensa dependen-
cia de la financiación crediticia exterior,
asumiendo el relevo en la captación de
ahorro del resto del mundo otras modalida-
des de flujos de capital consecuentes con el

menor riesgo de la economía española: las
emisiones de deuda pública, la adquisición
de acciones para no residentes y, lo más re-
levante, la inversión extranjera directa.

La mayor parte del hueco que van dejan-
do los créditos en el conjunto de los sis-
temas financieros es ocupada por los va-
lores, especialmente por los de renta
variable, que, a partir de 1985, cuando
concluye la crisis bursátil que se había
originado en los años 1970 como conse-
cuencia de los «choques» petrolíferos de
aquellos años, siguen una senda clara-
mente alcista que no se rompe hasta el
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Oro 2.837 0,14 5.243 0,13 5.837 0,13 -0,08

Efectivo y depósitos 751.807 36,50 951.068 23,78 1.072.002 24,70 -9,85

Valores renta fija 231.162 11,22 397.521 9,94 489.554 11,28 7,25

Valores renta variable 408.892 19,85 1.270.216 31,76 1.082.666 24,95 16,27
Acciones 268.906 13,05 902.115 22,56 703.079 16,20 7,75
Fondos inversión 73.143 3,55 183.795 4,60 170.118 3,92 3,89
Otras participaciones 66.843 3,24 184.305 4,61 209.469 4,83 4,63

Crédito 285.195 13,84 690.506 17,27 872.646 20,11 -26,87

Reservas técnicas seguros 74.486 3,62 165.205 4,13 199.584 4,60 3,74

Otros 305.620 14,84 519.223 12,98 616.927 14,22 9,52

TOTAL 2.059.999 100,00 3.998.982 100,00 4.339.216 100,00 0,00

Importes monetarios en millones de euros.

FUENTES: Banco de España y elaboración propia.

CUADRO 1B
COMPOSICIÓN DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

Instrumentos 1995 2000 2002 2002-1980

Oro 722 0,21 2.374 0,36 3.273 0,25

Efectivo y depósitos 116.838 34,55 235.897 35,60 449.462 34,99

Valores renta fija 13.619 4,03 65.390 9,87 157.281 12,24

Valores renta variable 29.357 8,68 44.349 6,69 138.841 10,81
Acciones 28.574 8,45 41.500 6,26 106.995 8,33
Fondos inversión 112 0,03 817 0,12 6.952 0,54
Otras participaciones 671 0,20 2.031 0,31 24.894 1,94

Crédito 158.861 46,98 260.082 39,25 271.077 21,10

Reservas técnicas seguros 2.892 0,86 6.743 1,02 33.892 2,64

Otros 15.879 4,70 47.805 7,21 230.770 17,96

TOTAL 338.168 100,00 662.640 100,00 1.284.596 100,00

Importes monetarios en millones de euros.

FUENTES: Banco de España y elaboración propia.

CUADRO 1A
COMPOSICIÓN DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

Instrumentos 1980 1985 1990



año 2000, debido a la crisis de la nueva
economía.

Estos valores de renta variable son, fun-
damentalmente, acciones, pero no puede
olvidarse el importante papel de los fon-
dos de inversión que, de ser apenas rele-
vantes al comienzo del período, han
pasado a materializar una parte suficien-
temente significativa de la riqueza finan-
ciera de nuestro país; estas modalidades
de inversión colectiva también han retro-
cedido en los últimos años del período
de estudio por la negativa evolución de
las cotizaciones bursátiles y de los bajos
tipos de interés.

Los valores de renta fija, a corto, medio o
largo plazo, también han ganado peso en
la economía española, aunque con me-
nor intensidad que los de renta variable.
Su mayor protagonismo tiene lugar al
principio del período de estudio, durante
los años 1980, debido al desarrollo de las
modernas modalidades de deuda pública
negociable y de la puesta en marcha del
mercado de deuda pública anotada. Este
último recibió un gran impulso tras la de-
cisión, adoptada en 1990, de eximirla de
tributación cuando el inversor fuese no
residente en España, que hizo estos valo-
res especialmente atractivos, sobre todo
porque ofrecían tipos de interés elevados,
cuando lo previsible era que los mismos
descendieran en el proceso de conver-
gencia europea.

Esta importancia relativa y consiguiente
modernización de los mercados de deuda
pública no son ajenas en modo alguno al
creciente déficit público de esos años.
Haciendo de la necesidad virtud, la cap-
tación del ahorro exterior acabó impo-
niendo un mercado ciertamente avanza-
do en su estructura, en el que los
inversores no residentes pasaron a dispo-
ner de una relevancia creciente.

Teniendo en cuenta la importante crisis
ocurrida en los mercados de bonos euro-
peos, entre ellos el español, en 1994 y el
empuje de la renta variable al amparo de
la buena evolución de las bolsas, no re-
sulta extraño que los valores de renta fija
perdieran peso en los últimos años 1990.
Su recuperación al final del período de
estudio es debida al retroceso ya señala-
do de la renta variable, pero también por

el empuje de la renta fija privada, una vez
que el control de los déficit públicos ha
reducido el peso de la deuda pública de
forma importante.

La desintermediación que se registra en
España en el período considerado no ha
afectado sólo al crédito, sino también al
otro lado de la intermediación bancaria
tradicional, la captación de fondos en for-
ma de depósitos, que tradicionalmente
han sido el principal instrumento de colo-
cación del ahorro financiero en España.
Hacia el año 2000 esos instrumentos han
siso superados por los valores de renta
variable, si bien el retroceso de éstos des-
de aquel año ha igualado la importancia
relativa de ambos al término del período
de estudio.

Por último, se observa en el cuadro un
crecimiento pausado y sostenido del pa-
pel de las reservas técnicas de seguros,
que incluyen los seguros de vida, pero
también los fondos de pensiones —tanto
externos como internos—, en consonan-
cia con el carácter acumulativo de la in-
dustria, al menos mientras las aportacio-
nes superen a las retiradas, lo que se
corresponde con su carácter relativamen-
te joven en España —los fondos de pen-
siones externos nacieron en 1988— o con
su menor grado de desarrollo respecto a
otros países de nuestro entorno, como
sucede con el seguro de vida.

Estos cambios de composición de los ins-
trumentos financieros denotan que no só-
lo se han registrado transformaciones es-
tructurales durante el período de estudio,
sino que éstas han afectado también al
comportamiento financiero de los agentes
económicos españoles, en algunos casos
de forma muy profunda, como sucede
con los particulares.

Transformaciones financieras
y Constitución

La mera coincidencia en el tiempo de al-
gunas transformaciones financieras regis-
tradas en nuestro país y la aprobación de
la Constitución de 1978, como pueden
ser los aumentos de la profundidad finan-
ciera y de la bancaria —especialmente de
esta última— antes señalados, entende-
mos que no proporciona base suficiente
para relacionar de una forma inequívoca
y directa ambos elementos. La razón fun-
damental en la que descansa esta afirma-
ción es que en los sistemas financieros de
otros países de nuestro entorno europeo
se dan transformaciones similares, sin
que se hayan producido, necesariamente,
cambios constitucionales (5).

En la medida en que estas transformacio-
nes derivan de un proceso de liberaliza-
ción de las restricciones previamente
existentes sobre la actividad financiera y,
en particular, la bancaria, es posible afir-
mar que la Constitución, en cuanto supo-
ne una importante reforma política, ha
acelerado dicha liberalización, no sólo
por la generación de nueva normativa
orientada en dicha dirección, como tam-
bién por el hecho de que el propio pro-
ceso de cambio político había detenido
hasta entonces algunas reformas econó-
micas y financieras que posteriormente
no hubo más remedio que emprender.

Por otro lado, es obvio que en la medida
en que la Constitución ha posibilitado la
incorporación de nuestro país a un marco
europeo más amplio, con su consiguiente
mayor apertura económica y financiera
hacia el exterior, sí que puede atribuirse a
la misma el origen de las mencionadas
transformaciones, teniendo en cuenta,
además, que dicha incorporación ha su-
puesto asumir determinados compromi-
sos jurídicos, dentro de unos plazos con-
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cretos, a favor de dicha apertura. Aunque
no siempre se han cumplido los plazos
establecidos, lo importante es que se ha
dispuesto de una referencia inexcusable,
sin la cual es muy probable que los cam-
bios que demandaba nuestro sistema fi-
nanciero se hubiesen visto demorados,
aunque sólo fuese por las presiones de
los distintos grupos de interés implicados
en los cambios.

Los efectos más intensos que, respecto a
otros países europeos, tuvieron en Espa-
ña los choques petrolíferos de los años
1970 sobre la economía y las finanzas, in-
cluyendo una importante crisis bancaria,
refuerzan la idea de que algunas reformas
se postergaron más allá de lo deseable,
tanto más cuando a principios de dichos
años la OCDE (1971) había calificado al
sistema financiero español como uno de
los más rígidos y reglamentados entre los
países miembros de esta organización.

Por otra parte, la aprobación de una
Constitución que implica la formalización
de un cambio radical del régimen políti-
co, como fue la de 1978, supone una im-
portante reforma de las bases del poder
en éste. Resulta tentador, entonces, em-
plear análisis de «economía política» (6),
orientados no sólo a intentar explicar có-
mo se produce el cambio en los sistemas
financieros, sino, además, qué conse-
cuencias llevan consigo estos cambios en
términos del mayor peso relativo de las
dos grandes formas de intermediación fi-
nanciera: la bancaria y la de los mercados
de valores.

Como hemos visto anteriormente, tras la
Constitución se produce un importante
empuje en la actividad del sistema banca-
rio, apoyado en las sucesivas liberaliza-
ciones de la misma, mientras que la refor-
ma de los mercados de valores se aplaza.
No deja de ser llamativo que ya en 1978
se entregase el informe final de la Comi-
sión para el estudio del mercado de valo-
res, con propuestas de reforma entonces
muy innovadoras, como la introducción
de la negociación de opciones, y que di-
cha reforma tuviera que esperar diez
años, hasta que se aprobó la Ley 24/1998,
de 28 de julio, del mercado de valores.

Resulta comprensible que fuera el sistema
bancario el principal protagonista de la

etapa inmediatamente posterior a la apro-
bación de la Constitución, teniendo en
cuenta factores como los siguientes:

1|— La importancia hegemónica que tenía
en la provisión de las necesidades finan-
cieras de una economía que también se
vio sometida a importantes transforma-
ciones en la misma época.

2|— La necesidad de fortalecer dicho siste-
ma frente a dos amenazas en principio in-
dependientes, pero que en buena parte
coincidieron en el tiempo y el espacio (al-
gunos bancos extranjeros entraron en
nuestro país precisamente haciéndose car-
go de algunos bancos españoles en crisis):

a) La crisis bancaria que estallara un poco
antes y que se extenderá por algún tiem-
po hasta mediados los años 1980. No ol-
videmos que esta crisis fue la que provo-
có el nacimiento del Fondo de Garantía
de Depósitos (FGD) en 1977 para los es-
tablecimientos bancarios, aunque no ob-
tuvo personalidad jurídica hasta 1980,
año en el que se crea el FGD en cajas de
ahorros, mientras que dos años después
surge el correspondiente a las cooperati-
vas de crédito.

b) La promulgación del Real Decreto
1388/1978, de 23 de junio, que posibilitó
la entrada en España de bancos extranje-
ros, aunque con ciertas restricciones que

afectaban fundamentalmente a su capaci-
dad de financiarse en el mercado de de-
pósitos y a la apertura de oficinas. Estas
restricciones limitaron de forma significa-
tiva la obtención de cuotas de mercado
relevantes por las entidades foráneas, e
incluso la viabilidad de algunas de ellas
en el mercado español, pero tuvieron la
virtud de trasladar a nuestro sistema fi-
nanciero modalidades operativas más
avanzadas. Esa mejora de la oferta de
productos financieros, estrechamente vin-
culada a la necesidad de sortear las seve-
ras restricciones impuestas a las entidades
extranjeras (el caso de la extensión del
mercado interbancario de depósitos y de
los préstamos sindicados a largo plazo es
uno de los más representativos), posibili-
taría la definitiva incorporación de nues-
tro sistema a la dinámica de innovación
financiera presente en otros sistemas más
avanzados (7).

3|— El menor desarrollo del mercado de
valores como fuente de financiación de la
economía española y su nulo papel para
atender las necesidades de las pequeñas
y medianas empresas (PYME), las más
importantes en número y en peso agrega-
do en nuestro país, impulsaban también
una mayor atención al sistema bancario.
Este punto conecta con un importante
planteamiento que está plenamente vi-
gente en la actualidad, ¿hasta qué punto
el sistema financiero ayuda a satisfacer las
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necesidades financieras de las PYME?
(Wagenwoort, 2003a y b).

4|— La equiparación de la actividad de las
cajas de ahorros a la de los bancos decidi-
da en 1977 también puede considerarse
un factor favorable a esa potenciación del
sistema bancario. Como más adelante ve-
remos, sin despreciar en absoluto la con-
tribución de las cooperativas de crédito,
en aquel momento las cajas de ahorros te-
nían una importancia agregada más que
suficiente para ser objeto de especial aten-
ción por parte de todos los interesados en
el desarrollo del sistema bancario. Esa ho-
mologación constituiría un factor de pri-
mera importancia en el aumento de la
competencia y consiguiente mejora de la
eficiencia en el seno del sistema bancario.

5|— El hecho de que la intermediación bur-
sátil anterior a la reforma de 1988 (que tar-
dó un año más en hacerse efectiva en las
bolsas de valores españolas) tuviera una
base personalista, a través de los antiguos
agentes de cambio y bolsa, supuso una ré-
mora adicional para los mercados de valo-
res, puesto que, como suele ser frecuente
en este tipo de casos, se plantea el proble-
ma de cómo respetar los derechos adquiri-
dos, una circunstancia que suele retrasar
cualquier tipo de reformas hasta que se
encuentra una solución suficientemente
aceptable para los implicados.

En definitiva, si la Constitución puso el
país ante un nuevo marco político, favore-
cedor en sí mismo del cambio en el siste-
ma financiero [véanse los ya citados Rajan
y Zingales (2000) y (2003)], la presencia
en la misma época de tendencias específi-
camente económicas y financieras, comu-
nes a otros países de nuestro entorno, de-
mandaban por sí solas cambios de la
envergadura de los que se han visto en el
sistema bancario español.

Cuando el empuje inicial del sistema ban-
cario se va agotando, comienza el prota-
gonismo de los mercados de valores, en
los que, antes incluso que la reforma de
la bolsa, tendrá un importante papel el
propio Estado, por el desarrollo de la
deuda pública negociable como principal
vehículo para atender sus necesidades fi-
nancieras en condiciones de mercado su-
ficientemente atractivas. En todo caso,
dado que este período ya está suficiente-

mente lejos de la aprobación de la Cons-
titución, resulta más difícil poner en rela-
ción directa con la misma el progresivo
protagonismo de los mercados de valores
en nuestro sistema financiero.

Este papel complementario, pero también
sustitutivo, entre la banca y los mercados
de valores viene siendo objeto de cierta
atención en los últimos tiempos en la lite-
ratura financiera, no sólo en el caso euro-
peo, sino con un alcance más general (8).

En nuestro caso, el proceso de convergen-
cia, primero, y la incorporación a la UME,
después, en la medida en que uno y otra
representan un nuevo grado en la apertura
financiera de la economía española, amplí-
an las posibilidades de inversión y finan-
ciación de sus agentes en la moneda única
sin necesidad de asumir un riesgo de cam-
bio que históricamente ha resultado muy
negativo para nuestro país y con costes
comparables a los que supondría realizar
operaciones análogas en nuestro país.

La Constitución 
y las entidades 
de crédito regionales

Si, como acabamos de exponer, las gran-
des transformaciones del sistema finan-
ciero español desde la aprobación de la
Constitución no pueden relacionarse di-
rectamente con ésta con facilidad, lo que
no significa que no exista ninguna rela-
ción entre ambas, no ocurre lo mismo
con el desarrollo de las competencias de
las Comunidades Autónomas sobre di-
cho sistema, que tiene lógicamente su
origen en la Constitución, aun cuándo
no se derive necesariamente de la litera-
lidad de ésta, como hemos visto ante-
riormente.

En efecto, los Estatutos de Autonomía de
las diferentes Comunidades recogieron
competencias sobre las entidades y mer-
cados financieros de origen o ámbito re-
gional, como son los casos de las cajas de
ahorros y las cooperativas de crédito, o
de las bolsas de valores distintas de la de
Madrid, sin olvidar otras competencias de
naturaleza similar asumidas por las Co-
munidades Autónomas.

Esta descentralización ha tenido dos im-
portantes consecuencias desde el punto
de vista de la regulación y la supervisión
del sistema financiero:

1|— Una parcelación de dicho sistema, en
la medida en que la regulación de cada
Comunidad Autónoma y la configuración
que la misma permite a las entidades de
su competencia pueden tener diferencias
muy significativas de una Comunidad a
otra. No obstante, la existencia de unas
normas básicas estatales mantiene un im-
portante grado de coherencia en el con-
junto del sistema, especialmente por lo
que se refiere a aquellos aspectos comu-
nes a cada tipo de entidades y mercados
financieros, sea cual sea el ámbito com-
petencial al que correspondan, como
son, por ejemplo, los relacionados con la
solvencia.

2|— La generación de una conflictividad
competencial entre las Comunidades Au-
tónomas y el Estado, que en algunos mo-
mentos ha sido bastante intensa y que ha
exigido en numerosas ocasiones el pro-
nunciamiento del Tribunal Constitucional
para dirimirla. En Crespo y Llopis (2001)
se recoge la jurisprudencia de este tribu-
nal en el ámbito de las cajas de ahorros,
que es donde más han proliferado esos
conflictos, lo que no puede resultar extra-
ño cuando se considera la relevancia eco-
nómica y social de estas entidades en la
actualidad (9).

Sin embargo, nuestro interés en este tra-
bajo no es tanto el contexto competencial
bajo el que tiene lugar esta regionaliza-
ción del sistema financiero, sino, sobre
todo, los resultados que han alcanzado
las entidades de crédito regionales, parti-
cularmente las cajas de ahorros (10). En
efecto, una de las más importantes trans-
formaciones del sistema financiero espa-
ñol, más concretamente de su sistema
bancario, es el giro tan significativo que
durante el período analizado se produce
a favor de dichas entidades, a costa de la
banca, cuyas competencias corresponden
al Estado desde la aprobación de la Cons-
titución hasta el día de hoy (11).

Nuevamente, este resultado no puede
atribuirse exclusivamente al desarrollo
del Estado de las Autonomías, puesto que
está también relacionado con tendencias
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que son independientes del mismo, pero
resulta muy difícil que pueda explicarse
sin tener en cuenta dicho desarrollo.

Cuotas de mercado

Los gráficos 3 y 4 muestran el importante
giro que se ha producido desde un siste-
ma en el que los bancos tenían una posi-
ción claramente mayoritaria, en especial
como proveedores de financiación a la
economía, a otro donde dicha hegemonía
ha desaparecido. Las cajas de ahorros su-
peran a los bancos en el ámbito de los
depósitos desde 1993. Puede verse, ade-
más, que este desplazamiento ha sido
prácticamente continuado a lo largo de
todo el período de estudio.

Si comparamos las cuotas de mercado
iniciales y finales de los tres grupos de
entidades de depósito, observamos que,
en términos relativos, el retroceso de la
banca es similar en ambos casos, algo
menos del 40% de la cuota inicial, mien-
tras que la intensidad del avance en los
créditos es muy parecida en cajas de aho-
rros y cooperativas de crédito, en torno al
135%, y algo más favorable a estas últi-
mas en los depósitos, cerca del 140%,
frente al 60% de las primeras.

Esta evolución de las cuotas de mercado
no puede considerarse ajena a las distintas
estrategias de distribución comercial que
han seguido los diferentes tipos de entida-
des, especialmente en lo que respecta a la
dimensión de sus redes de oficinas, un as-
pecto en el que también se observan im-
portantes cambios en el sistema bancario
español durante el período de estudio, co-
mo se aprecia en el gráfico 5.

En efecto, el número total de oficinas del
sistema ha crecido un 84,2%, una intensi-
dad que se ha más que duplicado en las
cajas de ahorros, 170,9%, frente a un ritmo
mucho menor de la banca, 26,8%, que in-
cluso viene reduciendo su red de oficinas
de forma continuada desde 1996, mientras
que las cooperativas de crédito se aproxi-
man, con un 78,3%, a la media del siste-
ma. No cabe duda, a la luz de los gráficos
anteriores, que la estrategia a favor de ma-
yores redes de oficinas ha funcionado en
términos comerciales, aunque todavía nos
queda por analizar en el próximo epígrafe

sus efectos sobre la rentabilidad de las en-
tidades.

En todo caso, tanto el avance de sus cuo-
tas de mercado como la intensa expan-
sión de sus redes de oficinas no son fe-
nómenos atribuibles a un único tipo de
entidades de crédito regionales, aunque
tenga en las cajas de ahorros sus manifes-
taciones más destacadas en términos ab-
solutos, debido al mayor peso agregado
de este sector.

La cuestión clave es hasta qué punto di-
cho fenómeno se deriva del carácter re-
gional de las entidades. Por un lado, co-
mo hemos señalado, en esta evolución
están presentes tendencias que, conside-
radas en sí mismas, no dependen sin más
de dicho carácter:

1|— La mayor orientación al por menor de
su negocio, que, entre otras cosas, impli-
ca una mayor atención a los clientes par-
ticulares. Este tipo de clientes, cuyas posi-
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GRÁFICO 3
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GRÁFICO 4
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bilidades de ahorro y de utilización de
productos y servicios financieros van au-
mentando a medida que el país se des-
arrolla económica y socialmente, consti-
tuye el principal alimentador de los flujos
del sistema financiero en los países más
desarrollados, de modo que las entidades
más orientadas hacia el mismo se en-
cuentran no sólo con la posibilidad de
hacer más negocios sino también con
ciertas ventajas a la hora de acceder a es-
te tipo de cliente. Por otra parte, se trata
de una clase de clientes que, por sus pro-
pias características, tienen un menor po-
der de negociación frente a las entidades
bancarias, con la consiguiente tendencia
a aportar mayor margen financiero.

2|— En general, estas entidades de crédito
habían estado sometidas a inversiones
obligatorias y otras restricciones sobre su
negocio de forma más intensa que en el
caso de la banca, cuya progresiva liberali-
zación les dio la oportunidad de aprove-
char nuevas líneas de negocio o aumen-
tar el volumen de las ya existentes.

3|— Además, la evolución de los tipos de
interés y de las cotizaciones bursátiles en
los últimos tiempos del período de estu-
dio, junto con las ventajas que para deter-
minadas estrategias de negocio supone el
posicionamiento en algunas empresas,
han hecho que estas mismas entidades
fueran abandonando sus tradicionales in-
versiones más seguras, pero menos renta-
bles, como el mercado interbancario y la
deuda pública, por una actividad crediti-
cia más intensa y mayores participaciones
en el capital de las empresas. Este cambio
no sólo supone un desplazamiento de
unas inversiones a otras, sino, sobre todo,
la posibilidad de completar la cadena de
generación de valor de la clásica activi-
dad de intermediación bancaria, que, de
otra forma, estaría incompleta a favor de
la banca, si este grupo de entidades es el
que concede el crédito a sus destinatarios
finales.

Por otro lado, la mayor vinculación territo-
rial de las entidades de crédito regionales
que supone depender de las Comunida-
des Autónomas también aporta ventajas,
que pueden potenciar las anteriores:

La identificación con la Comunidad
Autónoma, o con una parte de su terri-

torio, puede hacer más atractivas a estas
entidades para los clientes originarios de
las mismas, que puede extenderse inclu-
so a aquellos presentes en otras zonas del
país donde dichas entidades tengan ofici-
nas. Uno de los elementos que apoyan
esta identificación es que puedan ser per-
cibidas como entidades más volcadas al
desarrollo regional o local que las que no
son originarias de la zona.

La mayor proximidad geográfica a los
clientes lleva asociadas claras ventajas
informativas: un mayor conocimiento de
los mismos, de sus necesidades y de su
situación económico-financiera. Ello re-
presenta una importante ventaja a la hora
de fijar precios y demás condiciones del
producto o servicio y, sobre todo, de me-
dir y controlar el riesgo que para la enti-
dad supone operar con los clientes. Este
aspecto es muy relevante en la financia-
ción a PYMEs que, precisamente por su
tamaño, tienden a ejercer una actividad
más local o regional.

El hecho de que se trate de entidades
reguladas por cada Comunidad Autóno-
ma y que, en el caso de las cajas de aho-
rros, las administraciones territoriales par-
ticipen en sus órganos rectores, puede
facilitar la formalización de operaciones
financieras con las mismas.

Las dotaciones a la obra social de las
cajas, uno de los aspectos que son obje-

to de las correspondientes regulaciones
autonómicas, además de hacer más visi-
bles a estas entidades en su entorno de
actuación ante sus clientes, pueden con-
tribuir de forma significativa a cubrir de-
terminadas necesidades que puedan exis-
tir en este entorno, un elemento que los
clientes de las mismas pueden valorar po-
sitivamente a la hora de relacionarse con
ellas. Sin embargo, estas dotaciones tam-
bién han despertado el interés por parte
de las Comunidades Autónomas de regu-
lar o, por lo menos, orientar, tanto el ni-
vel como el destino de las mismas, condi-
cionando, de uno u otro modo, los
grados de libertad con que cuentan las
cajas en este terreno.

Ninguna de estas ventajas se deduce ne-
cesariamente de la existencia de las Co-
munidades Autónomas ni de sus compe-
tencias sobre las entidades financieras
regionales, pero es evidente que ambos
aspectos aumentan la dimensión política
e institucional de la vinculación territorial
de las entidades de crédito regionales y,
en este sentido, puede decirse que poten-
cian también dichas ventajas.

Rentabilidad y eficiencia

El cambio en las posiciones relativas de
las tres grandes categorías españolas de
entidades de crédito no se produce sólo
en el ámbito comercial, también se refleja
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GRÁFICO 5
EVOLUCIÓN DE LAS REDES DE OFICINAS DE LAS DISTINTAS 
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en la rentabilidad, en particular en el mar-
gen financiero (gráfico 6). Si la posición
inicial de los márgenes de intermediación
relativos, que sólo se diferenciaban en 0,5
p.p., era, por orden de mayor a menor
margen: banca, cajas de ahorros y coope-
rativas de crédito, éstas y la primera inter-
cambian sus posiciones al final del perío-
do, a la vez que el rango de variación
sube hasta los 1,2 p.p., lo que muestra la
distinta evolución de estos grupos de enti-
dades en este terreno. En este sentido,
puede decirse que la evolución del siste-
ma bancario español durante el período
analizado ha producido una mayor dife-
renciación entre sus grupos de entidades.

Este resultado, que podría considerarse
paradójico ante la mayor homogeneidad
de las actividades de los grupos de enti-
dades que ha supuesto el proceso de li-
beralización del sistema bancario en
nuestro país, muestra, sin embargo, que
no basta con considerar los cambios del
entorno, sino que también se deben tener
en cuenta las estrategias de las entidades
para entender adecuadamente el compor-
tamiento de éstas.

Del gráfico anterior hay dos aspectos ge-
nerales que deben destacarse. En primer
lugar, la importante caída que se ha regis-
trado en los márgenes financieros relati-
vos durante el período de estudio, entre
los 2,3 p.p. de la banca y los 0,6 p.p. de
las cooperativas de crédito, una reduc-
ción que manifiesta que el coste de la in-
termediación bancaria tradicional ha dis-
minuido de forma apreciable, con el
consiguiente beneficio para los agentes
económicos que hacen uso de ella, tanto
por el lado de su activo (créditos más ba-
ratos) como de su pasivo (depósitos me-
jor remunerados).

Aún más relevante es el perfil temporal
de esta reducción, ya que, si comparamos
el gráfico precedente con los dos prime-
ros utilizados en este trabajo, se puede
observar claramente cómo la misma se
materializa en las dos últimas etapas que
manejamos anteriormente en relación
con dichos gráficos, muy especialmente
la penúltima, en la que coinciden la
puesta en marcha del mercado único eu-
ropeo y el proceso de convergencia,
cuando se produce el avance de la pro-
fundidad financiera de la economía.

En particular, llama mucho la atención
que el sistema bancario tenga un compor-
tamiento muy favorable en la etapa inme-
diatamente siguiente a la aprobación de la
Constitución. Por un lado, su peso en la
economía española aumenta de forma
muy intensa, pero, al mismo tiempo, es
capaz de mantener sus niveles de rentabi-
lidad, en términos del margen financiero,
sin especiales problemas, incluso en el
período inmediatamente siguiente a la
etapa anterior, cuando la economía espa-
ñola se encuentra en crisis. Dicho de otra
forma, el sistema bancario disfrutó en es-
tas épocas de una posición monopolista
en la intermediación financiera, que la
progresiva apertura económica y financie-
ra de la economía española y el desarrollo
de los mercados de valores terminarán
por romper. Por eso, cuando, puesta en
marcha la UME, volverá a crecer de forma
apreciable la profundidad bancaria de la
economía española, este hecho no impide
que siga vigente la tendencia a la caída de
la rentabilidad del sistema.

Esta caída de la rentabilidad somete al
conjunto del sistema bancario a dos
grandes fuerzas que presionan de forma
significativa sobre su actividad. Por un
lado, la necesidad de generar ingresos
adicionales que compensen esa caída,
por ejemplo, a través de las comisiones.
Así, si repitiéramos el gráfico anterior,
pero utilizando el margen ordinario, su
aspecto sería prácticamente similar, ex-

cepto que la cuantía de las reducciones
del mismo para el conjunto del período
sería algo menor.

La segunda fuerza, más relevante que la
anterior, es la que impone una mayor efi-
ciencia del sistema, en términos del peso
de sus gastos de explotación gráfico 7. Un
aspecto en el que también los tres grupos
de entidades de depósito parten de una
situación muy similar —el rango de varia-
ción sólo es de 0,3 p.p. en 1978, con ban-
cos y cooperativas de crédito en el mismo
nivel—, pero acaban con posiciones cla-
ramente diferenciadas, especialmente por
lo que se refiere a la banca, 0,8 p.p. por
debajo de las cooperativas de crédito,
mientras que las cajas de ahorros se sitúan
a la mitad de la distancia entre ambas.

En realidad, tras unos años iniciales, la ca-
ída de los gastos de explotación es predo-
minante durante la gran parte del período
para los tres grupos de entidades, aunque
se interrumpe en torno a la segunda de
las etapas antes manejadas, período en el
que las entidades deben reforzarse ante el
nuevo entorno competitivo al que se van
a enfrentar, para hacerse imparable a par-
tir de la misma.

Esta tendencia no puede explicarse sin la
progresiva y exitosa incorporación de los
desarrollos tecnológicos que se van pro-
duciendo a lo largo del período al nego-
cio bancario, especialmente en el ámbito
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GRÁFICO 6
MARGEN DE INTERMEDIACIÓN

EN PORCENTAJE SOBRE ATM
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de la informática y de las comunicacio-
nes. Si examinamos el principal compo-
nente de los gastos de explotación, que
son los de personal, vemos que éstos se
encuentran muy condicionados por la
evolución de las plantillas (gráfico 8),
otro aspecto donde también se observan
importantes cambios en el sistema banca-
rio español. Para el conjunto de éste, el
número de empleados sólo aumenta un
modesto 4% durante el período de estu-
dio, una variación que esconde un acusa-
do contraste entre su fuerte reducción en
la banca, 30,4%, que desde 1992 se viene
produciendo de forma continuada, y su
más que duplicación en las cajas de aho-
rros, a las que le siguen bastante de cerca
las cooperativas de crédito, con un 87,8%
de incremento.

En parte, por la mejora de la eficiencia de
las entidades que acabamos de ver, pero
también por la generación de ingresos atí-
picos al negocio bancario propiamente di-
cho (sin olvidar el efecto de las provisio-
nes por insolvencia, muy dependientes
del estado de la coyuntura económica),
no resulta extraño que el sistema banca-
rio, tanto en su conjunto como en sus dis-
tintos grupos de entidades, haya mostrado
una fuerte resistencia a ver disminuida su
rentabilidad, en términos del beneficio re-
lativo antes de impuestos (gráfico 9). Ello,
pese a todos los cambios registrados a lo
largo del período, incluyendo algunas cri-
sis muy llamativas, como la que afectó a
algunas cooperativas de crédito en 1983,
o la de la banca, mejor dicho, de una de
sus grandes entidades, diez años después.

En efecto, el rango de variación de esta
rentabilidad final para los distintos gru-
pos de entidades es prácticamente el mis-
mo en 1978 que en 2002, lo que muestra
que en el negocio bancario existen mu-
chas vías alternativas de obtener dicha
rentabilidad, eso sí, adaptándose siempre
a las exigencias que van imponiendo tan-
to el entorno competitivo como la coyun-
tura socioeconómica de cada momento. 

En esta línea de rentabilidades finales re-
lativas muy similares, el orden entre los
distintos grupos de entidades no es muy
relevante, aunque no deja de llamar la
atención que las cajas de ahorros y las
cooperativas de crédito hayan intercam-
biado sus posiciones iniciales primera y

tercera al término del período. En todo
caso, es claro que, si bien las entidades
de depósito regionales vienen ganando
cuota de mercado de un tiempo a esta
parte, este hecho no se traduce en una
ventaja clara en términos de la rentabili-
dad final agregada de cada grupo.

La composición del sistema
bancario

Los importantes cambios sobre el sistema
bancario durante el período de estudio,

cuyos efectos acabamos de analizar de
una forma panorámica, no podían dejar de
afectar a la composición por entidades de
dicho sistema, que ha visto reducir su nú-
mero total desde 1981 de una forma muy
significativa, 23%. Tras esa alteración del
censo se esconde un ligero aumento de la
banca, 11,7%, que contrasta con las reduc-
ciones superiores al 42% de los dos gru-
pos de entidades regionales (gráfico 10).

El caso de la banca debe matizarse, ya que
se debe a la incorporación de entidades
extranjeras a lo largo del período, algunas
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GRÁFICO 8
EVOLUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPLEADOS DE LAS ENTIDADES DE CRÉDITO
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GRÁFICO 7
LOS GASTOS DE EXPLOTACIÓN DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

PORCENTAJE SOBRE ATM
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de las cuales se retirarán posteriormente
del mercado español. En efecto, el número
de bancos españoles (aquellos cuyo capital
se ha constituido en nuestro país) ha dis-
minuido en el transcurso del período. En
todo caso, desde 1996 hasta 2000 el núme-
ro de bancos operantes en España se ha
reducido de forma continuada, cambiando
el signo de los años inmediatamente pre-
cedentes, desde 1989, en los que había
crecido de manera sostenida, con la única
excepción de 1993, hasta alcanzar el máxi-
mo de 170 entidades en 1995.

La causa principal de esta reducción en el
número de entidades son las fusiones y ab-
sorciones que se han registrado entre algu-
nas de ellas, no sólo de pequeña y media-
na dimensión, sino también entre las más
grandes, que, además, han podido absor-
ber también a otras entidades en el ámbito
de sus respectivos grupos bancarios. En es-
te sentido, podemos decir que, particular-
mente para las entidades regionales a la
vista de sus resultados, este movimiento de
fusiones ha fortalecido en términos genera-
les la posición competitiva del sistema y de
cada uno de sus grupos de entidades. Aun-
que la gran mayoría de las fusiones y ab-
sorciones han tenido lugar entre entidades
de la misma categoría, también ha habido
casos en que no ha sido así, ya que algu-
nas cajas de ahorros han absorbido bancos
y cooperativas de crédito o, incluso, man-
tienen bancos filiales dentro de sus respec-
tivos grupos financieros.

Que el efecto de las fusiones haya sido
más intenso en las entidades regionales
viene explicado, en primer lugar, por la
menor dimensión que el carácter regional
o local conlleva generalmente, pero tam-
bién con una estrategia decidida a defen-
der su correspondiente mercado, tanto
más fundamentada cuanto mayor sea el
peligro de verlo invadido por terceros.

No es extraño, pues, que algunas Comu-
nidades Autónomas hayan intentado re-
forzar este proceso sugiriendo la fusión, o
la más estrecha y comprometida coopera-
ción, entre las cajas de ahorros todavía
existentes en ellas. Como nota destaca-
ble, no hay que olvidar que la Comuni-
dad Autónoma que tiene el sector de ca-
jas de ahorros más importante, Cataluña,
tiene también el mayor número de ellas,
sin que haya pasado por un proceso de

fusión más que el que afectó a las enton-
ces dos primeras entidades del sector en
la región en 1990.

La expansión extraterritorial
de las entidades regionales

Si la regionalización competencial en el
sistema bancario español ha traído consi-
go la parcelación en su regulación y su
supervisión, el fortalecimiento de la posi-
ción de las entidades de crédito regiona-

les que acabamos de analizar no ha su-
puesto la generación de compartimentos
estancos en dicho sistema, sino todo lo
contrario. En este sentido, España es un
auténtico mercado único, donde cada en-
tidad de crédito, independientemente de
su origen, puede operar libremente, en
igualdad de condiciones con las restantes
entidades del sistema.

No ha sido siempre así durante el perío-
do de estudio, particularmente para las
cajas de ahorros, que hasta el Real Decre-
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GRÁFICO 9
EVOLUCIÓN DEL BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS DE LAS ENTIDADES DE CRÉDITO
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GRÁFICO 10
EVOLUCIÓN DEL NÚMERO DE ENTIDADES CREDITICIAS ENTRE 1981 Y 2001
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to 1582/1988, de 29 de diciembre, tuvie-
ron restringida la expansión de sus ofici-
nas fuera de su Comunidad Autónoma de
origen. A partir de ese momento, se ha
producido una auténtica apertura extrate-
rritorial del sector en España, que, actua-
lizando el análisis efectuado en Berges,
Ontiveros y Valero (2001), podemos resu-
mir en los siguientes puntos, para los que
no deben olvidarse las matizaciones allí
señaladas, en el sentido de que algunas
cajas no pueden considerarse histórica-
mente originarias de una sola Comunidad
Autónoma, circunstancia de la que no se
ha querido prescindir en el análisis (12):

■ El porcentaje de oficinas ubicadas fue-
ra de la correspondiente Comunidad Au-
tónoma es del 29,1% en 2002, frente al
4,7% de 1988.

■ Casi las dos terceras partes, 66,3%, de la
expansión de las redes de oficinas de las
cajas de ahorros entre ambos años se ex-
plican por el incremento de las situadas
fuera de la correspondiente Comunidad.
A su vez, un porcentaje prácticamente
igual de este incremento lo explican las
tres entidades que mayor uso han hecho
de ellas en términos absolutos.

■ En 1988, 14 de las cajas actualmente
existentes no tenían ninguna oficina fuera
de su Comunidad Autónoma, cifra que se
ha reducido a 5 en 2002.

■ En 1988 sólo una caja de ahorros tenía
más del 30% de sus oficinas fuera de su
región de origen, a la que seguían otras
dos con poco más del 10%. En 2002 exis-
ten dos cajas que tienen más oficinas fue-
ra que dentro de su región, otras dos más
donde el peso de las primeras supera el
40%, a las que siguen cuatro con más del
30% o muy cerca de este nivel.

Las cajas de ahorros no buscan en este
proceso desvincularse de sus respectivas
regiones de origen, pero sí completar el
ámbito territorial de su negocio, en una es-
trategia de diversificación que, a tenor de
los resultados que hemos visto anterior-
mente, no puede decirse que no haya teni-
do efectos beneficiosos, especialmente en
el ámbito comercial. Esta tendencia, ade-
más, ha acentuado la competencia interna
del sector, que se ha hecho más heterogé-
neo de lo que era al principio del período.

Conclusiones

Los 25 años de vida de la Constitución
española, que apenas tiene un contenido
financiero explícito, han coincidido con
un período de importantes transforma-
ciones en la economía española y, en
particular, en su sistema financiero. Sin
embargo, la relación entre ambas se en-
cuentra mediatizada por la presencia de
otras tendencias más generales, algunas
de las cuales tampoco puede decirse que
sean ajenas a la gran reforma política
que la Constitución trajo consigo, como
es la incorporación de nuestro país a las
Comunidades Europeas y el importante
empuje que ésta supuso para impulsar la
apertura exterior de la economía y de las
finanzas españolas hasta llegar a la situa-
ción actual, donde la UME representa el
nivel máximo jamás alcanzado en dicha
apertura.

Por otro lado, el sistema financiero espa-
ñol no evoluciona de la misma forma
desde la aprobación de la Constitución.
Siguiendo la terminología que maneja-
mos en Ontiveros y Valero (2001), pode-
mos hablar de dos grandes procesos en
esta evolución:

Una liberalización transformadora del
sistema bancario, dado que el negocio de

las entidades que lo forman sigue siendo,
básicamente, el mismo, pero ahora puede
llevarse a cabo de forma más libre, con
importantes consecuencias para el ejerci-
cio de su actividad.

Una reforma innovadora en los merca-
dos de valores, en la medida en que surge
una configuración de dichos mercados
que previamente no existía (solo lo hací-
an las bolsas, con un funcionamiento muy
diferente al actual), algunos de los cuales
permiten introducir instrumentos financie-
ros nuevos y otros modifican sensible-
mente la forma con que se negocian, se
compensan y liquidan los valores previa-
mente existentes, de renta fija o variable.

El primer proceso, aunque ya venía de
antes, se intensifica claramente a partir de
los años 1980, mientras que el segundo
no se materializa de forma efectiva hasta
bastantes años después, muy influido por
las sucesivas puestas en marcha del mer-
cado único europeo, primero, y de la
UME, posteriormente. En cualquier caso,
entendemos que se trata de procesos que
no por ser coincidentes con la vigencia
de la Constitución deben relacionarse con
ésta de forma clara y directa.

Una de las aportaciones más importantes
de la Constitución de 1978 es el desarrollo
del denominado Estado de las Autonomí-
as, que ha conducido a que éstas asuman
competencias sobre determinadas entida-
des y mercados financieros dentro de su
ámbito territorial. Este desarrollo compe-
tencial de las Comunidades Autónomas se
ha visto acompañado de un importante
impulso a las entidades de depósito obje-
to de dichas competencias, cajas de aho-
rros y cooperativas de crédito, especial-
mente por lo que respecta a sus cuotas de
mercado, sin que podamos establecer una
inequívoca relación de causalidad entre
ambos aspectos.

En todo caso, la estrategia seguida por
estas entidades regionales, que se han ex-
pandido fuera de sus Comunidades Autó-
nomas de origen, en algunos casos de
forma muy significativa, ha contribuido a
que el sistema financiero español esté
más vertebrado desde el punto de vista
territorial, reduciendo el peligro de que
se formaran compartimentos más o me-
nos estancos en su seno.
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En el campo de la rentabilidad final, sin
embargo, ninguno de los grandes grupos
de entidades de depósito puede conside-
rarse netamente ganador a lo largo del
período, en la medida en que todos ellos
terminan en una posición muy similar a
la de comienzo, con niveles de rentabili-
dad relativa muy cercanos entre sí. En to-
do caso, si hubiera que destacar un gru-
po ganador, lo sería por la seguridad, y
correspondería a las cajas de ahorros, que
no han sufrido ninguna crisis significativa
en todo el período analizado.

En definitiva, el cuarto de siglo de vigen-
cia de la Carta Magna es también el de
mayor modernización de la economía es-
pañola y de su sistema financiero. Contra-
riamente a lo que podría esperar un ob-
servador de ese sistema en los primeros
años 1970, las instituciones públicas y
privadas han puesto de manifiesto una
notable capacidad para abordar uno de
los procesos de modernización más des-
tacados, del que la competencia y la efi-
ciencia alcanzadas son muestra suficiente.
Los particulares, las empresas y las admi-
nistraciones públicas han sido los princi-
pales beneficiarios de esa metamorfosis
del sistema financiero en la que todavía
hoy se encuentra inmerso. Se nos antoja
difícil concebir transformaciones tales sin
el respaldo de un modelo de convivencia
basado en la libertad y la democracia, co-
mo es el que consagró la Constitución de
1978.

Notas
(1) En Berges, Ontiveros y Valero (2003) se re-
cogen las más importantes de estas líneas de
investigación con ocasión de un curso magis-
tral impartido por estos autores en la Universi-
dad Internacional Menéndez Pelayo.
(2) Entre las que destacamos Ontiveros y Vale-
ro (1999, 2001 y 2003) y AFI (1997 y 2003).
(3) Hay algunas excepciones, tanto a un nivel
general, Sánchez (1991), que sigue un enfo-
que básicamente descriptivo, como para los
principales grupos de entidades de crédito,
Martínez Méndez (1991), para la banca, y
Carbo y Coello (1997), para las cajas de aho-
rros, en ambos casos con un mayor contenido
analítico. En todo caso, este trabajo va mucho
más allá de los análisis por décadas, conven-
cionales o no, como han hecho Canals (1991)
y Rodríguez Inciarte (1997) para el conjunto

del sistema bancario (años 1980) y Berges,
Ontiveros y Valero (2001) para las cajas de
ahorros (años 1990).
(4) Véanse, entre otros, Carlin y Mayer (2003),
Demirgüç-Kunt y Levine (2001), Favara
(2003), Giannetti, Guiso, Japelli, Padula y Pa-
gano (2002), Leahy, Schich, Wehinger, Pelgrin
y Thorgeirsson (2001), Levine (1997 y 2003),
Mayer (2001), OCDE (2001), Romero de Ávila
(2003), Rousseau (2003), Thiel (2001) y Tsuru
(2000).
(5) Véase, por ejemplo, Edey y Hviding (1995)
o, más recientemente, Perée y Riess (2003).
Incluso, puede encontrarse algún estudio, co-
mo el de Gibson, Stournaras y Tsakalotos
(2001), relacionado con los cuatro países del
sur de la UE: España, Grecia, Italia y Portugal.
(6) Del tipo de Rajan y Zingales (2000) y
(2003). Véanse también Pagano y Volpin
(2001) o Bossone, Mahajan y Zahir (2003).
(7) El análisis de la influencia reciente de la
banca extranjera en España tiene como fuen-
tes de obligada consulta los trabajos de Álva-
rez e Iglesias-Sarria (1992) y Álvarez (1998).  
(8) Véanse, por ejemplo, Beck (2003), Beck,
Demmirgüç-Kunt y Maksimovic (2002), Bosso-
ne (2001), Schmidt, Hackethal y Tirell (1999).
(9) Sobre la relevancia de las cajas de ahorros
y, en general, sobre la problemática que rodea
la importante participación de estas entidades
en el sistema financiero español, puede con-
sultarse AFI (2003a).
(10) La regionalización del SFE ha sido estu-
diada con profundidad, en el seno de la Fun-
dación Analistas, a través de un conjunto de
17 estudios, uno por cada comunidad autóno-
ma, sobre Sistemas Financieros Regionales
elaborados para la Fundación ICO durante los
años 2000-2001. En AFI (2003b) se contrapone
el éxito de la regionalización del sistema ban-
cario con el fracaso de efectuar intentos simi-
lares con los mercados de valores, cuando
hoy todos los existentes en nuestro país se ha-
llan actualmente integrados bajo una única es-
tructura holding de alcance nacional. Sobre el
papel de los mercados bancarios regionales
puede verse Carbó (2003), y sobre el grado de
competencia de los mismos Carbó, López y
Rodríguez (2002). La relación entre dichos
mercados y el crecimiento de las correspon-
dientes regiones se analiza en Cuesta, García-
Verdugo, Pampillón y Ruza (2001). Sobre el
futuro de las entidades bancarias y los merca-
dos regionales, puede verse Llevellyn,  Ortner,
Stepic y Zapotocky (2002).
(11) Aunque la sentencia del Tribunal Consti-
tucional 96/1996, de 30 de mayo, permite ex-
tender las competencias de las Comunidades
Autónomas a otras entidades financieras dis-
tintas de las territoriales, y particularmente a
los bancos, también se remite a una iniciativa
legislativa del Estado sobre el modo en que se
ejercerían esas competencias, que, por el mo-
mento, no se ha producido.

(12) Con esto queremos señalar que no he-
mos pretendido analizar la expansión territo-
rial de las cajas de ahorros fuera de sus Comu-
nidades Autónomas de un modo maximalista,
sino teniendo en cuenta la realidad de las pro-
pias cajas.
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