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El presente t rabajo const i tuye una aprox imación a las 
profundas transformaciones que está sufr iendo el en­
t o r n o bancario. Se intenta con ello descubrir y extraer, 
a través de un análisis sistemático, cuáles son las princi­
pales líneas de actuación que subyacen tras las res­
puestas que están adop tando los dist intos sistemas f i ­
nancieros. Después de describir la evolución de a lgu­
nas magni tudes macroeconómicas relevantes durante 
las dos últ imas décadas, se realiza un análisis de cuáles 
son las fuerzas que están impulsando ese cambio, se­
parando aquellas que obedecen a fenómenos coyun-
turales, y aquellas que son consecuencia de t ransfor­
maciones estructurales. 

En el tercer capítulo, las fusiones y adquisiciones, t a n t o 
a nivel nacional como a nivel internacional, son ob je to 
de una descripción pormenor izada, lo que sirve a los 
autores para realizar un estudio de las principales ra­
zones que las están a lentando. Finalmente, el t rabajo 
se centra en dos factores que van a afectar en el f u ­
tu ro , de una fo rma crítica, a la act iv idad bancaria: la es­
casez de ahor ro y los di ferentes costes de capital que 
cada mercado exige a sus ent idades de crédi to nacio­
nales. El t rabajo va acompañado de una extensa b i ­
bl iografía, así como de unos apéndices que consti­
tuyen una base de datos úti l para profundizar en el 
estudio de los temas financieros. 
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PROLOGO 





Desde su origen, la F U N D A C I O N B B V ha venido prestando 
especial atención a las trascendentales transformaciones que está 
experimentando la sociedad de nuestro t iempo, en los más varia­
dos órdenes. En esta ocasión es el mundo cambiante de la banca 
el que es objeto de atención. N o hay ninguna duda de que el sec­
to r financiero tiene una importancia crucial para cualquier sistema 
económico, por lo que de su correcto funcionamiento sólo pue­
den derivarse ventajas para la sociedad. En este sentido, el agota­
miento que parece experimentar el tradicional modelo de banca 
para hacer frente a los cambios que están sufriendo los mercados 
financieros resulta una cuestión de singular relevancia. Sin embar­
go, no conocemos aún las nuevas coordenadas que fijarán las le­
yes de comportamiento de la actividad bancaria. Estamos, en 
consecuencia, ante un periodo de transición que va a demandar 
de los directivos un especial esfuerzo de imaginación para superar 
con éxito los dilemas estratégicos que tiene planteados el sector 
bancario. 

En este pr imer trabajo publicado por el C e n t r o de Estudios 
Bancar ios de la F U N D A C I O N B B V se trata de hacer una re­
flexión sobre cuáles son en estos momentos algunos de los princi­
pales problemas que plantea ese nuevo marco de actuación ban­
caria, que se está def in iendo. Juan B e n g o e c h e a , M a n u e l 
A r r i a g a y Jesús Pizarro , conocedores de la realidad financiera, 
tratan de ofrecer aquí algunas respuestas válidas con las que hacer 
frente a esos desafíos. Asimismo, el abundante material estadístico 
recogido en los anexos dota a este libro de un gran valor instru­
mental para aquellos investigadores que deseen profundizar en la 
cuestión financiera. 

F U N D A C I O N B B V 





LA BANCA Y EL CAMBIO 





Después de un período de relativa calma, la banca ha entrado en 
una etapa de convulsiones en la que todas las transformaciones 
que, de una manera más o menos latente, habían ido gestándose a 
lo largo de estas dos últimas décadas, parecen pugnar por salir a 
la superficie al unísono. En efecto, las noticias sobre quiebras ban-
carias, fusiones, privatizaciones, descenso de beneficios, o aumen­
to de fallidos afectan a países tan distantes y diferentes como los 
Estados Unidos, Japón, los escandinavos, México, Australia, etc. 
Cuando en tantos lugares se producen simultáneamente dificulta­
des similares, no resulta aventurado pensar que existen fuerzas 
comunes impulsándolas. A este respecto, el fenómeno de la glo-
balización, tan ligado a los desarrollos tecnológicos, ha impuesto 
ya, a pesar de ser reciente, su lógica en el mundo financiero, y es­
to explica a su vez que los problemas del mismo sean cada vez 
más homogéneos. Por ello, hemos creído posible acercarnos a es­
ta problemática, ahora que se inician los 90, desde una perspecti­
va global, en el convencimiento de que en el fondo, y a pesar de 
las disparidades aún existentes, los distintos sistemas bancarios 
mundiales cada vez constituyen más un solo sector. 

Frente a esta situación, cabe actuar como si nada ocurriese, o 
bien involucrándose en todas aquellas innovaciones y corrientes 
que surjan en el mercado. En contraposición a estas dos posturas, 
en el presente trabajo se pretende definir tendencias y dibujar lo 
más ponderadamente posible el marco real en el que las entidades 
van a tener que desarrollar su negocio. Para ello se ha tratado pri­
mero de describir muy sumariamente los acontecimientos que 
han tenido lugar en los distintos mercados financieros durante la 
pasada década, así como el peligro que en estos momentos su­
pondría una eventual recesión. Después se pasa a realizar un aná­
lisis de los principales fenómenos que están afectando a la posi­
ción competitiva de la banca, tales como la desintermediación, la 
desregulación o la globalización de su negocio. El aumento de la 
competencia y la dilución de las barreras geográficas han determi­
nado un exceso de capacidad en el sector, que parece haber co­
menzado a depurarse por la vía de las fusiones y adquisiciones, 
abriéndose el interrogante de si finalmente este camino será sufi­
ciente para reordenar el sector en su totalidad. Por último se es­
tudia la repercusión que tendrá en el futuro el coste de capital del 
sector, en relación con la escasez de ahorro que previsiblemente 
existirá en los próximos años. 

Tras el análisis de estas variables una de las conclusiones del tra­
bajo es que la banca se encuentra ante un período de transición, 
en el que la necesaria reestructuración del sector viene alentada 
por un aumento notable de la competencia. Desde esta perspecti­
va se ha considerado que antes que comprometer un excesivo 
volumen de fondos en áreas de negocio de expectativas inciertas 
sería más prudente reforzar la posición en aquellos campos que 
mejor se conocen e invertir en eficiencia, es decir, en la mejora 



de controles y procedimientos internos. Por consiguiente, en las 
presentes circunstancias, conviene actuar sin precipitarse en la to ­
ma de decisiones, ya que en un sector en reestructuración siem­
pre habrá una segunda oportunidad para los mejores. 

U N C I C L O E C O N O M I C O Q U E S E A G O T A 

Dada la estrecha relación existente entre la evolución de la eco­
nomía real y sus necesidades de financiación, parece lógico pen­
sar que tales factores han de afectar notablemente al r i tmo de la 
actividad bancaria. Por eso parece muy conveniente realizar un 
somero repaso a lo que ha sido la actividad económica en estas 
dos últimas décadas, en el convencimiento de que su análisis con­
tribuye a explicar el comportamiento bancario y aporta nuevas 
luces sobre las causas últimas que están incidiendo actualmente 
en muchos de los más destacados acontecimientos del mundo f i ­
nanciero. 

Diferentes políticas económicas 

El examen de la evolución reciente de la economía mundial re­
vela, en primer lugar, una visible desaceleración del crecimiento 
de los países industrializados, que han contemplado en 1990 la 
conclusión del largo ciclo expansivo iniciado en 1983. Igualmente, 
se puede apreciar un cierto resurgimiento de la inflación, en par­
te consecuencia del encarecimiento de los costes petroleros du­
rante la segunda mitad del último ejercicio, aunque también deri­
vado, en muchos casos, de tens iones in ternas de p rec ios 
anteriores a la crisis del petróleo (véase gráfico I) . 

A ese respecto, hay que subrayar, además, que la trayectoria eco­
nómica de los países desarrollados manifiesta fuertes diferencias 
últimamente. Así, mientras que algunos, sobre todo Estados Uni­
dos y Gran Bretaña, aparecen instalados en un clima de recesión, 
otras potencias económicas, Alemania y Japón, muestran unos aún 
notables ritmos de c rec imiento aunque hayan ido apareciendo 
señales de ralentización —como en el resto de países desarrolla­
dos, por otra par te- durante el pasado ejercicio (véase gráfico 2). 
Ese descenso generalizado de la actividad económica - y , paralela­
mente, de la demanda interna- ha conducido, lógicamente, a una 
elevación de las tasas de paro. 

Las balanzas de pagos, por su lado, continúan mostrando muy 
diferentes comportamientos, así, por ejemplo, mientras el déficit 
por cuenta corr iente estadounidense tiende gradualmente a co­
rregirse, el superávit de la balanza exterior japonesa podría verse 
acrecentado durante el presente ejercicio. Por su lado, el signo de 
la alemana se prevé ligeramente negativo, dada su creciente nece­
sidad importadora para hacer frente a las exigencias derivadas de 
la unificación del país (véase gráfico 3). 
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GRAFICO 2 
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Mercados y tipos 

Por lo que respecta a la trayectoria experimentada por los tipos de 
interés y tipos de cambio de los países desarrollados, unos y 
otros han reflejado fielmente la incidencia de las distintas medidas in­
ternas aplicadas, bien como respuesta de las autoridades nacionales 
a la presencia de factores cíclicos en sus economías (desaceleración 
de la actividad, tensiones inflacionistas), bien para hacer frente a la 
aparición de elementos excepcionales como la crisis del Golfo, o la 
unificación germana. En consecuencia, los tipos de interés oficiales y 
a corto (véase gráfico 4) han descendido en los últimos tiempos con 
mayor intensidad en Estados Unidos y Gran Bretaña, mientras que 
se han mantenido muy firmes en Alemania y Japón, las potencias con 
unas tasas de crecimiento más elevadas1. En todo caso, el fortaleci­
miento del Sistema Monetario Europeo, con las recientes inclusiones 
en el mismo de España y Reino Unido, en la banda ancha, y el paso 
de Italia a la banda estrecha, han incidido en estos últimos cinco 
años en un claro proceso de convergencia. Proceso que, muy proba­
blemente, tenderá a acentuarse en el futuro, con vistas a poner en 
marcha la Unión Económica Monetaria Europea, que tras la cumbre 
de Maastricht parece perfilarse en el horizonte de 1999. En cuanto a 
los mercados de cambios (véase gráfico 5), cabe resaltar el papel 
fundamental desempeñado por el dólar en los mismos, especialmen­
te cuando durante la primera mitad de los 80, la economía america­
na actuó como locomotora de la mundial ayudando a las economías 
occidentales a salir de la depresión en la que se encontraban. 

La trayectoria de los distintos mercados bursátiles fue de atonía du­
rante la década de los 70 y de gran dinamismo durante la segunda mi­
tad de los 80, si bien, a medida que nos acercábamos hacia los 90, la 
volatilidad de los índices aumentaba notablemente (véase gráfico 6). 
La evolución errática de estos últimos años se inicia fundamentalmen­
te a raíz del crash de octubre de 1987, debido en última instancia a la 
gran separación que para esa momento existía entre el mundo de lo 
financiero y el de la economía real. A este respecto, la aparición de 
sofisticados productos financieros altamente innovadores fueron una 
de las causas, y no la menor, de esta creciente divergencia. 

C a m b i o s en los m e r c a d o s f inancieros internacionales: 
unas perspect ivas muy inciertas 

Por lo que respecta a la evolución de los mercados financieros 
internacionales, su actividad se contrajo significativamente en 
1990, como lógica consecuencia de la desaceleración económica 

1 O t r o s países, como Francia y España, han ido corr igiendo suavemente sus polít i­
cas monetarias fuer temente restrictivas de los últ imos ejercicios, procediendo a apli­
car graduales reducciones de t ipos, aunque elio se deba para el caso concreto espa­
ñol, más bien a la necesidad de responder puntualmente a las tensiones creadas por 
la excesiva y cuasiconstante apreciación de la peseta en el Sistema Monetar io Euro­
peo, durante los últ imos t iempos. 
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GRAFICO 3 
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GRAFICO 4 
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GRAFICO 5 
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GRAFICO 6 
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GRAFICO 7 
FINANCIACIONES NETAS EN LOS MERCADOS 
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mundial (véase gráfico 7). En ese descenso global registrado duran­
te el último año, son causas principales, aparte las relacionadas con 
el tono recesivo de las economías anglosajonas, las relativas a las 
modificaciones negativas sufridas por cotizaciones de títulos y pre­
cios de activos fijos en Estados Unidos, Japón y Gran Bretaña. A a la 
recesión inmobiliaria en Estados Unidos se han unido las dificulta­
des de sus bancos y cajas de ahorro y las padecidas por los bancos 
japoneses en sus ratios de recursos propios. Estos últimos, en efec­
to , se vieron recortados de un modo notor io por un retroceso 
bursátil -sobre todo, en los primeros meses del noventa-, con la 
consiguiente incidencia en el nivel de negocio de los bancos japone­
ses en el interbancario internacional. 

A pesar de todo, los centros financieros de estos países continúan 
copando claramente los tres primeros puestos del ranking interna­
cional. Así Japón mantuvo su privilegiada posición de primer prove­
edor de fondos a escala mundial, aunque disminuyendo ligeramente 
su cuota de participación en el crédito internacional, al igual que Es­
tados Unidos. El principal centro financiero europeo continúa sien­
do Gran Bretaña, prácticamente estable, aunque seguido, cada vez 
más de cerca, por Francia, Alemania y Luxemburgo, los tres con 
una mejoría relativa de posiciones. Con todo, es preciso subrayar 
cómo quienes aparecen con un mayor avance son los centros off 
shore bancarios, que al amparo de legislaciones bancarias muy libe­
rales y regímenes fiscales muy ventajosos, han experimentado en 
los últimos tiempos un considerable desarrollo. Desarrollo al que 
no son ajenos los nuevos productos financieros, creados precisa­
mente muchas veces como vehículos para evitar los aspectos más 
constrictivos de los distintos ordenamientos nacionales. 

U N A P A N O R A M I C A D E L A R E N T A B I L I D A D 
B A N C A R I A 

Las vicisitudes en la evolución de las magnitudes económicas y fi­
nancieras que acabamos de ver han influido notablemente en la tra­
yectoria de los distintos sistemas bancarios, de tal manera que no 
sería posible el estudio de los mismos, aislado de aquéllas. Por lo 
que respecta a estos últimos años, la finalización del ciclo alcista de 
la segunda mitad de los 80 y el inicio de un enfriamiento generaliza­
do de la economía, que en algunas naciones reviste tintes recesivos, 
ha tenido de nuevo, como era de esperar, un efecto inmediato en 
el mundo financiero. Hasta hace algún tiempo los profundos cam­
bios experimentados por la banca a escala mundial se encontraban 
en buena parte desvirtuados por las consecuencias de una década 
de auge económico. El notable aumento de la demanda de servicios 
financieros que acompañó a dicho auge permitió, al menos aparen­
temente, compensar el estrechamiento de márgenes inducido por 
una competencia cada vez más intensa, e hizo posible una gestión 
no traumática del problema de la deuda de los países en vías de de-
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sarrollo. El agotamiento del ciclo económico ha puesto de manifies­
to, sin embargo, como acabamos de ver, lo precario de la situación 
actual, poniendo al descubierto las profundas huellas que ha dejado 
el proceso de transformación en numerosas entidades bancarias. 
Todo ello se ha visto reflejado en la rentabilidad del sector, que ha 
sufrido un sensible acoso durante estos dos últimos años, en los 
que, como tendrá oportunidad de comprobarse, se han dado cita 
factores coyunturales con otros de más largo alcance. 

Fac tores cíclicos 

Sin ningún género de dudas, 1990 fue un mal año para la banca, y 
los primeros datos de 199! parecen apuntar hacia una profundiza-
ción de esta tendencia, hasta el punto de que diversos organismos 
internacionales han comenzado a acuñar el término de "fragilidad 
financiera" para referirse al deter ioro experimentado por los ba­
lances bancarios, debido a la pérdida de calidad de su activo y a su 
menor capacidad de generar resultados. N o deja de ser significati­
vo, a este respecto, el hecho de que la caída de los márgenes de 
intermediación haya venido a coincidir con un notable aumento 
de las provisiones para saneamiento (véase gráfico 8). Como es 
previsible, esa coincidencia ha provocado una acusada disminución 
de la rentabilidad en términos de activos totales medios y de capi­
tal más reservas (véase gráfico 9). 

Obviamente, y aunque la situación es delicada a nivel global, ni to ­
dos los países ni todas las entidades nacionales se encuentran en la 

GRAFICO 8 
MARGEN DE INTERMEDIACION Y PROVISIONES PARA CREDITOS 

DE GRANDES BANCOS 
PC/AT EN % ACTIVOS TOTALES 

2.2 -

1.7 

1.2 -

FRANCIA 

JAPON q SUIZA • 

0.2 

AUSTRALIA 

0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5 
MI/AT 

• 1989 a 1990 
PUENTE: ISCA 

24 



GRAFICO 9 
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS SOBRE ACTIVOS TOTALES 

Y SOBRE CAPITAL MAS RESERVAS DE GRANDES BANCOS 
(EN % > 

• 1990 

FUEHTI : 1BCA 

misma posición. Hay que tener en cuenta en cada caso aspectos 
tales como el entorno macroeconómico, el clima de rivalidad f i­
nanciera o la clase de negocio en que se ha especializado la institu­
ción. Quizá los acontecimientos más dramáticos se hayan vivido en 
Estados Unidos y Noruega, donde las autoridades han tenido que 
intervenir para poder crear un ambiente propicio a la reforma de 
estructuras, especialmente las relativas al fondo de garantía de de­
pósitos, sin poner en peligro la necesaria confianza en el sistema. 
Después se encuentra un heterogéneo grupo de países, entre los 
que cabe citar a Japón, Reino Unido, Francia, Suiza e incluso Espa­
ña, en los que el descenso de la rentabilidad no ha puesto en cues­
t ión la solvencia de sus respectivos sistemas bancarios. La única 
nota discordante en este panorama más bien desolador se halla en 
los bancos alemanes, que están rentabilizando su expansión a la an­
tigua República Democrática mucho antes de lo previsto. 

Este estado de cosas se debe, en parte, a la laxitud que suele 
acompañar al control de riesgos en las etapas de auge económico, 
pero también está relacionado con la naturaleza errática de algu­
nos de los nuevos negocios en que se ha introducido el sector al 
amparo de la liberalización. En este sentido, basta recordar el op­
timismo con que se vivió en el Reino Unido, Canadá o Francia la 
flexibilización de las normas que impedían a los bancos actuar en 
los m e r c a d o s de valores. La crisis de octubre de 1987 no sólo 
vino a recordar la enorme volatilidad de esos mercados, sino que 
también puso de manifiesto el exceso de oferta a que había con­
ducido la euforia de los primeros momentos. Más dramático ha s¡-
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do, si cabe, el efecto del reciente declive de la bolsa de Tokio so­
bre la posición de los bancos japoneses, ya que ha desbaratado, 
en gran medida, el artificio (el 45 % de las plusvalías latentes de 
sus carteras de valores computan en el Tier 2) que les permitía 
satisfacer el ratio Cooke. 

Ot ra fuente de problemas para las entidades bancarias es la cre­
ciente sensibilidad de sus carteras a un negocio tan proclive a la 
especulación como es el inmobil iario. La caída del precio real de 
los inmuebles se ha dejado sentir, bien sea directamente o a tra­
vés de filiales, en los bancos de países como Australia, Suecia, Ca­
nadá, Francia, Noruega o Reino Unido. Pero, sobre todo, ha sido 
en Estados Unidos donde dicha caída ha tenido consecuencias 
más dramáticas, debido tanto a la continuidad del fenómeno (des­
censos sostenidos en los tres últimos años) como a la importancia 
de lo que está en juego (alrededor del 40 % de los créditos). Men­
ción aparte merece el caso de Japón, ya que la mayor parte de los 
créditos concedidos en los últimos años tienen como garantía el 
valor de mercado de un bien inmueble. Si a esto se añade que, 
tras varios años de una especulación sin precedentes en el resto 
del mundo, los precios de dichos bienes han iniciado un declive, 
se comprende la preocupación de las autoridades supervisoras, 
tanto más cuanto las tensiones inflacionistas les exigen la puesta 
en práctica de una política monetaria que agrava la delicada situa­
ción del sector inmobiliario. 

El tercer foco de conflictos potenciales proviene del c rec iente 
endeudamiento acumulado por familias y e m p r e s a s a lo 
largo de la década (véase gráfico 10). Las causas de este fenómeno 
están relacionadas con las nuevas oportunidades creadas por la li-
beralización y titularización de los créditos, pero también lo están 
con la continua búsqueda de nuevas actividades por parte de los 
bancos, a fin de compensar las pérdidas sufridas en algunos de sus 
negocios tradicionales. Todo ello ha contr ibuido al declive del 
ahorro del sector privado y ha acentuado la sensibilidad de los 
agentes a eventuales cambios de la coyuntura económica. N o deja 
de ser significativo, en este sentido, el notable aumento del núme­
ro de fallidos en aquellos países en que la economía ha comenza­
do a dar signos de enfriamiento, como es el caso del Reino Unido, 
Noruega, Suecia, Australia y España2. Más conflictiva resulta la po­
sición de los bancos en Estados Unidos, debido a las enormes car­
teras de créditos destinados a la cobertura de arriesgadas finan-

2 En el caso español, aunque la contabil idad no permi te un análisis desagregado, 
la información aportada po r la Centra l de Balances del Banco de España deja en­
t rever que las empresas han reducido su apalancamiento f inanciero en los úl t imos 
años, mientras que, po r el con t ra r io , las familias han visto c ó m o la parte de su ren­
ta disponible dedicada al pago de intereses aumentaba. 
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elaciones apalancadas, cuya cuantía es en numerosas entidades su­
perior a su base de capital. 

Fac tores est ructura les 

Llegados a este punto cabe preguntarse en qué medida la fra­
gilidad de la banca es algo coyuntural, resultado de una serie 
de circunstancias anómalas, o, por el contrario, es un fenómeno 
que responde a causas más permanentes. U n a panorámica de la 
rentabilidad del sector en la pasada década no aporta de­
masiada luz (véase gráfico I I), debido, entre otras cosas, a los 
desfases producidos por el distinto r i tmo con que cada país ha 
acometido el desmante lamiento de las barreras proteccionistas 
en sus respectivos sistemas financieros. De lo que sí queda constan­
cia, al menos, es del re t roceso exper imentado por los bancos 
en Estados Unidos y Reino Unido, que en los años 70 eran re­
conocidos como los líderes indiscutibles de los mercados interna­
cionales y, en esa medida, han sido los primeros en saber lo que era 
actuar en un entorno plenamente liberalizado. 

E n consecuencia , y aunque no haya evidencia alguna que 
sugiera que la banca sea la siderurgia del mañana, tampoco 
hay motivos para pensar que el futuro del sector esté libre de in-
certidumbre. De hecho, el juicio de un mercado tan paradóji­
camente eficiente c o m o el bursátil ha sido relat ivamente 
adverso en los últ imos años, penalizando en la mayor ía de 
los países el riesgo de las acciones bancarias (véase gráfico 
12). Tal grado de acuerdo, durante un período tan prolongado, só-
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GRAFICO 11 
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS SOBRE 
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lo puede ser debido a que los mercados de valores han lle­
gado al convencimiento de que las actuales dificultades de 
la banca no son sino la manifestación de que su posición 
competi t iva se está viendo erosionada. El problema, entonces, 
consiste en saber el porqué de ese deterioro competitivo. 

Buena parte de esos interrogantes se explican por los extraordi ­
narios avances registrados por la informát ica y las te leco­
municac iones en los últimos tiempos3. Esos avances no sólo han 
estado en el origen de la reciente ola de innovaciones, sino que 
también han modificado los papeles encomendados tradicional-
mente a las distintas instituciones en el p roceso de intermedia­
ción. Concretamente, están debilitando las ventajas de los bancos 
para acceder a la información financiera relevante, que es lo que 
hace posible que, sin incurrir en una excesiva concentración de 
riesgos, transformen una mirlada de depósitos, en general de pe­
queña cuantía y a cor to, en créditos de mayor volumen y plazo de 
maduración. Ahora, las nuevas tecnologías, en colaboración con 
las agencias de rating, permiten mantener un seguimiento continuo 
de la situación de un número cada vez mayor de prestatarios. El 

3 R immer de Vries ha est imado que en los úl t imos veint ic inco años los costes 
de procesamiento de datos y los de comunicaciones han descendido, respectiva­
mente, a tasas anuales del 25% y del 15 %. Esta es una de las razones que han faci­
l i tado la in te rconex ión durante las ve in t i cua t ro horas del día de los principales 
mercados monetar ios y de divisas del mundo, así c o m o la cober tu ra de riesgos de 
inst rumentos f inancieros cada vez más complejos. 
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GRAFICO 12 
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deterioro que todo esto ha significado para la principal fuente de 
valor añadido de la banca ha dado lugar a que su actividad se vea 
desplazada por otras instituciones, e incluso por la intermediación 
directa de los propios mercados. 

La manifestación más tangible del protagonismo adquirido recien­
temente por los mercados reside en la acelerada sustitución de 
créditos por títulos negociables. Este fenómeno, conocido como 
t i tular ización, se inició en los mercados internacionales, pero 
pronto se fue extendiendo a los nacionales, en donde los pagarés 
de empresa han registrado un crecimiento espectacular (véase 
gráfico 13). De esta forma, los mejores clientes eluden el coste en 
que incurren por la intermediación de una entidad que, en ocasio­
nes, tiene una calidad de riesgo inferior a la suya. Paradójicamen­
te, también los bancos han contribuido a la difusión de este fenó­
meno, debido, en la mayoría de los casos, a su incapacidad para 
satisfacer el nuevo ratio de fondos propios adoptado por el Co­
mité Cooke, lo cual les ha llevado a titularizar parte de sus activos 
y a poner mayor énfasis en las operaciones fuera de balance. Co­
mo resultado de este estado de cosas, lo que e r a un todo indi­
visible en el modelo de intermediación bancar ia tradicio­
nal ha pasado a convert i rse en actividades independientes 
(originación, aseguramiento y distribución), dando entrada con 
ello a competidores tan alejados del mundo financiero como pue­
den ser los grandes almacenes o las fábricas de automóviles. Con 
la agravante de que, al ser los activos de mejor calidad los que tie­
nen mayor probabilidad de transformarse en títulos, se corre el 
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GRAFICO 13 
EVOLUCION DEL MERCADO DE PAGARES DE EMPRESA 
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peligro de empeorar el riesgo de las carteras bancarias, abriéndo­
se así un círculo vicioso de imprevisibles consecuencias. 

La tercera causa de los cambios que está experimentando la ban­
ca se encuentra en la internacionalización o, para ser más preciso, 
en la globalización del mundo financiero. Baste recordar, a este 
respecto, el grado de integración alcanzado por los mercados mo­
netarios, cuya manifestación más tangible es la reducción de los 
diferenciales de tipos de interés registrada entre los principales 
países desarrollados durante los últimos quince años. Incluso los 
mercados bursátiles y los de deuda a largo, a pesar de la fragmen­
tación impuesta por el riesgo de t ipo de cambio, han comenzado 
a moverse de forma cada vez más sincronizada, especialmente en 
momentos de tensión, tal y como pudo comprobarse en el crash 
de octubre de 1987. De esta forma, el mundo financiero se ha in­
corporado a una tendencia que anteriormente ya había afectado a 
la producción de bienes y servicios, pero lo ha hecho a un r i tmo 
muy superior (véase gráfico 14). Las contrapartidas de este fenó­
meno han sido una profunda alteración de la estructura de los 
mercados y un aumento de los desequilibrios de las balanzas por 
cuenta corriente, lo cual no ha dejado de plantear serias dudas so­
bre la estabilidad del sistema financiero internacional. Aconteci­
mientos recientes como la rápida difusión a los euromercados del 
racionamiento de crédito existente en Estados Unidos y Japón, o 
las cancelaciones de líneas de créditos en el interbancario ante el 
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GRAFICO 14 
EVOLUCION COMPARADA DEL COMERCIO INTERNACIONAL 

Y DE LAS ACTIVIDADES BANCARIAS INTERNACIONALES 

ACT. BANCARIAS INT. 

COMERCIO INT. 

COMERCIO INTERNACIONAL 

J I I L_ J I I I I I l_ 

1964 

FUENTE: BfmNT 1987 

19B0 1983 1985 

temor de eventuales quiebras, no han hecho sino confirmar lo 
fundado de estos temores. 

El nuevo entorno compet i t ivo 

Este conjunto de factores interdependientes ha dado lugar a la apari­
ción de nuevos canales de financiación directa, ha ampliado la gama 
de participantes en el proceso de intermediación y ha erosionado las 
diferencias existentes entre lo nacional y lo internacional. De hecho, 
cada vez es mayor el número de inversores y prestatarios que satis­
facen sus necesidades a través de mercados e instituciones del más 
diverso origen, debido a que muchos de los instrumentos que les 
ofrecen o son los mismos o son perfectamente sustituibles. El resul­
tado de todo ello ha sido un aumento sin precedentes de la 
competenc ia inter e intrasector ia l , dando así origen a lo 
que ya se conoce c o m o industria de servicios financieros. 
De esta forma, aquellos sistemas bancarios fuertemente protegidos, 
actuando en la práctica en régimen de oligopolio, han dado paso a 
otros nuevos en los que el creciente protagonismo de las fuerzas del 
mercado impide que prospere cualquier tipo de acuerdo. 

Este estado de cosas no ha dejado de condicionar la actuación de 
las autoridades supervisoras, que se han visto envueltas en una 
dinámica compet i t iva que les obligaba a r ival izar por ali­
gerar la carga de sus respect ivas regulaciones, a pesar de 
que así renunciaban a una parte de las rentas generadas por el po-
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der de mercado otorgado a los bancos4. Esta actitud se explica 
parcialmente por la necesidad de mejorar la asignación de recur­
sos y la competitividad de un sector cada vez más globalizado. Pe­
ro, sobre todo, responde al hecho de que la innovación convierte 
a cualquier norma que vulnere las leyes del mercado en un recur­
so para la obtención de beneficios extraordinarios. Y esto, para 
un sector que, además de realizar funciones de interés público, es 
enormemente sensible al riesgo de contagio en casos de crisis, 
constituye una fuente de agravios comparativos y de inestabilidad. 
No cabe extrañarse, por tanto, de que en los años 80, y con ca­
rácter general, se fuesen flexibilizando las normas que regulaban la 
estructura y conducta de los bancos (véase el resumen del cuadro 
I), a la vez que se relajaban los controles de cambios, se moderni­
zaban antiguos mercados y se creaban otros nuevos. 

Quizá el mejor ejemplo de los problemas que ocasiona la incapaci­
dad para afrontar en su momento la reforma del sistema lo encon­
tramos en Estados Unidos, cuya legislación impide la creación de un 
verdadero mercado nacional y dificulta la diversificación de activida­
des al ser, junto a Japón, los únicos países en que los bancos tienen 
limitada su actuación en los mercados de valores. En otros casos, 
sin embargo, las dificultades han venido motivadas por una cierta in­
capacidad para asimilar los cambios introducidos por la brusquedad 
de las reformas, lo cual ha llevado a bancos de países como Norue­
ga, Suecia, o Australia a auténticas "huidas hacia adelante". Mención 
aparte merece el caso de la Comunidad que constituye una es­
pecie de paradigma de la fo rma en que está teniendo lugar 
la liberalización financiera, ya que, tras haberse garantizado una 
armonización mínima, se ha dejado que el libre juego de las fuerzas 
del mercado, amparado en los principios de reconocimiento mutuo 
y control por el país de origen, imponga su ley. Desde el punto de 
vista internacional, el mayor logro de los últimos años ha sido la fi­
jación de un nivel m ín imo de fondos propios sobre los acti­
vos de riesgo (el 8 %). A pesar de la trascendencia de la medida, 
su impacto ha variado de un país a o t ro en función de la actitud 
más o menos complaciente de las autoridades nacionales. Así, fren­
te al rigor mostrado por Alemania y Suiza, en Francia se ha permiti­
do a los bancos nacionalizados canjear sus acciones por las de otras 
empresas de propiedad pública, mientras que, por su parte, Japón 

4 Aunque es c ie r to que el p ro tecc ion ismo confería a los bancos una c ier ta ca­
pacidad para imponer sus condic iones al resto de sectores económicos, conviene 
recordar que las autor idades se apropiaban de parte de esas rentas a través de 
subterfugios, c o m o los coeficientes o cualquier o t r o mecanismo de financiación 
privil igiada, que jugaban un papel similar al de los impuestos. O t r a parte de esas 
rentas eran adquiridas por ios empleados bancarios que, en té rminos generales, 
percibían una remunerac ión sensiblemente super io r a la media nacional. Así, a 
mediados de los años 80 esa relación era de 2,13 en Italia, 1,99 en Reino Un ido , 
1,90 en Luxemburgo, 1,86 en Bélgica, 1,69 en España, 1,56 en Francia y 1,10 en 
Alemania. 
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ha adoptado el artificio de computar como fondos propios una par­
te de las plusvalías latentes en las carteras industriales de las entida­
des bancarias. 

Una de las cuestiones clave en estos momentos consiste en saber 
hasta qué punto va a a u m e n t a r la competenc ia y en qué 
medida va a afectar a los distintos s is temas financieros. En 
algunos medios se piensa que el libre juego de la oferta y la de­
manda en un espacio formalmente integrado, como puede ser el 
de la Comunidad a partir de 1993, dará lugar en un plazo relativa­
mente breve a una equiparación a la baja de los precios de los 
productos financieros5. Una de las carencias de esta clase de análi­
sis proviene de que, al olvidarse de los costes no tiene en cuenta 
el efecto incluido por las fórmulas compulsivas de asignación de 
recursos que, en países como Italia o España, son enormemente 
onerosas. Pero, sobre todo, se olvida que en el mundo financiero 
existen barreras que distorsionan las leyes del mercado, entre las 
que se encuentran el secreto bancario, la fiscalidad del ahorro, la 
reputación de las instituciones, los costes en que incurre el cliente 
al cambiar de entidad, así como el entramado institucional que liga 
a los bancos con la industria y con las autoridades supervisoras. 

En este sentido, resulta significativo el irrelevante peso del co­
mercio de servicios bancarios entre países6, lo que, a su vez, 
pone de manifiesto la importancia que todavía tiene la presencia físi­
ca para poder actuar con garantías de éxito en este sector. En cual­
quier caso y aun contando con esa presencia, las barreras intangibles 
siguen siendo decisivas, ya que los aspectos normativos no pue­
den explicar por sí solos la magnitud de los diferentes nive­
les de penetración alcanzados por la banca extranjera (véase 
gráfico 15). De todas maneras, resulta difícilmente discutible el he-

5 Este pun to de vista es el que se sustenta en el estudio e laborado por Price 
W a t e r h o u s e re la t ivo al impac to de 1992 sobre los mercados f inancieros que 
apareció en el In fo rme Cecch in i sobre los beneficios esperados del Mercado 
Un ico . En d icho estudio se da po r sentado que la competenc ia va a hacer que 
los precios f inancieros de los países comun i ta r ios se si túen a un nivel p r ó x i m o 
al de los más bajos. Part iendo de este supuesto se calculaban las reducciones 
potenciales de precios en cada sistema bancario, que en el caso español e ital ia­
no se sitúan en el 34 y el 29 %, respect ivamente. 

6 Así, según Damien j . Neven , los beneficios provenientes de la exp lo tac ión 
de servicios bancarios en re lación al o u t p u t bancario to ta l representaban, a me­
diados de los años 80, el 9,70 % en el Reino Un ido (el ou tpu t se ref iere única­
mente a sus clearings banks de Londres) , el 6,8 % en Bélgica y Luxemburgo, el 
5,55 % en Italia, el 3,4! % en Holanda , el 2,04 % en Francia, el 1,90 % en A l e ­
mania (se incluye a las compañías de seguros), y sólo el 0,54 % en España. Por 
o t ra par te, y a fin de hacerse una idea de hasta qué pun to el comerc io de serv i ­
cios f inancieros es l imi tado, conviene tene r presente que la relación en t re las 
impor tac iones y el p r o d u c t o i n te r i o r b r u t o oscilaba en esos países en t re el 22,2 
y el 76,1 %. 
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GRAFICO 16 
CUOTA DE MERCADO DE LA BANCA EXTRANJERA 

1988 

BELGICA FRANC. ALEMAN. ITALIA IRLANDA R.UNIDO ESPAÑA HOLANDA 

F U E N T E : 8ARDENER Y MOLYNEUX K t O 

cho de que la integración ha actuado de catalizador del nuevo clima 
de rivalidad, convirtiéndose así en factor disuasorio frente a posibles 
pactos. Basta recordar las guerras del pasivo que se han desatado 
recientemente en Bélgica, Reino Unido, España, Italia y Japón, a pe­
sar de que en este último caso los tipos de interés pasivos no están 
aún plenamente liberalizados. 

El nuevo clima que vive la banca ha servido para poner en entredi­
cho las subsidiaciones otorgadas a determinados productos, como 
pueden ser los relacionados con el sistema de pagos, y los recar­
gos sufridos por algunos segmentos de clientela, entre los que ha-
bitualmente se encuentran las personas de elevada renta y las pe­
queñas y medianas empresas. Pero, sobre todo, ha hecho que el 
centro de gravedad de las estrategias bancarias se desplace de la 
calidad, vía proximidad al cliente, a la competencia en precios y, 
en esa medida, al control de costes. Este cambio de orientación 
del entorno competit ivo plantea un difícil reto a países como Es­
paña, Dinamarca, Holanda o Bélgica, debido a la densidad de sus 
redes de oficinas y a las limitaciones que les imponen sus respecti­
vas legislaciones laborales para rescindir contratos. 

Más relevante es, si cabe, la competencia intersectorial que, al am­
paro de los cambios estructurales registrados en los últimos años, 
está teniendo lugar en la emergente industria de servicios finan­
cieros. La razón estriba en que esos cambios han nivelado el te­
r rero competitivo, sin que esta realidad haya encontrado suficien-
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te eco en la r e fo rma de la legislación bancaria, lo cual no es 
ajeno ni a la tradición intervencionista heredada del pasado ni al 
interés público de algunas de las funciones encomendadas a este 
sector. Sólo así se explica el ex t raord inar io éx i to logrado 
por los fondos de inversión en países tan distintos en lo con­
cerniente a sus pautas de ahorro como pueden ser Estados Uni­
dos, Japón, Francia o Italia (véase gráfico 16). En ocasiones, esos 
agravios se han visto reforzados por los incentivos fiscales otorga­
dos a determinadas fórmulas de ahorro-previsión, que han con­
seguido desper tar el seguro-vida en la E u r o p a continental 
(véase gráfico 17). 

GRAFICO 16 
CRECIMIENTO DE LOS FONDOS DE INVERSION NETA 

INVERSION ENTRE 1983 Y 1988 
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Como es obvio, dentro de la nueva industria de servicios financie­
ros, los bancos de países en donde se encuent ra vigente el 
modelo de banca universal t ienen m a y o r margen de m a ­
niobra para poder compet i r con garantías de éxito. Por el 
contrario, países como Dinamarca o Suiza - p o r no volver a citar 
los casos extremos de Estados Unidos y Japón- están mediatiza­
dos por la prohibición de involucrarse en actividades de seguros. 
Aun así, es preciso recordar que cualquier diversificación es siem­
pre una opción arriesgada, tanto mayor cuanto menos relacionada 
esté con los conocimientos, los canales de distribución y la tecno­
logía necesarios para el desarrollo del negocio original. Por otra 
parte, tampoco conviene depositar demasiadas esperanzas en la 
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GRAFICO 17 
CRECIMIENTO REAL Y DENSIDAD POR HABITANTE 

DE LAS PRIMAS SEGURO-VIDA EN 1988 
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sinergia como factor justificativo, debido no sólo al aumento de la 
burocracia que suele acompañar al proceso, sino también a la ne­
cesidad de articular mecanismos que pongan freno a los inevita­
bles conflictos de intereses. 

Quizá el mejor ejemplo de esas dificultades se halle en los escán­
dalos por uso indebido de información confidencial, surgidos al 
amparo de la l iberalización de las bolsas mundiales, uno de 
cuyos últimos hitos han sido las reformas realizadas en España, 
Bélgica e Italia. De esta forma, por vía de hecho, se ha comproba­
do que la banca de inversión y la comerc ia l son negocios 
de diferente naturaleza, cuyo éxito requiere la asimilación de 
unos cuadros de valores y unas formas de actuar completamente 
distintas. No cabe extrañarse, por tanto, de que la a n c h u r a y 
profundidad de los m e r c a d o s sean variables decisivas pa­
r a evaluar la intensidad de la competenc ia , por cuanto dan 
una medida de la capacidad de cada sistema para actuar al margen 
de los circuitos bancarios tradicionales. Desde esta perspectiva, y 
a juzgar por el volumen negociado en bolsa (véase gráfico 18), 
puede concluirse que el clima de rivalidad no puede ser el mismo 
en Estados Unidos que en Alemania. 

Desintermediación 

Por otra parte, y en estrecha relación con el distinto grado de efi­
ciencia de los mercados, es preciso considerar el t ipo de relaciones 
que históricamente han mantenido los bancos con sus empresas. 
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GRAFICO 18 
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Así, junto al carácter marcadamente transaccional y centrado en el 
corto plazo, propio de los países anglosajones, en la Europa conti­
nental y Japón se han creado lazos estables y con proyectos de fu­
turo, que han servido de freno a la desintermediación. Estas rela­
ciones han dejado su huella sobre las estructuras financieras de las 
empresas, una de cuyas manifestaciones reside en que el apalanca-
miento financiero de los recursos propios en el segundo grupo de 
países haya sido tradicionalmente muy superior al del pr imero. 
Desde mediados de los años 80, sin embargo, se ha registrado 
una convergencia en las estructuras de ambos grupos, a la que no 
han sido ajenos ni la elevación de los tipos de interés reales ni los 
procesos de ajuste inducidos por las sucesivas crisis del petróleo. 

En términos generales puede decirse que el auge económico de la 
pasada década ha servido para que las empresas europeas hagan 
un m a y o r uso de la autofinancíación, en detr imento de las 
fuentes de financiación externas (véase gráfico 19). También se ob­
serva un reforzamiento de la l iquidez de sus balances y un 
aumento de sus inversiones financieras, lo cual pone de ma­
nifiesto la creciente importancia adquirida por la gestión de tesore­
ría. Asimismo, se constata que el crédi to interempresaria l7 . 

7 El c réd i to interempresarial adquiere diversas formas; una de ellas consiste en 
ios descuentos que se otorgan po r p r o n t o pago, o t ra reside en los aplazamientos 
del pago de una transacción sobre bienes o servicios. Para hacerse una idea de la 
importancia del fenómeno en nuestro país conviene tener presente, tal y c o m o 
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GRAFICO 19 
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aunque ha experimentado un ligero declive, sigue jugando un 
papel fundamental c o m o m e c a n i s m o de des in termedia ­
ción, especialmente en países como Italia, Francia o Bélgica (véase 
gráfico 20). O t r o aspecto reseñable son las reducciones de capital 
llevadas a cabo en algunos países, y muy particularmente en Esta­
dos Unidos, debido tanto a las quiebras que siguieron a las crisis 
del petróleo como a la reciente ola de fusiones y adquisiciones. 

Este estado de cosas ha tenido importantes consecuencias sobre el 
negocio bancario, al terando la rígida separación existente en 
el pasado entre proveedores de depósitos y receptores de 
créditos, cuyas funciones respectivas se asignaban a parti­
culares y empresas . Por una parte, la mayor apelación de las 
empresas a sus fuentes internas de recursos ha originado una sen­
sible caída de su demanda de crédito. Por o t ro lado, la activa ges­
t ión de su tesorería les ha permitido mejorar el rendimiento de 
sus recursos ociosos. El resultado ha sido que las empresas han 
aumentado sensiblemente su poder de negociación, poniendo así 
en peligro el secular sistema de subsidiaciones cruzadas de la ban-

apunta Carlos Chuliá, que el saldo de créd i to concedido por las empresas al con­
jun to de las economías domésticas es cuat ro veces super ior al c réd i to al consumo 
concedido por el sistema bancario. Por o t ra parte, las tasas de crec imiento del 
c réd i to interempresarial han sido desde I986 superiores a las registradas por el 
c réd i to in terno al sector pr ivado, lo cual pone de manifiesto el dinamismo de este 
canal de desintermediación. 
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GRAFICO 20 
CREDITO COMERCIAL INTEREMPRESARIAL 
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ca. Todo ello explica el reciente descubrimiento del atractivo de 
los particulares como clientes de activo, al tener éstos menos ca­
pacidad para imponer condiciones y permitir que la red de oficinas 
actúe como barrera de entrada frente a los competidores. 

Es cierto que esos cambios están influidos por aspectos coyuntu-
rales, aunque sólo sea porque las demandas crediticias de las em­
presas y de los particulares se comportan de distinta manera en 
las diversas fases del ciclo económico. Aun así, no cabe esperar 
que en el futuro las empresas renuncien a las oportunidades que 
les brinda la desintermediación, ni que los particulares olviden los 
beneficios que les reportan políticas de precios más ajustadas y 
transparentes. Act i tud tanto más coherente por cuanto, como ya 
se ha señalado, el efecto conjunto de la titularización, las nuevas 
tecnologías y la globalización está erosionando el valor añadido 
por la intermediación bancaria tradicional. Esto no significa, tal y 
como ha podido comprobarse, que esa erosión vaya a afectar por 
igual a cada sistema; no sólo porque existen barreras a libre juego 
de la oferta y la demanda, sino también porque varía mucho el 
grado de eficiencia de sus respectivos mercados financieros. 

En el supuesto de que sean muy eficientes, lo más probable es que 
la competencia sea de carácter intersectorial, lo cual hace par­
t i c u l a r m e n t e difíciles los p r o c e s o s de t ransic ión de los 
bancos, ya que, si quieren seguir manteniendo su posición relati­
va, no tienen más remedio que involucrarse en nuevas actividades. 
En el caso de que los mercados estén poco desarrollados, y la 
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competencia sea eminentemente intrasectorial, el peligro provie­
ne de la dificultad de asimilar las reformas, bien sea porque se han 
realizado en un plazo de t iempo breve y/o porque han coincidido 
con una etapa de enfriamiento económico. Conviene precisar, asi­
mismo, que cualquier juicio sobre situaciones concretas se ve os­
curecido por el hecho de que, a diferencia de lo que ocurre con 
las actividades relacionadas con valores, en el negocio bancario 
es imposible de tec tar los prob lemas en t i empo real , y a 
veces hay que esperar años para conocer con exactitud la calidad 
de riesgo de un crédito. 

Quizá la única cosa clara a estas alturas sea algo tan obvio como 
que el nuevo entorno de la banca es mucho más competit ivo, y lo 
va a ser cada vez más en el futuro. La evidencia de todos los sec­
tores que atravesaron por situaciones similares en su día, como 
pueden ser el transporte aéreo o las telecomunicaciones, sugiere 
que ese aumento de la c o m p e t e n c i a acaba por originar un 
exceso de capacidad. Algo de eso comienza a suceder en algu­
nos mercados bancarios, especialmente en aquellos en los que 
coinciden un avanzado estado de globalización y la existencia de 
frágiles barreras de entrada, tal y como se desprende de las bruta­
les caídas sufridas por los rend imientos de sus operaciones 
(swops, opciones y futuros, cosh monogemení, etc.). Por consi­
guiente, lo que está sucediendo en la banca no es un fenómeno 
nuevo, y tampoco tiene por qué ser dramático, ya que, al menos, 
la demanda de servicios financieros va a seguir aumentando a me­
dio y largo plazo. La dificultad para los gestores radica en realizar 
la transición de lo bancar io a lo f inanciero sin poner en 
peligro la rentabil idad del conjunto de la institución. Por 
otra parte, no hay que olvidar que los principales interesados en 
que esa transición se lleve a cabo sin tensiones son las autorida­
des reguladoras, debido al papel central de los bancos en el siste­
ma de pagos de la economía y a la enorme sensibilidad de estas 
entidades al riesgo de contagio en casos de crisis. Una preocupa­
ción, por otra parte, perfectamente comprensible, y a que si algo 
resul ta obvio en estos m o m e n t o s , a juzgar por la reciente ola 
de fusiones y adquisiciones a escala mundial, es que la reest ruc­
turación o, si se quiere, la depuración del exceso de capacidad 
y a ha c o m e n z a d o en la banca. 

P R O C E S O D E C O N S O L I D A C I O N 
Y C O N C E N T R A C I O N B A N C A R I A 

Durante la segunda mitad de los 80, el número de fusiones, adqui­
siciones y alianzas en el sector financiero ha aumentado de forma 
notable, tanto a nivel nacional como internacional. Parece eviden­
te que la causa última que ha permit ido e incentivado estos desa­
rrollos hay que buscarla, por un lado, en el proceso de globaliza­
ción de la actividad financiera y, por o t r o , en la liberalización 
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generalizada de los ordenamientos financieros. De esta manera, se 
están diluyendo las barreras de entrada en el sector, permitiendo 
la incorporación al mismo de actores no bancarios y de entidades 
extranjeras. Todo ello ha determinado ya un notable aumento de 
la competencia. Esta circunstancia tiende a generar como princi­
pales efectos la aparición de un exceso de oferta financiera y la in­
tegración de ámbitos geográficos, antes autónomos y cerrados so­
bre sí mismos. Desde esta perspectiva, los procesos de fusiones y 
adquisiciones, tanto nacionales como transfronterizos, parecen 
ser una respuesta del mercado a dos realidades: por un lado, el 
aprovechamiento de las oportunidades de negocio que ofrece el 
nuevo marco de actuación y, por o t ro , la necesaria consolidación 
del mismo. 

Vamos a deternos, a continuación, sobre estos dos aspectos con 
el fin de tratar de ofrecer más luz a los múltiples procesos que, en 
ocasiones, de forma aparentemente inconexa, están desarrollán­
dose, en estos momentos, en el ámbito bancario. 

Nuevas oportunidades de negocio 

Por lo que respecta a la expansión internacional, hay que decir 
que la pronosticada ola de fusiones transfronterizas aún no ha te­
nido lugar8. Sin embargo, el movimiento de adquisiciones y tomas 
de participación transnacionales en entidades financieras ha au­
mentado notablemente (véase apéndice lia sobre principales mo­
vimientos transfronterizos desde el año 1986). A este respecto, 
en el gráfico 21 vemos cómo la mayor parte de los movimientos 
de este t ipo detectados durante los cinco últimos años se ha cen­
trado en la CEE. La banca de estos países aparece como la más di­
námica y expansiva; y el espacio comunitario es percibido como el 
que más oportunidades de negocio ofrece, siendo constatable, 
igualmente, un creciente proceso de integración dentro del mis­
mo, que bajo los auspicios de la Segunda Directiva de Coordina­
ción Bancaria es sentido por los actores financieros, cada vez más, 
como un único mercado. 

O t r o aspecto de la expansión internacional que merece ser rese­
ñado es la dilución que se aprec ia de las notas diferencia-
doras, que caracter izaban a las distintas clases de institu­
c iones f inancieras. En efecto, cada vez resulta más frecuente 
asistir a operaciones entre entidades de diferente naturaleza. En la 
raíz de este fenómeno se encuentra el proceso desregulador y el 
tr iunfo del modelo de banca universal (allfmanz) que, frente al an­
glosajón, ha demostrado permitir una mejor diversificación de ac-

8 Tal vez la fallida fusión ent re el A m r o holandés y la Générale de Belgique, en 
la que se pusieron de manifiesto t o d o t ipo de problemas polít icos y económicos, 
esté pesando aún a la hora de intentar nuevas operaciones de este t ipo . 
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tividades y, por lo tanto, una disminución de los riesgos. En este 
sentido, el gráfico 22 nos ofrece una evidencia clara de esta nueva 
tendencia. Así, destaca el fenómeno de la "Bancassurance"9, mer­
ced al cual, en la mitad de las adquisiciones internacionales en las 
que ha intervenido una entidad de seguros, la otra parte ha sido 
un banco comercial. 

Resultados de la expansión internacional 

Con todo, a pesar del elevado número de adquisiciones y apertu­
ra de oficinas que han tenido lugar durante estos últimos años, se 
puede decir, especialmente por lo que respecta a la banca comer­
cial, que no parece que hasta ahora aquéllas hayan mostrado, en 
muchos de los casos, su bondad o justificación desde un punto de 
vista estrictamente financiero. En este sentido, el gráfico 23, en el 
que se comparan los beneficios de los mayores bancos nacionales 
y los de seis filiales extranjeras en esos países, puede constituir 
una evidencia de esta realidad. Igualmente aleccionador es lo que 
está ocurriendo en una banca que goza de tanto prestigio interna­
cional como es la norteamericana (véase gráfico 24). 

N o es, pues, de extrañar que muchas de estas entidades estén 
optanto por volver, en gran medida, a sus mercados de origen. Y 

GRAFICO 21 
ADQUISICIONES Y PARTICIPACIONES INTERNACIONALES 
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9 De hecho, una de las pocas fusiones transfronter izas llevadas a cabo hasta el 
m o m e n t o es la de la compañía de seguros belga A G con la aseguradora holandesa 
A M E V y la mayor Caja de A h o r r o s de este ú l t imo país, VSB. 
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es que aún se detecta, en lo que se refiere a productos tan típica­
mente bancarios como los préstamos comerciales, reto/7 banking, 
o títulos valores, la existencia de franquicias que actúan a modo 
de fuertes barreras de entrada frente a las entidades bancarias 
foráneas, que pretenden penetrar en un mercado doméstico10 
Aunque es cierto que en el futuro la tendencia es que aquéllas 
vayan diluyéndose, todavía hoy, las diferentes estructuras regula-
torias, las diferencias de los mercados financieros, los distintos 
productos que entidades englobadas sin embargo bajo el mismo 
nombre distribuyen en cada país y, en fin, las tradicionales rela­
ciones decantadas a lo largo del t iempo entre banca y clientes, 
constituyen obstáculos m u y difíciles de salvar para las en­
t idades de crédi to que desean desarro l lar una actividad 
internacional11. 

Así, no resulta extraño que en estos último años hayamos asistido 
al abandono de unos planteamientos, tal vez excesivamente opt i-

10 Véase a este respecto T.B. H o w e , G. Budzeika, G. Riela y P. W o r t h i n g t o n 
(1991). 

11 Conscientes de este t ipo de "problemas culturales", el Deutsche Bank dio 
plena autonomía a la banca británica de negocios Morgan Grenfel l , cuando la ad­
qui r ió . Mantuvo a su anter ior consejo de administración e incluso o to rgó un sillón 
a su presidente en la entidad alemana. Los resultados parecen estar siendo alenta­
dores pues, en estos momentos , Morgan Grenfel l vuelve a ser la banca de nego­
cios líder del Reino Unido. Esta estrategia está siendo igualmente seguida por el 
Barclays, con el banco de negocios alemán Merk Fink, adquir ido el pasado año. 

46 



mistas, que preconizaban la creación de grandes bancos interna­
cionales que suministrarían de todo, a todos, y en todas partes, 
pasando a otros más realistas que sólo justifican la expansión si 
ésta ofrece unos rendimientos superiores al coste de capital. 

Se ha abandonado igualmente la perspectiva de una expansión in­
ternacional vista como un "juego de suma cero" (la cuota que 
pierdo en casa, la compenso con la que gano fuera), así como 
aquella que se buscaba, en función de baremos de prestigio más 
que de rentabilidad. E n estos m o m e n t o s se está apostando 
por una expansión estratégica y mucho más selectiva. Se 
trata de obtener generalmente, por un lado, el reforzamiento de 
aquellos mercados en los que se posee ya una posición firme; y 
por ot ro, el posicionamiento en aquellos con un fuerte potencial 
de crecimiento y en los que existen posibilidades de obtener ven­
tajas competitivas estables, merced a la superior cultura financiera 
de los que allí acuden y/o a los vínculos culturales y comerciales 
que con esos mercados se mantienen12. 

Desinversiones internacionales 

No es, pues, de extrañar que la modificación de los planteamien­
tos que se habían venido utilizando hasta ahora para evaluar la 
idoneidad de permanecer en un mercado esté determinando el 
que, paralelamente a los procesos de expansión, se detecten nu­
merosas ventas o desinversiones (véase gráfico 25)l3, especia-
lemnte por parte de aquellos sistemas bancarios que están atrave­
sando por serios problemas. En estos casos, lo más frecuente es 
que las entidades tiendan a replegarse casi instintivamente a su 
mercado doméstico, que es el que mejor conocen y en el que t ie­
nen más capacidad para añadir valor a sus productos. 

Así, los estadounidenses están llevando a cabo políticas de este t i ­
po. Por su parte, los británicos, también inmersos en dolorosas 
reestructuraciones, están abandonando el mercado americano, 
aunque están tratando de mantener su presencia en Europa. Los 
franceses están dejando sus actividades bancarias en las antiguas 
colonias africanas, mientras se detecta un creciente interés por 
los mercados del Extremo Oriente: Corea, Taiwan, Indonesia y 
por Europa del Este. Finalmente, los alemanes, con el Deutsche a 

12 A este respecto, es significativo el caso del banco italiano San Paolo, que se 
está extendiendo po r la cuenca mediterránea, en la que considera que posee ven­
tajas competi t ivas, merced a los lazos de identidad cultural y al const i tu i r su espa­
cio natural de actuación económica. 

13 Son recientes, por ejemplo, las del BBV y Báltica de Hambros. Las de Car ip lo 
y Santander de la Banca Jover y el Inst i tuto Bancario Italiano respectivamente, o la 
salida definitiva de Cerus de la Société Générale. Así como las ventas de la red del 
Chase en España o del Lloyds en Portugal, etc. 
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GRAFICO 25 
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la cabeza, parecen considerar que su expansión por la Europa co­
munitaria ya es suficiente y se encuentran volcados igualmente en 
la expansión por la antigua RDA y el resto de los países del Este. 

Por su lado, Japón merece un breve comentario aparte. Las insti­
tuciones niponas se han venido beneficiando, hasta ahora, de uno 
de los costes de capital más bajos del mundo, reflejo de unos PER 
en ocasiones superiores a 60. Si a esto se añade la facilidad con 
que podían financiarse en sus mercados de capitales, no resulta 
extraña su gran capacidad para expandirse por todo el globo du­
rante la pasada década. Sin embargo, esta situación parece haber 
llegado a su fin (véase gráfico 26). Por un lado, necesitan impor­
tantes inyecciones de fondos propios para cumplir con las dispo-
siones del ratio Cooke. Por o t ro , los mercados bursátiles se en­
cuentran deprimidos y ya no consiguen absorber las emisiones 
con la facilidad de antaño. A esto se une un descenso generalizado 
de sus ratings y, consecuentemente, un aumento de su coste de 
capital. Por lo tanto, en este entorno, la única salida que les queda 
es el desapalancamiento de sus balances, vía venta de participacio­
nes o titularización de activos. A todo ello hay que añadir los pro­
blemas que estas entidades están teniendo con los créditos hipo­
tecarios en su mercado doméstico, lo que se materializó ya en el 
pasado ejercicio en un notable descenso de sus beneficios. Por lo 
tanto, no parece arriesgado aventurar que los días de la rápida ex­
pansión bancaria japonesa están tocando a su fin. Incluso, si sus 
problemas financieros continuasen acentuándose a medida que li­
beralizan el todavía protegido sector bancario, no sería descarta-
ble una retirada de los fondos invertidos en Occidente. 
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Factores que condicionan el futuro de las fusiones 
y adquisiciones 

Por lo que respecta a la posible evolución futura de estos proce­
sos de consolidación bancaria, existen factores de incertidumbre 
que habrán de afectar al comportamiento de las adquisiciones y 
fusiones en los próximos años. Uno de ellos es el tratamiento que 
de las mismas hace la normativa BIS de solvencia. De acuerdo con 
los criteros de este ratio, el goodwilí y en general los premios que 
se paguen por la adquisición de una entidad (es decir, fondo de 
comercio y en principio toda sobrevaloración del valor materiali-
zable de los activos) deberán ser deducidos de los fondos propios 
de la entidad adquirente. Asimismo, toda inversión de cartera en 
el capital de una institución financiera pondera, según la normativa 
Cooke, al 100 %. 

Teniendo en cuenta la escasez de fondos propios y la dificultal de 
muchos bancos para incrementarlos, dado su elevado coste, ca­
bría pensar en una menor actividad adquirente durante los próxi­
mos años. Sin embargo, otros factores pueden jugar en contra de 
esta circunstancia e incluso contrarrestarla totalmente. En efecto, 
el intento de muchas entidades por deshacerse de segundas mar­
cas o de participaciones consideradas "inconexas"; la privatización 
de entidades ahora en poder público, y el previsible aumento de 
bancos con problemas, han de suponer, sin duda, en el futuro, un 
factor dinamizador del mercado de fusiones y adquisiciones. En 
todo caso, lo que sí resul ta m u y previsible es que los pre-
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míos pagados por las inst i tuciones adquir idas t iendan a 
reducirse notablemente , cuando no a desaparecer . 

Razones microeconómicas de las fusiones 

Resulta un hecho evidente que, en estos últimos años, se ha acele­
rado de forma notable el proceso de fusiones y adquisiciones den­
t ro de los distintos sistemas financieros (véase apéndice llb sobre 
las principales fusiones nacionales producidas recientemente). 

Entre las principales hipótesis que tradicionalmente se han dado 
para tratar de explicar por qué se fusionan las empresas y más 
concretamente los bancos, se encuentran las siguientes: 

- Es una manera de mejorar la gestión de las empresas, sirviendo 
de control corporativo para separar de las mismas a los gesto­
res ineficientes. 

- Es una forma de limitar la competencia y ganar en poder de 
mercado, tanto frente a clientes como frente a proveedores. 

- Las propias ineficiencias de los mercados de valores, que permi­
ten detectar a los adquirentes empresas infravaloradas. 

- Al aumentar el tamaño del banco, las fusiones ofrecen la posibili­
dad de reducir los costes unitarios de producción. Son las cono­
cidas economías de escala, de alcance, y las sinergias en general. 

- Finalmente, el tratamiento fiscal de las mismas, o el aplicable a 
la entidad resultante, puede ser favorable para los accionistas. 

En definitiva, la línea argumental que recorre tales premisas es que 
las fusiones se justif icarían, desde un punto de vista m ¡ -
croeconómico, por el a u m e n t o de valor que suponen pa­
r a la inversión de riesgo del accionista. 

N o obstante, la evidencia empírica ha puesto de relevancia la apa­
rición de muchas salvedades que tienden a diluir los beneficios 
que en principio podrían derivarse de estas formulaciones. Así, la 
hipótesis general de creación de valor para el accionista hay que 
matizarla con el peligro que se deriva de la aparición del "confl icto 
de agencia", o colusión entre las actuaciones de los gestores y los 
intereses de los accionistas, para el que el campo de las fusiones y 
adquisiciones resulta un terreno abonado14. 

14 Roll desarrol la su "hubr is t h e o r y " (" teoría del o rgu l lo " ) (1984 y 1988) po­
niendo el acento en c ó m o los administradores de las empresas adquirentes t ien­
den a creer que son capaces de encont rar gangas en el mercado, y te rminan, casi 
sistemáticamente, pagando en exceso por la sociedad adquirida. 

O t r o s autores consideran que el excesivo interés por diversificar la empresa es 
la causa de que se paguen precios excesivos (Morck , Schleifer y Vishny (1989)). 
As imismo, Lang, Stuiz y Wa lk l i ng (1989) detectan que las empresas con escasa 
rentabil idad, y por lo tan to es de suponer que con peores gestores, son las que 
hacen peores adquisiciones. 
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Por otra parte, para que se produzca el mencionado efecto de au­
mento del poder de mercado, es necesario que se den dos condi­
ciones. Primero, que existan barreras de entrada establecidas por 
los reguladores y, segundo, que la demanda del mercado muestre 
algún tipo de imperfección. Sin embargo, por lo que se refiere al 
mundo financiero, la liberalización y desregulación de estos últi­
mos años dirigen al sector en dirección contraria. En ausencia de 
aquellos condicionantes, la previsible consolidación del sector 
bancario en menos manos no tendría por qué permitir la apari­
ción de los efectos derivados de prácticas oligopolísticas. En efec­
to , de acuerdo con la conocida teoría de los mercados impugna­
bles, es posible la coexistencia de un reducido número de actores 
en un determinado sector, con una formación de los precios ple­
namente sujeta a las leyes de mercado. En este sentido, la progre­
siva desaparición de los costes de entrada y salida tienden a hacer 
del mercado bancario un sector en el que las entidades se mos­
trarán especialmente sensibles al potencial peligro que se deriva 
de la existencia de unos competidores, situados en campos finan­
cieros colindantes, siempre dispuestos a aprovechar cualquier 
margen de actuación en los precios15. 

Por o t ro lado, en aquellos ordenamientos en los que la competen­
cia no actúa aún plenamente, otra serie de fuerzas pueden impedir 
aprovecharse de las ventajas que supone la concentración del mer­
cado en pocas manos, redundando igualmente en un estrechamien­
to de los márgenes. A este respecto, las llamadas "teorías de ges­
tión"16 apuntan a que, en determinados ordenamientos , las 
empresas gozan de un cierto poder discrecional. Ello les permite 
centrar sus estrategias, durante algún tiempo, en objetivos diferen­
tes al de la maximización de los beneficios, tales como el aumento 
de su cuota de mercado, o el crecimiento de su balance17. 

Igualmente, cuando la adquisición de una empresa se realiza por­
que se ha detectado una infravaloración en el mercado, hay que 
tener presente que éste tenderá a descontar la misma, aumentan­
do su cotización nada más se tenga conocimiento de la intención 

15 A este respecto, los estudios de E.P. Davis (1988 y 1990) sobre los merca­
dos de Eurobonos sugieren que estas áreas se hallan sujetas a dicha teoría. En este 
caso, se puede observar que durante los úl t imos años se ha asistido a una reduc­
ción de las comisiones, mientras el mercado se concentraba en unos pocos opera­
dores. Esto parece que ha sido posible merced a la existencia de otras entidades 
dedicadas a los mercados de pagarés de empresa, capaces de entrar en cualquier 
momen to en el de Eurobonos, práct icamente sin coste alguno. Similares condic io­
nes parecen detectarse igualmente en el mercado hipotecar io br i tánico, y es muy 
posible que en o t ros . 

16 A este respecto, es representat iva la "managerial t h e o r y " de Wi l l i amson 
(1970). 

17 Algo de esto parece estar ocur r iendo en estos momentos en el sector ban­
cario español, con entidades empeñadas en aumentar su cuota de mercado, aun a 
costa de ver recortados sus beneficios. 
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de realizar la Opa18, incluso por encima de su valor real19. Ade­
más, no conviene olvidar que, cuando el conocimiento de la infra-
valoración o la producción de la misma proviene de manipulacio­
nes en los mercados o de una información confidencial sobre la 
situación real de la empresa en el momento presente o en el futu­
ro próximo, estaríamos ante un claro caso de insider dealing, que 
ya es contemplado como delito por casi todos los ordenamientos 
jurídicos de la OCDE. 

Finalmente, por lo que se refiere a las economías de escala, de al­
cance y las sinergias, que eran motivos muy en boga hace unos años 
a la hora de decidir aumentar de tamaño mediante una fusión o ad­
quisición, la experiencia está demostrando que son de difícil obten­
ción, y que no justifican por sí solos este tipo de operaciones. 

En este sentido, la observación empírica, basada generalmente en la 
evaluación que el mercado ha realizado de las mismas, no ha hecho 
sino confirmar lo que ya se adelantaba a través de los distintos mo­
delos matemáticos. De acuerdo con éstos, por un lado, las econo­
mías de escala parece que se agotan a un nivel muy bajo20; es más, a 
partir de determinado volumen de fondos, los costes unitarios po­
dían comenzar a encarecerse al aparecer deseconomías (curva en 
forma de "U")21 . Por otra parte, las economías de alcance no se 
detectaban con claridad22. Finalmente, las sinergias se han revelado 
como un concepto elusivo en cuya obtención se corre el serio ries­
go de caer en conflictos de intereses entre las distintas áreas de ne­
gocio. Además, la potencial materialización de las mismas depende 
en gran medida de la actitud de las plantillas; por lo que, en muchas 
ocasiones, aquéllas se ven sofocadas por la aparición de sinergias 
negativas, derivadas precisamente de los problemas de personal que 
suelen acompañar a esta clase de operaciones. 

Después de este rápido repaso a las dificultades con las que de­
ben enfrentarse las entidades inmersas en procesos de este t ipo, 
lo menos que puede decirse es que, en el mundo de la banca, re­
sulta compl icado ex t rae r beneficios inmediatos de los mis­
mos para el accionista de la e m p r e s a adquirente, siendo en 

18 Según un estudio realizado po r G. Hawawani e I. Swary (1990) sobre 118 ca­
sos de adquisiciones en el mercado estadounidense durante el per íodo 1971/1987, 
los precios de los bancos opados aumentaron durante la pr imera semana del anun­
cio en un I I , 5 %. 

19 Véase Jensen y Ruback (1983). 
20 Según numerosos estudios (Murray y W h i t e (1983); H.Y. Kim (1987); Mester 

(1987); Berger, Hanweck y Humphrey (1987), entre o t ros no se detectan econo­
mías de escala en las entidades con un volumen de depósitos por encima de los 
100 mil lones de dólares. 

21 Véase, a este respecto, LJ. Mester (1987) y Clarck (1988). 
22 Salvo tal vez ent re algunos productos cuya excesiva generalidad (crédi tos y 

depósitos) restaba valor demost ra t ivo a las mismas (Benston, Berger, Hanweck y 
Humphrey (1983); Lawrence y Shay (1986)). 
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muchos casos el apartado fiscal el único que proporciona efectivas 
ventajas desde el punto de vista contable23. 

Esta conclusión se ve reforzada a nivel empírico si se compara la 
evolución de las cotizaciones en una muestra de bancos inmersos 
en fusiones y adquisiciones con las de otros de similar tamaño que 
no lo han estado, en un mercado tan paradigmático por su trans­
parencia y profundidad como es el norteamericano24. Así, de 
acuerdo con lo representado en el gráfico 27, únicamente los ban­
cos del pr imer cuartil mejoran levemente la evaluación que de 
ellos hacen los inversores. El resto resultan claramente penaliza­
dos, e incluso, con el paso del t iempo, van empeorando a medida 
que no se materializan las sinergias prometidas. Sólo aquellas enti­
dades que adquirieron bancos sin pagar premio por ellos, así como 
aquellas que supieron aplicar al banco adquirido un efectivo con­
t ro l de costes, han experimentado alguna mejora en su cotización. 

O t r a s razones que incentivan las fusiones 

Todo este panorama viene a poner en tela de juicio los motivos 
que tradicionalmente han sido dados para involucrar a una entidad 
en un proceso de fusión o adquisición. Ello, sin embargo, no quie-

GRAFICO 27 
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23 De hecho hay muchos autores que consideran que en estos procesos io 
único que se produce es una transferencia de rentas desde los contr ibuyentes, que 
de alguna manera se verán obligados a pagar más impuestos, a las sociedades bene­
ficiadas fiscalmente. Para evitar esto, la tendencia de la legislación comuni tar ia y es­
pañola es a lograr la "neutra l idad fiscal" de tales operaciones. 

24 Estudio realizado por FMCG Capital Strategies tomando todas las adquisiciones 
realizadas por los 250 mayores bancos de los EEUU, durante el período 1982/1987. 
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re decir que en el futuro este t ipo de operaciones vayan a dismi­
nuir o a desaparecer. Al contrario, otra serie de razones pueden 
incluso alentarlas. Así, el aumento de tamaño mediante fusión o 
adquisición ha demostrado tener un favorable impacto sobre la 
reputación de la entidad a nivel nacional y, especialmente, en el 
ámbito internacional. A este respecto, resulta claro que, de esta 
manera, se a u m e n t a de f o r m a notor ia el poder de la enti­
dad para colocar sus productos y emis iones en los m e r c a ­
dos internacionales25. Igualmente, el inversor tiende a percibir 
una reducción en el r iesgo de insolvencia, parejo al aumento 
del tamaño, tal vez porque interioriza la norma no escrita del too 
big to fail. Ello permite a la entidad extender sus relaciones a nue­
vos clientes26, introducir con más facilidad nuevos productos y de­
sarrollar transacciones financieras más sofisticadas27. 

Frente a estas razones de t ipo microeconómico, existen paralela­
mente otras, de diferente naturaleza, que están fomentando el re­
curso a la vía de las fusiones y adquisiciones. Así, numerosos paí­
ses han pose ído hasta hace p o c o leg is lac iones bancar ias 
protectoras, destinadas al mantenimiento de un determinado stotu 
quo; lo que ha incentivado la configuración de panoramas banca-
rios caracterizados por la pervivencia de un excesivo número de 
entidades financieras de pequeña dimensión. Es el caso de lo ocu­
rr ido en países como Noruega, Austria, Italia, Dinamarca, Estados 
Unidos o incluso España, entre otros. Al liberalizarse su marco de 
actuación, el tamaño de estas entidades resultaba demasiado exi­
guo en comparación con el de sus homólogas de países vecinos y, 
consecuentemente, corrían serio peligro de caer en manos de 
bancos extranjeros de mayor dimensión28. En este sentido, los 
gobiernos, consicientes de la trascendencia que, en términos de 
soberanía nacional, supone el que un país posea un núcleo sólido 
de entidades financieras nacionales, están incent ivando los 
procesos de fusión ent re las mismas . 

25 Resulta sintomático constatar c ó m o práct icamente ningún banco que no se 
encuentre entre los 100 mayores del mundo está entre las entidades con mayor 
volumen de acciones colocadas en los mercados internacionales, en el ranking ela­
borado por Euromoney. 

26 Tal vez no ha sido aún suf ic ientemente puesta de relieve la importancia que 
para un banco t iene la const rucc ión de una sólida base de clientela en su mercado 
domést ico. En este sentido, la principal conclusión de varios minuciosos estudios, 
llevados a cabo sobre los factores que afectan a la compet i t iv idad internacional de 
las instituciones financieras (B. H i r t le (1991)), es que éstas sólo podrán compet i r 
ef ic ientemente en el ex te r io r si son capaces de const i tu i r una sólida base domést i ­
ca; y que ésta sólo se logra si se consigue mantener la franquicia en el país de o r i ­
gen, merced a un refuerzo de las relaciones con sus clientes. 

27 En este sentido, V. C o n t i y M. Maccarinell i (1991) no detectan en el ámbi to 
bancario aumentos estructurales de la rentabil idad asociados al mayor tamaño y 
concluyen que pueden exist ir rendimientos satisfactorios a cualquier nivel de d i ­
mensión. C o n t o d o , no desdeñan la posible aparición de ventajas unidas al aumen­
t o de tamaño pero que escapan generalmente a los intentos de aprox imación for ­
mal. Entre éstas, destaca la mejora en la reputación internacional de la ent idad. 

28 A este respecto lo ocu r r i do en Bélgica, con los intentos de la italiana CERUS 
p o r hacerse con la Générale de Belgique, o más rec ientemente el p royec to de 
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Por o t ro lado, la constitución del ratio Cooke ha puesto de mani­
fiesto cómo numerosos sistemas bancarios estaban operando, de 
forma generalizada, con unos niveles de fondos propios muy redu­
cidos. Es el caso, por ejemplo, de Japón, Noruega, algunos grandes 
bancos de EEUU y los bancos públicos franceses, portugueses e 
italianos. Desde este punto de vista, las fusiones están siendo utili­
zadas como método para aflorar plusvalías con las que poder for­
talecer el nivel de solvencia en su tramo de t ier I, que es el más 
complicado de aumentar. Este fenómeno está teniendo especial in­
cidencia en aquellos países con bancos nacionalizados y escasos de 
capital, cuyas Administraciones no están dispuestas a insuflar nue­
vas inyecciones de fondos públicos. De hecho, en Italia, la ley Ama­
to fomenta las fusiones por la vía de otorgar exenciones fiscales a 
las plusvalías así materializadas. Asimismo, muchos otros de estos 
países tienen ya aprobados planes de privatización y sus sistemas fi­
nancieros se hallan sometidos a una intensa reordenación del sec­
tor. Es el caso de Portugal, Austria, México, Filipinas, etc. 

Finalmente, o t ro proceso que ha incidido en el desarrollo de estas 
operaciones es el de la "Bancassurance" que, f ruto de la dilución 
de las barreras institucionales dentro del mundo financiero, en­
cuentra, a nivel nacional, un fuerte desarrollo. N o resulta así infre­
cuente el cruce de participaciones entre bancos y aseguradoras29. 

E x c e s o de capacidad. Consolidación del sector 

Hemos tratado de descubrir, hasta ahora, los principales motivos 
que subyacen generalmente tras la adopción de una fusión o una ad­
quisición, ya se realice ésta a nivel internacional o nacional. Sin em­
bargo, cada vez resulta más evidente que detrás de muchos de estos 
procesos existe una razón última, no siempre interiorizada, que está 
incentivándolos por encima incluso de la voluntad de las propias en­
tidades involucradas. Y ésta no es otra que el exceso de capacidad 
crecientemente constatable en el sistema. Al igual que ha ocurrido 
con otros sectores, como el de las aerolíneas o las telecomunicacio­
nes, a medida que desaparecían las normas que los salvaguardaban, 
han ido poniéndose de manifiesto duplicidades, que hasta ese mo­
mento se encontraban latentes y ocultas en su seno. Si se tiene en 
cuenta que la demanda de estos sectores se halla en expansión, esto 
es tanto como decir que sus problemas de adecuación al nuevo ám­
bito de actuación vienen determinados más por las ineficiencias con 
las que estaban actuando, que por la debilidad en sí misma de estos 
mercados. En este sentido, los deterioros experimentados en las 

Opa del holandés NMB-Postbank-Nat ional Nether landen sobre la Banque Bruxe-
lles Lambert, son súmamente aleccionadores y demuestran que esta posibil idad es 
cada día más real. 

29 A este respecto, son ejemplos bien elocuentes la adquisición de Abbey Life 
po r parte del Lloyds Bank; la fusión ent re la aseguradora Nat ional Nether landen y 
el banco holandés N M B Postbank, o la colaboración ent re el Dresdner Bank y la 
mayor compañía de seguros europea All ianz, que posee ya de fo rma más o menos 
amistosa, el 23 po r c iento de la entidad bancaria. 
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cuentas de resultados de muchas entidades bancarias se encuentran 
determinados más bien por la evidencia de que, en estos m o m e n ­
tos, existen involucrados en numerosos sistemas bancarios, 
un exceso de personas, entidades y capital. 

En efecto, ya se ha dicho antes que una de las principales conse­
cuencias de la desregulación es el claro aumento de la competen­
cia, que ha permitido la aparición de nuevos actores, en lo que an­
tes era coto cerrado de la actuación bancaria. Además, con el 
desarrollo de los mercados de valores, cada vez es más frecuente 
que los prestatarios últimos satisfagan sus necesidades financieras, 
contactando directamente con los prestamistas últimos de la eco­
nomía. Es el denominado proceso de desintermediación. No re­
sulta pues extraño que, si por un lado aumentan los oferentes de 
financiación, y por o t ro los clientes (principalmente empresas) 
"puentean" a las entidades de crédito a través de las Bolsas de 
Comercio o los créditos interempresas, el mercado esté detec­
tando, ya a nivel internacional, una evidente sobrecapacidad en los 
distintos sistemas bancarios. 

De todas formas, conviene matizar que este exceso se manifiesta 
especialmente en lo que es estricto campo de banca comercial, ya 
que el ámbito más amplio de lo financiero está experimentando 
un aumento de la demanda. Esto es lo que explica en gran medida 
la paradoja de un sector necesitado de consolidación, y en el que, 
sin embargo, entran cada vez más competidores. Con este estado 
de cosas, las entidades de crédito tienen problemas crecientes pa­
ra mantener unos márgenes que satisfagan el coste de capital exi­
gido por sus accionistas, lo que les lleva a aceptar un mayor nivel 
de riesgos, con el evidente peligro que ello supone para el aumen­
to de los fallidos. De hecho, muchos de los problemas que están 
sufriendo en estos momentos los bancos podrían enmarcarse en 
este contexto (problemas del inmobiliario, deuda del tercer mun­
do, etc.). Así, resulta significativo ver cómo es cada vez más fre­
cuente que una de las partes, o las dos, envueltas en la fusión ha­
yan a d o p t a d o este paso c o m o m e d i d a p a r a i n t e n t a r 
solventar sus problemas f inancieros más que c o m o est ra ­
tegia para c r e c e r o ganar cuota de mercado. Dado el papel 
fundamental e insustituible que las entidades bancarias desarrollan 
en la sociedad, las diferentes autoridades económicas son las pr i­
meras interesadas en depurar el exceso de capacidad que pueda 
existir. Por esa misma razón, no parece prudente dejar a las solas 
fuerzas del mercado la expulsión del mismo, de los más ineficien­
tes. Una posición de este tipo, en un sector que basa su actividad, 
como ningún o t ro , en la confianza, podría degenerar en tales in-
certidumbres, e incluso pánicos financieros, que seguramente se­
rían mayores los males que el desequilibrio que se pretende co­
rregir. No resulta, pues, extraño que muchas Administraciones 
estén optando por la vía de las fusiones, como método menos 
traumático para depurar esta sobrecapacidad. 
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Desde este punto de vista, parece lógico pensar que, aunque las 
fusiones puedan dar origen en el futuro a bancos mayores, no es 
menos cierto que el t a m a ñ o de las nuevas entidades resul­
tantes de esa consolidación será, con toda probabilidad, m e n o r 
que el que resultaría de la s u m a por separado de los dos 
bancos poster io rmente fusionados30. 

Como ya hemos señalado, estos movimientos tendentes a elimi­
nar la sobrecapacidad existente a nivel nacional encuentran sin 
embargo, a nivel internacional, serios problemas para abrirse pa­
so. No obstante, su necesidad resulta asimismo tan evidente que, 
en el fondo, numerosas joint-ventures y alianzas, así como las adqui­
siciones de segundas marcas por parte de bancos extranjeros, no 
son más que un adelanto de la futura consolidación global, que co­
mienza ya a infiltrarse por las grietas que se están abriendo en los 
antaño protegidos espacios financieros. 

C O S T E D E C A P I T A L . U N F A C T O R C R I T I C O 
E N E L F U T U R O 

En el futuro, la dilución de las barreras geográficas y el proceso 
globalizador van a determinar el aumento de la competencia entre 
entidades bancarias de diferentes países; lo que incidirá en la ace­
leración del proceso de reestructuración del sector. A este res­
pecto, un factor decisivo para determinar quiénes serán los mayo­
res beneficiarios de este fenómeno radica en el coste de capital 
que cada mercado en concreto asigna a sus entidades. Es más, ca­
be pensar que serán aquellos países con un coste de capital es­
tructural elevado, los que, a medida que vayan desmantelando sus 
barreras de entrada, sufran más los efectos de la reordenación del 
sector, en beneficio de las entidades de aquellos otros sistemas 
bancarios que exijan de ellas, para una cotización dada, una menor 
rentabilidad. De todas maneras, antes de abordar esa problemáti­
ca, parece necesario comenzar analizando si es o no previsible 
que el necesario ajuste entre el ahorro y la inversión dé lugar a 
tensiones, porque de ello va a depender, en buena medida, la evo­
lución de los tipos de interés reales y, consecuentemente, los res­
pectivos costes de capital. 

E s c a s e z de ahorro y tipos de interés reales elevados 

Dentro de un contexto mundial en profunda transformación, uno 
de los temas financieros que preocupa más hondamente es el que 
se refiere a las amplias demandas de capital planteadas en distintas 
zonas del globo. Requerimientos inversores considerables, que pa­
rece muy difícil que sean atendidos de un modo adecuado, a tenor 
de la evolución que está experimentando el ahorro a nivel mundial. 

30 Véase, en este mismo sent ido, el discurso de Alan Greenspan en la X X V I I 
conferencia sobre est ructura bancaria y compet ic ión organizada por el Federal Re­
serve Bank o f Chicago (1991). 
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De ahí que aparezca cada vez más visible un fenómeno de 
escasez relativa de capitales a escala global del planeta, cu­
ya configuración se inició ya en distintos puntos de éste durante las 
dos últimas décadas. En efecto, en ambas, si bien con mayor fuerza 
y extensión en la de los 80, se ha constatado un retroceso del aho­
rro en buena parte de los países industrializados. Como consecuen­
cia de esto, su volumen se ha revelado insuficiente para satisfacer 
debidamente las demandas de inversión existentes en diversos paí­
ses, siendo tal vez Estados Unidos el caso más relevante. 

Hay que consignar, de todas formas, cómo en la segunda mitad del 
últ imo decenio se ha apreciado una cierta recuperación de ese 
ahorro en la Comunidad Europea y Japón, a la vez que parece ha­
berse frenado algo su declive en Estados Unidos, donde, siempre 
en términos relativos de PNB, aparece ahora prácticamente estan­
cado (véase gráfico 28). 

La principal causa de esa contracción generalizada del ahorro radi­
ca en la significativa disminución del ahorro público, que incluso 
ha llegado a ser negativo en algunos países europeos y en Estados 
Unidos. Por su lado, el ahorro privado también parece haber co­
nocido un cierto descenso. Hay que distinguir, de todos modos, el 
distinto comportamiento del ahorro empresarial, que ha alcanza­
do una indudable mejoría en los 80, y el de las economías domés­
ticas, que se ha deteriorado sensiblemente. 

En el excedente negativo del sector público han desempeñado un 
papel relevante las políticas presupuestarias expansivas de algunos 
gobiernos y el fracaso de las de consolidación de las finanzas pú­
blicas llevadas a cabo por otros. Esas actuaciones han ido acompa­
ñadas, además, de políticas monetarias restrictivas de carácter an­
t i inf lacionario, con t ipos de interés reales elevados, atractivos 
para los capitales exteriores, favorecidos también por el clima li-
beralizador de los flujos internacionales. La combinación de todo 
ello ha permitido la creación de importantes desfases entre aho­
r ro e inversión internos, reflejados a su vez en desequilibrios por 
cuenta corriente de una amplitud sin precedentes. 

En consecuencia, para responder a la citada insuficiencia del aho­
r ro nacional para financiar la inversión interna -caso de Estados 
Unidos, pero también de Italia, España o Gran Bretaña-, se ha re­
curr ido al ahorro exterior, situación aceptable como recurso co-
yuntural pero que conlleva evidentes riesgos si se vuelve habitual, 
ya que los déficit por cuenta corriente prolongados entrañan una 
acumulación continua de endeudamiento externo, creándose un 
círculo vicioso entre éste y su carga financiera. 

Por lo que respecta a la tasa de ahorro de las economías domésti­
cas, sus inferiores niveles a lo largo de la última década se explican 
por la influencia de factores demográficos, tales como el crecimiento 
de la denominada tercera edad, que tiene una menor capacidad de 
ahorro, a la vez que reclama un mayor gasto en pensiones; el boom 
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GRAFICO 28 
EVOLUCION DEL AHORRO 
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de los mercados bursátiles en ese decenio, generador de importan­
tes plusvalías incentivadoras del consumo privado; la liberalización fi­
nanciera, que ha facilitado el crédito al consumo, así como el acceso 
directo de las empresas a los mercados de obligaciones, y, en fin, la 
existencia en algunos países de regímenes fiscales desincentivadores 
para el desarrollo del ahorro privado (tipos elevados para las rentas 
del capital, deducciones fiscales para algunos créditos a las economías 
domésticas, doble imposición de beneficios, etc.). 

En la presente década se está esbozando una agudización indudable 
de esa escasez de ahorro, dado el surgimiento de nuevos focos 
demandantes de amplios volúmenes de recursos financie­
ros, que se añaden a los ya existentes. En efecto, son necesa­
rias grandes inversiones para llevar a cabo el tránsito a la economía 
de mercado de los países de Europa Central y Oriental, con las 
nuevas repúblicas surgidas de la antigua Unión Soviética incluidas, 
para proceder a la reconstrucción de los países de Oriente Medio 
afectados por la guerra del Golfo y, por añadidura, para hacer fren­
te a las enormes necesidades de capital para infraestructuras e in­
versiones empresariales que se han acumulado en los estados in­
dustriales durante los últimos años y que siguen acrecentándose. Si 
a todo ello se suman las tradicionales demandas inversoras - tan im­
portantes como difíciles de estimar, siquiera aproximadamente- de 
los países en desarrollo, se deduce la presencia de unas necesidades 
de capital sin precedentes en los últimos tiempos y que se encuen­
tran enmarcadas, no hay que olvidarlo, en un entorno político y f i­
nanciero que está modificándose con enorme rapidez. 
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En todo caso, hay que subrayar cómo la mayor parte de esas de­
mandas de capital planteadas en la actualidad no serán satisfechas 
- n i siquiera parcialmente-, pues, por la propia fuerza de las leyes 
del mercado, sólo serán ejecutadas aquellas cuyas perspec­
tivas de rentabil idad sean más elevadas y posibles de lle­
varse a cabo, cancelándose o retrasándose t e m p o r a l m e n ­
te muchos de los proyectos que se están exponiendo en 
estos m o m e n t o s . Asimismo, conviene destacar que si se quiere 
obtener recursos con destino a las zonas financieramente más in­
ciertas - c o m o son Europa del Este, la nueva CEI o América Lati­
na - los tipos de interés reales se verán acrecentados a escala 
mundial. Por otra parte, podría suceder que esos nuevos recepto­
res de préstamos obtuvieran la financiación que precisan, sólo a 
expensas de los prestatarios ya existentes, con la postergación de 
los más pobres o peor situados política o financieramente. 

Pero quizá lo más importante de todo ello es que esos programas 
inversores ponen al descubierto, una vez más, la necesidad de 
que los países d e s a r r o l l a d o s i n c r e m e n t e n sus t a s a s de 
ahor ro actuales. Cómo lograr esto se ha convertido en tema de 
un amplio debate, a la vez que es un objetivo fundamental de las 
políticas económicas de muchos gobiernos. Por un lado, se discu­
te la magnitud, y la propia existencia, del efecto más o menos au­
tomático que sobre las cifras de ahorro puedan causar tipos de 
interés reales más elevados; por otra parte, se contempla la tras­
cendencia que puedan alcanzar los incentivos fiscales al ahorro 
como vía de inducir a los agentes financieros a reanimar sus carte­
ras de activos; en fin, algunos llegan a defender una fiscalidad más 
alta para reducir los déficit presupuestarios actuales y minorar los 
desahorros públicos vigentes. 

Las estimaciones más recientes de los organismos internacionales 
para la presente década prevén que la tasa de ahorro privada -es 
decir, de empresas y economías domésticas- descenderá, aunque 
sea ligeramente, en Canadá, Italia y Japón, permaneciendo prácti­
camente estable en Alemania y Estados Unidos y conociendo un 
probable ascenso en Francia o Gran Bretaña. Por lo que se refiere 
al sector público, si se mantienen, como se espera, los programas 
de reducción de su déficit iniciados en varios países durante los 
años 80, se podrá contemplar una subida de su ahorro en los mis­
mos, sobre todo en Canadá, Italia y Japón, en que esa recupera­
ción se verá compensada, de todos modos, por el ya citado des­
censo de su tasa de ahorro privado. Así pues, para el conjunto de 
los países industrializados, la mejora prevista en los flujos de aho­
r ro nacional y externo podrán, sin duda, favorecer la cobertura 
más completa y coherente de una inversión que se confía reani­
mada -aunque sin llegar, por ello, a los niveles inversores alcanza­
dos en los 60 y 7 0 - a la vez que, y eso es todavía más grave, se­
guirá ensanchándose el margen entre dicha inversión y un ahorro 
incapaz de satisfacerla adecuadamente (véase gráfico 29). 
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En cuanto a la composición de los flujos financieros extraterr i to­
riales, hay que recordar pr imero que el papel de las entidades 
bancarias en los últimos años se ha limitado a financiar el comer­
cio exter ior y a recomponer sus carteras de préstamos concedi­
dos en la década de los 70 y comienzos de los 80, de forma para­
lela al proceso de reestructuración de la deuda externa que han 
experimentado últimamente diversos países en desarrollo. A la 
luz de esa experiencia negativa, es previsible una política mucho 
más cauta por parte de las entidades bancarias en la financiación 
de las transferencias internacionales realizadas a países situados 
en las nuevas zonas demandantes de fondos, dada la precariedad 
de que adolecen aún sus marcos operativos. 

Por el contrario, se defiende que hace falta un cambio estratégico 
de actuación, abandonando la concesión de créditos para objeti­
vos genéricos, y potenciando en su lugar las inversiones de capital 
riesgo, tanto con respecto a los antiguos países socialistas como a 
los de América Latina, siempre, naturalmente, que los estudios 
previos correspondientes revelen la obtención de unos resultados 
aceptables para los inversores. 

Se puede prever, igualmente, que la distribución de dichos flu­
jos inversores en los años 90 podría real izarse de acuerdo 
con la actual división, política y económica, de esferas de 
influencia ent re las grandes potencias mundiales. Así, los 
agentes financieros germanos se centrarán probablemente en los 
países de Europa del Este y Unión Soviética, en tanto que los in­
versores estadounidenses podrían aumentar su ya notable presen­
cia en México -merced al establecimiento del Acuerdo de Libre 
Comercio en América del N o r t e - , pero también en el resto de 
América Latina. Por últ imo, el tercer centro de influencia lo ejer­
cería Japón, fundamentalmente sobre el este y sudeste de Asia. 
Todo ello no comportaría, por supuesto, la no presencia de otros 
inversores de nacionalidades diferentes a la de la potencia domi­
nante en cada área de influencia. 

Impl icaciones del ratio C o o k e 

El problema para la banca reside en que estas perspect ivas so­
bre la escasez global de capital coinciden con sus dificul­
tades p a r a sat isfacer a part i r de 1993 las exigencias de 
fondos propios dictadas por el C o m i t é Cooke31. Esas difi­
cultades se ven agravadas por unas expectativas de beneficios más 

31 Para hacerse una ¡dea de hasta qué punto la situación es delicada en algunos 
casos baste señalar, po r e jemplo, que Internat ional Cred i t Analyst ha est imado que 
los bancos japoneses necesitan 258.000 mil lones de dólares para satisfacer el nivel 
mín imo del 8% exigido por el ci tado Comi té . N o cabe extrañarse de que tan to en 
ese país c o m o en Estados Unidos las entidades estén presionando para que se les 
conceda una mora to r ia , e incluso han llegado a solicitar una rebaja de ese mín imo. 
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bien pesimistas, lo cual constituye un serio impedimento tanto a la 
acumulación de reservas como a la emisión de acciones. No en 
vano los mercados bursátiles en general y los inversores institu­
cionales en particular son cada vez más sensibles a cualquier not i­
cia que suponga una dilución de la corriente de dividendos en el 
futuro. Por otra parte, no cabe descartar la posibilidad de que los 
actuales requerimientos del Comité Cooke se queden cortos a 
medio plazo, si, como parece, las autoridades reguladoras se deci­
den a otorgar un mayor protagonismo a las fuerzas del mercado 
en la resolución de los problemas del sector. 

De momento, ya se está estudiando la conveniencia de incorporar 
recargos destinados a la cobertura, al menos parcial, de los ries­
gos de liquidez y de tipos de interés. La cuestión clave, sin embar­
go, reside en saber hasta qué punto la l íberalización va a re­
d u c i r el subs id io c o n c e d i d o a los b a n c o s , mediante un 
recorte de la cobertura y alcance de mecanismos como el fondo 
de garantía de depósitos o la labor de apoyo que les prestan los 
bancos centrales. Téngase en cuenta que esta clase de instrumen­
tos sirve de protección frente a eventuales pérdidas, contribuyen­
do así a reducir el riesgo de quiebra, lo que, a igualdad del resto 
de los factores, permite a las entidades actuar con un menor volu­
men relativo de fondos propios. La evidencia aportada por el sis­
tema bancario estadounidense ha demostrado que, en un entorno 
competitivo, este t ipo de garantías suelen entrar en conflicto con 
un control de riesgos riguroso y acaban por desvirtuar una efi­
ciente asignación de los recursos disponibles. 

Por o t ro lado, fenómenos como la aparición de los conglomera­
dos financieros o la globalización de las entidades bancarias ponen 
en cuestión la eficacia de tales sistemas31, en la medida en que ca­
da vez resulta más difícil delimitar cuáles son las actividades que 
es preciso asegurar y cuáles son las fórmulas más idóneas para ga­
rantizar la reciprocidad de t rato a escala mundial. Si a todo esto 
se unen los indicios de fragilidad financiera existentes en la actuali­
dad y unas transformaciones cuya solidez no ha sido contrastada 
por un ciclo económico adverso, se entiende por qué las autori­
dades han convertido al ratio de fondos propios sobre activos de 
riesgo en uno de los pilares del proceso de reforma. Su capacidad 
para mostrar el margen disponible para absorber pérdidas, mante­
ner la confianza del público, actuar de test frente a las políticas de 
expansión realizadas por los gestores, así como la sencillez de su 

32 El ú l t imo ejemplo de la inconsistencia del sistema de supervisión internacio­
nal en vigor se halla en el reciente escándalo del Bank o f C red i t and Commerce In­
ternacional. Esta circunstancia ha puesto de manifiesto, una vez más, la dificultad 
de del imitar responsabilidades ent re las distintas autoridades nacionales y la inexis­
tencia de un organismo internacional con poderes efectivos para supervisar conso­
lidadamente este t ipo de holdings. 
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implementación, lo hacen especialmente atractivo en las presentes 
circunstancias. Sin embargo, y aunque esto sea cierto desde un 
punto de vista teór ico, la realidad es lo suficientemente compleja 
como para que haya que tomar las debidas precauciones, si no se 
quiere conducir a la banca a una decadencia irreversible. 

Uno de los defectos del ratio de fondos propios diseñado por el 
Comité Cooke radica en que sigue incurr iendo en el viejo 
e r r o r de cent ra rse en las instituciones y no en las funcio­
nes, lo cual crea agravios comparativos con otros intermediarios, 
particularmente en los mercados de valores donde la armoniza­
ción internacional de las regulaciones progresa con lentitud. Tam­
poco discrimina suficientemente entre prestatarios, hasta el punto 
de que impone a las empresas de mejor calidad de riesgo un con­
sumo de fondos propios muy superior al exigido por el mercado, 
convirtiéndose así en un estímulo más en favor de la desinterme­
diación. Por o t ro lado, y dentro del sector estrictamente banca-
rio, el margen de maniobra de las autoridades en su pues­
t a en prác t ica ha desv i r tuado p a r c i a l m e n t e lo que sin 
duda e ra su m a y o r mér i to ; es decir, igualar el t e r reno de 
juego compet i t ivo en el ámbi to internacional. 

Las mayores divergencias se registran en algunos de los conceptos 
incluidos en el t ier 2, especialmente los relacionados con la reva­
luación de reservas y las provisiones generales. También son obje­
to de discusión los instrumentos híbridos creados por las entida­
des de algunos países para incorporar los al t ier I ("perpetual 
subordinated capital notes" en Francia o "perfomance shares" en 
Japón). Ot ra fuente de conflicto son la diversidad de ponderacio­
nes aplicadas a determinados activos (títulos públicos e hipoteca­
rios, por ejemplo), así como el t ipo de entidades obligadas a cum­
plir los acuerdos (en la CEE toda clase de entidades de crédito, 
mientras que en ot ros países sólo los bancos internacionales). 
Puede decirse, por tanto, que en este capítulo el factor nacional 
juega también un papel relevante (para mayor detalle de las diver­
gencias veáse cuadro II), lo cual deja entrever que habrán de pa­
sar todavía bastantes años antes de que se a lcance el gra­
do de uniformidad requer ido por la t ransformación que 
está viviendo el mundo financiero. 

Los subterfugios empleados por las autoridades reguladoras para 
facilitar los acuerdos establecidos se deben a que el coste de capi­
tal es uno de los factores que más afecta a la competitividad inter­
nacional. Su importancia en la banca es incluso mayor que en 
otros sectores, debido no tanto a que su nivel de apalancamiento 
esté limitado por regulación, ya que sigue siendo comparativa­
mente elevado, como a que su efecto se ejerce sobre diferencia­
les de muy pequeña cuantía. De hecho, los bancos compiten en 
términos de márgenes y una décima de punto puede constituir la 
diferencia que se establece entre el éxito y el fracaso. Precisamen-
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te es aquí donde interviene el coste de capital, que aplicado a 
un producto financiero se define c o m o la comisión o el mar ­
gen que debe rendir para que el valor de m e r c a d o de la 
institución aumente . Desde esta perspectiva cabe afirmar que 
dicho coste será tanto más importante cuanto m e n o r sea 
el riesgo o el valor añadido generados en el proceso de 
intermediación. La razón estriba en que en estos casos es mu­
cho menor la maniobrabilidad para compensar el mayor coste de 
capital con una mejor gestión de riesgos o un control de gastos 
más efectivo. Asimismo, no es aventurado pensar que el citado 
coste t e n d e r á a adquir ir un protagonismo crec iente en el 
futuro, a medida que la dinámica impuesta por la competencia 
obligue a afinar cada vez más márgenes y comisiones. 

Márgenes requer idos 

Desde un punto de vista conceptual, el coste del capital contem­
pla tanto el coste de las acciones como el de la deuda. Sin embar­
go, considerando el proceso de convergencia que la creciente 
movilidad de capital está provocando en los tipos de interés inter­
nacionales, lo más probable es que con el paso del t i empo 
las mayores discrepancias provengan de las diferentes ta­
sas de rendimiento exigidas a las acciones, dadas las dificul­
tades existentes para suprimir las barreras institucionales que im­
piden la real ización de arb i t ra jes en los mercados de esos 
títulos33. Llegados a este punto, el problema estriba en pasar del 
plano teór ico al de la evidencia empírica, debido a la enorme can­
tidad de supuestos que es preciso realizar para obtener resulta­
dos coherentes. Uno de los métodos más habituales para descri­
bir las citadas tasas de rendimiento se basa en la utilización del 
PER o, más exactamente, su inverso; es decir, el ratio que resulta 
de dividir el beneficio por acción y la cotización. Aceptando que 
ese ratio es un buen reflejo de las expectativas que tiene el mer­
cado sobre los beneficios futuros de una empresa, puede decirse 
que las tasas de rendimiento requeridas a las acciones de 
los grandes bancos españoles se han mantenido a un nivel 
in termedio en los últ imos t iempos, quizá algo por encima de 
las demandadas a las entidades alemanas, pero, en cualquier caso, 
inferior a las de británicos y canadienses (véase gráfico 30). 

33 Conviene precisar, sin embargo, que los premios pagados por la adquisición de 
deuda subordinada en numerosas ocasiones tampoco han seguido una trayector ia 
paralela a los cambios de calificación aplicados por las agencias de rotíng. Esto se de­
be, en parte, a los distintos cr i ter ios aplicados por esas agencias, pero, sobre todo , 
es el resultado del diferente grado de apoyo prestado a los bancos por sus autorida­
des supervisoras. De hecho, los únicos mercados de capitales que han respondido 
con pront i tud a alteraciones en la calificación del rating son los estadounidenses. A l ­
go a lo que, por o t ra parte, no es ajena la penalización a que han somet ido las auto­
ridades de ese país a los propietarios de deuda de algunos bancos reflotados. 
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P E R 
GRAFICO 30 

DE UNA MUESTRA DE GRANDES BANCOS 
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F U I N T I i H O M A N 1 T U I L I T 

Una de las carencias de esta aproximación es que no tiene en cuen­
ta el efecto ejercido por los Impuestos, que, al suponer un incre­
mento de los márgenes y comisiones que es preciso lograr para sa­
tisfacer las tasas requeridas por los accionistas, contribuyen de 
m a n e r a inequívoca a elevar el coste de capital de los ban­
cos. Tanto más por cuanto la inmensa mayoría de los activos en 
poder de estos últimos son financieros, que, a diferencia de los físi­
cos, no se benefician de la desgravación por amortizaciones. Tam­
poco permite discriminar el consumo de capital de cada actividad, 
ni hacer alguna aproximación susceptible de incorporar el coste de 
oportunidad en que incurre el accionista al aceptar que nuevos re­
cursos de capital se dediquen al desarrollo del negocio. Para subsa­
nar estas limitaciones se ha optado por seguir una metodología que, 
a grandes rasgos, pretende determinar cuáles son los márgenes que 
es preciso generar antes de impuestos para que no varíe el valor de 
mercado de la entidad34. L a impresión que se obtiene tras lle­
varla a cabo es que la baja tarifa relativa del impuesto de 

) = ( l /PER) PR • 0,04 

34 La fórmula empleada es la siguiente: 

0.96 • M • (1 - IS) + 0,04 • + 0 • 0 - IS) _ 1 
v 1 + 1 

donde 

M: margen requer ido sobre el c réd i to (neto de gastos y pr ima de riesgo). 
IS: tarifa general del impuesto de sociedades, 
i: t i po de interés de las letras del Tesoro . 
I: inflación. 
PR: ponderación del riesgo. 
PER: cotización/beneficio po r acción. 

68 



sociedades español contribuye a mejorar la posición c o m ­
petitiva de la banca nacional, a pesar del mayor coste de opor­
tunidad inducido por nuestros elevados tipos de interés reales (véa­
se gráfico 31). En cualquier caso, los comentar ios realizados 
anteriormente al referirse al ratio beneficio por acción/cotización 
siguen siendo fundamentalmente válidos. Así, se constata que la me­
dia de los márgenes antes de impuestos de los grandes bancos es­
pañoles en el período considerado son casi iguales a los alemanes, 
algo menos de un tercio de los británicos, pero, todavía, tres veces 
y media superior a los japoneses. 

CENTESIMAS 
DE PUNTO 

GRAFICO 31 
MARGENES ANTES DE IMPUESTOS REQUERIDOS 
PARA MANTENER EL VALOR DE LAS ACCIONES^) 

(MEDIAS DEL PERIODO 1986-90) 

R.UNIDO 
di t i 

ESPAÑA ALEMANIA JAPON 
UTILIZADO UN C ñ t O n O CON PONDERACION D i L 100» 

Como es obvio, la consistencia de estos resultados adolece de 
importantes salvedades, debido a los restrictivos supuestos que es 
preciso realizar si quiere aceptarse que el inverso del PER sea una 
buena aproximación a la tasa de rendimiento exigido por el accio­
nista. De esta manera, se soslayan las distorsiones ocasionadas 
por la inflación, los cambios de expectativas sobre la evolución de 
los beneficios o la realización de activos atípleos. Pero, sobre to ­
do, no se t ienen en cuenta las disparidades originadas por 
las dist intas es t ruc turas de negocio y n o r m a s contables 
vigentes en cada país. La Reserva Federal de Nueva York ha 
abordado esta problemática, practicando una serie de ajustes en 
una muestra de grandes bancos35, a fin de determinar cuál es su 
verdadero coste de capital. 

35 Los beneficios aparecidos en las respectivas memorias han sido ob je to de los 
siguientes ajustes: d ist into t ra tamiento aplicado a la deuda con países en vías de 
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Los resultados no difieren significativamente de los señalados con 
anterioridad, si bien en este caso, dada la mayor fiabilidad de las 
estimaciones, es posible contrastar hasta qué punto son ciertas al­
gunas de las hipótesis aventuradas en párrafos precedentes. Así, 
se constata la existencia de un es t recho paralel ismo entre el 
coste de capital y las var iaciones de cuota en un m e r c a d o 
tan parad igmát icamente compet i t ivo c o m o es el interna­
cional (véase gráfico 32), dejando entrever lo que puede ocurr i r 
en otros ámbitos del negocio si se suprimen las actuales barreras 
protectoras. También se demuestra que el citado paralel ismo 
es par t icu larmente intenso en la banca al por mayor36, lo 
cual corrobora la presunción de que el coste de capital es un fac­
to r decisivo para operar en actividades de bajo riesgo y/o escaso 
valor añadido. 

Puede decirse, por tanto, que en entornos liberalizados los ban­
cos procedentes de países con bajo coste de capital están ganan­
do cuota a costa de aquellos otros que soportan mayores costes. 

GRAFICO 32 
COSTE DE CAPITAL Y VARIACION DE CUOTA 

EN EL MERCADO BANCARIO INTERNACIONAL(1) 
(1985-1989) 

-40 
JAPON SUIZA ALEMANIA R.UNIDO CANADA EEUU 

í COSTE DE CAPITAL VARIACION DE CUOTA 
( I ) E L COSTE DE CAPITM. CORRESPONDÍ K UNA MUESTRA DE SRAHDES SANCOS 

FUENTE: Zlmmtl and M e C i a K r . 1SS1 

desarrol lo; principios contables util izados en la valoración de las acciones de los 
bancos japoneses y alemanes; interacción del crec imiento y la inflación sobre la es­
t ruc tu ra del act ivo; y discrepancias ent re la amort ización efectiva y la contable. 

36 En Estados Unidos, po r e jemplo, en el mercado de "standby letters of c red i t " 
los grandes bancos japoneses han aumentado su cuota 24 puntos, mientras que sus 
homólogos estadounidenses han visto c ó m o la suya se reducía en 27. Lo mismo 
puede decirse del mercado de bonos industriales, donde las garantías aportadas 
por los pr imeros han ampliado su cuota en 9 puntos, en tan to que en los segundos 
disminuía en 18. 
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La evidencia sugiere, asimismo, que una gestión interna más eficaz 
no constituye una opción suficiente para compensar las diferen­
cias de coste de capital en determinado t ipo de actividades. Inclu­
so es dudoso que la estrategia de desplazar actividades fuera de 
balance o canalizarlas hacia activos de bajo riesgo constituya una 
alternativa válida, aunque sólo sea porque el universo de esa clase 
de operaciones es limitado y la opacidad de algunas de ellas puede 
provocar una reacción intervencionista por parte de las autorida­
des37. Si a esto se unen las perspectivas sobre la escasez del aho­
r ro a escala mundial y el negativo efecto ejercido por la intensa 
competencia sobre la rentabilidad de la banca, no es aventura­
do af i rmar que el proceso de reestructuración actual , le­
jos de detenerse , t enderá a ace lerarse en el futuro. 

El problema en estos momentos reside no sólo en que el volumen 
de capital dedicado al sector es excesivo con relación a las opor tu­
nidades de negocio disponible, sino, también, en que está disperso 
entre demasiadas instituciones, que son incapaces de satisfacer el 
nivel de fondos propios exigido por las autoridades. Este estado de 
cosas está relacionado con los cambios estructurales que está su­
friendo la industria de servicios financieros, que ha dado origen a la 
aparición de formas de intermediación menos intensivas en capital 
y, en alguna medida, más eficientes que la fórmula bancaria tradi­
cional. L a duda radica en saber hasta qué punto seguirán 
perpetuándose las actuales diferencias en el coste de capi­
tal, porque, de ser así, la experiencia indica que la mayor parte del 
ajuste del exceso de capital que sufre el sector recaería sobre 
aquellos países donde ese coste es más elevado. Para contrastar 
hasta qué punto es o no cierta esa hipótesis parece necesario ana­
lizar las causas que explican las aludidas diferencias. 

El hecho de que los bancos tengan que asumir distintos costes de 
capital según cual sea su país de origen se debe a factores que 
afectan de manera indiscriminada a todos los sectores, pero tam­
bién a otros de carácter específico, ligados al tratamiento diferen­
ciado que reciben esas entidades. Entre los primeros se encuentra 
el grado de estabilidad del entorno macroeconómico, me­
dido por variables como el crecimiento real del PIB o la inflación, 
que tienen una gran influencia sobre la prima de riesgo exigida a 
las instituciones financieras y a los mercados. Cabe citar, asimis-

37 Esto no significa que el capital y su coste no vayan a tener consecuencias so­
bre la gestión y estrategia de los bancos. Por el cont rar io , la noción de que la ren­
tabil idad es la variable clave para justif icar la existencia de un negocio, así c o m o la 
idea de que un adecuado con t ro l requiere disponer de unos sistemas de informa­
ción y unos modelos de asignación de recursos capaces de evaluar la aportación 
real de cada actividad, son algunas de las consecuencias de la inter ior ización del 
nuevo en to rno . Aun así, la creciente penetración de la banca extranjera en un sis­
tema tan sofisticado e innovador c o m o el estadounidense pone de manifiesto que 
esa inter ior ización es una condic ión necesaria, pero no suficiente. 
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mo, aspectos tales como la propensión al ahorro o la dificul­
tad de acceso al crédito por parte de las familias, que guar­
dan una estrecha relación con las tasas de rendimiento exigidas a 
las inversiones. O t r o factor relevante es la fiscalidad, ya que en 
función de ésta será mayor o menor el rendimiento antes de im­
puestos que habrá que obtener para satisfacer las expectativas del 
inversor. También se cita como variable explicativa el t ipo de re­
laciones ent re banca e industria vigentes, debido a que su 
fortaleza contribuye a disminuir los costes exigidos para el sanea­
miento de empresas en dificultades, contribuyendo así a reforzar 
la certidumbre de la inversión38. 

Estos son los factores que con más frecuencia se citan para justifi­
car que el coste de capital en Alemania y Japón es significativa­
mente menor que en Estados Unidos, Canadá o Reino Unido. En 
el caso de España esos mismos factores inducen a pensar que el 
coste de capital de las empresas tiene que ser comparativamente 
elevado. El mismo hecho de que la estrecha relación que mantenía 
la banca con la industria se haya debilitado a partir de la crisis de 
finales de los años 70 no hace sino confirmar esa impresión. A es­
te respecto, resulta significativo que los tipos de interés reales 
después de impuestos de los créditos preferenciales hayan sido en 
los cuatro últimos años, junto con los franceses, los más elevados 
de los países de nuestro entorno. 

Entre los factores de carácter específico cabe mencionar la a m ­
plitud y cober tu ra de los respect ivos fondos de garant ía 
de depósitos, que permiten a los bancos actuar con un gran apa-
lancamiento financiero sin despertar la desconfianza de los accio­
nistas. Algo similar ocurre con las garantías y apoyos presta­
d o s p o r los b a n c o s c e n t r a l e s , a fin de reduc i r el r iesgo 
sistemático resultante de un eventual pánico financiero. Por o t ro 
lado, la experiencia demuestra que esa clase de garantías son par­
ticularmente intensas en aquellos sistemas en que la banca está 
muy concentrada y/o juega un papel determinante en el proceso 
de intermediación. Por consiguiente, puede decirse que cuanto 
menos procl ive s e a un país a dejar a los bancos expuestos 
a la disciplina del m e r c a d o , tanto más se reduce el coste 
de capital de estos últ imos. Llegados a este punto, la duda 

38 Estos son los factores que con más frecuencia se citan para justif icar que el 
coste de capital en Alemania y Japón es significativamente menor que en Estados 
Unidos, Canadá o Reino Unido. En el caso de España esos mismos factores indu­
cen a pensar que el coste de capital de las empresas t iene que ser comparat iva­
mente elevado. El mismo hecho de que la estrecha relación que mantenía la banca 
con la industria se haya debi l i tado a par t i r de la crisis de finales de los setenta no 
hace sino conf i rmar esa impresión. A este respecto, resulta significativo que los t i ­
pos de interés reales después de impuestos de los crédi tos preferenciales hayan si­
do en los cuat ro úl t imos años, jun to a los franceses, los más elevados de los países 
de nuestro en to rno . 
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que se plantea es saber sí el proceso de líberalización ha­
rá del negocio bancario una actividad compara t i vamente 
más arr iesgada. A este respecto, no deja de ser inquietante que 
en algunos de los países donde la banca se halla más expuesta al l i­
bre juego de las fuerzas del mercado el coste de capital de los 
bancos sea superior al de las empresas, mientras que en ot ros 
donde esas entidades cuentan con mayores salvaguardas ocurre lo 
contrario39. 

Puede decirse, por tanto, que, aunque una parte de las diferencias 
en el coste de capital de los bancos está relacionada con los dife­
rentes niveles de riesgo de las entidades40, existe otra que es fiel 
reflejo del distinto grado de estabilidad de las economías de sus 
países de origen y del apoyo que las prestan sus respectivos ban­
cos centrales. Lo relevante del cáso es que, en numerosas ocasio­
nes, esta última, que se encuentra fuera del control de las institu­
ciones, representa una barrera infranqueable para actuar en 
determinados mercados. En cuanto a una eventual desaparición 
de las actuales diferencias en ese componente exógeno del coste 
de capital, cabe señalar que, aunque es posible que a medio plazo 
se reduzcan los desequilibrios que separan a las economías desa­
rrolladas, todo induce a pensar que continuarán las tensiones por 

39 Según un estudio publicado en el verano de 1990 po r la Reserva Federal de 
Nueva Y o r k se constata que en Alemania y japón el coste de capital de los bancos 
es significativamente menor que el de las empresas, mientras que en Estados Un i ­
dos y Reino Un ido es sensiblemente mayor. En el caso español, la pr imera impre­
sión es que las sólidas garantías aportadas po r las autoridades, tal y c o m o pudo 
comprobarse en la pasada crisis bancaria, deben con t r ibu i r a abaratar su coste de 
capital. A h o r a bien, esas garantías no se otorgan gratui tamente, ya que la banca de­
be hacer f rente a las rigideces y costes de opor tun idad que origina el lastre dejado 
por los coeficientes obl igator ios. Baste considerar, por ejemplo, que las pérdidas 
latentes en los cert i f icados del Banco de España representaron el 62 % de los be­
neficios de 1990 o, netas de impuestos, el 9,2 % de la cifra de capital y reservas. 

40 Uno de los modelos que con más frecuencia se utiliza para hallar el coste de 
capital (Cc) de una entidad concreta es el "capital asset pricing mode l " . Este m o ­
delo descompone dicho coste en un t i po de interés de un activo l ibre de riesgo 
(¡i), sumándolo al resultado de mult ip l icar el p remio o torgado p o r el mercado a 
los inversores en capital (Pc) por un coef ic iente (B) que indica la calidad de riesgo 
de la entidad en cuest ión con respecto a la media de las cotizadas en el mercado. 

Q = ¡, + B (Pc) » B > 0 

Conviene señalar que algunas estimaciones llevadas a cabo en nuestro país siguien­
do estas premisas llegaron a la sorprendente conclusión de que el p remio concedi­
do a los inversores en capital de riesgo era negativo en el per íodo comprend ido 
ent re mediados de los años 50 y pr incipio de los 80. Esta paradoja se debía a la, 
por aquel entonces, ineficiencia de nuestros mercados de valores, la l imitada ofer­
ta de tí tulos de renta variable y la intervención de las empresas en defensa de sus 
cotizaciones. Cabe pensar, sin embargo, que, tras la re fo rma de la bolsa, la l iberali-
zación del mov im ien to de capitales y los límites impuestos a las autocarteras, esta 
situación se vaya normal izando. Y esto es tan to c o m o decir que para numerosas 
empresas cotizadas en Bolsa el coste de capital se ha elevado. 
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el reparto del ahorro mundial. Más difícil va a resultar, sin embar­
go, el conseguir una armonización mínima de las regulaciones na­
cionales que permita igualar el terreno competit ivo y, sobre todo, 
gestionar un mundo financiero cada vez más globalizado. Quizá el 
único ámbito geográfico donde se puede seguir avanzando por 
ese camino sea en la CEE, aunque lo lógico es suponer que los 
problemas políticos ocasionados por el hundimiento de los países 
del Este ejerzan un efecto retardador, tal y como ha podido com­
probarse en las negociaciones sobre la segunda fase de la Unión 
Económica y Monetaria. En estas circunstancias, no es aventurado 
afirmar que, en el período de transición que le espera a la banca 
en el futuro, el coste de capital va a ac tuar de catal izador 
del proceso de reestructuración. Y esto es tanto como decir 
que uno de los m a y o r e s desafíos con que habrán de en­
frentarse las autor idades nacionales será c r e a r las condi­
c iones para abaratar ese coste, contribuyendo así a mejorar 
la posición competitiva de sus respectivos sistemas en el nuevo 
entorno. 

C O N S I D E R A C I O N E S F I N A L E S 

A lo largo del presente estudio hemos visto cómo, tras una déca­
da en la que los países desarrollados han conocido, casi unánime­
mente, unos incrementos notables de su actividad económica, co­
mienzan a detectarse signos evidentes de que este período está 
agotando su capacidad de expansión. Durante esta larga etapa de 
crecimiento hemos asistido al desarrollo de numerosas innovacio­
nes en los distintos mercados financieros, que han afectado de 
forma importante a los sistemas bancarios, y en algunos casos, 
han sido de terminantes en la "fragí l ízacíón" que han expe­
r imentado. Por o t ro lado los avances tecnológicos y el proceso 
desregulador, han determinado en gran medida, la supresión de 
las barreras que antaño protegían al sector. Esto ha generado un 
aumento de la competencia y una dilución de la franquicia banca-
ria, paralela a la desaparición de los límites que antes separaban, 
claramente entre sí, a las distintas entidades financieras. La confi­
guración de un sector bancario con un exceso de capacidad, que 
es preciso depurar de forma no traumática, ha alentado, a su vez, 
las fusiones y adquisiciones, tanto nacionales como internaciona­
les. Por último, a la luz de todas estas transformaciones, se han 
analizado las diferencias que se detectan entre el coste de capital 
de los distintos países. Diferencias íntimamente relacionadas con 
factores exógenos, que trascienden el marco de actuación de las 
entidades. En este sentido, cabe pensar, por tanto, que los bancos 
de aquellas naciones donde dicho coste sea menor, tendrán más 
oportunidades para aumentar su cuota de mercado, especialmen­
te en actividades de bajo valor añadido, dada su mayor facilidad 
para actuar con márgenes estrechos y, simultáneamente, remune­
rar unos recursos propios que, en estos momentos de escasez de 
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ahorro, son cada vez más onerosos y difíciles de conseguir. Ve­
mos, pues, cómo las radicales t ransformaciones que están 
a fectando al s e c t o r bancar io o b e d e c e n a fac tores más 
profundos que los m e r a m e n t e cíclicos o coyunturaies. 

Los acontecimientos producidos hasta ahora, a pesar de constituir 
la reestructuración más importante del sector en esta segunda mi­
tad de siglo, no son sino mero inicio de una etapa de transforma­
ciones, que habrá de prolongarse durante los próximos años. L a 
banca se encuentra, pues, ante un período de transición en 
el que la incert idumbre es, tal vez, su principal característi­
ca. No podemos olvidar a este respecto que los dos sistemas ban­
carios más importantes del mundo, el estadounidense y el japonés, 
están experimentando serios problemas, y ello, a pesar de que sus 
respectivos ordenamientos se hallan aún, en numerosos aspectos, 
lejos del nivel de liberalización alcanzado por otros sistemas. Así 
pues, la gestión de esta transición es el gran desafío al que deberán 
hacer frente durante los próximos años, tanto las autoridades ad­
ministrativas, encargadas de velar por la solvencia del sector, como 
las propias instituciones implicadas en el mismo. 

L a fragilidad que algunos sistemas bancarios han mostrado 
ante un cierto enfriamiento de la actividad resulta preocu­
pante, por cuanto m u c h a s de las t rans formac iones que 
afectan al sector no han sido aún contrastadas por un ciclo 
económico adverso. Dado que el sector bancario realiza una se­
rie de funciones especiales e insustituibles, en un ámbito de tan fun­
damental importancia como es el sistema de pagos, resulta lógico 
que las autoridades administrativas, encargadas de su supervisión, 
sean las primeras interesadas en conducirlo sin sobresaltos, a lo lar­
go de la etapa de transición que ahora se inicia. En este sentido, un 
proceso desregulador susceptible de degenerar en una competen­
cia destructiva no interesa a nadie, por cuanto nos encontramos, 
además, ante un sector que fundamenta el desarrollo de su activi­
dad en la confianza. A este respecto, resulta altamente ilustrativo lo 
ocurrido con las Cajas de Ahorros norteamericanas, principal sos­
tén de la economía local en aquella nación, y cuyo reflotamiento va 
a costar muchos miles de millones al contribuyente. Por ello, cabe 
preguntarse si no sería más conveniente, para la economía de un 
país, asumir los costes de alguna ineficiencia, a cambio de 
una mayor seguridad a la hora de permit i r al sector obte­
ner los rendimientos necesarios, demandados por el mer ­
cado. En todo caso resulta esencial que, en este campo, la liberali­
zación se lleve a cabo de forma paulatina y medida, estableciendo la 
misma velocidad en la supresión de los mecanismos que han venido 
protegiendo al sector y en los de aquellos que han venido mante­
niéndolo intervenido. 

Por otra parte, a lo largo de estos años, el desarrollo de la globali-
zación bancaria ha ido en todo momento por delante de la reali-
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dad regulatoria. Este desfase es el que, en gran medida, ha permi­
t ido la aparición de los recientes escándalos financieros, pero 
también ha sido el artífice de que determinados sistemas banca-
rios protegidos hayan experimentado una superior expansión, a 
costa de otros con mayores controles prudenciales. La evidente 
necesidad de es tab lecer unas "reglas del juego" homogé­
neas para todos los bancos internacionales, en un mundo 
sin barreras geográficas, hace perentoria la creación de algún t ipo 
de mecanismo supranacional que controle la actividad bancaria. El 
principal escollo a salvar, para la constitución de una institución 
de este t ipo, radica en que las distintas administraciones se mues­
tran celosas respecto a la pérdida de soberanía que ello supone. 
Para subsanar este problema parece haberse optado por tratar de 
lograr acuerdos de cooperación entre las autoridades de cada 
país, o por la constitución de foros en los que alcanzar consensos 
puntuales sobre determinados temas, como ha ocurr ido en el ca­
so del ratio Cooke. Sin embargo, este camino, con ser en princi­
pio más viable, es insuficiente y conlleva una gran lentitud en sus 
decisiones. Además, cuando finalmente se llega a acuerdos, éstos 
son de mínimos y la realidad demuestra que quedan rápidamente 
desvirtuados, por las distintas legislaciones nacionales. 

La trascendencia de la actitud que adopten las autoridades regula-
torias, ante el nuevo ámbito de actuación bancaria que se está 
gestando, no puede minimizar, sin embargo, la responsabilidad 
que corresponde a las entidades del sector como sujetos activos 
en la gestión de su propia reestructuración. 

La desaparición del stotu quo en un período de t iempo relativa­
mente cor to explica, en parte, la pervivencia de numerosos refle­
jos condicionados por un pasado ya inexistente. Concretamente, 
los anter iores acuerdos de cooperación tendentes a s u ­
brayar las simil i tudes se han t ransformado, en el nuevo 
entorno compet i t ivo , en un espíritu gregario. Una actitud 
que se ha visto reforzada por el hecho de que, tras la etapa pro­
teccionista, la mayoría de las entidades se encontraban en una po­
sición de partida similar. El resultado ha sido que la inmensa ma­
yor parte del sector se ha dedicado a hacer las mismas cosas, 
contribuyendo así a reducir el ciclo de vida de los productos y a 
saturar con rapidez, mercados potencialmente atractivos. Este es­
tado de cosas se ha visto, a su vez, agravado por la continuidad 
de un modelo de gestión bancar ia indiscriminado, marcado 
por la subsidiación de unas actividades por otras y por el carácter 
compartido de la mayor parte de los costes. 

N o deja de ser paradójica esta forma de actuar cuando una de las 
prioridades actuales de la banca precisamente consiste en gestio­
nar el paso de lo bancario a lo f inanciero. Y esto es tanto co­
mo decir que su gran desafío reside en gestionar la diversidad, re­
conociendo que muchas de las nuevas actividades son negocios 
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independientes, cuyas especificidades requieren una dirección dife­
renciada. A tal fin, resulta una condición necesaria el disponer de 
un sistema de información de gestión, que permita evaluar con cri­
terios objetivos la rentabilidad de cada uno de ellos. Pero esto no 
es suficiente, ya que esa gestión individualizada hay que hacerla, 
además, sin perder de vista las interrelaciones que los unen y, so­
bre todo, los conflictos que los separan. La experiencia sugiere que 
la única f o r m a de lograr hacer compat ib le lo part icular 
con lo general es a través de un fuerte liderazgo de la cú­
pula directiva. Sólo así es posible crear las condiciones que ha­
gan posible la existencia de un sentido de identidad corporativa ca­
paz de transformar las tensiones en una competencia constructiva. 

A modo de conclusión, podría decirse que este final de siglo está 
caracterizado por transformaciones políticas y económicas suma­
mente esperanzadoras. Esta realidad no debe hacer olvidar que, a 
corto plazo, lo que está primando es la incertidumbre, a la que no 
son ajenos ni los conflictos que están poniendo en peligro el futu­
ro de una Europa sin fronteras, ni el pesimismo existente sobre 
una pronta recuperación de la economía mundial. En el caso de la 
banca, esa incertidumbre se ve agravada por la presión competit i­
va ejercida por el exceso de capacidad del sector y por lo difícil 
que resulta prever la actitud de las autoridades para resolver el 
problema. Es te estado de cosas parece aconsejar la adop­
ción de una estrategia prudente, soslayando cualquier opción 
que pueda hipotecar el futuro, y dedicándose a aquellas activida­
des que mejor se conocen. Y nada mejor para ello que invertir 
nuestros recursos en la mejora de las estructuras productivas y 
de los sistemas de control de todo aquello que constituye el nú­
cleo básico del negocio; es decir, de sus beneficios presentes y fu­
turos. Porque no hay que olvidar, tal y como se ha puesto de ma­
nifiesto a lo largo de este trabajo, que la iniciativa para resolver 
buena parte de los problemas de los bancos no está en manos de 
sus gestores, sino de las autoridades económicas. En estos mo­
mentos, probablemente el m a y o r desafío para estos gestores 
sea el t ra tar de preservar el valor del patr imonio de los 
accionistas a lo largo del período de transición que está 
viviendo el sector , siendo conscientes de que una vez s u ­
perada e s a travesía los supervivientes s iempre podrán ne­
gociar en posición de fuerza con los que se han ido que­
dando por el camino. 
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A P E N D I C E I 





C U A D R O S Y R A T I O S D E L A B A N C A 
I N T E R N A C I O N A L 

En los amplios y detallados cuadros que se exponen a continua­
ción intentamos dar información exhaustiva de una significativa 
muestra de unos 80 bancos de un extenso colectivo de 15 países. 

En los ocho primeros cuadros detallamos los valores de los con­
ceptos contables y de resultados que hemos considerado de más 
interés de entre los facilitados por IBCA. Tales variables aparecen 
tanto en términos de la moneda del país al que corresponde cada 
banco como en una moneda única, el $ USA, con la finalidad de 
que se aprecie además de la evolución de las mismas el valor rela­
tivo y su dimensión. 

Añadimos a los datos de los cuatro últimos años las tasas de cre­
cimiento del últ imo año y del conjunto del período de tres años 
1987-1990 (ésta en los casos en que se dispone de información, 
mientras que cuando la información no es completa las tasas se 
referirán al período al que se limiten los datos). 

Los conceptos así seleccionados, que se ha cuidado sean los más 
homogéneos posibles son los siguientes: 

Cuadro I ACTIVOS TOTALES AL CIERRE DEL EJERCICIO 

Cuadro 2 EQUITY : QUE A Q U I HEMOS D E N O M I N A D O RE­
CURSOS PROPIOS POR AFINIDAD QUE N O EQUI­
VALENCIA PRECISA 

Cuadro 3 ACTIVOS RENTABLES 

Cuadro 4 CREDITOS (en sentido amplio) 

Cuadro 5 DEPOSITOS DE CLIENTES 

Cuadro 6 MARGEN FINANCIERO 

Cuadro 7 BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS (Operating profi t 
en determinados casos) 

Cuadro 8 BENEFICIO DESPUES DE IMPUESTOS 

En los cuadros 9 y 10 procedemos, con base en la misma fuente 
de información, a presentar un conjunto de ratios basados en las 
cifras de los cuadros anteriores además de en valores medios de 
algunos capítulos del Balance. 

Cuadro 9 a) R.O.A. (Bfo. después de Imptos./Activos Tota­
les Medios) 

b) R.O.A. (Bfo. antes de Imptos./Activos Totales 
Medios) 
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c) R.O.E. (Bfo. después de Imptos./Equity = Re­
cursos Propios Medios) 

d) MARGEN FINANCIERO / ACTIVOS T O T A ­
LES MEDIOS 

Cuadro 10 e) EQUITY (RECURSOS PROPIOS) / ACTIVOS 
TOTALES 

f) A C T I V O S L I Q U I D O S / D E P O S I T O S DE 
CLIENTES 

g) CREDITOS / DEPOSITOS DE CLIENTES 
h) PROVISIONES Y FALLIDOS (1989 y 1990) 

Los cuatro últimos cuadros han sido elaborados tomando como 
punto de referencia la información de Morgan & Stanley. 

Constituyen complemento de indudable valor para mostrar y es­
tudiar otros aspectos trascendentales de la historia reciente de la 
banca de los diferentes países, relacionada fundamentalmente con 
la apreciación que para el mercado de valores ha merecido cada 
entidad durante los últimos años. 

Se recogen así el valor de capitalización en el mercado, el PER, la 
evolución de las cotizaciones, capacidad de generación de benefi­
cios y la rentabilidad percibida por el inversor vía dividendos. 

La información que ofrecemos es en resumen la siguiente: 

Cuadro I I a) VALOR DE MERCADO EN MILLONES DE $ 
(Eficiente para mostrar el ranking de valor) 

b) RATIO VALOR MERCADO/VALOR C O N ­
TABLE 
(Mide las expectativas percibidas por el inver­
sor, y por tanto las oscilaciones de la cotiza­
ción) 

Cuadro 12 c) RATIO VALOR DE MERCADO EARNINGS 
(PER) 

d) RENTABILIDAD PERCIBIDA VIA DIVIDEN­
DOS 
(Rentabilidad complementaria a la revaloriza­
ción) 

Cuadro 13 e) BENEFIC IOS (en la moneda del país) 
Que unida a la información del número y no­
minal de las acciones mide la rentabilidad so­
bre el Capital 

f) BENEFICIOS (en millones de $) Combinado 
con el valor de mercado nos sugiere el valor 
del PER en cada momento. 
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Cuadro 14 g) BENEFICIO POR A C C I O N 
(cuyo nominal aparece recogido en la primera 
columna) 

h) D IV IDENDO POR A C C I O N 
Combinado con el anterior mostraría el pay-
out 

Como se puede advertir, el conjunto de los cuadros constituye 
material debidamente seleccionado para poder ser utilizado con el 
fin de responder a muchas de las preguntas que a menudo nos ha­
cemos sobre cuál es y ha sido la realidad, objetivada en cifras, de 
la banca en elmundo durante los últimos años. 

Más que un estudio en profundidad de aspectos puntuales es, co­
mo véis, todo un cúmulo de material que no hemos querido mul­
tiplicar innecesariamente con elaboraciones que excederían la ex­
tensión de que hemos querido dotar a nuestra aportación. 
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A P E N D I C E II 





Principales movimientos transfronterízos desde 1986 

Estas bases de datos se ha confeccionado tomando para ello nu­
merosas fuentes de documentación. Por lo que respecta al t ipo de 
entidad involucrada, la B corresponde a Banca Comercial; la S a 
entidad aseguradora; la C a Caja de Ahorros o Cooperativa de 
Crédito; la M a Merchant Bank y en general a todo banco cuya ac­
tividad principal no es la crediticia comercial (Banco de Negocios; 
Gestión Patrimonial; Broker Bursátil, etc.); finalmente la H corres­
ponde a un Holding de naturaleza mixta en el que se encuentran 
englobadas empresas industriales no financieras pero que posee 
también algún t ipo de interés en el negocio bancario. 

El apéndice se ha dividido en tres partes. En la primera se en­
cuentran las adquisiciones de participaciones superiores al 50%, 
que pueden llegar al 100%. En la segunda se encuentran las partici­
paciones en bancos que van desde el 5% al 50%. En muchos casos 
los adquirentes ostentan la participación mayoritaria de la entidad, 
y de cualquier forma, acostumbran a ejercer su influencia en la 
gestión y dirección de la misma. Finalmente se han agrupado 
aquellas adquisiciones inferiores al 5% que generalmente tienen 
carácter de inversión de cartera, por motivos de rentabilidad, o 
bien sirven de apoyatura a una " joint-venture" en otros campos, 
entre las entidades implicadas. 

Dentro de cada parte se han ordenado en primer lugar los países 
de Europa por orden alfabético, y después dos del resto del mun­
do. Dentro de cada país se ha seguido igualmente el orden alfabé­
tico de las instituciones adquirentes; y cuando éstas han realizado 
más de una adquisición, se han ordenado cronológicamente. 
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P A R T E A P A R T E B T I P O F E C H A C O M E N T A R I O S 

A D Q U I S I C I O N E S T R A N S F R O N T E R I Z A S ( m á s del 50 %) 

ALEMANIA 

Allianz Deutsche Versicherung (Al Est) 

Fireman's Insurance ( E E . U U ) 

SIS 06.90 Adquiere el 51 % por 161 

millones de $. 

S/S 00.90 Pagó 1.100 mi l lones de 

$. Es la ISa aseguradora 

USA. 

Bayerische Hypo. Foreign & Colonial (R.U.) 

Bayerische B Inter. Crédi t et Gestión (Mon) 

Vereinsbank Anlage & Kreditbank (Sue.) 

Berliner Bank Staatbank (Al. Este) 

Deutsche Bank Antoni, Hacker (Aus) 

Banca d'America (It) 

Comerc ia l Trasatlántico (Esp) 

Morgan Grenfell (R.U.) 

McLean McCarthy (Can) 

Comerc ia l Trasatlántico (It) 

Morgan Grenfell Suisse (Sui) 

Dresdner bank BIP (Fr) 

Banco di Santo Spírito (It) 

Thor ton G r o u p (R..U.) 

Bq. Intern. de Placements (Fr.) 

Dresdner Bank (Al.Este) 

D G Bank Genossenschaftsbank (Al. Est) 

Westdeutsche Standard Char te red (R.U.) 
Land 

B/M 07.89 Adquiere el 50%. 

B/B 02.89 

05.90 

B/B 02.90 

B/M 07.89 

B/B 12.86 Adquirida 98'3% a Bank 

Amer ica . 

B/B 04.89 Adquirido el 39% y pos­

teriormente el resto. 

B/M 11.89 El presidente de M G pa­

sa a ser el primer conse 

jero ext ran jero del D B . 

Se pagaron 180.000 mi­

llones de pesetas. 

B/M 07.88 Adquiere el 50%. 

B/B 03.89 Adquirió el 30,05% y lo-

amplió al 63,15%. 

B/M 11.90 

B/M 09.89 Era filial de Société G é -

nérale. 

B/B 08.88 

B/M 05.88 

B/B 00.89 

B/B 09.12 

C / C 00.90 

C / B 01.90 Adquiere las oficinas eu­

ropeas del banco británi­

co por valor de 289 mi­

llones de $. 

AUSTRIA 

Creditanstalt- B c a . C . Steinhauslin (It.) 
Bankverein 

B/B 06.89 Adquir ió el 42 '5% y op­

ción para otro 42'5%más 

Oesterre ichische Bank Finanz Zur ich (Sui.] 

LB Sovering Leasing (R.U.) 

B/B 02.89 Adquiere el 51 %. 

B/M 07.90 
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P A R T E A P A R T E B T I P O F E C H A C O M E N T A R I O S 

A D Q U I S I C I O N E S T R A N S F R O N T E R I Z A S ( m á s del SO 5 

BELGICA 

A S L K - C G E R Bq. Fr. l'Agriculture (Fr.) 

Bq. Bruxelles Bq. Louls Dreyfus (Fr.) 

Lambert Crédi t Europeén (Lux.) 

Crédit Comunale Créd i t Europeén (Lux.) 

Belg. 

Kredietbank Berisford Leasing (R..U.) 

06.90 

B/M 01.89 

B/B 00.87 Posee el 100%. 

B/B 03.91 Lo compra a Banque 

Bruxelles Lambert. 

B/M 10.90 Se pagaron 8,4 millones 

de Ecus. 

G r o u p e A G Euralliance (Fr.) SIS 01.89 

DINAMARCA 

Hafnia Cambio & Valorenbank (Sui) S/M 12.90 

ESPAÑA 

Banco C h a s e Manhattan Leasing ( E E . U U ) 
Hispanoamericano 

B/M 10.91 Adquiere la filial de lea­

sing en Europa, del ban­

co americano. 

Banesto 

B B V 

U N O Finance (It.) 

Lloyds Bank (Port.) 

Unibank (Marr.) 

B/M 05.91 

B/B 01.91 

B/B 00.90 Posee el 56% de la enti­

dad. 

Bco. Santander Créd i t du N o r d Belge (Bel.) 

Caguas Bank (P. Rico) 

Ca ja de Pen- Soc. Crédi t et Bq. Monaco 

siones Catal . 

B/B 05.88 Vendió el 50% al RBS en 

10,88. 

B/B 00.90 

C / B 05.88 

Mapire Harwood Lawrence (R.U.) SI 03.90 Adquiere el 60 % y paga 

0,4 millones de Ecus. 

FINLANDIA 

Kansallis O s a k e Hagglof & Ponsbach (Suec.) 

Pankki Cambio & Valorenbank (Sui.) 

B/M 12.88 

B/B 03.88 Adquirido a través de su 

filial Nordfinanz Zur ich . 

Skopbank Fennoskandia Bank ( R . L L 09.90 
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P A R T E A P A R T E B T I P O F E C H A C O M E N T A R I O S 

A D Q U I S I C I O N E S T R A N S F R O N T E R I Z A S ( m á s del 50 %) 

FRANCIA 

Abeille Prudential (It.) 

A . G . F . Cíe., Assurances Escaut (Bel.) 

Irish Insurance (Irl.) 

Banque Nationale B N P Mortgages (R.U.) 
de París 

Westamer lca Bancorp ( E E . U U ) 

United O v e r s e a s (Sul.) 

Central Bank (EE.UU: ) 

Bq. Nagelmackers 1747 (Bel.) 

Kjobmandsbanken ( Ñ o r . ) 

Capital Leasing (Irl.) 

Banexi & Partner (Al.) 

B R E D Scandinavian Bank (It.) 

Compagnie Equity and Law Life (R.U.) 

du Midi 

Crédi t Agricole Ibercorp Leasing (Esp.) 

Ibercorp Financement (Esp.) 

Crédi t C o m m e r - Handelsfinanz Midland Bank (Sui) 

cial de Fr. 

Créd i t Lyonnais Nederlanden Credietbank (Hol.) 

C L Global Securlties ( E E . U U ) 

Crédi to Bergamasco (It.) 

Banco Comerc ia l Esp. (Esp.) 

Banca Jover (Esp.) 

SIS 02.90 

SIS 09.90 

SIS 07.90 

B/B 00.88 

B/B 02.88 

B/ 00.88 

B/B 00.90 

B/B 04.90 

B/B 05.90 

B/M 06.90 

B/ 09.90 

B/B 04.90 

M/S 10.87 

Se pagaron 80 millones 

de $ por el 50%. 

Era filial de Prudential. Se 

pagaron 289 mili. $. 

Se pagaron 190 millones 

de $. 

Antigua filial del C h e m i ­

cal Bank. 

Adquiere el 50%. 

Paga 40 m i l l o n e s de $ 

por banco californiano. 

Se pagó por ella 69,9 mi­

llones de ecus (124 mili. 

•$)• 

Se pagaron 15,5 millones 

de Ecus. 

Se pagaron 16,5 millones 

de Ecus. 

Adqui r ió la filial italiana 

del banco noruego. 

Paribas Unispar (Bel.) 

B/M 09.90 Se pagaron 19,4 millones 

de Ecus. 

B/M 09.90 Se pagaron 19,4 millones 

de Ecus. 

06.90 Se pagaron 77 millones 

de Ecus. 

B/B 01.88 

B/M 02.88 

B/B 07.90 Su participación alcanza 

ya al 48 %. 

B/B 07.90 Se pagaron 314 millones 

de E c u s p o r el 8 3 % 

(mili. $) . 

B/B 05.91 A d q u i r i d a al S a n t a n d e r 

por unos 40 .000 mil lo­

nes de p e s e t a s . ( 3 .000 

millones de FF). D e esta 

manera posee ya el 5% 

del m e r c a d o b a n c a r i o 

español. 

B/M 01.88 
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P A R T E A P A R T E B T I P O F E C H A C O M E N T A R I O S 

A D Q U I S I C I O N E S T R A N S F R O N T E R I Z A S ( m á s del 50 %) 

Paribas Suisse (Sui.) B/B 04.90 Adquiere el 28% restan­

te por valor de 3 10 mi­

llones $. 

Société Générale Interdealers (Esp) 

Intern. Bank Johannesburg (S.A.¡ 

B/M 

B/B 

00.90 

05.91 Es el primer banco euro­

peo en volver a Sudáfri-

Suez, Cíe. Société Générale de Belg. (Bel) 

Financiére 

Niew Rotterdam (Hol.) 

Koojman Effectenkantoor (Hol.¡ 

Ki tKat & Aitken (R.U.) 

Ribank (Hol) 

Gar tmore Investment (R.U.] 

B/B 

B/B 

B/S 

B/M 

B/ 

B/ 

B/M 

00.88 

00.91 

00.89 

01.90 

07.90 

09.90 

12.90 

Posee el 51 %. 

A d q u i e r e el 10% q u e 

aún estaba en manos de 

C e r u s , por 767 millones 

de $. 

Se pagó por ella 13.9 mi­

llones de Ecus. 

Se pagaron 169,1 millo­

nes de E c u s . (257 mili , 

dólares). 

Victoire Colonia Versicherung (Al.) B/S 00.89 Esta aseguradora es pro­

piedad de Suez. La adqui­

rió mediante una opa. 

U.A.P. Sun Life (R.U.) SIS 00.91 

SIS 08.91 

Adquiere la mayoría del 

capital de la aseguradora 

inglesa. 

Junto con Liberty Life de 

S.Afr ica , inc rementa su 

p a r t i c i p a c i ó n d e s d e el 

55% al 60%, pagando 59 

millones de $. 

HOLANDA 

A B N Alicon Bornsmaeg. (Din.) B/ 01.90 

(ambos en proceso de fusión) 

Amsterdam Massonaud de Fontenay (Fr.) B/M 

Rotterdam Frankfurter Kreditbank (Al.) B/B 

David Morgan Fut. (R.U.) B/ 

European Amer ican Bank ( E E . U U ) B/B 

01.88 

01.90 

04.90 

00.90 

07.91 

Chase Manhattan K o r e a ( E E U U ) B/B 07.91 

Posee el 20% y desea ha­

cerse con él. Es uno dé­

los m a y o r e s bancos de 

los suburbios de Long.ls-

land.Adquiere a la Socié­

té Générale el 23 % que 

le faltaba para obtener el 

100% de su capital. 
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P A R T E A P A R T E B T I P O F E C H A C O M E N T A R I O S 

A D Q U I S I C I O N E S T R A N S F R O N T E R I Z A S ( m á s del 50 %) 

Algemene B Ned. Bank of Amer ica Viena (Aus) 

Exchange Bancorp ( E E . U U ) 

B/B 00.88 

B/B 07.89 

Nederlandsche RB of Canadá (Bel) 

Mid. (NMB) Hamant-Carmignac (Fr.) 

Nederlands Victory Reinsurance (R.U.) 

Reinsurance 

B/B 00.88 

B/M 07.89 

Posee el 100%. 

SIS 10.90 Se paga por ella 254 mi­

llones de $. 

IRLANDA 

Allied Irish Bank First Maryland ( E E : U U ) 

Baltimore (EE .UU. ) 

Yorkbank ( E E . U U ) 

T S B (R.U.¡ 

B/B 

B/B 

09.88 

00.90 

B/B 06.91 

B/B 05.91 

L o a d q u i e r e m e d i a n t e 

una O p a ( Ia vez que se 

realiza una operación de 

este tipo). Se desembol­

san 217 millones de $. 

El Y o r k era filial del Mid-

lant ic C o r p . Se lo a d ­

quiere el Allied por 130 

millones de $. 

Adquiere las 56 oficinas 

de Ir landa del N o r t e al 

banco británico T S B , por 

189 millones $. 

Bank of Ireland Regency Finance (R.U.) 

First N e w Hampshire B. ( E E . U U ) 

Cambridge Logilease A s s e t (R.U.) 

G r o u p 

Irish Intercon- Berisford Leasing (R.U.) 

tinental Bank 

BIS 10.88 Opción para adquirir Re ­

gency por I millón libras 

B/B 00.88 

- 05.90 Se pagó I millón de Ecus. 

B/M I 1.90 Paga 281,4 millones de $. 

ITALIA 

Assicurazioni Union Suisse Assurance (Sui.) 

General i B C H Holding de seguros (Esp.J 

Banca C o m m e r - Bq. Sudameris France (Fr.) 

cíale Italiana 

Banca Nazionale Hesse Newman & C o . (Alem.) 

di Lavoro 

Banca Populare Bq. l'Union Maritime Fin. (Fr.) 

di Novara 

SIS 

SIS 

10.88 

12.91 

B/B 11.90 

B/M 01.88 

B/B 10.88 

Adquiere el 76% 

Adquiere el 50% del ma­

yor Holding asegurador 

español que cont ro la el 

Banco Vitalicio, La Estre ­

lla, La V a s c o N a v a r r a y 

Caja de Previsión. 

A d q u i e r e el 8 0 % de la 

entidad. 
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P A R T E A P A R T E B T I P O F E C H A C O M E N T A R I O S 

A D Q U I S I C I O N E S T R A N S F R O N T E R I Z A S ( m á s del 50 %) 

SFE Bank (R.U.) 

Cariplo Cíe. Internationale de Bq. (Fr.) 

C a s s a di Ris- Bq. Inter. l'Afrique O c c . (Fr.) 

parmio di Roma 

C a s s a di Risp. London Italian Bank (R.U.) 

di Tor ino 

Fondiaria Dominion Insurance (R.U.) 

Gemina Rep. N Y . Capital Markets (Lux.) 

Instit. B.San . Bq. Vernes (Fr.) 

Paolo di T o r 

Bq. Frangaise C o m m e r c . (Fr.) 

Grindlays Bank (Fr.) 

Banca Catalá de Cred i t (Esp) 

B/B 01.90 se pagaron 65,9 millones 

de Ecus. 

C / M 06.88 Adquir ido el 67%. El 30 

de junio de 1990 aumen­

tó su participación. 

C / B 07.90 Pagados 1,8 millones de 

Ecus. 

C / M - Adquiere el 100%. 

SIS 

12.90 

Instituto Mabon Nugent ( E E . U U ) 

Mobiliario It. 

B/B 05.88 Adquirido a Suez con 

plazo de pago de tres 

años. 

B/B 00.89 Adquir ida a Suez, a t ra ­

vés de la Bq Vernes. 

B/B 00.89 Antigua filial del Aus t ra ­

lia & N . Z . Bank ing , en 

Francia. 

B/B 05.91 Adquirida a Banesto .Con 

106 oficinas en Cataluña, 

el b a n c o i ta l iano s igue 

con su estrategia de es­

tar presente en la cuenca 

mediterránea. 

M/M 04.91 C o m p r a del broker nor­

teamericano. 

LIECHTENSTEIN 

Bank in G T Management (R.U.) 

Liechtenstein 

Fritz Kaiser Dinners C lub (Sui.) 

Gruppe 

B/M 02.89 

01.90 

PORTUGAL 

Caixa Geral Banco de Extremadura (Esp.] 

C h a s e España (Esp) 

C / B 06.91 A d q u i r i d o al B B V p o r 

139 millones $. Existe la 

posibil idad de venta de 

otras sucursales. 

C / B 07.91 A d q u i r i d a al C h a s e su 

red española. Su nuevo 

nombre será Banco L u ­

so-Español. 
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P A R T E A P A R T E B T I P O F E C H A C O M E N T A R I O S 

A D Q U I S I C I O N E S T R A N S F R O N T E R I Z A S ( m á s del 50 %) 

REINO UNIDO 

Abbey National Ficofranc (Fr.) 

Barclays Bank Merk, Flnk & C o . (Al.) 

L'Europeénne de Bq. (Fr.) 

British & N C N B Guernsey (EE .UU. ) 

Commonwea l th 

General NZ I (N.Zeland.) 

Accident Arbuthnot Latham (U.K.) 

Hambres Harry Román &Co. (EE :UU) 

Lloyds bank Schroder Münchmeyer (Al.) 

Midland Bank Sundal Col l ier (Ñor . ) 

Euromobil iare (It.) 

Hong-Kong (Gibrl.) 

Trinkhaus & Burkhardt (Al.) 

National Sellier (Fr.) 

Westmins te r Ultra Bancorp ( E E . U U ) 

Banco de Asturias (Esp.) 

Natwest March (Esp.) 

F. Van Lanschot (Hol.) 

Norwich Union Plus Ultra (Esp.) 

Royal Bank of Créd i t du N o r d Belge (Belg.) 

Scotland 

C C - B a n k (Al.) 

Cit izens Financial G r o u p ( E E . U U ) 

Bank of W o r c e s t e r (EE .UU. ) 

01.90 Se pagaron 70 mil lones 

de $. 

B/M 09.90 

B/B 12.90 

B/M 12.88 Subsidiaria de N C N B es 

tadounidense. 

SIS 06.88 

S/B 03.88 Adquirido por NZ I . 

M/M 09.88 

B/M 11.90 

B/M 87 Adquiere el 100%. 

B/M 12.88 P o s e e un 4 6 % y la op ­

ción de hacerse con un 

6%. 

04.91 Se hace con el 54% res­

tante. 

B/B 10.90 

B/M 11.90 

B/M 00.88 

B/B 02.89 Natwest U S A pagó 50 $ 

por acción. 

B/B 00.88 Adquiere el 88% a través 

del Natwets-March. 

B/M 05.89 Adqui r ió el 83,6%. Pos­

ter iormente el 16% res ­

tante. 

B/B 01.90 Pasa de poseer el 40% al 

80%. Paga 91 millones $. 

SIS 07.90 Paga por el 90% 346,5 

millones de $. 

B/B 10.88 Adquir ido el 50% al Ban­

c o Santander. 

B/B 10.88 Adquir ido el 50% al Ban­

co Santander. 

B/M 03.88 Pagó 30.50$/acción (440 

millones $) 

B/B 00.90 Pequeño banco america-

Warburg W a r b u r g Soditic (Sui.) M/M 08.90 Adquiere el 50% restan­

te y paga 63 millones de 

dólares. 
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P A R T E A P A R T E B T I P O F E C H A C O M E N T A R I O S 

A D Q U I S I C I O N E S T R A N S F R O N T E R I Z A S ( m á s del 50 %) 

W o o l w i c h Bq. Inmoblllére de Crédi t (Fr.] M/M 02.90 La t e r c e r a soc iedad in­

mobiliaria inglesa ha ad­

quir ido la f rancesa, que 

e r a f i l ial del M id land 

Bank (el año pasado ad­

quirió otra en Italia). 

SUECIA 

S-E Banken Skandinavian Bank (R.U.] 

Svenska O s l o Handelsbanken (Ñor . ) 

Handelsbanken 

B/B 06.90 Se pagaron 195,9 mill.de 

Ecus (258 mili. $) . 

B/B 07.90 Se pagaron 25,7 millones 

de Ecus (35 mili. $) . 

SUIZA 

C S Holding Clar iden Bank ( E E . U U ) 

Holderbank Bouvet Ponsar (Fr.) 

Mirabaud Finance Pereire T o d 

Omni Holding Deutsch Schweizerischen (AL] 

Société de Crédi t de la Bourse (Fr.) 

Banques Suisses 

Swiss Bank Corp I T E C (Hol.) 

Cegep (Fr.) 

Midland Bank (Australia) 

Bq. Stern (Fr.) 

U.B.S. C h a s e Investors ( E E . U U . ) 

United Société de Bq. D'lnvest. (Fr.) 

O v e r s e a s Bank 

Wirtschafts und Bank in Liechtenstein (R.U.) 

Privatbank 

M/B 05.90 L o a d q u i e r e a F i r s t 

Boston por 238 mili. $. 

01.90 

05.90 

07.90 

B/M 06.90 

B/B 02.89 Adquirida a través de su 

filial , Bq. Cantrade. 

B/M 08.88 A d q u i e r e el 5 8 % a t ra -

vésde su filial Cant rade , 

y junto con un grupo de 

inversores. 

B/M 05.91 A d q u i e r e al Midland su 

merchant australiano. 

B/B 01.88 

B/M 02.91 UBS dobla así sus activo-

s e n el e x t e r i o r c o n la 

c o m p r a de la filial del 

Chase . 

B/M 05.90 

12.90 

107 

http://mill.de


P A R T E A P A R T E B T I P O F E C H A C O M E N T A R I O S 

A D Q U I S I C I O N E S T R A N S F R O N T E R I Z A S ( m á s del SO %) 

AUSTRALIA 

National Clydesdale Bank (R.Unido) 

Australia Nor thern /Nor thern ( I r l . /R.U/ 

Yorksh i re Bank (R.U.) 

B/B 01.88 

B/B 01.88 

B/B 01.90 Pagados 1.708 mi l lones 

de $. 

ESTADOS UNIDOS 

Cit icorp Banco C e n t r o Sud (It.) 

First National Bco. Int. de Colombia ( C o L 

Bank 

B/B 00.86 

B/B 09.91 

Rollins Burdick Hudig-Langeveldt G r o u p ( H o L 
Hunter 

SIS 08.91 Lo adquiere por 245 mi­

l lones de $ . Ro l l ins es 

una subsidiaria del grupo 

asegurador A o n . 

HONG-KONG 

Hong-Kong and Lloyds Bank (Can.) 

Shangai Bank 

B/B 00.89 Adquir ió al banco inglés 

su red en Canadá. 

JAPON 

Bank of Guiness Mahon Holdings (R.U.] 

Yokohama 

Fuiji Bank Kle inwort Benson's (EE .UU. ) 

N e w j a p a n N e w Japan Bank (Sui.) 

Securities 

B/H 06.89 A d q u i r i ó el 6 1 % de 

G M H de Equiticorp. 

B/M 00.89 Es el p r i m e r d e a l e r de 

deuda pública americana. 

Ant igua filial de la casa 

inglesa. 

M/B 05.91 La nueva legislación suiza 

permite a las agencias de 

v a l o r e s rea l i zar o p e r a ­

ciones bancarias. 

Sumitomo Bank Bq. de Gestión Privée (Sui/ 

Banca del . 

Got tardo 

B/B 03.£ Adquir ió el 75% a través 

de su filial en Italia. 
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P A R T E A P A R T E B T I P O F E C H A C O M E N T A R I O S 

A D Q U I S I C I O N E S T R A N S F R O N T E R I Z A S ( e n t r e 6149,9 % y 5%) 

ALEMANIA 

Allianz Banco Popular (Esp.) 

Bayerische Hypo Richard Ellis F. Services (Al.) 

Commerzbank Banco HispanoAmericano (Esp/ 

Deutsche Bank Bain & C o . (Australia) 

Dresdner Bank B N P - A k Bankasi (Turq.) 

Corporación Ind. Banesto (Esp.] 

S/B 03.89 A d q u i e r e a p r o x i m a d a ­

mente un 5%. 

B/M 07.89 Adquiere el 25 %. 

B/B 12.86 Posee el 11,4%. 

B/M 09.88 

B/B 09.88 Adquiere el 30 %. 

B/H 00.91 Adquiere el 5% del Hol ­

ding p o r v a l o r de I 22 

millones de $. 

BELGICA 

B A C O B Continental Belgique ( E E . U U ) 

Crédi t Comunal Bq. Internac. Luxembourg (Lux) 
Belgique 

Générale de Bq. Parisienne de Crédi t (Fr.) 
Banque 

S/B 10.88 Adquirió el 25% (el Ban­

c o H i s p a n o A m e r i c a n o 

posee el otro 75%). 

C / B 00.91 Adquiere el 25% por va­

lor de 156 millones de $. 

B/B 12.90 Adquiere el 4 5 % por va­

lor de 190 millones de $. 

DINAMARCA 

Báltica Colonia-Victoire (Hol) 

Hafnia Cambio & Valorenbank (Sui.) 

Norf inanz-Zurich (Sui.) 

SIS 11.89 Adquiere el 7,8% cruzan­

do par t i c ipac iones c o n 

Suez. 

B/M - 25% de participación. 

S/M 12.90 A d q u i e r e el 5% y paga 

por él 20 millones de $. 

ESPAÑA 

Bco. Hispano Commerzbank (Al.) 

Amer icano 

Banco Santander Bco. C o m e r c i o e Indust. (Port.) 

Royal Bank of Scotland (R.U.) 

First Fidelity (EE .UU. ) 

B/B 10.89 Adquiere el 5%. 

B/B 06.89 Posee el I I % pero junto 

con el RSB alcanza ya el 

02.90 49 %. 

B/B 10.88 Posee el 9,9%. 

B/B 05.91 Adquiere el 13,3%. Tiene 

opción para superar el 

20%. 

109 



P A R T E A P A R T E B T I P O F E C H A C O M E N T A R I O S 

A D Q U I S I C I O N E S T R A N S F R O N T E R I Z A S ( e n t r e el 49,9 % y 5%) 

FRANCIA 

A . G . F . Soclété Asslcurazlone Italiana 

Banco Atlántico (Esp.) 

La Unión y el Fénix (Esp.) 

Aachener&Münchener Beit. (Al.) 

A M A La Fondiaria ( I t . ) 

A X A Midi Equitable Life (EE .UU. ) 

Banque Paribas Bca. Itern. Lombarda (It.) 

Caisse Nat. e Banco Ambrosiano Véneto (It.) 

Crédi t Agricol C O F I R (It.) 

Crédi t Agricole Eteba ( G r . ) 

Crédi t C o m - Framlington 

mercial de Fr. 

Crédi t Lyonnais Crédi to Bergamasco (It.) 

W o o d c h e s t e r (R.U.) 

Iberagentes (Esp.) 

Banca Lombarda (It.) 

G . A . N . Uniseguros (Esp.) 

Suez, Cié e Báltica Holding (Din.) 

U.A.P. 

Nava Finances (Tailandia) 

Mercapital (Esp.) 

Royal Belge (Bel.) 

SIS 04.89 Adquiere el 10 %. 

S/B 04.89 A G F p o s e e el 5% del 

banco, y han creado una 

j o i n t - v e n t u r e : " A G F -

Atlantico" 

SIS 06.91 Adquiere el 24% por 259 

millones $. 

SIS 08.91 Adquiere el 15% por 250 

millones $. 

SIS 03.90 A d q u i e r e el 20 % p o r 

448 millones $. 

SIS 00.91 Adquiere el 45% por mil 

millones de dólares. 

B/B 04.89 A d q u i e r e el 20 % junto 

c o n el B C I , U B S y 

General i . 

C / B 10.89 Adquiere el 13,3%. 

B/H 06.88 Adquiere el 20%. 

B/B 00.90 A d q u i e r e el 15 % de l 

banco heleno. 

B/M 05.90 Adquiere el 25 % por va 

lor de 32 millones de $. 

B/B 05.89 Adquiere el 29,7% 

B/M 00.89 Ha adquirido esa partici­

pación al Britihs & C o m ­

monwealth. 

B/M 09.90 Adquiere el 40 %. 

B/B 09.91 A u m e n t a su p a r t i c i p a ­

ción d e s d e 21 2 0 , 7 % al 

30,7%. 

SIS 09.91 

BIS 

A d q u i e r e el 49 % de la 

a s e g u r a d o r a , f i l ial del 

Banco Zaragozano. 

11.89 Adquir ió el 23 % de Bál­

t ica que a su vez posee 

el 3% de Suez y el 7,8% 

de Colonia . Victoria 

B/M 02.89 Adquiere el 25%. 

B/M - Posee el 25% de la enti­

dad. 

SIS 00.91 Pasa de poseer el 35% al 

47%. Se pagaron 375 mi­

llones de $ por la opera­

ción. El paquete acciona-

rial se adquirió a la Banca 

Bruxelles Lambert. 
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P A R T E A P A R T E B T I P O F E C H A C O M E N T A R I O S 

A D Q U I S I C I O N E S T R A N S F R O N T E R I Z A S ( e n t r e el 49,9 % y 5%) 

TransAtiantlc Holdings (Lux.) S/S 08.91 Adquiere e l ! 7% por im­

porte de 234 mili. $. T A 

Holdings es la unidad lu­

x e m b u r g u e s a de South 

Africa Liberty Life. 

HOLANDA 

Nederlandsche Bca. Agrícola Milanese (It.) B/B 10.89 Negoc iac iones para ha­

cerse con el 26 %. 

ITALIA 

Banca C o m - Kozep-Europai Hitelbank (Hung.) 

merciale Italiana S . G . W a r b u r g (R.U.) 

C A R I P L O Zentralsparkassen (Austria) 

C a s s a di Risp. . Finindus (Fr.) 
Bolonia y V. 

C O F I R Bco. Zaragozano (Esp.) 

Inst. Banc. San Hambros (R.U) 
Paolo Tor ino 

Bca. Abel Matutes (Esp.) 

La Fondiaha Aachener und Munch. (Al. 

Monte dei Paschi Sindibank (Esp.) 

di Siena 

Soc. Ass icura - G . A . N . (Fr.) 

zione Italiana 

B/B 06.88 Adquiere el I 1,4%. 

B/M -

C / C 05.91 

C / B 07.91 

C a s s a Di Risp. Crédi t Commerc ia l France (Fr.) B/B 02.89 

Adquiere el 5% de su ca 

pita!. 

A d q u i e r e n el 3 5 % del 

banco francés. Se estima 

un pago de 100 millones 

de FF. 

A d q u i e r e el 5% (es el 

cuarto mayor accionista) 

H/B 12.90 Adquiere el 10% del ban 

co por valor de 62 millo 

nes de $. 

B/M 04.91 

B/B 05.91 

S/S 07.90 

Ha aumentado su partici­

pación hasta el 14,37%. 

Posee el 40% de la enti­

dad. 

Adquiere el 5,8% por va­

lor de 280 millones $ 

B/B 00.90 Adquiere el 24 %. 

S/S 04.89 Adquiere el 10%. 

NORUEGA 

Uni Storebrand Skandia (Sue.) S/S 00.91 A d q u i e r e el I 1,4%. Es 

posib le que el Ensk i lda 

Banken no e je rza final­

mente la opción de c o m ­

pra que ten ía s o b r e el 

28% de Skandia. 
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P A R T E A P A R T E B T I P O F E C H A C O M E N T A R I O S 

A D Q U I S I C I O N E S T R A N S F R O N T E R I Z A S ( e n t r e el 49,9 % y 5%) 

REINO UNIDO 

Barings Dillon Read (EE .UU. ) 

Barclays Bank Pugel-Mahe (Fr.) 

Bank of Scotland Countrywide (N . Zeland) 

Commerc ia l Créd i to Italiano (It.) 

Kle inwort Fauchier Magnan-Durant (Fr.] 

Benson 

Lazard Brothers Les Fils Dreyfus 

Lloyds Bank Finance Plus (Fr.) 

Roya! Bank of Banco Santander (Esp.¡ 
Scotland 

W a r b u r g Somerset Bancshares ( E E . U U ) 

M/M 11.91 A d q u i e r e el 4 0 % de la 

entidad. 

B/M 00.88 Adquiere el 44%. 

B/B 01.88 

S/B - P o s e e el 5% y v e n d e 

productos en italia. 

M/M Posee el 10%. 

Will is Faber S&C Corredur ía Seguros (Esp.) 

M/M 00.91 Participación minoritaria. 

Se pagan 76 millones de 

dólares. 

B/M 00.87 Adquiere el 30%. 

B/B 10.88 Adquiere el 5% del Ban­

co, aunque en estos mo­

mentos y debido a que 

no ha acudido a amplia­

c iones , su part icipación 

no supera el 3%. 

M/M 04.89 Adquiere el 9,6% a t ra­

vés de su filial Mercury 

Inv. Mgt. de E E . U U . 

SIS 10.90 A d q u i e r e el 4 0 % p o r 4 

millones de $. 

SUIZA 

J. Henry Nordfinanz (Al.) 

Schroder 

Union Bank of Banca Internazionale Lombarda 

Switzerland 

Unigestion Bca. de la Switzera It. (Sui) 

M/M 07.88 Adquiere el 48%. 

B/B 04.89 P o s e e el 20% con B C I , 

Paribas, y General i . 

B/B 00.90 Posee el 49,9%. A su vez 

Unigestión es propiedad 

de Swiss Bank C o r p . 

ARABIA SAUDI 

Suliman Olayan Chase Manhattan ( E E . U U ) H/B 04.91 A d q u i e r e el 5 ,023% del 

b a n c o p o r i m p o r t e de 

159 millones de $. 
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P A R T E A P A R T E B T I P O F E C H A C O M E N T A R I O S 

A D Q U I S I C I O N E S T R A N S F R O N T E R I Z A S ( e n t r e el 49,9 % y ! 

Principe Arabe Citibank ( E E . U U ) H/B 03.91 Adquiere e l ! 0% del C i ­

tibank. 

CANADA 

Roya! T rus t C r i e s & Heissel Bank. ( A L 

Canadá 

B/B 07.89 Adquirida a través de su 

filial Suiza. 

ESTADOS UNIDOS 

Kidder Peabody Benito y Monjardín (Esp) B/M 12.90 Adqu ie re el 23 % de la 

agencia de valores , por 

valor de 23 millones de 

dólares. 

JAPON 

Asahi Mutual Life G r o u p e A G (Belg.) 

Mitsubishi T rust Phoenix Securities (EE .UU. ) 

Mitsui Bank Hambros (R.U.) 

Sumitomo Bank Cogesta G r o u p ( I t ) 

Taiyo Mutual Life Crédi t Commerc ia le France (FR.¡ 

Bca. Switzera Italiana (It.) 

Crédi to Commercia le (It.) 

S/S 08.89 Paga por ello 76,4 millo 

nes $ a la Société Géne 

rale de Belgique. 

B/M 12.90 Se pagan 20 mil lones $ 

por el 20%. 

B/M 00.90 Adquiere el 5% del Mer-

chant inglés. 

B/M 07.88 Adquiere un 15% a t ra­

vés de su p a r t i c i p a d a 

Banca del Gottardo. 

S/B 10.88 Posee el 5%. 

B/B 06.88 

B/B 06.89 Pagó 26 billones de liras 

por el 5% al Monte dei 

Paschi di Siena. 
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P A R T E A P A R T E B T I P O F E C H A C O M E N T A R I O S 

I N V E R S I O N E S M E N O R E S D E L 5% 

ALEMANIA 

Allianz Popular (Esp.¡ 

Berliner Bank A c m e r (Fr.) 

Dresdner Bank Kle inwort Benson's (R.U.] 

Hipobank Popular (Esp) 

S/B 00.89 Posee el 3,3% y tiene fir­

mado un acuerdo de co­

laboración sobre comer­

c i a l i z a c i ó n de s u s 

productos en España. 

B/B 11.88 

B/M 03.91 Adquiere el 4,8% del ca­

pital 

B/B Posee el 1,7% del capital 

AUSTRIA 

Inveskredit Bco. Pol. Desarr . (Pol.) / B 09.91 Adquiere el 1% del ban­

c o polaco. 

DINAMARCA 

Báltica Cié. Financiér Suez (Fr.) S/B 11.89 Adquiere el 3%. 

ESPAÑA 

Banco Santander Kemper ( E E . U U ) 

Banco Hispano FIDIS (It.) 

Amer icano 

Banesto Bankjul ius Baer (Sui.) 

BBV Probursa (Méx.) 

La Ca ixa Bq. de C o n s t . Equipement (Fr.) 

B/M 07.89 Posee el 3%. 

B/H 05.91 Adquiere el 2% de la so ­

c iedad f inanc ie ra de la 

F IAT. 

B/B 04.89 

B/M 12.91 Adqu ie re el 2% por mil 

millones de pts. 

C / B 07.88 Filial de Paribas. Adquie­

re las a c c i o n e s a 3 5 F F 

cada una. 

FRANCIA 

A . G . F . Banesto (Esp.) 

Bq. Nationale Créd i to Romagnolo (It.) 

de Paris 

S/B 06.91 Adquiere un 2,5/3% de la 

entidad por 102 millones 

de $. 

B/B 09.91. Posee aproximadamente 

un 2%. 

09.91 P i e n s a a u m e n t a r su % 

hasta el 10%. 
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P A R T E A P A R T E B T I P O F E C H A C O M E N T A R I O S 

I N V E R S I O N E S M E N O R E S D E L 5% 

Kle inwort Bensons (R.U.) 

Bouygues Banco Centra l (Esp.] 

B/M 03.91 Adquiere el 4,8% del ca­

pital 

H/B 00.90 A d q u i e r e el 4 ,5% de la 

entidad 

Cié Financére Banca Commerc ia le Ita. (It.) 

Paribas 

B/B 12.88 Adquiere el 2%. 

C O F A C E Trade Indemnity (R.U.) S/S 09.91 La a s e g u r a d o r a pública 

francesa adquiere un 3% 

de la británica. 

Crédi t National Bco. Polaco de Desarr . (Pol.] 

Elf Aquitaine Banco Central (Esp.) 

B/B 09.91 A d q u i e r e el 2 , 5 % de l 

banco polaco. 

H/B 00.91 A d q u i e r e el 3 , 2% de l 

banco. 

G . A . N . Bco. Zaragozano (Esp.) 

U.A.P. Bco. Centra l (Esp) 

S/B 00.91 La aseguradora francesa 

posee un 4,9%. 

S/B 00.90 Adquiere el 3% del ban­

co. 

HOLANDA 

Rabobank Banco Popular (ESp.) B/B 10.89 A d q u i e r e el 1,25% p o r 

160 millones de florines. 

ITALIA 

Assicurazioni B C H (Esp.) 

General i 

Banca C o m - Cié. Financiére Paribas (Fr.) 

merciale Italiana 

S/B 12.91 Adquiere el 5% del B C H 

por 55 .000 mil lones de 

pts. Se c o n v i e r t e en el 

socio de la nueva entidad 

fusionada, controla a sus 

asuradoras y obtiene un 

puesto en el consejo. 

B/B 12.88 Adquiere el 2%. 

Inst.Banc. San Cié. Financiére Suez (Fr.) 

Paolo Tor ino Salomón Inc. 

B/B - Posee el I % de Suez 

B/M 07.89 A d q u i e r e par t ic ipac ión 

en Salomón. El Hispano 

posee el 75%. 

REINO UNIDO 

Prudential Bache Bco. Centra l (Esp.¡ S/B Posee el 2,5% del capital. 
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P A R T E A P A R T E B T I P O F E C H A C O M E N T A R I O S 

I N V E R S I O N E S M E N O R E S D E L 5% 

ESTADOS UNIDOS 

General Electric BBV (Esp.) 

Capital 

Metropolitan Life Bco. Santander (Esp.) 

H/B 07.91 Adquiere el 2%, por 130 

millones de dólares. 

S/B Posee el 2,5% 

JAPON 

Dai-lchi Mutual Cié. Financiere Suez (Fr.) 

Life 

Manufacturers Han. ( E E . U U ; 

S/B 02.89 Adquiere el 2% de Suez 

por 700 millones de F.F. 

B/B 00.89 A d q u i e r e el 4 , 9 % de l 

banco americano. 

Fukoku Mutual Morgan Grenfell (R.U.) 

Mitsubishi T rus t Creditanstalt (Austr.) 

Nippon Life Kansalis O s a k e Pankki (Fin.) 

Swiss Bancorp (Sui.) 

BBV (Esp.) 

American Express ( E E . U U ) 

A m r o (Hol.) 

A B N (Hol.) 

S/M 10.89 Adquiere el 2,9%. 

B/B 09.88 Adquiere el 3%. 

S/B 05.89 Posee el 1,3%. 

S/B 11.89 Adquiere entre el 2 y el 

3%. 

S/B 02.90 A d q u i e r e el 4% y paga 

250 millones $. 

S/M 00.90 Adquiere el 1,6% por va­

lor de 200 millones de $. 

S/B - Posee el 2 %. 

S/B 00.90 H a a d q u i r i d o el 2 % . 

C u a n d o a m b o s b a n c o s 

se fusionen, será el ma­

yor accionista del mayor 

banco holandés. 

Nomura 
Securities 

Banco Santander (Esp.] 

Taiyo Mutual Life Bca. della Swizzera It. (Sui.) 

T o h o Mutual Banesto (Esp.) 

Sumitomo Life Creditanstalt (Austr.) 

B/B 07.89 Adquiere el 2% del San­

t a n d e r más el 10% del 

Banco Santander de Ne ­

gocios. 

S/B 03.90 Adquiere el 4,5% por 37 

millones de $. 

S/B 04.91 Adquiere el 2%. 

S/B 09.1 Adquiere el 4% del G o ­

bierno austríaco. 

MEXICO 

G r u p o Bailleres Banco HispanoAmericano (Esp.) H/B 05.91 A d q u i e r e el 2 , 7 % del 

B a n c o p o r 72 mi l lones 

de $. 

B: Banco Comerc ia l / C : Ca ja / S: Entidad de Seguros / M: Merchantbank (Banca de inversión, 

Financieras, etc,...) / H : Holding de empresas. 
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Principales fusiones y absorciones nacionales en el sector 
f inanciero 

Por su parte, esta lista se halla igualmente ordenada alfabética­
mente por países. Se acompañan comentarios sobre los objetivos 
y motivos que dieron lugar a las fusiones y absorciones, así como 
el ascenso en el ranking de tamaño que experimentaría la nueva 
entidad resultante. 
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P R I N C I P A L E S F U S I O N E S Y A B S O R C I O N E S 
N A C I O N A L E S , E N E L S E C T O R F I N A N C I E R O 

Entidades que se fusionan Entidad resultante Comentarios 

AUSTRIA 

Ósterreichische Landerbank + 
Zentralsparkasse 

Bank Austria AG El segundo banco austriaco va a iniciar 
las conversaciones de fusión con la Ca­
ja. En estos momentos, el banco está 
en poder del Estado en un 51%. Se 
pretende privatlzarlo, mediante un au­
mento de capital, en el marco de la Ley 
de privatización de diciembre de 1990. 
La fusión se formalizó en octubre 
1991. 

ALEMANIA 

DG Bank (Banco Central del 
sistma de bancos cooperativos) 

DG Bank En 1989, DG absorbe a dos de los cin­
co bancos regionales del sistema coo­
perativo 

BELGICA 

Royal Belge + Royal Banque Finance La aseguradora belga pretende, con la 
adquisición de este pequeño banco, te­
ner una red de distribución de produc­
tos financieros, para captar mejor el 
ahorro doméstico. El 47 % de la asegu­
radora PERTENECE a la francesa UAP, 
que va extendiendo así su radio de ac­
ción por toda Europa. 

DINAMARCA 

SDS + Andelsbanken + 
Privatbanken 

Unidanmark 

Den Danske + Copenhagen Den Danske 
Handelsbank + Provinsbanken 

Topdanmark + Aktivbanken 

Bikuben + Sparekassen Sydjyllan 

SDS era una Caja de Ahorros que, por 
falta de capital, en 1986 se convirtió en 
anónima. Ha tenido que fusionarse con 
un banco agrícola y otro comercial pa­
ra tener una dimensión competitiva y 
poder hacer frente a los bancos suecos 
y alemanes. 

Es la fusión de los dos bancos más 
grandes de Dinamarca , más otro par­
ticipado con el 30%. Motivos similares 
a la anterior. 

La compañía de seguros Topdanmark 
absorbe al séptimo banco del país. 

Se fusiona el Bikuben, tercer banco da­
nés, con una Caja de Ahorros. 
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Entidades que se fusionan Entidad resultante Comentarios 

FINLANDIA 

Karjaloha + Lohja Región + 
Nummis + Pusula + 
Seli + Vihtis-Karkkila 

Banco Central + Skopbank 

Lansi Uudenmaan El nuevo banco cooperativo se encon-
Osuuspankki trará entre los 10 primeros del país. 

Hay en estos momentos 338 y se es­
peran numerosas nuevas fusiones. 

Este último es uno de los principales 
bancos comerciales del país y operaba 
como central bancaria de las Cajas de 
Ahorros, y estaba atravesando por 
problemas de solvencia. 

HOLANDA 

Amrobank + ABN 
(Algemene Bank Ned.) (año 1991). 
Entra en vigor el 23.9.91 

Postbank + NMB(l99l) 

El banco resultante será el séptimo eu­
ropeo y detentará una una cuota del 
50 % del mercado holandés. 

NMBPostbank Groep NV Para poderla llevar a cabo el Estado ha 
tenido que privatizar el 54 % del Post-
bank que aún estaba en su poder. 

NMB Postbak Groep + 
National Netherlanden 

Es la primera fusión que a este nivel se 
realiza entre Banca y seguros en Euro­
pa. Servirá de pauta en este campo. 

IRLANDA 

Woodchester + UDT First Southern La primera adquiere en diciembre de 
1991 la segunda que es una filial del 
Banco de negocios Hill Samuel. Wood­
chester propiedad en un 45% del Cré-
dit Lyonnais, espera así aumentar su 
presencia en la rama de retail banking. 

ITALIA 

Banca Ambroveneto + Citicorp Ital. 

Banca Toscana + 
Banca di Perugia 

Banca Commerciale Italiana + 

Banca Toscana 

El Ambroveneto primer banco privado 
del país ha adquirido la filial americana, 
con 46 sucursales, en octubre de 1991, 
por 345.000 millones de liras. Esta ope­
ración se enmarca en las desinversio­
nes que está llevando el mayor banco 
Usa para sanear sus balances. 

La primera absorbe a la segunda, ven­
dida a su vez por Banco di Roma. 

Son bancos públicos en manos del IRI. 
Su fusión daría lugar al mayor banco 
italiano y al vigésimo europeo. 
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Entidades que se fusionan Entidad resultante Comentarios 

Banca Sella + Banca Piamontese 

Cariplo + I.M.I. 

Cassa di Risparmío di Torino + 
Banca Subalpina + Banco di Bergamo 

Cassa di Risp. di Roma + 
Banco di Roma 

Nuevo Banco Ambrosiano + 
Banca C. Véneto 

Monte del Paschi di Siena + 
Crédito Commerciale + 
Banca Toscana-

Cassa di Parma+ La Spezia + 
Reggio Emilia + Piacenza + 
Vigevano 

Instituto Mobiliare Italiano + 
Banco di Roma 

Banca Ambroveneto 

La primera tiene previsto adquirir el 
60% de la segunda. (Nov.1991). 

Adquiere en 1991, el 50% del IMI, so­
ciedad estatal dedicada al crédito a lar­
go plazo. El Banco de Italia ha abogado 
por centralizar Cariplo IMI y otros pe­
queños bancos en un solo grupo finan­
ciero. 

Es la Cassa di Torino la que absorbe 
las otras dos entidades. 

El Banco di Roma parcialmente público. 
La caja es la segunda mayor después de 
CARIPLO. Previamente deberá haberse 
finalizado la absorción del Banco di San­
to Spirito, filial del di Roma. 

Forma el grupo bancario privado ma­
yor deitalia. 

Monte dei Paschi di Siena El primero compra los otros dos. 

Cassa Lunigiana Se encuentra aún en proyecto (son 5 
cajas de ahorro). 

NORUEGA 

ABC Bank + 4 pequeñas Cajas Sparebanken 

Christiania Bank Christiania Bank + 
Soerslandbanken 

Christiania + Real Kredit 
(EN PROYECTO) 
(SE DESHACE DEFINITIVAMENTE 
en Marzo de 1991) 

Bergen Bank + Den Norske 

Credit Bank 

Fokusbank + Rogalandsbanken 

Christiania 

Den Norske Bank 

Formado en otoño de 1990. 

El primero adquiere el segundo. 

Real Kredit es la mayor sociedad de 
crédito hipotecario. Hasta ahora se 
han realizado dos intentos de fusión (el 
último en marzo de 1991) pero HAN 
FRACASADO, debido a sus cuantiosas 
pérdidas. 

Se realiza para "hacer frente ala crea­
ción del nuevo mercado europeo". 
(1989). Es la más importante en 130 
años de historia. 

Quinto y sexto banco, respectivamen­
te, pasarán a ser el tercer banco del 
país. 
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Entidades que se fusionan Entidad resultante Comentarios 

Giro + Norge Postparebank 

(EN PROYECTO) 

Cuatro Cajas 

Storebrand + UNI Forsikring 

Sparebanken Ñor 

Para poder llevar a cabo la fusión el 
gobierno deberá transformar la Caja 
Postal en Banca Comercial. Así espera 
conseguir una mayor eficiencia en el 
sistema bancario noruego. 

Caja formada por la fusión de otras 
cuatro 

Ambas son las dos mayores asegurado­
ras noruegas. 

SUECIA 

PK Bánken + Nordbanken 

Svenska Handelsbanken + 
Skanska Banken 

Trigg-Hansa/SPP + GOTA Bank 

Svenska Handelsbanken De esta manera el Svenka se convertía 
en el primer banco del país. 

La aseguradora Trigg controla el Gota, 
cuarto banco sueco. 

SUIZA 

Crédit Suisse + Banca Leu 

Zurcher Kantonalbank + 
Caja de Ahorros de Zurich 

Crédit Suisse La adquisición del banco Leu se hizo por 
métodos poco amistosos, aprovechan­
do sus problemas financieros. Se rompe 
el cártel suizo. Con este banco y otros 
dos menores el CS va a formar un hol­
ding en el que poseerá la mayoría. 

Zurcher Kantonalbank El primero absorbe al segundo. 

AUSTRALIA 

ANZ (Aust. & New Zel.) + 
National Mutual Life Association 

ANZ El primero adquiere la que es segunda 
aseguradora del país. 

(Fusión denegada por el gobierno porque atentaría contra la libre competencia y la eficiencia del siste­
ma bancario australiano) 

Communication Crédit Union 
+ Premier Crédit Union. 

New Listing + Commonwealth Bank 

Endeavour Crédit Union Se convierte en la mayor Cooperativa 
de Crédito de Australia, con 83.000 em­
pleados. Operación realizada en 1991. 

Es el mayor reflotamiento bancario de 
la historia del país, y la primera privati­
zación de un banco que lleva a cabo el 
Gobierno. El Commonwealth estaba 
en suspensión de pagos debido al ele­
vado nivel de fallidos. Operación reali­
zada en 1991. 
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ESTADOS UNIDOS 

En este país se están produciendo numerosas adquisiciones y fusiones de pequeños bancos. La quiebra 
de las Cajas de Ahorro, la mala situación por la que atraviesan muchas instituciones financieras, y la ele­
vada fragmentación del sistema, fruto de la aplicación de la McFadden Act que posiblemente se suprimi­
rá con la reforma bancaria, son las principales causas de esta ola de fusiones que en el futuro se incre­
mentará aún más. 

BankAmerica + Security Pacific BankAmerica Corporation Se firma el convenio de fusión en agos­
to de 1991. Se convertirá en el segun­
do banco de los Estados Unidos a me­
nos de 20 millones de dólares de 
Citicorp. 

Bank of Boston + Shawmut NB Se encuentran en conversaciones para 
fusionarse. Sería el primer banco de 
Nueva Inglaterra y el décimo de 
EEUU. 

Comerica + Manufaturers National Comerica Se plantea en octubre de 199! como 
una fusiónentre iguales. El resultante 
será el 25° banco USA y el 2° de Mi­
chigan. 

Chemical Banck + 

Manufacturers Hanover 

En julio de 1991 firman el acuerdo pa­
ra proceder a su fusión. Pasarán a ser 
el segundo banco USA, por delante de 
BankAmerica. La fusión ha sido apro­
bada por el 98% de los accionistas. 

Fleet Norstar + Bank of 
NewEngland (Mayo de 1.99!) 

El primero absorbe al segundo que ha­
bía quebrado en enero de 1991, siendo 
la cuarta mayor quiebra de la historia 
de los EEUU. Lo adquirió en subasta 
pública. 

First of America + Security Bancorp 
+ un Saving Bank de Illinois 

Septiembre de 199!. Con estas dos 
adquisiciones, el First + pasa a ocupar 
el puesto 35 en el ranking USA. Pagará 
por el segundo 550 millones de $. 

National City Corp + Merchants Nat. El primero de Cleveland, adquiere el 
segundo, sito en Indianapolis. Juntos 
formarán el 21° banco USA. Piensan 
mantener cada uno su nombre, porque 
no se produce solapamiento en los 
mercados. 

NCNB + C&S/SOVRAN NATIONS BANK Resultado de la fusión de dos bancos 
regionales, forman el tercer banco 
USA por tamaño desplazando de ese 
puesto al Chase Manhattan. 

PNC Marine Bank + First N.B. Ambos son bancos nacionales de 
Pennsylvania y anuncian el acuerdo de 
fusión en septiembre de 1991. 
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Wachovia Corp. + 
South Carolina National 

Security Pacific + Wells Fargo 

Society Corporation + Ameritrust 

First Wachovia es uno de los bancos 
USA más saneados que está aumentan­
do su tamaño merced a fusiones y ad­
quisiciones. En este caso, se fusiona 
con el mayor banco de Carolina del 
Sur. 

Fusión EN PROYECTO. Son el quinto 
y sexto bancos USA, por volumen de 
capital, respectivamente. Parece que se 
abandonará al decantarse el primero 
por BankAmerica. 

Septiembre 199!. Son dos grandes 
bancos de Cleveland. Con su fusión se 
convierten en el 24° banco de los Esta­
dos Unidos. 

J A P O N 

Bank of Ikeda + Hyogo Bank 

Dadido Shinkin + Kyoei Shinkin 
bank (Febrero 1992) 

Kyowa Bank + Saitama Bank 

lyo + Toho Sogo 

(SUSPENDIDA 05.91) recelos de los 
accionistas y empleados. 

Ambos son bancos de crédito coope­
rativo. 

Kyowa Saitama Bank (4/91) Forman así, el 19° banco a nivel mun­
dial (antes estaban en el puesto 40 y 
41, respectivamente). 

Septiembre 1991. Acuerdan fusionarse, 
el segundo de ellos en dificultades fi­
nancieras. 

Mitsui y Taiyo Kobe Bank Sakura Bank 

Nippon Shinpan + Equitable Life 

Toho Shinkin + Shibuya Shinkin 

Tokai Bank + Sanwa Shikin 

Suruga Bank + Cooperativa Atami Suruga Bank 

Asian Bank 

La fusión de estos dos bancos creó el 
segundo banco mundial. 

La financiera adquirió en 1991 la filial 
de seguros vida japonesa de la empresa 
americana que está pasado por proble­
mas y que ha sido tomada en un 45% 
por AXA. 

Planean fusionarse en términos de 
igualdad a partir de abril de 1992. 

El banco ha anunciado su absorción de 
la cooperativa de créditos que se en­
cuentra en estos momentos en una 
muy delicada posición financiera. 

Absorción de la cooperativa de crédito 
por parte del banco. 
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MALASIA 

Bank of Commerce + United Con la adquisición de UAB, el BoC se 
convierte en el quinto banco de aquel 
país. Desembolsó 194 millones de dó­
lares. La operación se realizó en 1991. 

MEXICO 

Accival + Banamex Accival se hace con el 50,6% del Banco 
Estatal privatizado, pagando por él na­
da menos que 2,6 veces su valor con­
table, es decir, 3.000 millones de dóla­
res. Operación realizada en 1991. 

SUDAFRICA 

Allied + United + Sage + Amalgamated Bank Se encuentran en conversaciones para 
fusionarse y formar lo que sería el ma­
yor banco africano. Operación realiza­
da en 1991. 
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ŝ - r o r o r s 

55 55 55 55 
I— oo r o L O 
L O r o r.. r o 

55 55 
L O r o 
o s L O 
r s r o 
r o r s 

55 55 55 
O s L O s O 
r s O o s 
—^ r-C L O 
->r r s 

55 55 
o 

— O s 
o hsT 

o s o 
r s L O 
r o o s 

• < L U _ 

f g < < Í 
= é ^ s 
^ ^ Q o ^ < 

feo < ^ - z 
< < < O t r o 
• o u u Q y 
< Z Z Z t u Q 
u . < < < 

t m oo oo U Z 

s o r o L O r^ 
r s í — r o — 
O s s o L O r s 
s * - r s O — 

t— r o L O 
s o r o 

r o r s . o^ r o oo o — r s o s oq r s . s -̂
L O —• O ^ s O O S s O s O —- OO —• s j ^ r o 
s o - « r ^ r r o o o o s — - ^ - s o o s - ^ - o o r s 
o s - ^ t - o s o o r s - ^ - o s D o o - ^ - r ^ o o 

z o 

- i 
O != 

.2 O 
= >-

>- p 
o . (— 

z o 

Q. Z 

< < m 

< < 

o x 
oo 

oo 3 

y ^ ^ ^ 
S z i - z 

i ¿ (_) < O ls¿ 
Z ^ l S ^ t d z 0 0 ^ 

< ^ s ^ z < o ^ 

^ Z J Z S I Z O O C O I — 

134 



c 
;0 
"ü 
RJ 
3 
C 

*W 
C 
O 

U 

i/) 
O 
£L 
O 
o: 
a. 

O 

D 
U 
t u 

- S U Q ^ 
= Z 

L O SO 

5 ? 5? 
r \ m m 
e s l— r o o" ON CÍ 

O L O CT^ ro oo -«r 
L O r-» o 
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— ' s O ŝ -' OO" —• L O 

i—̂  L O r s o L O r--. 
L O o j r s . o o o ^ o 
o o í rsC L O L O 

o oo o oo O s 
r s o r s T L O TJ-
r-^ s o i^. r s oo s j -

o r o o O s O s O s I— OO r o — O s O s 
r o L O O r o — r o 
s o OO r o s f OO s O 
s o L O i o í oo sq-

r o sq- r o s o s o 

L O O OO s O O s O s 
s o s o r -s r s oo 

r s o o o o r ^ r o 
r s o — -^r o o o o 
r o O — o s — o 
r o L O o o o o s o l 
i— s o o s r s o s L O 

59 59 
r o s o 
OO L O 
O s O 

Os 
sO sO 
OO r o 

o ^ ~ uu 
= I 
- Q —j S ^ 
Ll_ ¡¿i ^ 

^ i¿ 
^ CQ U J < 

U J < L U ex: 
eo o ^ 

^ < 
U QQ 

o 

I- ^ 

u ^ 
L O 0 ¿ 

O -
z z 
u _ < 
O Q 

H 
< < 
•a u 

< < 
Q g ^ 
< < z 
z z < 
< < CQ 

u <-> z 

I P 
S 00 Q 

¡ S i 
í— U J Q¿ 
< X O 
^ 1 i_ 

3 - LÚ 
¿ - S / U -

*±>< o 
< 9 z 
Q Í 2 < 
< < z 
J ^ o 
S i z 
u . ¿2 3 

147 



U ^ 
Z o» oo 

U Q 
Z ^ eo 

5§ 5§ 
r o i-n 

oo r o r s 
L O r s r o — * 
r s r o r o r s 

CT^ r o 
C S S 3 L O r o 
s o t~~r r o O s 

L O O v£> — 
•«r oo 

->*• r o o s r s 

s o L O r s r s •̂ f- O s r o r o 
L O OO O s T J -
r-s r s -«r rs t 
L O -^r o s r s 

L O L O oo 
L O o s r s c-~i 
oo -^r S D 
O I — L O r o 
oo s o o r o 

L O s O C S O s 

3^ 3S 3? 3^ 
— OO O s 1 ^ OO — 

< 0 s o r o r o 
s o r o |s«r r-C i-C 
r s r s r o r o — r s — 

3S 3 ? 3? 3S 3? 3S 3? r s — l— ro L O oo 
-«T os — o s r o 
so r o so rsT c 4 o 

r s r s 

oo oo — r o o L O o 
O s OO f N I— O s o | L O 
l - - r s s o L O r s oo 
rs» o r s ^t" — s O r o 

r o r s o l o l r s — 

— O — O s OO — 
L O -^1- o O r o oo o s 
O s O ^ J - r o r o OO O 
o l o l OO O s r o L O 
L O r o r s r s — r s — 

— f -s — s O OO r o s o 
L O r s — r o I— o s s O 

' ¡r s o r s i— s o 
o s L O ^ r o o s r— r-» 
L O r o r o r o — o l — 

o s r o r s -^r 
L O r o s o r o L O o 
t— -<í- r s r o o l 

3« 3S 3S 3« 
r s o oo r-̂  
r o s o OO O s 
O s — " s O — : 
o l r o r o r o 

oo L O r s . r s 
O r o s o OO 
O O s r o O 
— 1 ^ s O O s 
— s O O s 

s O O - q - O s 
1^- O r o — 
O s oo r s r o 
O OO O 1 ^ 
— s o o r^s 

s O O L O 
r o — — -^r 
r s . r o r o o s 
r s |ss r o s o 

1 ^ O l OO 

Oí o 

¿ 9 
U Q 
z -

3S 35 3 ? 39 
r s r s — oo 
L O — o oo 
•^r so oT r C 

r s . s o r s s o 
r^s r s — s o 
i— i— L O SO 

L O s o L O r s 
L O s o TJ-
o s oo L O 

o O s s O 

i ^ r̂ . o s s o 
s o r o — r o 

I— OO 

39 35 39 39 39 39 39 
oo s o s o i— L O — O I 

L O —^ o s r— L O s o 
—- O s OO OO r o o í r o 

39 39 3? 35 35 35 39 
s O O s O O OO 

o s o q o _ -^r o e s o s 
— ' OO O Í f s T — : s o " Os ' 

0 — s O O s — O O 
— o s o i— r s o o — 
0 1 r o "^J- s o r o OO LO 
L O r o o l r s r s o l — 

r~ L O oo o í o r s 
Q r o s O — O s — — 
o s o i— o i — r s , i-^ 
s o r o r s r o r s o l — 

s O I— OO 1 ^ O O s OO 
L O OO O s I— ^ r o 
L O o o r— s o — o o s 
s o r o r o r o r s r o — 

oo os oo oo 

1^ -^T r s r o r s 

oo o s r s 
rs. ^ -"sr —-
r o L O O ^ s o 

35 39 39 35 
— L O s o r*. 
r s r s r s C 3 
o í o í oo — 

LO r s r o oo 
— I— L O O 

^ - ^ - — 

i— -"¡r s o oo 

o s r s oo i— 
— r s i— r o 

s o r o O r o 
r s r-s OO r o 
s o r s r o s o 

o s 1 ^ 
r s r o CD s^-

s o o > — 
s j - r s r s — 
r s L O L O l— 

35 

O < O 

Q 

I 

<-
o ? 

_ _ _ > L U 

? o z 
^ O o ; L U 

< 2 > ¡ o e ? 
z c Q QQ t y < 2 m s u 
CK < o í < O 

u. QQ u 2: ¿ o 

Q < 
L U Q_ 

ry- rv^ o o 

u m 
6 d 

< = 

o ^ 
< t 

, c o Z 
—I L U 
¡S U O o u u 

< ~ : O Í 
^ o Q 
^ < t r 
^ &5 x 
L J L U L U O O O u u u 

< ; L U 

< =) 
Q . Q_ 

^ o 

O o 

Q ^ Z Z 

< ^ ^ ^ 
— ^ i^l L U 

z ^ 2 x L U 
< ^ L U O Z 
^ •< 5" o o fs» 

- J X O C u a : 
< Q3 U Q Q 

0 Q 
—i i 
z O 

¡ i 
< < 
g s 
1 < 

1 4 8 



c 
:2 
"ü 

( i 
3 

c 
o 
U 
(/) 
LU 
I-

z 
LU 
u 
LU 
Q 
V i 
O 
h 
( / ) 
O 
o . 
a i 
O 

c¿ 2 o 
U Q 
E ^ « 

O O I vO — CTs — L O rv l OO O s 
r s — o — 

O O O s r o — 
— o s — o s 
r o r s r s l — r^s. 

f S OO L O L O 
L O — s j - T J -

o s L O r s r s 
r s i — o s — 
r s i o s o o s o t-s. 

r -s L O o L O 
L O s o L O 

s o r o -^r r s 
L O o o r o s o 

rs~ r - , s o 

r s . L O r o r s 
s o r o c s j o s 
s f ' r s f r o ' c > 

&5 S5 ^ 
O O s O s O 
r o r s s o L O 
OO d s o r o 

r o s j - OO 

OO O s O s CO 

O s CO s O r o 
00 r -s rsl so 
L O r^- c o -^r o 
L O r— L O r o 

L O — r s i 

55 &5 
O r o 
L O o s 
s o r s ' 

r o r o r s 

s O O r S - < r r o - < r - v O L O C 3 0 L O — r s 
r - s r o r o o o o o s i o — L O | s s r s | L o o s 
L O t s s s O r S e - s l O O l ^ . r o o o - t - r S r o O 
— ro ro — r o — r o r o r s 

U Q 
Z ül 

00 c o 
r o r o 
r s ' o d 

L O fs^ 
r o s ^ -
r-sT — 

O — 
L O 1 ^ 
r s í 00 

&s &s 
00 f s 
s O L O CD 
O s s O —•' 

r s 

L O 1^ r s l r s l r o 

00 r -s 00 r s O 
00 O s o 1^ r -s 
SÍ- L O r o I— f s . 
r o ^ í - s o r s l s o 
s O OO L O L O 

r o L O 1 ^ ^ O 
r s I— r o O s O 
OO 1 ^ OO r s s j -
O CO O s s O hs . 
1 ^ OO L O s O 

O s s O O s O s s O 
00 r s 1^ r s T T 
s o I— L O r o r s 
OO L O — r o 00 
o s o s s o 00 

— OO — r s l 

I—̂  r s s o r s l 

r s l — r s — 

O O S L O L O 

r s 

s o r s r s 
— O OO r o 
00 r-- o s ^ -
-^r 00 o r - . 

00 s o — o s 
<=> 00 
o s 00 L O 00 
O s O s s o r o 
— T T 

o s o s s o 1— s o - ^ - o o r s i - ^ - o s - ^ - r s o 

55 55 55 
s O s ^ - L O O s 
s ^ r s s o f s j 
O s L O OO s o 

1^ 00 
L O O 
r o L O 

s D O — 

5< - r < 5 
= 1-1J ^ 2! á 
1 0 Z O o ^! < 

z Q o < 
< < < o t S 
• u u u Q y 

Z Z Z U J Q 
2 < < < 
C OO CQ CD U Z 

.9 O = >-
-O i ¿ 
>- o 
9 - 1 — 

D . Z < < r O 

0 6 

LL-O x 
^ y 

z o 

O 
z 
< 
CQ 

1 
v ¿ ^ 
| í 

0 0 
CQ 3 

— CQ ^ 

s ^ 
Z ^ - m ^ 
<f; — Z c ¿ < o Z 
< ^ s ^ z < o ^ 

i ¿ l ¿ _ i _ Z u o o o l — 



u 5" 

«: - S u o 
= z 

c 
o 

U 
( / ) 

LU 
I-
z 
LU 
u 
LU 
O 
Ui o t 
O 
o . 
LU 
O 

39 39 
OO v O 
OO o 
C J o " 
e s 

39 39 39 
O s r o L O 
o o — r s 
O L O ON 

3^ 39 
NO 

r s ON 

oo — 
CN! r s 

39 39 &9 
NO r s 
NO ON — 

39 39 39 39 39 &9 39 
vO f N -«r ->!j- r o NO r s 
o o o -«r r o o o 
O —• o o L O NO NO r o 
L O NO r s — — r s r o 

39 39 39 39 39 39 ^9 
NO O L O r o ^1- r o 
o o o q r s r^- o q 
ON L O L O C > ON r s NO 

oo -«r ON o 
r o L O NO e s ' í - e s — 
•>í- — r o t-^ r̂ - r o 

OO e s — o — r o — 
— O NO ("si O I— L O 
— -«l- r-v TJ- L O NO — 
O r̂ N L O ON r n r o r o 
L O — L O fN*. OO L O r o 

O ON r o 
— — r o 
Op NO CO 

o o — C S e S O 

r o — r>4 r-. OO ON L O 
L O — NO oo NO r~~. i— 

r o — ON ON O ^ 

«: - 2 U Q ^ 
- Z 

39 39 39 
r-. o oo 

oo L O 
— e s NO 

39 39 39 
O OO ON 
L O <~~i_ r-̂  
o r o NO 

59 39 39 39 39 39 39 
— O O r o ON e s — o oo o oq o o co 
L O "̂ í" l>-r r o r o L O o 
e s r o • • — 

39 39 39 39 39 39 39 
r o — L O oo — r~N.ro 
i—. NO NO — NO NO fN» 
od ->r o ^ oo — LO' 

r o 0 0 r o CO ON NO NO 
e s r-» r o r o f - . — 

r̂ - NO — ON — ON 
I— ON NO r o NO 
e s o o T s 

r o ON ON 

o o e s ON L O e s — ON 
NO r o L O ON r o L O — 
r o NO ON r o I— e s 
— — r s e s e s — r o 
r o — o L O L O C 3 

— — L O L O o e s 

z 

o ^ ,2 (j m 

^ ^ o 

Z CQ 

^ Z 

z í 

— ^ L U 
. O 

< z g 
2 ^ 00 5 i - i ¿ 
¿ o o o o 
£ ^ Q£ 

O I o 
Z U Z 

< S i 2 
U < z 
ui i— 5= ^ 
D O ^ ^ 
C/) O OO LO 

O <í 
Q_ OO 
o í I J _ 

•E O O 
L U ( J v / 

L l _ OO 
x o o ^ Z 
U 3 Z < 
- — - o o < i ; co 
< != 03 z 

3 o í ^ 2 
W í U ^ => 

L U L Z ' «5 * ^ L O 
SS < L l -
60 z o 
Z ^ NX 

L U ^ S CQ Z 
flC cQ < 

o < S 

= 5 
o 

i ¿ o¿ 
z o 
< Q 
^ z 

z o 

I- u _ 

z ^ ^ 

S d z z ¿¿ 
50 

http://r~N.ro


« i - S 
U Q * 
z £ 

— r s r o — OOLOCT^I—.<Tvi-n<TNr— r— r~. 
i-n o t~~. f-̂  o 1-0 -^r —• 
v O r o u-T r o ^í-" -"Cf- r̂ T r ñ s o c> — ' rs — — 

CO r n 
O L O oo 

— O ^ r o v O N O r o c ^ l — L O 
o r-j —• r o oo —• L O o 
>X> OO L O L O vX) r o O OO vO 

L o r o ^ — L O N O O ^ L O " ^ " 
O ^ T í - r o o o o ^ r o r o L O f ~ - l r S 
— — ^ — — — c v i ^ - r s r o 

• ^ - v o c s o ^ o r o o ^ l — m L O 
fvl — -rj- — r s — c s ^ r r ^ l r o 

r ~ J O O C T * r o — oo L O I ^ 
v O s D r ~ - . r - c r > o ^ o o v o o f - > < - < r v o r~< OO r^l r o r o — r o • 'T — r o L O r^l r o 

r o r o L o o ^ - ^ - r ^ l L o c s r M — o — o o s o 

¿ 9 
U Q 
Z " J 

- z 

r o s o 

— r - i r o — O O L O O ^ I — o ^ L o o ^ r > » r - ~ . r ~ - . 
L O o r-^ o ro -^r r o L O — i 
NO r o CT* L O ro" ^T" hC ro c S NO C T P^T h -̂' 

OO r o — o ^ r O N O N O r o r ^ l — L o r N 
C 5 L O O O O r^l — ^ r o C T ^ O O — L O C > r ~ » 
|~C sO —• síT OO L O L O vO r o O OO NfT CT^ 

r-- os 
— r-J 
OO vO O 

r s 

— r^i r— S O O ^ Í - L O — r o o 
s O ^ - o O N O L O ^ - C T ^ L o o ^ r - ' l 
L O r o — L O L O x } - r o 
ON ^ r o OO r o r o L O r s 
— — TJ- — — — O J ^ - Í — ) r o 

o > l r S < T ^ L O O — O r o - ^ - c ^ h-.O^vOONl— o r o L O 
- ^ - v O r S O ^ O r o C T ^ r — roLO 
r s — — — r M T c - - l r o 

— rv| OO — OOLOI--. — VOON-^T 

vo — o o T r r s r o r ^ ^ o c s - ^ - T r — so L O 
— C S O O O L O — L O - í T r ^ r v I - ^ - O s f v l O O 
r o r o L o O N - ^ r o l L o r s r s l — o — c o * o 
r ^ r ^ o o o o r s o o r - ^ — o o r ^ o o v D c s 
c ~ J O ^ r M r o - « l - — r o r S L O r M r o L O r ^ ^ r 

Q 

< 

U 

Q 
< O Q 
Z O 
< 00 

- 8 
O < 
u y 
L U Q¿ 
Z lid 

S I 

O u < > 
o 

- I 
o > 
U h -
;— co t z cC 
u ir 

O 2? 
< u 
0Q 03 z ^ 

^ o 

^ ^ y 
£ ¿ - J t t O ^ U 

o u < 
S i 

l o 

I- ^ 

1 5 1 



u 5" 

«*: - S U Q 
z ¡ü £ 

L O o 

3^ 3S 39 39 
L O L O SO 
o -«r -^r 
ON r 4 o 

ON v O o 
CT^ OO r o 

o o < 
— r>j rM 

39 39 39 39 3^ 39 
oo <~-i ->i- — r-4 

-^r — r s O 
O • ' T r o — c í —' 

oo L O r v l CT* 
— — -«r L O T T r-^ 

OO L O oo — co 

L O i— oo — 
OO vO t~~l C-M o vO r o CN| 

r-~ r-4 v o v o L O oo o o -^r L O 
— i--- r - j t--- v o 

— oo L O co 

ro oo L O >o m 
L O o L O o 

— oo — co 

39 39 
| -~ vO 

s O 
I~C r o 

O ce 
UJ 

U z < z 
LL 

z 
ü 
O í < 
Z 

u • 
oo 

a : ü <= 
U Q ^" 
2 114 ^ 

sfy m m 

oo m — 
O r o so 
o ) o ) r s 

— oo 
m s o oo 
r » ! rv l 

o v o 

39 39 39 
o r-̂ i 
— T ^1 
r n s o 

t^- vO 
o ON a < 
r o o l 

m Q v o 
r s NO O 
r o L O r o 

m o s 
r v f r C — 
r o L O r o 

NO NO rs ( 
r n o s r o 
r o L O r o 

39 39 39 39 39 39 
oo o s <-s| o o l rM 
— O s L O CO OO "^í-
CD -^r e s — o o 

r o m r s | s o L O 
O s O s o s r o — L O 
SÍT r o O Î ST 
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Este trabajo publicado por el Centro de Estudios Ban-
carios de la FUNDACION BBV p re tende hacer una refle­
xión sobre cuáles son, en estos momentos, algunos de los 
principales problemas que plantea ese nuevo marco de 
actuación bancaria que se está def iniendo. 

Los autores, conocedores de la realidad financiera, t ratan 
de ofrecer aquí(algunas respuestas válidas con las que ha­
cer f rente a esos desafíos. Asimismo, el abundante mate­
rial estadístico recogido en los anexoS/dota a este libro de 
un gran valor instrumental para aquellos investigadores 
que deseen profundizar en la cuestión financiera. 
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