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RESUMEN

La historiografia espafiola sobre la banca
afirma que los grandes bancos han actuado
durante el siglo XX como si de un monopolio
se tratase. Uno de los mecanismos de
coordinacién habria sido una red de consejeros
comunes que comprenderia a la mayor parte
de las entidades financieras. En este articulo se
reconstruyen las redes de consejeros comunes
en la banca espafola del siglo XX con la
intencién de comprobar la estabilidad de estas
relaciones. Los resultados muestran que no
existié ninguna red lo suficientemente
duradera que abarcara al conjunto de los
grandes bancos. En consecuencia, debe
descartarse que los consejeros comunes
actuaran como coordinadores de un hipotético
monopolio bancario sostenido durante varias
décadas. El examen de la literatura existente
sobre la historia de los bancos espafioles
apunta a otras opciones posibles, como, por
ejemplo, la bisqueda de socios para acceder a
otros mercados geogréficos, para participar en
operaciones sindicadas o como candidatos
para futuras absorciones.
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ABSTRACT

Spanish banking historiography asserts that
the largest banks performed over the
twentieth century as though they constituted
a monopoly. One of its main coordination
schemes would have been a network of
interlocking bank directors that would
include most of the financial firms. Evidence
available for the 1920s and 1960s seems to
confirm the veracity of this hypothesis. In
this paper, more systematic evidence has
been collected to cover the whole twentieth
century. The aim is to check whether these
networks have persisted over the entire
alleged period or they are by-products of
particular events. Our results show that no
general network remained for more than a
decade. Therefore, it should be dismissed
that interlocking directorates worked as
coordination device of the so-called banking
cartel. A summary review of the literature
about the history of Spanish banks reveals
that other possibilities are feasible.
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1. Introduccion 1

no de los tépicos de la historia bancaria espanola afirma que han existido

grupos de bancos vinculados por consejeros comunes, personas que ocupa-

ban simultineamente puestos en los consejos de administracién de varias
entidades. La funcién de estos consejeros habria sido la de coordinar las estrategias
colusivas de las entidades con objeto de rebajar o anular la competencia, configurar
los mercados financieros a su conveniencia y obtener las rentas ligadas al ejercicio
del monopolio. La base empirica de esta tesis se encuentra en sendos estudios que
reconstruyeron tales redes para las décadas de 1920 y 1960. Se estableci6 para ambos
periodos la existencia de una trama muy densa, que relacionaba practicamente a la
totalidad de los grandes bancos. Este hallazgo fue considerado por los autores cita-
dos como una prueba favorable a la tesis de la colusion bancaria, que se habria esta-
do ejerciendo ininterrumpidamente desde, al menos, los afnos de la I Guerra Mun-
dial®.

Esta explicacion forma parte de una tesis mas general que atribuye a los gran-
des bancos espafioles una capacidad de influencia tal que el sector financiero espa-
fiol durante el siglo XX ha de analizarse en términos de cértel o monopolio. Segtin la
misma, el grupo de los grandes bancos habria acordado los precios y caracteristicas
del negocio bancario para el conjunto de la banca, acudiendo al apoyo del Estado
cuando le hubiera sido preciso®. Esta tesis fue desarrollada en circulos vinculados al
falangismo de corte regeneracionista, que denunciaban la infiltracién del gran capi-
tal en la Administracion franquista y, posteriormente, fue utilizada por grupos de
oposicién al Régimen para denunciar las bases oligarquicas del mismo?. La idea del
monopolio se estableci6 a la vista de las relaciones opacas entre la banca y los gobier-
nos franquistas, interpretadas con ayuda de la hipétesis del capital financiero de Hil-
ferding y avaladas por una serie de trabajos empiricos que aportaron evidencia acerca
de la elevada concentracién econémica del sector y la existencia de estrechas conexio-
nes entre las direcciones de los bancos a través de consejeros comunes y una serie de
organismos corporativos (Consejo Superior Bancario) y semiestatales (bancos oficia-

[Fecha de recepcién del original, febrero de 2005. Version definitiva, mayo de 2006]

Una primera version de este texto se present6 en el X Simposio de Historia Econémica, Universidad Auténo-
ma de Barcelona, 27-29 de enero de 2005. Agradezco al relator de la sesién, Matthias Kipping, y a los asis-
tentes a la misma sus comentarios, asi como a los tres evaluadores anonimos de Investigaciones de Historia
Econdmica. Los errores que permanezcan corresponden al autor.

2 Véanse Roldan y Garcia Delgado (1973), y Mufioz (1969).

Un estudio sistemético del origen y desarrollo de esta tesis se encuentra en Pueyo (en prensa).

Para la filiacion falangista, véase AA. VV. (1954). La relacion con la oposicion de izquierdas puede verse en
los dos ntimeros extraordinarios de Cuadernos para el Didlogo, publicados en 1968. Los materiales mas rele-
vantes de esta tltima referencia sirvieron para componer Mufoz (1969).
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les). A pesar de su origen claramente politico, la tesis del poder de la banca fue asu-
mida completamente por la historiografia espafiola contemporédnea sin que haya
sido sometida a investigaciones rigurosas hasta muy recientemente®.

El objetivo de este articulo consiste en contrastar una de las hipotesis auxilia-
res de esta tesis general: la que asegura que la coordinacién oligopolista se realiz6
a través de una serie de personas que ocuparon simultdneamente puestos en varios
consejos de administracién de entidades bancarias. Esta hipodtesis da por supuesto
que las estrategias de las entidades financieras se decidian en los consejos de admi-
nistracién, cuyos componentes —fueran o no directores ejecutivos— tendrian
plena capacidad de decision. La funcién de los consejeros comunes habria consis-
tido en vigilar el cumplimiento de unos supuestos acuerdos colusivos y en coordi-
nar las actuaciones de las distintas entidades cuando hubiera sido preciso. Esta
coordinacién oligopolista se habria iniciado con la promulgacién de la primera Ley
de Ordenacién Bancaria en 1921, sobreviviria a la Guerra Civil, se habria visto for-
talecida gracias a la regulacion del statu quo franquista, y no desapareceria hasta las
décadas de 1970 6 1980. Los autores partidarios de esta interpretacién indicaron,
también, el método para aportar pruebas empiricas: el cruce de las listas de conse-
jeros para identificar a los que fueran comunes a varias entidades. A partir de estas
relaciones, se observaria que todos los grandes bancos, y buena parte de los de
menor tamano, se encontraban incluidos en una misma trama. Esta red de conse-
jeros fue empiricamente reconstruida con informacién correspondiente a las déca-
das de los veinte y de los sesenta, pero no se llevé a cabo ningtin trabajo que esta-
bleciera si dicha trama se mantuvo en las fechas intermedias. En consecuencia, se
supuso implicitamente que la red se conservo entre ambas fechas, lo que probaria
la solidez de la colusion.

En este articulo, tras un resumen del debate historiografico sobre los consejeros
comunes en la banca espafiola, en el segundo apartado, se presenta nueva evidencia
empirica, al respecto, en el tercero. Se han cruzado los directorios de una muestra
muy amplia y representativa de bancos espafioles para los afios 1915, 1925, 1934 y
1946, y de la totalidad de las entidades bancarias para 1975, 1980 y 1985. Los resul-
tados obtenidos se han comparado con los estudios citados en la nota 2 (1921, 1961
y 1966-1967), con objeto de comprobar la persistencia de las redes de consejeros
comunes. Nuestros resultados, que se comentan en el cuarto apartado, no son favo-
rables a la tesis tradicional, por lo que, en el quinto, se apuntan causas alternativas
que expliquen la presencia de estas redes. Un apartado de conclusiones cierra el tra-
bajo.

5 Véanse Pons (1999), (2001) y (2002); Garcia Ruiz (2002); Garcia Ruiz y Tortella (2003); y Pueyo (2003).
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2. El debate historiografico

En la historiografia espafola se considera que la banca estuvo sometida a una inten-
sa cartelizacioén bajo el liderazgo de los grandes bancos durante practicamente todo
el siglo XX°. De hecho, suele utilizarse el término “monopolio” para caracterizar el
tipo de relaciones establecidas entre las entidades financieras y destacar, asf, la situa-
cién de colusién permanente existente en los mercados financieros espafoles desde
el final de la I Guerra Mundial hasta las tltimas décadas del siglo XX. El origen de
esta interpretaciéon del comportamiento de la banca espafiola se encuentra en una
serie de trabajos realizados en los afios cuarenta y cincuenta, en los que se analiz6 la
estructura de mercado de una serie de sectores en busca de circunstancias que favo-
recieran los acuerdos restrictivos de la competencia®. De acuerdo con los conceptos
de la época y las fuentes de informacién disponibles, mas bien parcas, se establecié
una lista de industrias cuyo caracter oligopolista parecia evidente. Los andlisis com-
prendieron el célculo de indices de concentracién y evaluaciones de la altura de las
barreras de entrada a partir del nimero anual de nuevas empresas, y se intentd, ade-
mas, establecer las conexiones entre empresas mediante el método de los consejeros
comunes.

La banca se encontrd, desde el principio, en la lista de las industrias sospecho-
sas de estar configuradas como un oligopolio colusivo. Los estudios citados estable-
cieron que la concentraciéon en este sector era muy elevada, el acceso al sector se
hallaba totalmente cerrado debido a la regulacién del statu quo y los grandes bancos
se encontraban estrechamente vinculados entre si, a través de una serie de persona-
jes que ocupaban simultdneamente puestos en varios consejos de administracion, lo
que para estos autores suponia evidencia clara de que los bancos en cuestién coor-
dinaban sus actuaciones. Adicionalmente, el Consejo Superior Bancario y los conse-
jos de administraciéon del Banco de Espana y del resto de bancos oficiales servian
también de foros donde discutir y coordinar las estrategias del conjunto de la banca.
A partir de esta evidencia de concentracion elevada, industria cerrada y con meca-
nismos de coordinacién interempresarial, se estableci6 la idea de que la banca espa-
fiola constituia un oligopolio colusivo perfecto, que contaba con el apoyo del Estado.
El inicio de este cartel —monopolio fue el término que se utiliz6 en su dia— se daté
en los afios veinte, década en que se promulgé la primera Ley de Ordenacién Ban-
caria y se crearon el Consejo Superior Bancario y los bancos oficiales. También habria

Véanse, por ejemplo, Tortella (1995) o Garcia Delgado y Jiménez (1999).

Se suele citar el afio 1989 como el principio del fin de esta situacion de colusion estable, a raiz de la cam-
pafia de promocién lanzada por el Banco de Santander de un activo financiero nuevo (las llamadas “super-
cuentas”) con el objetivo explicito de captar clientes de otras entidades.

8 Véanse De la Sierra (1951), Munoz Linares (1952) y (1955), Tamames (1961) y Munoz (1969).
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sido entonces cuando se habria formado la red de consejeros comunes. Efectiva-
mente, el trabajo firmado por Santiago Roldan y José Luis Garcia Delgado estableci6
la existencia de esta red ya en 1921, cuya permanencia en 1966-1967 habia sido con-
firmada unos afios antes por Juan Mufioz’. De esta manera, se habria corroborado la
tesis de la colusién permanente en el seno de la banca espafiola desde los afios vein-
te hasta, al menos, los sesenta.

Recientemente, se ha empezado a cuestionar la tesis de la monopolizacién de la
banca. Se ha comprobado que la concentracién econémica ni fue siempre tan eleva-
da como se presumi6, ni destacaba especialmente en el contexto internacional'’. Se
ha verificado la existencia de acuerdos entre los bancos durante el franquismo, pero
también se ha comprobado su corta duracién y la laxitud con que fueron respetados
por sus firmantes'!. Igualmente, la legislacion aparentemente restrictiva del statu quo
no siempre constituy6 un obstaculo para la rivalidad entre las entidades financieras,
dado que el Ministerio de Hacienda no siempre se mostr6 dispuesto a hacer cumplir
la ley de modo estricto!?. El panorama que surge de estas investigaciones recientes
apunta hacia la configuracién del sistema bancario espafiol del siglo XX como un oli-
gopolio tipico: un mercado con presencia de grandes entidades, susceptibles de
actuar colusivamente, pero con dificultades para estabilizar los acuerdos y, en con-
secuencia, con periodos alternos de rivalidad y colusién. El caracter de oligopolio
viene dado por la presencia de unos pocos grandes bancos (entre cinco y siete, segtin
la época) que actuaban en la mayor parte del pais a través de sus redes de sucursa-
les. No obstante, también debe destacarse la presencia de un gran ntimero de bancos
medianos y pequenos, algunos de ellos con una fuerte implantacién regional. A éstos
han de sumarse las cajas de ahorros, que a medida que avanzaba el siglo iban con-
virtiéndose en bancos propiamente dichos, dejando de lado paulatinamente su
caréacter de entidades benéficas'. El gran nimero de entidades y sus muy diversas
caracteristicas y estrategias habrian constituido por si solos obstaculos a la colusion,
pero, ademas, la diferenciacion de producto y los problemas de informacién que
caracterizan el negocio bancario configuran un sector con dificultades especiales
para mantener pactos restrictivos de la competencia'®. En esta situacion, los bancos

o Roldén y Garcia Delgado (1973), vol. 2, pp. 264-269; Mufoz (1969), capitulo 4.

10 Véanse Fanjul y Maravall (1982) y (1985), y Pueyo (2003).

n Véanse Garcia Ruiz (2002) y Garcia Ruiz y Tortella (2003).

12 Véase Pons (1999), (2001) y (2002). En Faus (2001) se pueden encontrar algunas indicaciones acerca de las
artimanas utilizadas durante todo el franquismo para eludir la regulacién, como, por ejemplo, los extrati-
pos o las sucursales encubiertas bajo el titulo de corresponsales exclusivos.

Véanse las ponencias presentadas en la sesion B8 del VIII Congreso de la Asociacion Esparfiola de Historia Eco-
némica (Santiago de Compostela, 13-16 septiembre de 2006), dedicada a las cajas de ahorros.

Acerca de la caracterizacién que se aplica actualmente a la industria bancaria y las dificultades para esta-
blecer el tipo de estructura de mercado predominante, véanse Dell’Ariccia (2001) y Shaffer (2004).

13

14
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espafoles habrian tenido un claro incentivo para coludir y rebajar la competencia:
las rentas monopolistas a extraer de un mercado cartelizado. Pero, como suele suce-
der en este tipo de estructura de mercado, una vez establecido un acuerdo, cada enti-
dad se enfrentaria al incentivo que representaban los beneficios adicionales que
podria obtener si incumpliese los pactos, en la medida en que fuera posible ocultar
la infraccién. Dada la facilidad para diferenciar los productos financieros y los pro-
blemas de informacién, habria resultado complicado controlar el cumplimiento de
los acuerdos.

A este respecto, el apoyo del Estado y sus poderes coercitivos hubieran sido una
gran ayuda para consolidar cualquier hipotética colusién, como sucedié en otros pai-
ses'®. Esto introduce un nuevo agente, el Estado, y en consecuencia, un conjunto adi-
cional de objetivos y practicas que se ha de relacionar con los objetivos y actuaciones
empresariales. Poco se sabe de la actuaciéon del Estado espafiol hacia la banca antes
de la Guerra Civil, y tampoco demasiado acerca de la politica del Régimen fran-
quista. Antes del conflicto aparecieron las primeras regulaciones especificamente
bancarias, que incluyeron algunas medidas que, en principio, restringirian la rivali-
dad en el sector (regulacion de tipos de interés, autorizaciéon administrativa para
entrar en el mercado o abrir sucursales), pero que podrian deberse tanto a la captu-
ra del regulador, como constituir un método para garantizar la estabilidad del siste-
ma, a falta de un prestamista de tltima instancia'®. Después de la guerra, el régimen
franquista facilité una de las condiciones ideales para la colusién al cerrar totalmen-
te el mercado, pero, por otro lado, aparentemente se mostré mas interesado en con-
trolar la movilidad dentro del sector y obtener financiacién para los gastos ptblicos,
que en apoyar los acuerdos colusivos privados!”.

Por otro lado, la hipétesis tradicional se asienta en un supuesto implicito muy
cuestionado en la literatura empresarial. La aplicaciéon de la técnica de analisis en
cuestion de consejeros (interlocking directorates) se sustenta en el supuesto de que los
miembros de los consejos de administracién posean una capacidad de influencia

El ejemplo mejor estudiado es el de Gran Bretana, donde el Estado colaboré con los grandes bancos priva-
dos para hacer respetar los acuerdos restrictivos de la competencia que éstos habian acordado (Capie y
Billings, 2004). El gobierno britanico perseguiria sus propios objetivos con este apoyo, que consistian en
asegurar la estabilidad del sistema financiero, promocionar la City como centro financiero internacional,
facilitar la gestion de la politica monetaria y allegar recursos financieros para sus politicas de gasto (Collins,
1988).

Esta tdltima idea la sostiene explicitamente Faus (2001), pp. 115-118.

Segtuin Poveda (1980), el interés principal del Estado franquista consistié en utilizar los recursos de la banca
para financiar sus politicas, una vez asegurada la estabilidad del sistema gracias a la aplicacién del statu
quo. Garcia Ruiz (2002) explica las reticencias del Estado para apoyar los pactos acordados entre los bancos
privados. Un analisis mas extenso de la regulacion de la banca entre 1921 y 1974 se puede consultar en
Pueyo (en prensa), capitulo 4.
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efectiva en el funcionamiento de las empresas. De esta manera, aquéllos que estu-
vieran presentes en los consejos de varias empresas del mismo sector estarian capa-
citados para coordinar las actuaciones de las mismas o, al menos, para transmitir
informacién relevante para esta finalidad. La hipétesis del monopolio de la banca en
Espafia —como demuestran las citas contenidas en el libro de Juan Munoz (1969)—
se sostiene explicitamente en planteamientos marxistas, segtn los cuales la econo-
mia capitalista tiende a la concentraciéon del poder econémico en manos de una oli-
garquia, cuyos representantes supremos serian los grandes banqueros. Los miem-
bros de esta oligarquia se sentarian en los consejos de administracion de bancos y
grandes empresas, coordinarian sus actividades y restringirian la competencia en los
mercados, lo que acabaria monopolizando el conjunto de las economias capitalistas
desarrolladas!®.

Sin embargo, la literatura empresarial suele mostrase escéptica en este punto. Se
considera que el control de la empresa recae en los directores ejecutivos, sean o no
miembros de los consejos de administracion, ya que son ellos los que controlan la
informacién generada por la empresa y sus recursos materiales y humanos. En con-
secuencia, la funcién del consejo de administracién se encontraria muy limitada por-
que su fuente principal de informacién serian los mismos directivos, cuya actuacién
se supone que deben controlar en nombre de los accionistas. Se ha llegado a afirmar
que la composicién del consejo serviria tinicamente para reforzar el prestigio de los
directores ejecutivos de cara al exterior, al sentar en el consejo de su empresa a per-
sonas de prominencia social o econémica. Otra aproximacién menos extrema consi-
dera que las relaciones mediante consejeros comunes responderian al comporta-
miento optimizador de las empresas. En tal caso, no seria mas que uno de los meca-
nismos que éstas emplearian para alcanzar sus objetivos, que, obviamente, pueden
incluir la colusion, pero también pueden servir para otros propositos'®.

En el campo de la historia econémica, la hipétesis de la capacidad de actuaciéon
de los consejeros comunes y la técnica asociada (interlocking directorates) se ha apli-
cado en el contexto de las teorias de Gerschenkron acerca de la funcién de los ban-
cos universales en la industrializaciéon de algunos paises europeos. Los consejeros
comunes habrian sido un mecanismo utilizado para establecer relaciones a largo
plazo entre empresas industriales y bancos universales, suponiéndose ademas que la

18
19

El origen de esta teoria se encuentra en Hilferding (1985 [1910]).

No existen conclusiones definitivas acerca de cudl es la capacidad de influencia de los consejeros sobre
los directores ejecutivos y, en consecuencia, sobre la estrategia y la gestién de las empresas (Hermalin-
Weisbach, 2003). Mace (1986) presenta testimonios de directivos y consejeros de empresas norteamerica-
nas que le permiten sostener la irrelevancia de los consejos en el proceso de toma de decisiones. Por su
parte, Termes (1991) niega que los consejos de administracién participasen en la gestién de los bancos
espanoles.
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hegemonia corresponderia a las entidades financieras. Algunos trabajos recientes
han cuestionado la validez de esta hipétesis, ante la falta de suficiente evidencia
empirica?’. Estos autores concluyen que los consejos de administracién no tienen el
mismo papel en todas las empresas y que los motivos de que una misma persona
aparezca en los consejos de varias empresas pueden ser muy diversos, por lo que no
cabe llegar a conclusiones generales sin un estudio minimamente detallado de cada
caso.

En consecuencia, existen varias formas de interpretar las relaciones entre empre-
sas a través de sus consejeros comunes, que van desde la irrelevancia de este tipo de
vinculo hasta identificarlo como un elemento fundamental para la coordinaciéon
monopolista, pasando por su consideracién como uno mas de los instrumentos de
que disponen las empresas para alcanzar sus objetivos, sin que uno de éstos sea
necesariamente la colusién. Si el nombramiento de consejeros nada tuviera que ver
con las lineas maestras de actuacion de las empresas, entonces la técnica de identifi-
car consejeros comunes conduciria a conclusiones erréneas acerca de las relaciones
interempresariales. Sin embargo, aunque dichos consejeros no tuvieran una partici-
pacioén efectiva en la toma de decisiones, la técnica de los consejeros comunes seria
util para establecer dichas relaciones si la composicién de los consejos de adminis-
tracion derivase indirectamente de alguna de las actuaciones de las empresas. Por
ejemplo, el intercambio de consejeros suele acompanar a la adquisiciéon de paquetes
de acciones de una empresa o al establecimiento de pactos de cualquier tipo (tam-
bién colusivos). El problema estriba en identificar la causa de la comunidad de con-
sejeros, lo que exige una investigacion detallada de las directrices estratégicas de las
empresas implicadas, entre las cuales la colusién es sélo una posibilidad entre otras.
En este contexto, la técnica en cuestion (interlocking directorates) serviria solamente
como un primer paso para seleccionar un grupo de empresas en el que centrar la
investigacion.

3. Los consejeros comunes en la banca espaiiola del siglo XX

A pesar de la falta de rigurosidad de la hip6tesis y de la escasez de evidencia empi-
rica, la historiografia espafiola ha aceptado dentro de sus planteamientos que los
consejeros comunes de la banca actuaron como un mecanismo de coordinacién de

20 Véanse Fohlin (1999) y Tomka (2001). Guinnane (2002) rebaja el papel de los bancos universales alemanes
en el proceso de industrializacién, tanto al situarlos en el contexto del sistema financiero en su conjunto,
como al examinar su origen y evolucion historica.
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acciones colusivas. De esta manera, aparece como la tesis de partida en cualquier
analisis acerca de la coordinacién oligopolista en la banca espafiola del siglo XX. En
este apartado se presentan los resultados de una investigacion dirigida a reunir evi-
dencia empirica sistemética acerca de la existencia de ese tipo de redes, formadas
mediante consejeros comunes?!. El objetivo estriba en comprobar en qué medida la
evidencia empirica establecida a partir del método propuesto por los defensores de
la hipotesis resulta coherente con sus postulados explicativos. Para ello, se han
reconstruido las redes bancarias formadas por consejeros comunes siguiendo el
método propuesto por los autores mencionados y utilizando sus mismas fuentes,
pero para un ndmero mayor de afios, de tal manera que se cubra la préctica totali-
dad del siglo XX.

Partimos de los trabajos citados de Munoz, Roldan y Garcia Delgado que esta-
blecieron las redes de consejeros comunes en 1921, 1961 y 1966-196722. Para contras-
tar la permanencia de dichas redes se ha procedido a seleccionar una serie de afios
anteriores (1915), intermedios (1925, 1934 y 1946) y posteriores (1975, 1980, 1985 y
1990) a dichas fechas. Se ha acudido al mismo tipo de fuentes empleado por dichos
autores: el Anuario Financiero y de Valores Mobiliarios, ano I (1916), para establecer los
directorios de consejeros bancarios de 1915, y los Anuarios Financieros y de Sociedades
Anodnimas de los afos 1926, 1935 y 1947, para fijar los directorios correspondientes a
1925, 1934 y 1946. Lamentablemente, estos Anuarios no tenian cobertura universal.
Tan s6lo publicaban la informacién de aquellas entidades que voluntariamente deci-
dian enviarla a los editores. Atin asi, los Anuarios incluyen todos los grandes bancos
y buena parte de los medianos y pequefios. Para 1975, 1980, 1985 y 1990 se ha dis-
puesto de una cobertura universal, gracias a que los Anuarios Estadisticos de la Banca
Privada, editados por la Asociacién Espafiola de Banca (AEB) desde los afios setenta,
comprenden la totalidad de los miembros de los consejos de administracion de los
bancos privados espafioles.

La fecha inicial se ha fijado en 1915, para situarnos antes del impacto ejercido
por la I Guerra Mundial, con la esperanza de que los grupos que encontremos sean
representativos de la Espafia de la Restauracion. A continuacién, se han considerado
los afios 1925 y 1934 para comprobar si las redes bancarias detectadas por Roldan y
Garcia Delgado para 1921 sobrevivieron a los cambios politicos y econémicos del

2l En los apéndices se presentan las agrupaciones detectadas y sus relaciones. Los detalles del método utili-
zado, los listados completos de consejeros comunes y el ntimero de enlaces entre los bancos que formaban
cada agrupacion pueden consultarse en Pueyo (2006).

22 Véanse Roldan y Garcia Delgado (1973), vol. 2, pp. 264-269, y Muiioz (1969), capitulo 4. Otros trabajos del
mismo tipo, cuyas agrupaciones pueden compararse con las presentadas en este texto, son: De la Sierra
(1951) para 1949; Tamames (1961) para 1958; la segunda edicién de 1966 de esta misma referencia para
1963, y Tamames (1977) para 1975.
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periodo de entreguerras. Como fecha representativa de la posguerra se ha elegido
1946, cuando ya se habian normalizado las operaciones bancarias y estaba a punto
de consolidarse definitivamente el entramado legal del franquismo con la Ley de
Ordenacién Bancaria de ese mismo afio. La comparacién con los grupos existentes
antes de la Guerra Civil permitiria apreciar el impacto del conflicto y de la inmedia-
ta posguerra. El statu quo que caracterizo la regulaciéon bancaria del franquismo
deberia dejar sus huellas en los grupos detectados en su dia por Juan Mufioz para
1961 y 1966-1967, que, ademas, permitirian comprobar la influencia de un nuevo
ciclo de crecimiento econémico. La comparacion con las redes existentes a partir de
1975 nos permitira comprobar tanto la vigencia de nuestro hipotético cartel bancario
como su disolucién progresiva, si esto dltimo hubiera acontecido.

Dado que la hipétesis a contrastar sostiene que los protagonistas de la presunta
colusién fueron los grandes bancos, las agrupaciones detectadas se han clasificado de
acuerdo con el banco de mayor tamafio al que estuvieran asociadas. Con esta clasifi-
cacién no se prejuzga que esto fuera efectivamente asi. Se trata tan sélo de una forma
de ordenar la informacién que, en todo caso, se adecua a la hipétesis a contrastar. Se
han considerado como grandes bancos los siguientes: Hispano Americano, Espafiol
de Crédito (Banesto), Bilbao, Vizcaya y Central para todo el lapso estudiado; el Banco
de Santander ascendi6 a la categoria de gran banco en los afios cincuenta (aqui, a par-
tir de las agrupaciones de 1961) y el Popular, en los sesenta (a partir de las agrupa-
ciones de 1966-1967). También se presentan las vinculaciones entre bancos catalanes
antes de la Guerra Civil, porque parecen jugar un papel importante a la hora de rela-
cionar a los grandes bancos espafioles entre si. En el Apéndice 1 se presentan los lis-
tados de entidades de cada agrupacion. Se han distinguido, por un lado, los bancos
que mantenian mds de un consejero comun entre si y, por otro, aquellos que estuvie-
ran vinculados por un tnico consejero. Los primeros vienen a continuacién del enca-
bezamiento de cada afio y los segundos se indican aparte en letra cursiva.

Es importante tener presente el criterio que se ha utilizado para delimitar las
agrupaciones. Unicamente se han tenido en cuenta los consejeros comunes, al mar-
gen de cudles hubieran podido ser las relaciones interbancarias en términos de pro-
piedad de las acciones o de acuerdos explicitos para actuar conjuntamente, informa-
ciones éstas poco conocidas hasta el momento, pero que serian las relevantes a la
hora de delimitar los grupos bancarios reales. Sin embargo, en este trabajo no se pre-
tende llevar a cabo esa tarea. Tan sélo se aspira a contrastar una de las hipétesis mas
aceptadas acerca del poder de la banca en Espana: la funcién coordinadora de los
consejeros comunes. Por ello, las agrupaciones de bancos se han delimitado aten-
diendo tnicamente a este criterio. La delimitacion de los grupos reales exigiria un
estudio mas detenido de cada caso, que permitiera establecer las relaciones de pro-
piedad, directas o a través de entidades interpuestas, asi como los acuerdos estraté-
gicos entre bancos para actuar de forma conjunta. Ciertamente, las conexiones
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mediante consejeros comunes proporcionan un primer esbozo de estas relaciones,
pero sélo el estudio de cada caso concreto permitiria darles sentido y caracterizarlas,
ya como significativas, ya como irrelevantes®.

La hipoétesis a contrastar es la continuidad de las redes de consejeros comunes
entre principios de la década de los veinte y finales de la de los sesenta. Su perma-
nencia indicaria una gran fortaleza de los grupos bancarios y de las relaciones entre
los mismos, lo que favoreceria la hipétesis de la colusién. Alternativamente, su ines-
tabilidad constituiria un indicio en contra de la inmutabilidad de las relaciones entre
los grandes bancos y, especialmente, en contra de la existencia de colusiéon perma-
nente. En tal caso, deberian considerarse otras explicaciones alternativas de la exis-
tencia de las redes detectadas en este trabajo. Este aspecto se trata en el quinto apar-
tado, aunque no con la profundidad precisa, dada la escasez de investigaciones acer-
ca de las estrategias de las empresas bancarias, sus métodos de expansion,
organizacion interna y, en general, todo lo que constituye la historia de los bancos
espafioles. Tan sdlo se apuntan algunas explicaciones posibles: asociaciones entre
bancos en busca de complementariedades geograficas o especializaciones por tipo
de negocio, maniobras previas a la absorcién, relaciones sociales entre los dirigentes
de las entidades, la propiedad de paquetes de acciones significativos o el ejercicio del
voto por delegacion (proxy-voting), sélo por citar algunas de las propuestas en la lite-
ratura especializada.

4. Las redes de consejeros comunes en la banca espafola del siglo XX

En este apartado examinaremos cronologicamente los resultados obtenidos. En el
Apéndice 1 se presentan los miembros de cada agrupaciéon y en el Apéndice 2 los
organigramas con las relaciones entre estas agrupaciones, indicindose cuando ha
parecido oportuno el banco que servia de puente. En el primer ano de nuestra base
de datos, 1915, apenas puede hablarse ni siquiera de la existencia de agrupaciones
de bancos. Las tinicas detectadas serian la pareja formada por los bancos de Bilbao y
de Comercio y el trio reunido por el Hispano Americano. A éstas se anadirian algu-
nas relaciones entre bancos catalanes, aunque los vinculos entre ellos son débiles
porque consisten en un tnico consejero para cada par de entidades. En modo algu-
no puede hablarse de una red que conectara al conjunto de la banca espafiola.

3 A estos efectos, las personas interesadas pueden consultar toda la informaciéon que ha servido para elabo-

rar este trabajo en Pueyo (2006).
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La situacién se complica en la década de los veinte, al aumentar los vinculos
entre entidades. Los grandes bancos (excepto el Vizcaya) retinen varias entidades
a su alrededor mediante mas de un consejero comtn y, lo que es mas importante,
se establecen vinculaciones entre las agrupaciones de los grandes bancos. Esta es
la red detectada en su dia por Roldan y Garcia Delgado. Sin embargo, debe dejar-
se constancia de dos grandes excepciones: los bancos Hispano Americano y Vizca-
ya se mantuvieron al margen. El primer caso es especialmente significativo porque,
desde 1909, ocupaba la segunda posicién del ranking segin depésitos, detrds del
Banco de Espafia, al que super6 en 1929. La red en cuestion se empieza a detectar
en 1921, cuando encontramos vinculados de un modo u otro —a veces sélo
mediante un tnico consejero y, en otras, a través de un banco pequefio que sirve
de puente— cinco de las entidades que ocupaban los primeros puestos del ranking
de depdsitos: Banesto (37), Urquijo (4”), Bilbao (5%), Central (6%) y Crédito de la
Unién Minera (8%). En 1925 se mantiene la densidad de relaciones, pero se van deli-
mitando mas claramente dos agrupaciones, centradas alrededor del Urquijo y de
Banesto. También se observa cémo se ha complicado la malla tejida entre los ban-
cos catalanes, que parecen agruparse alrededor de tres o cuatro entidades: la Banca
Arnts, la S. A. Arnas Gari o la Banca Marsans y, finalmente, el Banco de Cataluna.
Al mismo tiempo, el Sindicato de Banqueros, el Banco Internacional de la Industria
y el Comercio, y el Hispano Colonial servian de puente entre todas las entidades
citadas.

Aparentemente, el estado de las relaciones interbancarias en la década de los
veinte revestiria una enorme complejidad, con relaciones cruzadas entre buena parte
de los bancos grandes y medianos?%. Sin embargo, si aclaramos el dibujo reuniendo
a los bancos mas firmemente vinculados bajo la etiqueta del banco de mayor tama-
fio al que estuvieran asociados (véanse los organigramas del Apéndice 2), el aspecto
de red desaparece en gran parte y, en realidad, tan sélo subsiste para los bancos cata-
lanes. Los grandes bancos madrilefios y bilbainos aparecen vinculados débilmente
mediante un tinico consejero y, en ocasiones, a través de un banco de menor tamafno
que se interpone entre ambos. Es decir, la red general de bancos es mas un fenéme-
no especificamente catalan que espafol.

En 1934 nos encontramos con que han desaparecido buena parte de las vincula-
ciones de la década anterior y la red se limita a relacionar las agrupaciones del
Urquijo y el Central a través de dos bancos catalanes. Las otras agrupaciones apare-
cen claramente separadas unas de otras, la de Banesto ha desaparecido por absorciéon
y s6lo los bancos catalanes siguen manteniendo la malla de relaciones, con la nove-
dad de la aparicién en ella del Banco Central.

2 Véase el grafico de la pagina 267 de Roldéan y Garcia Delgado (1973), vol. 2.
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De acuerdo con la tesis de la monopolizacién de la banca, el incremento del
nuimero de vinculos durante la I Guerra Mundial y la década de los veinte se expli-
caria como el resultado del proceso de oligopolizacién, iniciado en los afios de la
Gran Guerra y favorecido por la Ley de Ordenacién Bancaria de 1921. Sin embargo,
en coherencia con esta interpretacion, deberiamos deducir que el intento de mono-
polizacién fracas6 entre 1925 y 1934, a la vista de la desaparicién de muchas de las
relaciones anteriores, o que, al menos, hubo un cambio radical en la estrategia prac-
ticada hasta ese momento. Cambio, sin embargo, que no ha sido planteado hasta
ahora por los defensores de dicha hipétesis.

Los afios inmediatamente posteriores a la Guerra Civil resultan bastante con-
fusos, primero, por la reunificacién monetaria y, segundo, por la liquidacién de las
operaciones bancarias llevadas a cabo durante el conflicto. A partir de 1942 se rea-
nudan las operaciones bancarias con cierta normalidad y, en 1946, el Régimen apro-
vecha la renovacién del monopolio de emisién del Banco de Espafia para reformar
la Ley de Ordenacion Bancaria y consolidar el statu quo implantado durante la Gue-
rra Civil y la inmediata posguerra. Este es el contexto en el que se desarrollaron las
agrupaciones detectadas para 1946. Aunque se aprecia que los grandes bancos man-
tenian un niimero relativamente cuantioso de consejeros comunes con otras entida-
des, no existe ninguna red que vincule al conjunto de la gran banca. Tan sélo Banes-
to y el Banco de Bilbao aparecen relacionados, pero a través de dos entidades inter-
medias. En plena autarquia, que ha sido considerada la edad dorada del monopolio
bancario, nos encontramos con unos grupos bien perfilados en torno a cada una de
las grandes entidades. Al margen de cuales fueran las intenciones de cada una de
éstas para reunir una serie de bancos a su alrededor, no existe ninguna red que rela-
cione todo el conjunto, como predeciria la tesis de la monopolizacién. No parece
que la regulacién del statu quo ni las facilidades que, segn la literatura especializa-
da, encontraron los bancos durante los afios cuarenta, propiciaran el establecimien-
to de relaciones entre los miembros de la gran banca, al menos mediante consejeros
comunes.

En la década de los sesenta se registra un fenémeno similar al del periodo de
entreguerras. En 1961, los vinculos entre las agrupaciones de los grandes bancos
han aumentado respecto de 1946 y, atin mds, en 1966-1967, cuando si se aprecia una
red tupida. Sin embargo, este entramado ha desaparecido de nuevo en 1975. Igual
que en el lapso anterior a la Guerra Civil, si los grandes bancos espafioles intenta-
ron utilizar una red de consejeros comunes para sostener unos hipotéticos pactos
colusivos, en algin momento a partir de 1967 hubo un cambio de estrategia o,
quiza, la colusion fracasé.

La coincidencia entre crecimiento econémico intenso y formacién de redes de
consejeros comunes que se registra en las décadas de los veinte y de los sesenta per-
mite plantear la hipétesis alternativa de que los bancos buscaran ampliar su esfera
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de negocios aprovechando el ciclo de crecimiento, mediante el establecimiento de
relaciones con otras entidades, que incluirian el intercambio de consejeros. Los con-
sejeros comunes constituirian un reflejo de las estrategias de crecimiento practicadas
por las entidades financieras en unas coyunturas de fuerte expansién del conjunto
de la economia. Las recesiones econémicas y las crisis politicas posteriores habrian
aconsejado un cambio de estrategia y, en consecuencia, habrian desaparecido los vin-
culos y los consejeros comunes.

En 1980 vuelve a aparecer una red de consejeros comunes, aunque como
puede observarse en el organigrama correspondiente, los grandes bancos se sittian
en los margenes de la misma. Observada con mas detalle, vemos que las entidades
que los vinculan son dos sociedades con participacion de capitales foraneos y dos
grupos de bancos intervenidos en aquel momento por las autoridades financieras.
Como se sabe, la crisis bancaria de 1977-1985 se resolvié gracias a la colaboracion
entre el sector publico (Banco de Espafia, Fondo de Garantia de Depositos y Cor-
poracién Bancaria) y el sector privado. De esta manera, no fue necesario liquidar
un gran nimero de bancos, ya que la mayoria fueron saneados por las institucio-
nes publicas creadas para enfrentar el problema y, posteriormente, vendidos a los
bancos privados para que procedieran a resituarlos en el mercado. Las relaciones
que se detectan en la década de los ochenta tendrian su origen en este tipo de ope-
raciones de saneamiento®.

Una vez resuelta la crisis bancaria, y con la economia espafiola integrada en la
Comunidad Europea, nos encontramos con una serie de adquisiciones y cambios de
razon social que acaban desembocando en los grupos bancarios de la actualidad.
Estos grupos se encuentran formados por un banco grande, con vocaciéon de banca
universal, que se acompana de entidades especializadas en segmentos particulares
(banca privada, e-banca, etc.). No se han encontrado consejeros comunes que rela-
cionen a la gran banca en la fecha final de 1990, salvo la vinculacién entre Banesto y
el BBV a través del Banco Saudi Espafiol.

5. Relaciones interempresariales en la banca espainola del siglo XX

A la vista de la evidencia empirica reunida, ha de descartarse que los consejeros
comunes hayan sido utilizados para mantener un acuerdo colusivo permanente
entre los grandes bancos espafioles. Si en algiin momento su existencia refleja una
hipotética cartelizacion del sector, ésta se limité a dos periodos, las décadas de los

25 Sobre la crisis bancaria, véase Cuervo (1988).
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veinte y de los sesenta, tinicos momentos en que encontramos una trama de vincu-
los entre buena parte de los grandes bancos, aunque no los incluyera a todos. Fuera
de estas dos etapas, los grandes bancos se mantuvieron separados unos de otros o
vinculados indirectamente a través de una o varias entidades interpuestas. Lo que si
ha quedado al descubierto es un fenémeno de formacién y disolucién de agrupacio-
nes y redes bancarias, cuyo analisis podria servir de base para la investigacion de las
estrategias empresariales de la gran banca y la formacién de los mercados financie-
ros contemporaneos. Si bien este trabajo requiere investigaciones de mayor calado,
una revision somera de la evidencia reunida con ayuda de fuentes secundarias per-
mite plantear inmediatamente algunas explicaciones alternativas de la existencia de
las agrupaciones y redes bancarias detectadas.

La historia del Banco Hispano Americano proporciona algunos ejemplos de
relaciones interbancarias, con consejeros comunes incluidos, pero sin pretensiones
colusivas aparentes?. El banco fue fundado en 1900 por un grupo de hombres de
negocios procedentes del mismo ambiente: el comercio y las finanzas americanas.
Entre ellos se encontraba Florencio Rodriguez, que era por entonces el principal
accionista del Banco de Gijon. Esta conexion se tradujo en la presencia de consejeros
comunes en los consejos del Hispano y el Gijon. La relacién con el Herrero tendria
un origen similar. El Banco Herrero fue fundado en 1911 con la participacién de Flo-
rencio Rodriguez, quien negocié la toma de acciones de la nueva entidad por parte
del Hispano y sus consejeros. La direccién del Hispano vio la operacién con buenos
ojos y consider6 la posibilidad de que el nuevo banco actuara como su agente en
Asturias. De esta manera, aparece una segunda hipétesis explicativa de las relaciones
interbancarias. En un momento en que los bancos no mantenian redes de sucursales,
el establecimiento de acuerdos con entidades de otras zonas era una forma de
ampliar la esfera de negocios y facilitar el movimiento de fondos. Se sabe que el His-
pano Americano lleg6 a un acuerdo con los bancos Herrero y de Gijén, segtin el cual
sus operaciones en Asturias se realizarian a través de estas entidades?. En 1920, se
firmo un acuerdo similar entre el Hispano y el Banco de San Sebastian, que supuso
también la compra por el primero del 50 por 100 de las acciones del segundo?.

2 En el caso del Hispano Americano, debe destacarse la escasez de relaciones con otros grandes bancos

durante el siglo XX. De hecho, parece que esta entidad evit6, en la medida de lo posible, abusar de la pre-
sencia de consejeros comunes con otras entidades bancarias o empresas no financieras. Véase Tortella y
Garcia Ruiz (1999), p. 68.

Véase Garcia Ruiz (2003), p. 22. El acuerdo en cuestion seguia vigente en 1965.

Véanse las circunstancias de la fundacion del Banco Hispano Americano en Garcia Ruiz (1999); sobre los
bancos de Gijon y Herrero, Anes (1999); y las relaciones con el Banco de San Sebastian, en Mufioz (1978),
p- 147, y Cabana (1972), p. 231.

27
28
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El Hispano Americano también protagonizé otro ejemplo de complementa-
riedad, esta vez funcional, que incluy¢ el intercambio de consejeros. Después de
la Guerra Civil, el Hispano Americano se asoci6 con el Urquijo, lo que supuso reu-
nir los grupos bancarios de ambas entidades. En 1944 se firm¢ el llamado “Pacto
de las Jarillas”, que oficializ6 las relaciones entre ambos. El acuerdo supuso el
intercambio de acciones y consejeros, y la absorcién por el Hispano de todas las
filiales del Urquijo. A cambio, el segundo obtuvo una linea de crédito para finan-
ciar sus promociones industriales. El objetivo explicito consistia en sumar las ven-
tajas de la especializacién del Hispano Americano en banca comercial con la voca-
cién industrial del Urquijo y combinarlas mediante la cooperacion de las dos enti-
dades?.

El Banco Urquijo aparece como un ejemplo complejo de relaciones con otras
entidades, con consejeros comunes de por medio. El Urquijo formé varias filiales,
cada una con personalidad juridica diferenciada, dando entrada en las mismas a per-
sonalidades relevantes del mundo econémico local, que en algunos casos eran con-
sejeros de bancos de la zona. Las motivaciones mezclarian consideraciones sociales,
estrategias de acceso a otros mercados geograficos y btisqueda de socios con los que
compartir negocios®. Otro caso complejo de relaciones interbancarias lo encontra-
mos en la fundacién del Banco Central, que fue aprovechada por una serie de ban-
cos locales y regionales para asociarse con un corresponsal de peso en Madrid, sin
que exista constancia de que se intentara ningtin otro tipo de coordinacién®!. En el
primer tercio del siglo XX, cuando se estaba formando el mercado bancario espafol,
esta via resultaria especialmente provechosa para bancos que mantuvieran oficinas
abiertas en zonas geogréficas separadas.

Otras conexiones podrian tener un origen casual, no buscadas intencionada-
mente. Asi, la relacién establecida entre el Banco Central y el Hispano Colonial en
1934 es el ejemplo mas conocido de reparto geografico entre bancos asociados. Sin
embargo, es dificil ver en la narracién de los hechos que desembocaron en este
acuerdo algo mas que la mera biisqueda de oportunidades de negocio a corto plazo,
que acabd convirtiéndose, inesperadamente, en la via de salvamento del Central

2 Poco se sabe del contenido de este pacto. Véanse algunos detalles en las resefias biograficas de Juan Llad6

y Andrés Moreno incluidas en Torres (2000), asi como Tortella y Garcia Ruiz (1999), pp. 206-213.

30 Véase Diaz Hernandez (1998), p. 164 y ss.

31 Arroyo (2003, pp. 35 y ss.) considera que el episodio de la fundacién del Banco Central deberia contem-
plarse como la culminacién de un modelo de coordinacién bancaria mediante la formacién de federacio-
nes de entidades, de las que proporciona varios ejemplos para los afos anteriores a la I Guerra Mundial.
El contenido del acuerdo consistiria en la toma de participaciones en el capital, el respeto de los mercados
geograficos de cada socio y el establecimiento de relaciones de corresponsalia en régimen de exclusividad.
Arroyo senala que estas federaciones acabaron en muchas ocasiones en tomas de control y absorciones.
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después de la Guerra Civil®2. Siguiendo con el caso del Banco Central, tras el con-
flicto bélico protagonizé otro caso de colaboracién entre bancos, que dejé algunos
rastros en forma de consejeros comunes. El Central intenté organizar una asociacién
de bancos (Bancor) que se complementasen geograficamente y mantuvieran una
colaboraciéon permanente y solidaria. Esta asociacion incluia al Banco de Valencia y
a dos bancos participados por el Central, el Hispano Colonial y el Banco de Crédito
de Zaragoza. En 1946 se asociaron los bancos Popular y Santander, aunque no se
conoce el grado de coordinacién que pudiese haber entre estos dos tltimos y el resto
de Bancor. En palabras de Francesc Cabana, al menos los bancos Popular y Santan-
der “salvaguardaban su autonomia” y, en el caso del Santander, ademas, nos dice
que la relacion con el Central se fundamentaba en la participacién conjunta en diver-
sas empresas, entre ellas el Hispano Colonial®®. Finalmente, entre 1947 y 1951, el
Central procedi6 a absorber a los bancos con los que estaba mas relacionado y la
agrupacion Bancor se deshizo en 1951, para no dar pie a “mengua de autonomia” de
los bancos Popular y de Valencia, aunque la razén mds probable seria el deseo del
Banco Popular de actuar por su cuenta.®* El ejemplo de Bancor mostraria las dificul-
tades que encontraron los bancos espafioles para mantener la colaboracion entre
entidades que, a fin de cuentas, actuaban en los mismos mercados y que, en el fondo,
eran rivales.

6. Conclusiones

Varios autores han defendido la hipétesis de que la banca espafiola ha actuado
durante el siglo XX como si se tratara de un monopolio, cuyos protagonistas habrian
sido los grandes bancos, pero “la situacion real de la banca s6lo se puede analizar
debidamente si tenemos en cuenta los grupos bancarios que encabezan los grandes
establecimientos”®. Diversos investigadores procedieron a delimitar los grupos ban-
carios indirectamente, mediante unos tipos de conexiones que consideraron plena-
mente significativas: los consejeros comunes y sus vinculaciones familiares, las rela-
ciones institucionalizadas a través del Consejo Superior Bancario, las derivadas del

32 El motivo inicial del Banco Central para comprar acciones del Hispano Colonial a partir de 1932 fue mera-

mente especulativo. La cotizacién del Hispano Colonial iba a la baja, pero se confiaba en sacar buenos ren-
dimientos ante la perspectiva de una fusién del Hispano Colonial con la Banca Marsans y el Crédito y
Docks (Tortella, 2002, p. 267, y Cabana, 1972, pp. 37-43).

33 Cabana (1965), p. 242.

3 Cabana (1965), p. 242; y (1972), pp. 45-49 y 239-245.

% Mufoz (1969), p. 103.
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control de la banca oficial y las que existiesen a través de empresas no financieras.
Sus conclusiones fueron siempre coincidentes. Se demostraba la existencia de una
red muy densa de relaciones entre todos los grandes bancos a través de la participa-
cién de unas mismas personas en varios consejos de administracién simultanea-
mente. De esta manera, aseguraban, la gran banca coordinaba sus actuaciones con
un objetivo comtn: la maximizaciéon de los beneficios conjuntos por la via de la
monopolizaciéon de los mercados financieros. Ademads, se defendia que esta red se
habia mantenido de forma estable, como minimo, desde los afios de la I Guerra Mun-
dial hasta mas alla del final del franquismo.

En este trabajo se ha repetido ese tipo de analisis de una forma mas sistematica.
Se han establecido los grupos bancarios de acuerdo con el mismo método para una
serie de anos que cubren todo el siglo XX, con objeto de comprobar si la red pro-
pugnada por los defensores de la hipétesis del monopolio bancario existié durante
toda la centuria o fue un fenémeno propio de una época o unas circunstancias con-
cretas. A tenor de los resultados de nuestra investigacion, la historia de las relaciones
interbancarias parece mas complicada de lo previsto en la hipétesis tradicional. La
composicién de los grupos reunidos por los grandes bancos vari6 en el tiempo y no
existieron vinculos permanentes entre los mismos. En consecuencia, debe descartar-
se que los consejeros comunes constituyeran un mecanismo de coordinaciéon de un
hipotético cartel bancario que se hubiera mantenido durante varias décadas. Las
redes de consejeros resultan especialmente densas en dos de las fechas analizadas,
1925 y 1966-1967. Ambas destacan por encontrarse dentro de las dos décadas en que
la economia espafiola ha crecido con mayor intensidad en el siglo XX. Sin embargo,
las tramas detectadas en estos afios se deshicieron, de tal manera que poco mas tarde
nos encontramos con que cada gran banco mantiene una agrupaciéon claramente
separada de las demas.

Hasta después de la I Guerra Mundial cada uno de los futuros grandes bancos
mantuvo unas relaciones muy limitadas con otras entidades. Es en 1921-1925 cuan-
do se observa la formacién de una red que llega a englobar a un gran ntimero de uni-
dades. Sin embargo, este fenémeno no puede achacarse sin mds a una btisqueda de
coordinacién oligopolista, de la que, ademads, se habrian mantenido al margen dos
de las mayores entidades, el Hispano Americano y el Vizcaya. Otras opciones son
posibles como, por ejemplo, la bisqueda de socios para acceder a mercados geogra-
ficos lejanos, para participar en operaciones sindicadas o como candidatos a futuras
absorciones. Tampoco deben descartarse otras motivaciones, como el mantenimien-
to de una agenda de relaciones sociales o, simplemente, la compra de paquetes de
acciones como mera inversion financiera. En todo caso, si la red fuera una prueba de
colusion, entonces ésta habria fracasado entre 1925 y 1934 o la estrategia de coordi-
nacién habria sufrido un vuelco fundamental. En cambio, si no fuera mas que un
indicio de las tacticas de crecimiento de las entidades, el enrarecimiento del clima
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econémico y politico bastaria para explicar que los bancos esperaran mejores tiem-
pos para continuar el proceso de expansion.

Tras la imposicién del statu quo, no se aprecia que la hipotética colusiéon banca-
ria se instrumentalizara a través del mantenimiento de consejeros comunes. Hasta
1961, cada grupo se mantiene separado del resto. S6lo en los afios sesenta nos encon-
tramos con la formacién, de nuevo, de una red que relacionaba a buena parte de la
banca espanola. Pero, de la misma manera que antes de la Guerra Civil, una década
mas tarde la trama se habia deshecho. La historia parece haberse repetido, aunque
ahora queda maés claro que la promulgacién de una nueva Ley de Ordenacién Ban-
caria, en 1946, no afect6, al menos de modo inmediato, a la formacién del tipo de vin-
culaciones que estamos estudiando.

Finalmente, las relaciones que se detectan entre 1980 y 1990 no serian mas que
un subproducto de la coyuntura: la crisis bancaria, que dio como resultado que los
grandes bancos se hicieran con el control de las entidades en crisis. Otra serie de rela-
ciones, cada vez mas numerosas a medida que nos acercamos al final del siglo XX,
estarfan motivadas por la formacién de holdings financieros dirigidos por los gran-
des bancos, cada uno de los cuales reuniria a su alrededor a otras entidades especia-
lizados en ciertos segmentos del negocio financiero. No se trata, pues, de ningtin tipo
de coordinacién oligopolista, sino de bancos universales que han encomendado a
una unidad juridica separada una porcién de su actividad.
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APENDICE 1
LISTADOS DE AGRUPACIONES BANCARIAS3

1.1. Relaciones del Banco Hispano Americano

1915

1921 1925 1934
Herrero Herrero Herrero Herrero
Gijén Gijén Gijén Gijon
San Sebastian San Sebastian San Sebastian
1946 1961 1966-1967 1975
Herrero Herrero Herrero Urquijo
Gijén Gijén Gijén
San Sebastian San Sebastian San Sebastian
Urquijo Urquijo Urquijo
Mercantil Tarragona Mercantil Tarragona
Valls Valls
Propiedad Tolosa (véase Bilbao) Tolosa (véase Bilbao) Gijén
Zaragozano Mercantil Tarragona Mercantil Tarragona
1980 1985 1990(*)
Urquijo Urquijo-Unioén
Hispa.Ind. (ex-Valls) Hispano Industrial
Mercantil Tarragona Mercantil Tarragona
Jerez
Norte
Saudi Espafriol (véase Jerez

Arabe Espafiol

Banesto y Vizcaya)

Banif (ex-Norte)

(*) Segun la Memoria anual del Banco Hispano Americano, éste presentaba cuentas consolidadas con Banif, Banco
de Jerez y Banco Mercantil de Tarragona.

1.2. Relaciones del Banco Urquijo (*)

1915

1921

1925

1934

Urquijo Catalan
Urquijo Vascongado
Urquijo Guipuzcoa
Minero Ind. Asturias
Valencia
Asturiano

Banesto
Gijonés de Créd.
Hispano Colonial

Urquijo Catalan
Urquijo Vascongado
Urquijo Guipuzcoa
Minero Ind. Asturias
Valencia
Asturiano

Banesto-Gijonés de
Créd.-Com. Espariol
Hispano Colonial
Burgos
Bilbao

Urquijo Catalan
Urquijo Vascongado
Urquijo Guipuzcoa
Minero Ind. Asturias
Oeste de Espafa
Mercantil Tarragona
Valls

Hispano Colonial
(véase Central)
Arnus
Créd. y Docks

(*) A partir de 1944, el Banco Urquijo pasa a formar parte de las relaciones del Banco Hispano Americano.

36

la agrupacion.

En cursiva se indican los bancos relacionados mediante un tinico consejero con alguna de las entidades de
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1.3. Relaciones del Banco Espafiiol de Crédito

1915 1921 1925 1934
Hipotecario Gijonés de Créd. Gijonés de Créd.
Com. Espanol Com. Espafiol
Oviedo
Urq. Guipuzcoano Urq. Guipuzcoano
Castellano
(véase Central)
Oviedo
1946 1961 1966-1967 1975
Guipuzcoano Guipuzcoano Guipuzcoano Guipuzcoano
Vitoria Vitoria Vitoria Bandesco
Epifanio Ridruejo Epifanio Ridruejo
Bandesco
Garriga Nogués
Pastor Masaveu Masaveu Masaveu
Epifanio Ridruejo Sindicato Banqueros
Fom. Agric. Mallorca (véase Central y
(véase Bilbao) Santander)
Ind.Catalufia
(véase Popular)
1980 1985 1990(*)
Guipuzcoano Guipuzcoano Bandesco
Bandesco Bandesco Madrid
Garriga Nogués Catala Cred.
Madrid (ex-Catalan Desarrollo)
Catalan Desarrollo General
Saudi Espariol Saudi Espariol Vitoria
(véase Hispano Saudi Espariol
Americano (véase BBV)
y Vizcaya) Garriga Nogués
Vitoria (véase Peninsular
Santander) Alicantino
Albacete

(*) Segun la Memoria anual, Banesto era propietario de los siguientes bancos: Madrid (98 por 100), Catala de Crédit
(70 por 100), Vitoria (85 por 100), Desarrollo Econémico Espafiol (92 por 100) y General (100 por 100).
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1.4. Relaciones del Banco Central

1915 1921 1925 1934
Créd. Unién Minera Castellano Badalona
Créd. Zaragoza Hispano Colonial
Arnas
Créd. y Docks
Menorca
Bilbao Bilbao-Comercio Créd. Zaragoza
Castellano Urquijo Catalan
(véase Banesto) Propiedad
Santander Lépez Quesada
Cia. Créd. Bancario
1946 1961 1966-1967 1975
Hispano Colonial Créd. y Docks Créd. y Docks Valencia
Créd. y Docks Valencia Valencia Fomento
Menorca Agric. Aragonés Agric. Aragonés
Valencia Popular Aragén (v. Hispano)
Popular Andalucia Ubeda
Salamanca Fomento
Santander Sindicato Banqueros Andalucia
Jerez (véase Santander) (véase Popular)
Tusquets La Corunia Sindicato Banqueros
Sindicato Banqueros (véase Banesto,
Badalona Santander)
Atlantico
Exterior
Urquijo
Créd. Navarro
Ind. Catalufa
(véase Banesto
y Popular)
Catalan Desarrollo
1980 1985 1990(*)
Valencia Fomento Valencia
Fomento Granada Fomento
Créd. e Inv. Granada
Internal. Com. Gallego (ex-Créd. e Inv.)
Internal. Com.
Granada

*)

Valencia
Noroeste
Sevilla

Valencia

Segun la Memoria anual del Banco Central, éste consolidaba sus balances con los de los bancos Internacional de Comer-

cio (99,9 por 100), Gallego (99,5 por 100), de Granada (99 por 100), de Fomento (52 por 100) y de Valencia (16 por 100).
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1.5. Relaciones del Banco de Bilbao (*)

1915 1921 1925 1934
Comercio Comercio Comercio Comercio
Asturiano
Cartagena Central Asturiano Castellano
Sindicato Banqueros (véase Urquijo)
Internal. Ind. y Com.
Central
1946 1961 1966-1967 1975
Comercio Comercio Comercio Comercio
Asturiano Asturiano Ind. de Bilbao Ind. de Bilbao
Fom.Agric.Mallorca Castellano Asturiano
(véase Banesto) Castellano
Castellano La Corufia Corufia (véase Popular)
La Coruia (véase Central) Tolosa (véase Hispano)
Tolosa Tolosa (véase Hispano) Irain
Maélaga
1980 1985 1990 (BBV) (**)
Comercio Comercio Comercio
Ind. de Bilbao Ind. de Bilbao Ind. de Bilbao
Mas Sarda Banca Catalana
Ind. Catalufia
Ind. Mediterraneo
Barcelona
Occidental
Finanzia (ex-Oeste)
Créd. y Ahorro
Créd. Canario
Meridional
Privanza (ex-Ind. Sur)
Extremadura
Huesca Huesca Promocién Negocios
Extremadura Saudi Espafriol
Promocién Negocios (véase Banesto)
Oeste

Sindicato Banqueros

(*) El Banco de Bilbao absorbié al Banco de Comercio en 1901, aunque lo mantuvo como entidad juridicamente inde-
pendiente. En los graficos de Roldan, Garcia Delgado y Mufioz (1973) para 1921 no aparece el Banco de Comercio,
aunque se ha incluido en este cuadro.
(**) Segun la Memoria anual, el Banco Bilbao-V izcaya poseia la mayoria de las acciones de los bancos de Comercio
(100 por 100), Ind. de Bilbao (99,8 por 100), Banca Catalana (94 por 100), Ind. Catalufia (93,6 por 100), Ind. Mediterra-
neo (93,6 por 100), Barcelona (94 por 100), Occidental (100 por 100), Finanzia (ex-Oeste) (100 por 100), Créd.y Aho-
rro (100 por 100), Créd. Canario (100 por 100), Meridional (100 por 100), Privanza (ex-Ind. Sur) (100 por 100), Extre-
madura (100 por 100), Promocién de Negocios (99,6 por 100) y Bilbao Merchant Bank (100 por 100).
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1.6. Relaciones del Banco de Vizcaya

Javier Pueyo Séanchez

1946 1961 1966-1967 1975
Financiacion Ind.
(ex-Hispano Suizo)
Hispano Suizo
Vilella
1980 1985 1990

Financiacion Ind.

Créd. Com.
Saudi Espariol

Financiacion Ind.
Banca Catalana
Ind. Catalufa
Ind. Mediterraneo
Barcelona
Occidental
Créd. Com.
Créd. y Ahorro
Créd. Canario
Meridional
Ind. Sur

Saudi Espafiol
(véase Hispano y Banesto)
Huelva (véase Santander)

(véase BBV)

1.7. Relaciones de bancos catalanes antes de la Guerra Civil: vinculados a la Banca Arnus

1915

1921

Créd. y Docks
Sabadell

Créd. y Docks
Menorca
Sabadell

Cia. Créd. Bancario
Sindicato Banqueros

1925 1934
Créd. y Docks (véase Central)
Menorca
Sabadell

Com. Tarrasa

(véase Marsans)

1.8. Relaciones de bancos catalanes antes de la Guerra Civil: vinculados al Banco Hispano Colonial

1915 1921 1925 1934
(véase Central)
Barcelona Barcelona Urquijo Catalan
Arnus-Gari Arnas-Gari Mercantil
Sindicato Banqueros Cia. Créd. Bancario Lépez Bru

Urquijo Catalan

Internal. Ind.y Com.

Arnus-Gari
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1.9. Relaciones de bancos catalanes antes de la Guerra Civil: vinculados al Banco de Cataluia

1915 1921 1925 1934
Reus Reus
Tortosa Tortosa

Cia. Créd. Bancario
Sindicato Banqueros
Marsans

Com. Tarragona
Sindicato Banqueros

1.10. Relaciones de bancos catalanes antes de la Guerra Civil: vinculados a la Banca Marsans

1915 1921

1925

1934

Tortosa (véase Cataluiia)
Cia. Créd. Bancario
Sindicato Banqueros

Internacional Ind. y Com.

Com. Tarrasa

Créd. y Docks (véase
Arnus)

Prés. y Dtos.-Com.
Barcelona
Arnus-Gari

Hispano Colonial
Bilbao-Comercio
Sindicato Banqueros

Internacional Ind. y Com.

Com. Tarrasa
Com. Barcelona
Valencia
Castelléon

Propiedad

Sindicato Banqueros

1.11. Relaciones del Banco de Santander

1946 1961

1966-1967

1975

Soler y Torra

Soler y Torra
Sindicato Banqueros
(véase Central)

Com. para América
(ex-Soler y Torra)
Intercontinental
(Bankinter)

Sindicato Banqueros
(véase Banesto
y Central)

Com. América
Bankinter
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1.11. Relaciones del Banco de Santander (cont.)

1980 1985 1990 (¥)
Bank of America Bankinter Bankinter
(ex-Com. América) Com. Espafiol Santander Negocios
Bankinter Santander Negocios Jover
Com. Espariol Bank of America Condal
Jover Condal Huelva
Huelva (véase Banesto
y Vizcaya)
Jover

(*) Segun la Memoria anual del Banco Santander, éste era propietario de los bancos Santander de Negocios (100 por

100), de Murcia (100 por 100) y Jover (67 por 100).

1.12. Relaciones del Banco Popular

1946 1961 1966-1967 1975
(véase Central) (véase Central) Andalucia Europeo Negocios
(véase Central)
Salamanca
Huelva

Europeo Negocios

La Coruria
(véase Bilbao)
Ind. Catalufia

(véase Banesto
y Central)
Zaragozano
Lépez Quesada
Central

Créd. Balear
Andalucia
Castilla
Societe Generale

1980 1985 1990 (%)

Popular Ind.
(ex-Europeo Negocios)

Popular Ind. Popular Ind.

Créd. Balear
Andalucia

Créd. Balear
Andalucia
Exportacion

Créd. Balear
Andalucia

(*) Segun la Memoria anual del Banco Popular, éste era propietario de los bancos de Andalucia (61 por 100), de Cas-
tilla (90 por 100), Crédito Balear (57 por 100), de Galicia (86 por 100), V asconia (92 por 100) y Popular Industrial
(98 por 100).
















