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ESTRUCTURA Y RENTABILIDAD

DE LAS EMPRESAS FINANCIERAS EN ESPANA, 1874-1975

1. Introduccién

El propbésito de este ensayo es examinar el sistema
financiero espafiol desde una perspectiva histérica y empresarial.
Aunque este no es el primer intento, lo cierto es que escasean
los estudios que abordan el sector fijandose en su organizacidn
Yy su comportamiento empresarial.

Ciertamente disponemos de notables monografias sobre varios
bancos y cajas de ahorro. La banca piblica ha sido la mejor
estudiada, en especial el Banco de Espafia, con trabajos de
Tortella (1970a), Anes (1974) y Tedde (1982); en cuanto a las
entidades no emisoras, contamos con las investigaciones sobre el
Banco de Crédito Local reunidas en un volumen publicado por Solé
villalonga (1975), también con el libro de Tortella y Jiménez
(1986) del Banco de Crédito Industrial y con los mads recientes
de Lacomba y Ruiz (1990) para el Banco Hipotecario de Espafia y
de Tedde (1993) para el Banco Exterior de Espafia. Por lo demas,
un estudio de conjunto sobre la banca piblica puede encontrarse
en Martin Acefia (1991). Las investigaciones sobre las entidades
bancarias privadas son mds escasas y apenas han despuntado. Cabe
citar la historia del desaparecido Banco de Barcelona escrita por
Cabana (1978), el libro de Anes y Otazu (1987) sobre el Banco
Herrero y la reciente investigacidn, todavia sin terminar, de
Tortella y Garcia Ruiz (1993) sobre el Banco Central-
Hispanoamericano. Y por lo que se refiere a las cajas de ahorro

podemos resaltar las historias realizadas por Titos Martinez
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(1979, 1989) sobre las de Granada y Madrid, la de Nadal y Sudria
(1983) sobre la Caja de Pensiones y la de Titos Martinez y Lopez
Yepes (1992) sobre la de Toledo.

Aunque la lista de trabajos se va alargando, resulta obvio
que faltan todavia muchas entidades por estudiar y sobre todo
carecemos de trabajos de conjunto que ofrezcan un enfoque de
cardcter empresarial. Esto es, ensayos que se ocupen de los
siguientes asuntos: nimero y tamafio de las empresas, grado de
concentracién o poder de mercado, existencia de economias de
escala, estructura de financiacién y rentabilidad. Asi, en 1la
seccidn siguiente se ofrece una visién general del nGmero y
tamafio de 1las entidades crediticias espafiolas en el siglo
comprendido entre 1875 y 1975. A continuacidén nos ocupamos de
medir los grados de concentracidn bancaria y su evolucién en el
tiempo. Seguidamente tratamos de proporcionar un indicador de la
existencia de economias de escala bancarias. En la seccidn quinta
presentamos la estructura financiera de las empresas y en la

sexta abordamos la cuestidn de la rentabilidad.



Cuadro 1

NUMERO DE_INSTITUCIONES FINANCIERAS EN ESPANA

Banca Cajas de ahorro Banca
privada(1) y otras sociedades oficial
de crédito

1874 14 - 2
1892 34 - 2
1901 42 44 2
1915 52 99 2
1920 9N 128 3
1930 90 17 5
1946 102 77 7
1952 129 82 7
1962 108 83 7
1973 109 88 7

Notas: (1) sélo incluye sociedades anénimas.

fuente: Consejo Superior Bancario, Boletines Trimestrales y
Estadisticas Histéricas de Espafia (1985).




2. Nimero y tamafio de las instituciones financieras

El cuadro 1 permite obtener una idea aproximada del ndmero
de sociedades de crédito en Espafia entre la temprana fecha de
1874 y el afio 1973. Como puede comprobarse, el total de bancos
aumentd de forma continua hasta mediados del presente siglo;
después su namero se redujo como consecuencia de diversos
procesos de fusidén y absorcidén, de modo que para el Gltimo afio
se alcanzaba una cifra de 109 (1). En cuanto al segundo grupo,
que incluye las cajas de ahorro y otras sociedades de crédito,
cuyo nimero sélo lo conocemos con cierta precisién desde 1901,
aquél también aumenté de forma notable hasta la guerra civil;
después, muchas entidades desaparecieron, bien por liquidacién
bien como resultado de absorciones entre las propias cajas, entre
cajas y bancos y, sobre todo, de pequefias "sociedades" por
entidades de mayor tamafio (2). Por su parte, la banca oficial
incrementd sus efectivos desde los dos abiertos en 1874 (Banco
de Espafia e Hipotecario de Espafia) hasta los siete de un siglo
posterior y cuya creacidén se produjo en distintas épocas (3).

Para estudiar el tamafio de las entidades de crédito el
principal problema que se plantea es elegir adecuadamente la
variable a utilizar. Pensemos que, la funcién de 1los

intermediarios financieros puede interpretarse como un proceso

1 para la evolucién de la banca en distintos periodos, Tortella (1970b),

Tedde (1974), Torreroc (1982), Martin Acefia (1985), Torrero (1989) y Tedde
(1988).

2 para la evlucién de las cajas de ahorro, Lépez Yepes (1973) y mucho més
recientemente Titos Martinez (1991).

3 Un pbreve estudio sobre la formacién y desarrollo de la banca piblica
en Espana hasta 1935, en Martin Acefia (1991).
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de transformacién de recursos reales (trabajo y capital) que se
destinan a dos usos fundamentales: la provisién de servicios
orientados hacia la captacién de depbsitos del pablico y el
suministro de servicios relacionados con operaciones activas. Los
depbsitos pueden considerarse como inputs que, en combinacién con
una parte de los recursos reales, producen los activos rentables.
De este modo, el volumen de depdsitos sintetiza el nivel de
actividad de intermediacién financiera, ya que la capacidad de
un instituto de crédito como prestamista estara directamente
condicionada por ésta magnitud. Asi pues, el total de depdsitos
podria resumir adecuadamente el tamafio de un banco. En su
defecto, y cuando la informacidén sobre depbsitos es escasa o
inexistente, lo que es comin para periodos alejados en el tiempo,
cuando no se publicaban balances, se han perdido 1los datos
originales, o simplemente la informacidn sobre cuentas de pasivo
es inexacta por la forma en que se definia los conceptos y se
contabilizaban 1la partidas, podria recurrirse al capital
desembolsado ~uno de los inputs y parte de los recursos reales
para la adquisicidén de activos rentables; de hecho, para la etapa
constitutiva del sistema financiero el capital desembolsado quiza
sea mejor indicador que los depdsitos, sobre todo si se tiene en
cuenta gue entonces los recursos propios representaban una
proporcidén superior a la de los recursos ajenos.

El cuadro 2 (A, B, C) recoge, para distintos afios, el tamafio
y ranking de las diez mayores instituciones bancarias atendiendo
a su cifra de capital desembolsado o a su volumen de depdsitos.
Si nos fijamos en el periodo 1874-1915 (desde la concesién del

monopolio de emisidén al instituto emisor hasta la primera guerra
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mundial), lo mas destacable es la preeminencia absoluta del Banco
de Espafia, cuyo tamafio excede con mucho al del resto de las
entidades. El otro banco oficial, el Hipotecario, y el Espafiol
de Crédito (antiguo Crédito Mobiliario Espafiol) también ocupan
en esos tres afios posiciones elevadas y que comparten con el
Popular Espafiol (en 1874), el Hispano Colonial (en 1892) y el
Hispano Americano (en 1915). Si consideramos ahora la totalidad
de los bancos comprobamos que la estabilidad del ranking es
bastante notable: de los diez primeros que figuran en 1874, seis
aparecen también en las listas de 1892 y 1915; ademé&s, ocho de
los bancos se repiten en dos ocasiones, Este resultado no deja
de ser sorprendente, sobre todo teniendo en cuenta que en estas
cuatro décadas se registraron crisis bancarias de diversa
magnitud en 1882-85, 1890 y entre 1900 y 1914 (%) . oObviamente
los "grandes" fueron los que mejor resistieron los embates. Por
lo demas, 1las cifras de capital desembolsado sugieren un
incremento significativo en el tamafio de las entidades, entre la
primera y la Gltima fecha, tanto si incluimos al Banco de Espafia
como si no lo hacemos.

En el periodo siguiente, para el cual ya utilizamos el
volumen de depdbsitos, también detectamos un incremento del tamafio
de las entidades; el aumento nominal de los depbésitos fue, en
parte, y para el quinquenio 1915-20, producto de la inflacién del
periodo, pero se trata de un aumento real para los diez afios
siguientes, puesto que los precios se mantuvieron constantes. En

este caso para calcular el ranking hemos eliminado a los bancos

4 Tedde (1974), pp. 276-96; pp. 321-24; y cap. IV.
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oficiales, excepto el Banco Exterior (). Examinando los datos
constatamos la permanencia de cinco entidades en cada uno de los
afios que consideramos, lo que sugiere una estabilidad del 50 por
ciento, todavia importante aunque menor que la etapa anterior;
quizd esto se explica por los efectos conjuntos de la guerra
mundial, la crisis financiera de posguerra y sus secuelas durante
el bienio 1924-25 (%). Al ranking se incorporan entre 1920 y
1930 el Banco Central y el Urquijo, que formarian parte en el
futuro del grupo de los grandes bancos espafioles, seis de los
cuales ya figuran en la lista de 1930.

El panel C del mismo cuadro contiene informacién para el
periodo del franquismo. En estos afios la estabilidad del ranking
alcanza su maxima expresién ya que de diez, nueve entidades
repiten en los cuatro ahos; detectamos, ademds, una notable
continuidad con la etapa anterior, pues todas las entidades que
aparecen en la lista de 1946 ya operaban antes de la guerra
civil. A la estabilidad a la que hemos aludido contribuyd, sin
duda, el status gquo bancario, que reforz6 la preeminencia de los
grandes bancos. Por otra parte, el mayor tamafio fue producto
tanto del aumento nominal de los depbsitos que acompafid a la
inflacién de las dos primeras décadas del franquismo como a la
expansién real de las entidades (7).

Finalmente, si consideramos la centena de afios que muestran

5 La exclusién de los bancos oficiales se ha realizado atendiendo al
hecho diferencial de gue su financiacién no proviene de la captacién de
depbsitos, excepto el Banco Exterior de Espafia, sino de la emisidn de cédulas
de caracter especial y privilegiadas.

é Martin Acefia (1984), pp. 81-87.

7 sobre la evolucién de la banca durante el franquismo, el estudio més
reciente es Pons (tesis doctoral en curso), caps. 4 y 5.
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los tres paneles, cabe destacar que prevalecen los elementos de
estabilidad: el Espafiol de Crédito, Bilbao y Santander desde el
primer afio; el Vizcaya e Hispano-Americano desde principios de

siglo y el Central y Urquijo desde la década de 1920.



Cuadro 2

A. SOCIEDADES DE CREDITO (BANCOS): TAMANO Y “RANKING"

1874 Capital 1892 Capital 1915 Capital

desembolsado desembolsado desembolsado

Mill. Ptas. Mill. Ptas. Mill. Ptas.
1. Banco de Espafa 100,0 1. Banco de Espafia 150,0 1. Banco de Espafia 150,0
2. Crédito Mobiliario Espafiol 57,0 2. Banco Hispano Colonial 55,0 2. Banco Hispano Americano 50,0
3. Banco Popular Espafiol 25,0 3. Crédito Mobiliario Espafiol 25,0 3. Banco Hipotecario 22,5
4. Banco Hipotecario 12,5 4. Banco Hipotecario 20,0 4, Banco Espafiol de Crédito 20,0
5. Banco de Barcelona 7,5 5. S. Crédito Mercantil 18,1 5. Banco Hispano Colonial 15,3
6. S. Catalana General de Crédito 5,2 6. S. Catalana General de Crédito 15,0 6. Banco de Bilbao 15,0
7. Banco de Bilbao 2,5 7. Banco de Castilla 12,5 7. S. Crédito Mercantil 12,5
8. S. Crédito Mercantil 2,5 8. Banco de Bilbao 10,0 8. Banco de Barcelona 10,0
9. Banco de Castilla 2,5 9. Banco de Barcelona 10,0 9. Banco de Cartagena 10,0
10. Banco de Santander 1,8 10. Cambio Mallorquin 7,5 10. Banco de Vizcaya 8,5

Fuentes:

Tedde (1974), Cuadros IV-7 y IV-19

Anuario Financiero y de Sociedades Anénimas (1917)




B. SOCIEDADES DE CREDITO (BANCOS): TAMANO Y RANKING

et —

1915 Depésitos 1920 Depésitos 1930 Depésitos

Mill. Ptas. Mill. Ptas. Mill. Ptas.
1. Banco Hispanoamericano 90,2 1. Banco Hispanoamericano 437,5 1. Banco Hispanoamericano 1.102,9
2. Banco de Barcelona 86,2 2. Banco Espafiol de Crédito 335,5 2. Banco Espafiol de Crédito 1.014,2
3. Banco Espafiol de Crédito 36,6 3. Banco Urquijo 255,4 3. Banco de Bilbao 604,0
4, Banco de Bilbao 33,0 4. Banco de Bilbao 138,1 4. Banco de Vizcaya 474,5
5. Banco de Vizcaya 24,7 5. Banco de Barcelona 116,4 5. Banco Urquijo 250,1
6. Banco de Gijén 23,6 6. Crédito Unién Minera 106,7 6. Banco Central 229,6
7. Banco Hispano Colonial 22,0 7. Banco de Vizcaya 86,1 7. Banco Herrero 161,8
8. Banco Guipuzcoano 19,4 8. Banco Mercantil 66,1 8. Banco Pastor 148,5
9. Banco de Comercio 17,3 9. Banco Herrero 55,7 9. Banco Mercantil 146,1
10. Crédito Mercantil 14,1 10. Banco Guipuzcoano 55,7 10. Banco Guipuzcoano 143,0

Fuentes:

Anuario Financiero y de Sociedades Anénimas (1917, 1921, 1931)




C. SOCIEDADES DE CREDITQ (BANCOS): TAMANO Y RANKING

st

—

1946 Depésitos 1952 Depésitos 1962 Depésitos 1973 Depésitos

Mill, Ptas. Mill. Ptas, Mill. Ptas. Mill. Ptas.

1. Banco Hispanoamericano 7.090,5 |1. Banco Espafiol de Crédito 15.367,7 |1. Banco Espafiol de Crédito 58.642,2 |1. Banco Espafiol de Crédito | 293.698,2
2. Banco Espafiol de Crédito 6.609,8 |2. Banco Hispanoamericano 15.009,7 |2. Banco Hispanoamericano 55.239,9 |2. Banco Hispanoamericano 260.822,3
3. Banco de Vizcaya 2.752,4 3. Banco Central 8.698,8 |3. Banco Central 36.264,5 |3. Banco Central 260.138,7
4. Banco de Bilbao 2.695,5 4, Banco de Vizcaya 6.887,6 |4. Banco de Bilbao 29.964,5 |4. Banco de Bilbao 219.686,5
5. Banco Central 2.524,3 5. Banco de Bilbao 6.202,1 |5. Banco de Vizcaya 28.793,0 |5. Banco de Vizcaya 168.359,0
6. Banco de Urquijo 1.627,0 6. Banco de Santander 2.445,4 |6. Banco de Santander 18.721,8 |6. Banco de Santander 155.462,6
7. Banco Hispano-Colonial 1.232,2 |7. Banco Popular Espafiol 1.788,1 |7. Banco Popular Espafiol 15.154,6 |7. Banco Popular Espafiol 110.534,1
8. Banco Pastor 739,9 8. Banco Urquijo 1.435,6 |8. Banco Urquijo 6.394,8 |8. Banco Urquijo 46.992,5
9. Banco Santander 734,5 9. Banco Pastor 1.428,3 |9. Banco Pastor 6.046,8 9. Banco lbérico 46.953,1
10. Banco Zaragozano 599,8 10. Banco Zaragozano 1.284,6 |10. Banco Zaragozano 4.471,2 10. Banco Pastor 35.293,1

Fuentes:

Memorias de los bancos; Consejo Superior Bancario, Boletines trimestrales; Banco de Espafia,

Boletin Estadistico.
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3. La concentracidn financiera

En los estudios de organizacién industrial, las variables
mas utilizadas como indicadores del grado de competencia son el
nimero de empresas y la concentracién y desigualdad relativa de
tamafios. En primer 1lugar, porque existen bases tebricas que
relacionan estas magnitudes con caracteristicas predicadas para
la competencia. En segundo lugar, porque son variables que pueden
calcularse facilmente y se prestan a comparaciones. Por lo demas,
las medidas de concentracidn tratan fundamentalmente de averiguar
la estructura del mercado (el grado de monopolizacidn u
oligopolizacidén) y de medir el poder de las grandes entidades,
asi como el control que ejercen sobre el comportamiento del
sector en el que intervienen (8).

Aunque los indices de concentracidén que pueden utilizarse
son varios, en este estudio hemos hecho uso solamente de dos: el
indice de concentracidén absoluta y el indice de concentracién de
Herfindhal. El primero es el de mayor tradicidén y facil calculo,
Yy expresa la proporcidén que absorben las mayores empresas de un
sector en el total del mismo; su interpretacién es, ademas,
sencilla: cuanto mayor sea el coeficiente que corresponde a
distintos y sucesivos nimeros de empresas, mayor es el poder de
mercado que éstas detentan. El problema de este indice es que es
independiente del nimero de unidades en la industria y no tiene
en cuenta disparidades de tamafio entre las mismas.

El 1indice de Herfindhal sortea este problema. Muchas

8 E1 estudio mas riguroso sobre concentracién y competencia del sistema
bancario es el de Fanjul y Maravall (1985), cap. 2.
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mercados, industriales y bancarios, se caracterizan por una
distribucidén de tamafios entre las empresas que es altamente
asimétrica, existiendo un grupo reducido de grandes compafiias y
otro numeroso de pequefias empresas. Los denominados indices de
concentracién relativa como el que aqul se propone, tratan de
medir precisamente el grado de desiguaidad o de disparidad de
tamafio entre las empresas (9). El indice de Herfindhal ofrece
dos buenas ventajas: en primer lugar permite establecer
facilmente la relacidn existente entre concentracién y grado de
monopolio; en segundo 1lugar incorpora simultdneamente dos
elementos importantes en la caracterizacidén de la competencia,
como son el nimero de empresas y la comparacidén de las distintas

cuotas de mercado de cada una. E1 indice se define como:

siendo n= nGmero de empresas, Yy

c;= cuota de mercado de la empresa i

Cuando existe una sola empresa, H adopta su valor maximo (H=1),
y cuando dado un nimero fijo de empresas, éstas tienen la misma
cuota de mercado, H adopta su valor minimo (H=1/n), y a medida
que aumenta el nimero de empresas, H disminuye.

Examinando las dos medidas de concentracién gque hemos
calculado en el cuadro 3 (A, B), comprobamos que el sistema
bancario registrdé a lo largo de todo el periodo una apreciable

tendencia a la disminucién. Si nos fijamos en la primera etapa

® E1 otro coeficiente de desigualdad que también se utiliza con
frecuencia es el de Gini.
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(1874-1915), el indice absoluto muestra que mientras que en 1874
los cinco, diez vy quince mayores bancos absorbian mas del 90 por
ciento del capital desembolsado, para 1915 el porcentaje habia
descendido al 63, 77 y 84 respectivamente. La reduccidén, medida
a través del indice de Herfindhal es, si cabe, mads significativa
bajando del 0,2908 al 0,0695. Durante las dos décadas siguientes
el grado de concentracién bancaria apenas se modifica, lo cual
implica que el poder oligopolistico de las entidades financieras
en estos afios se mantuvo y con ello su poder de mercado. Parece
que las fuerzas a favor de la competencia, que con tanta fuerza
operaron hasta 1915, quedaron neutralizadas. Pero después de la
guerra civil el nivel de concentracidén bancaria prosiguidé su
tendencia inicial, registrando un descenso de 10 puntos; la caida
fue acusadisima entre 1952 y 1973, dos décadas en las dque
aparentemente los grandes bancos perdieron posiciones de control
de mercado; el indice de Herfindhal, mas técnico, corrobora estos
resultados pues ofrece una disminucidén del 0,1163 al 0,0650, lo
que supone una reduccién de mas del 40 por ciento.

Entre los factores que pueden explicarnos la experiencia
histérica espafiola hacia una mayor competencia en el sector
bancario durante el Gltimo tercio del siglo XIX y primera década
y media del siglo XX cabe resefiar la inexistencia de barreras de
entrada legales importantes, como por ejemplo requerimientos de
capital inicial, la escasa regulacidén del sistema y un réapido
desenvolvimiento del mercado de depésitoé; asimismo, el aumento
en el nimero de entidades pudo ser un factor esencial que impulsd
la paulatina desconcentracidén del sistema, y quiza también un

crecimiento mayor de 1las pequefias y medianas entidades en
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relacidén a las grandes. En las décadas siguientes (entrequerras
y postguerra civil), de consolidacidén y modernizacién de la banca
espafiola, prevalecieron las fuerzas en favor de la concentracién;
la razdén pudo ser la introduccién, tras la aprobacidén de la Ley
de Ordenacidén Bancaria (L.0.B.) de 1921, de las primeras medidas
administrativas, estableciendo normas sobre las condiciones de
entrada y regulando las diversas operaciones de crédito; también
la aparicién de economias de escala, con 1la consiguiente
disminucién de costes unitarios segin aumentaba el tamafio,
pudieron fomentar el incremento de la concentracién; los bancos
emprendieron procesos de fusién y absorcidén para la realizacidén
de las citadas economias y acometieron politicas dirigidas a
maximizar el crecimiento interno con vistas a reducir méas
rapidamente los costes unitarios, pudiendo asi ganar cuotas de
mercado. Después de 1946, afio en el que se promulga la Gltima
L.0.B., que es cuando se alcanza el punto cenital de 1la
regulacién bancaria, también se llega al mdximo de concentracién.
Posteriormente y sobre todo tras la reforma bancaria de 1962, el
sistema se desconcentra gracias a la timida apertura que ello

supuso Yy la reduccidén del grado de intervencionismo

administrativo (19).

10 yna breve exposicién de la legislacién bancaria espafiola del dltimo
siglo y medio en Pons (s.f.), cap. 4.



Cuadro 3

A. SISTEMA BANCARIO: CONCENTRACION ABSOLUTA (Acreedores)

En porcentajes

Afios Numero de bancos

5 10 15
1874 91,6 98,2 100,0
1892 74,4 89,7 95,1
1915a 63,2 76,9 83,6
1915b 51,7 70,2 80,6
1920 50,9 65,6 75,7
1930 54,0 67,0 75,1
1946 65,5 80,4 n.d.
1952 67,2 78,0 87
1962 61,1 76,0 80
1973 51,4 68,3 76

Notas: 1. Afios 1874, 1892, 1915a: Capital desembolsado

2. Afos 1915b, 1920, 1930, 1946, 1962, 1973: Total depésitos.




B. SISTEMA BANCARIO: Indice de concentracién de Herfindhal -H- (Acreedores)

Afos Indice de
Herfindhal
1874 0,2908
1892 0,1157
1915a 0,0695
1915b 0,0701
1920 0,0782
1930 0,0712
1946 0,1133
1952 0,1163
1962 0,0959
1973 0,0650

N2
Notas: H = 2 Ci
i=t

n= numero de empresas
C;= cuota de mercados de la empresa i.
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4.

La_ existencia de economia de escala en empresas bancarias

espaiiolas

El estudio de la eficiencia productiva del sector bancario
exige relacionar la dimensidén de los bancos y su estructura de
costes. Si los bancos tienen una curva de costes medios totales
decreciente, al aumentar su tamafio éstos disminuiré&n y, por
tanto, mejorara la eficiencia. La cuestidn esencial es determinar
cuil es el tamafio 6ptimo de una empresa bancaria,‘es decir,
aquella dimensidn que le permite aprovechar economias derivadas
del tamafio o '"economias de escala". El1 tema tiene gran
significacién si tenemos en cuenta que en los UGltimos afios el
principal argumento de 1las fusiones bancarias ha sido 1la
existencia de economias de escala; y dado que las autoridades
econdémicas tienen en sus manos la legalizacidén de estos procesos
de concentracidén bancaria, su estudio resulta imprescindible
(21y.

¢Cudles son las razones que explican la existencia de
economias de escala en el sector bancario? E1l argumento mds comin
descansa en las ventajas de la especializacidén y divisién del
trabajo. En primer lugar, a medida que aumenta el tamafio de un
banco, el niGmero de empleados también podra hacerlo y, por tanto,
cada trabajador se especializard en una ocupacidén con las
consiguientes ganancias en términos de ahorro de tiempo y mejora
en la calidad de sus tareas. En sequndo lugar, las economias de

escala aparecen por factores tecnolégicos; asi la adopcidn de una

M sobre economias de escala, también el trabajo mads riguroso es de
Fanjul y Maravall (1985), cap. 3.
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determinada tecnologia puede exigir un tamafio minimo, tanto por
los costes fijos de la misma como por los propios requerimientos
técnicos de la innovacién. Finalmente, 1la adquisicidén de
experiencia por parte del banco lleva asociados unos costes fijos
que exigen un determinado tamafio (costes de investigacidén, disefio
de productos o formacién del personal).

Aunque estos factores explicativos de las economias a escala
son comunes a la industria, hay algunos gque se aplican
particularmente al sector bancario. Asi, un mayor tamaﬁo reduce
el nivel del riesgo. Al aumentar el nimero de cuentas de activo
y pasivo los bancos podrén realizar sus operaciones mediante 1la
compensacién de distintas partidas del balance, reduciéndose la
necesidad de que éstos tengan que acudir a fuentes externas para
obtener liquidez; el aumento en la dimensién también reducira los
riesgos asociados a los créditos, ya que al aumentar el nimero
de operaciones la probabilidad de que una de ellas sea fallida
se reduce. Ademds, los grandes bancos tienen mayores facilidades
para endeudarse con los bancos centrales que los bancos mas
pequeiios. Finalmente, sd6lo con una dimensién minima se puede
estar presente en los mercados internacionales.

No obstante, la existencia de economias de escala en la
empresa bancaria ha sido y es un tema sujeto a gran discusiédn,
tanto desde un punto de vista teérico como empirico. Pese a los
argumentos tedricos expuestos a favor de 1la existencia de
economias de escala, hay razones que apuntan en una direccién
contraria. Asi, aunque el tamafio permite aprovechar las ventajas
derivadas de la especializacién o la innovacién tecnoldgica

también puede ocasionar deseconomias en otras areas tales como
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la de administracidén o la de informacidén. La actividad bancaria
depende estrechamente del conocimiento que tenga el banco de la
actividad econdmica que 1le rodea y, por supuesto, de sus
clientes. A medida gque aumenta el tamafio de un banco se
burocratizan las decisiones y aumenta la distancia entre 1los
centros finales de decisidén y el cliente, lo que puede afectar
negativamente a las decisiones adoptadas (}?). Ademés, aungque
los bancos tengan curvas de costes medios decrecientes esto no
significa que un aumento continuado del tamafio lleve a una
disminucién de los costes, ya que a partir de un determinado
punto podrian aparecer '"deseconomias de escala" -lo dque
implicaria curvas de costes medios con forma de "U"-.

Tampoco desde un punto de vista empirico las cosas son
sencillas. La definicidén de output bancario, el que se trate de
una empresa multiproducto en la que, adem@s, muchos de los
productos que ofrece son intangibles, o la propia consideracidén
de la funcidén de costes -tanto en la seleccidén de las variables
explicativas del coste como de 1la forma funcional que 1las
relaciona-, son algunos de los problemas basicos a los que nos
enfrentamos a la hora de contrastar la posible existencia de
economias de escala. El1 andlisis del sector bancario espafol
durante el franquismo presenta, junto a estas dificultades,
problemas adicionales derivados de la parca informacién numérica
disponible. Pese a ello, en las paginas siguientes hemos
intentado establecer algunas relaciones entre 1los costes

bancarios y el tamafio de las entidades.

12 por supuesto, esta afirmacién depende de cudl sea la estructura
organizativa interna del banco, ya que si el aumento en el tamafio del banco
va acompafado de una estructura descentralizada, el argumento no se mantiene.
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En casos en los que la informacidén disponible es escasa se
ha utilizado una metodologia muy sencilla para analizar la
relacién entre tamafio y costes: el andlisis gréafico de las
relaciones entre un indicador del tamafio (que puede ser el
volumen de depdsitos o de recursos propios) y los costes medios
(medidos bien como la relacidén entre los costes y los depdsitos
o como la relacién entre los costes y los recursos propios). Asi,
en los graficos que siguen, en el eje de ordenadas representamos
los costes medios y en abscisas un indicador del tamafio, con
objeto de analizar si existe alguna relacién entre el
comportamiento de los costes y la dimensidén de las entidades
bancarias (13).

Para el periodo que nos ocupa la Gnica informacién dque
suministran los bancos espafiocles es el volumen de "“gastos
generales", que incluye no s6lo los costes operativos (gastos de
personal y de material) sino algunas partidas de dificil
clasificacién. Con estos datos hemos procedido a estimar: a) la
relacidén entre el volumen de depdsitos y la ratio gastos
generales/depdsitos, y b) 1la relacidén entre el volumen de
recursos propios y la ratio gastos generales/recursos propios,
para los cinco bancos de mayor tamafio (Central, Espafiol de
Crédito, Hispanoamericano, Bilbao y Vizcaya) en los afios 1946,
1952, 1962, y 1973. La hip6tesis que deseamos contrastar es en
qué medida las entidades con mayor tamafio trabajan con unos

costes operativos por unidad de depbsitos, o de recursos propios,

3 En el eje de abcisas segin nos desplazamos de derecha a izquierda
representamos un aumento en el tamafio de las entidades; en el eje de
ordenadas, el aumento en los costes se representa porcentualmente. Cada punto
en los gréficos muestra la relacidén tamafio-costes medios para cada una de las
entidades para la cuales se han hecho los célculos.
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mas reducidos.

Si las economias de escala las medimos utilizando 1los
depbsitos, grafico 1 (A, B, C, D), comprobamos que la relacién
a mayor tamaho-menores costes sb6lo aparece en 1946 (salvo para
el Hispanoamericano), mientras que en el resto de los afios, 1952,
1962 y 1973, las entidades de mayores dimensiones tuvieron costes
medios mds elevados. Cuando utilizamos las cifras de recursos
propios, grafico 2 (A, B, C, D) se repite este mismo patrdén de
comportamiento, pero ahora con la excepcidn del afio 1973. En este
dltimo afio, a diferencia de 1952 y 1962, los bancos de mayor
tamafio presentan claramente unos costes medios inferiores.

Estos resultados sugieren que hasta finales de los sesenta
el continuo crecimiento en el tamafio de los bancos, logrado
esencialmente a través de la expansidén geografica, es decir,
mediante la multiplicacién del ntmero de oficinas, repercutidé en
un aumento de los costes operativos (1%); la situacién parece
que cambid la década siguiente, como sugieren las estimaciones
para 1973, en la que dimensidn y costes presentan una asociacién
negativa (13).

Hay que tener en cuenta que hasta 1973 el sistema financiero
se caracteriza por un sistema de competencia regulada, es decir,
con controles sobre los tipos de interés. Los bancos debian
utilizar mecanismos alternativos al precio para captar nuevos

depositantes y si bien parte de estos recursos se veian

% También hemos hecho los cilculos para los afios 1966 y 1970, con el
mismo resultado que para 1962, lo que nos permite rechazar la existencia de
economias de escala para las décadas de los cincuenta y sesenta.

5 Quizad a mediados de los setenta se alcanzé un umbral en el tamafio de
los bancos a partir del cual sus costes medios disminuyeron.
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reflejados en lo que denominaban "costes financieros" otra parte
importante iba incluida con los "gastos generales", lo cual hace
dificil interpretar la evolucidn de los costes totales medios.
Aunque nuestras estimaciones indican que la situacién se modificéd
desde principios de los setenta, no quiere decir que podamos
aceptar sin més la existencia de economias de escala en este
periodo, aunque parece evidente que se produjo un aumento en el
nivel de competencia, vinculado al proceso de liberalizacidén del
marco legislativo, que quedd reflejado en 1la estructura de
costes. Un simple andlisis grafico muestra una relacidén -sin que
con ello podamos ofrecer ninguna conclusién en torno a la
causalidad- entre la disminucién de los costes medios y el

aumento de tamafio que no aparece durante los afios cuarenta,

cincuenta y sesenta.
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S. La estructura financiera y la composicién de 1las

inversiones

El cuadro 4 proporciona una primera aproximacién a la
evolucién de la estructura financiera del sistema bancario
espafiol en el Gltimo siglo. Se exponen cifras para el conjunto,
asi como para las principales entidades privadas y pGblicas. Para
el anadlisis hemos seleccionado la relacién més comin y a la vez
la mas agregada: el cociente entre los recursos ajenos (depdsitos
totales -RA) y los recursos propios (capital desembolsado més
reservas -RP). Un incremento de este cociente lo interpretamos
como un signo de modernizacién del sistema financiero, pues
implica que las instituciones de crédito tienden a cumplir mejor
su funcién intermediadora al poner a disposicién de la economia
un mayor volumen de recursos; también implica una mayor confianza
del piblico en los bancos como consecuencia, quiza, de su mayor
eficiencia y estabilidad.

La evolucidn esta perfectamente cléra. Segin avanzamos en
el tiempo, la ratio RA/RP aumenta y ello es cierto tanto para el
conjunto del sistema como para cada una de las entidades que
aparecen en el cuadro; naturalmente se aprecian diferencias entre
unas y otras, pero lo cierto es que tanto de 1874 a 1900, como
desde esta tdltima fecha a 1930, la ratio aumenta y, en algunos
casos, de forma notable. Tras la guerra civil la evolucidén antes
descrita es, si cabe, mas acusada. Asimismo merece resefiarse que
no existen diferencias entre el comportamiento de los bancos

privados y los piblicos, ni entre estos dos grupos y el de las

cajas de ahorro.
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Por su parte, el cuadro 5 muestra tres distintas ratios de
activo que reflejan la distribucidén de los recursos de las
entidades de crédito entre empleos alternativos: caja, cartera
de inversiones y créditos y préstamos. Aqui la uniformidad es
menor. Si nos fijamos en la primera ratio resulta evidente la
reduccidn continua que registra el coeficiente de caja, desde los
niveles altisimos del dltimo tercio del siglo XIX hasta
porcentajes por debajo del 10 por ciento después de la guerra
civil. Las entidades de crédito parecen haber aprendido a
gestionar mejor sus recursos, minimizando 1los costes de
oportunidad de mantener elevados saldos liquidos. Con
diferencias, este razonamiento puede aplicarse a todas 1las

instituciones.

En cuanto a la composicién de los activos rentables también
sobresale un rasgo comin: la preeminencia de 1la cartera de
inversiones sobre la ridbrica de créditos y préstamos. ¢Quiere
esto sugerir algin tipo de especializacidén por parte de la banca
espafiola? Con estos datos no es posible decir mucho, ya que en
la cartera se incluyen los flujos destinados a tres diferentes
empleos: descuento comercial, valores industriales y fondos
piblicos. Seria necesario descomponer esta ratio antes de afirmar
algo firme sobre el caracter de la banca en Espafia. Lo que si
parece evidente es el caricter mixto de todas las entidades y
ello independientemente de la composicién de su cartera (19).
Por lo deméds, resulta interesante comprobar que el porcentaje que

mide la distribucidén del activo rentable es bastante similar en

16 sobre este asunto véase el reciente articulo de Martin Acefia y Pons
(1994), p. 130 et seq; también, Torrero (1988 y 1991).
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todos los bancos y entre estos Gltimos y las dos cajas de ahorro

que integran nuestra muestra.



SISTEMA FINANCIERO. COEFICIENTES DE FINANCIACION (RA/RP)

Cuadro 4

Afios Sistema Banco Banco Banco Banco Banco Banco Caja Caja
Bancario Bilbao Espaﬁql Hispano-americano Central Hipotecario Crédit9 de Ahor(ps de Pensioqgs
: ’ de CSSdlto ‘ 5 6 IndUﬁ}rual de 1?dr1d de Ca;aluna
1874 0,6 1,8 0,2 - - 0,5 - 6,002 -
1900 1,5 7,0 1,3 1,5 - 5,5 - 3,30 -
1915 1,7 1,3 2,2 1,6 - 8,4 - 9,06 58,4
1920 2,5 1,1 10,8 4,7 2,1 10,1 0,9 10,9 64,1
1930 5,7 4,8 6,9 2,5 21,0 4,4 n.d. 30,1
1946 8,5 6,6 17,7 14,9 8,4 12,5 5,1 n.d. 10,2
1952 1,1 9.4 21,8 16,5 13,1 19,5 8,3 22,43 18,3
1962 14,6 14,3 19,4 19,9 17,0 19,2 16,8 36,6 22,9
1973 11,0 13,8 12,3 14,4 12,4 11,5 92,0 15,5 18,6

Notas: (@) Corresponde a 1890
n.d.: no disponible.

Fuentes:

(1) Consejo Superior Bancario, Boletines trimestrales y Banco de Espafia, y Boletfn Estadistico.

(2) a (5) Memorias Bancarias.
(6) Memorias Banco Hipotecario.
(7) Memorias Banco Crédito Industrial y Tortella y Giménez (1986)

(8) Memorias Caja Madrid.
(9) Memorias ""Caja de Pensiones" y Nadal y Sudria (1981).




Cuadro 5

SISTEMA FINANCIERO. RATIOS DE ACTIVO

En Porcentajes

Afos Sistema Bancario Banco de Bilbao Banco Espafiol de Crédito Banco Hispanoamericano Banco Central

a b c a b c a b c a b c a b c
1874 20,6 42,7 16,2 12,5 37,5 17,0 2,6 54,2 33,6 - - - - - -
1900 19,0 21,4 26,0 15,8 32,0 3,5 - - - 4,7 4,6 13,4 - - -
1915 9,4 28,1 14,4 6,5 50,2 20,9 14,4 34,1 13,8 7,0 36,3 15,7 - - -
1920 7,0 23,7 19,9 4,1 41,4 12,6 14,4 34,1 4,1 8,1 27,3 25,3 7,1 9,0 25,4
1930 9.9 35,3 18,7 10,9 50,0 24,6 13,4 54,1 13,2 14,3 52,9 17,0 9,2 35,6 1,4
1946 7,0 48,6 18,5 3,1 46,6 19,1 10,5 50,6 21,0 6,6 61,9 18,2 10,9 47,0 21,9
1952 5,0 23,1 17,1 4,0 56,2 14,3 7,3 46,9 26,8 3,5 50,7 15,8 5,7 47,5 12,0
1962 4,8 12,6 16,1 3,7 54,4 10,7 5,3 33,3 17,4 5,5 47,8 16,8 3,0 39,4 14,6
1973 1,2 32,2 13,5 19,0 35,0 1,7 10,4 33,7 15,4 10,0 42,1 12,0 9,0 34,4 10,0

SISTEMA FINANCIERO. RATIOS DE ACTIVO
En Porcentajes
ARos Banco Hipotecario Banco de Crédito Industrial Caja de Ahorros de Madrid Caja de Pensiones de Barcelona
a b c a b c a b c a b c

1874 2,8 4,4 6,8 - - - 1,0 7,9 84,0 - Co- -

1900 19,6 7,5 49,4 - - - 8,9 49,9 36,9 - - -

1915 1,5 3,7 76,0 - - - 0,8 71,5 23,5 5,3 80,8 4,0

1920 0,6 3,85 82,5 39,8 59,1 1,1 0,5 72,5 22,9 10,4 78,7 1,9

1930 0,5 2,4 32,7 1.1 97,7 1,0 n.d. n.d. n.d. 2,4 70,9 10,4

1946 0,6 8,4 84,3 2,3 ~0 90,1 n.d. n.d. n.d. 3,9 83,2 7,0

1952 0,6 2,6 89,3 3,0 ~0 4,0 19,4 57,1 17,5 3,7 78,0 12,1

1962 4,5 0,99 87,8 2,8 0,0018 62,5 16,4 57,4 18,4 11,5 59,6 16,5

1973 3,1 0,014 96,0 1,9 20 95,0 6,3 37,1 45,9 4,9 36,7 36,7

Notas: col. a: Caja/Activo total.

col. b: Cartera/Activo total.

col. c: Créditos y préstamos/Activo total.
n.d.: no disponible

Fuentes: Las mismas que en el cuadro 4.
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6. La rentabilidad de los bancos espafioles

La rentabilidad constituye un aspecto fundamental a la hora
de evaluar los resultados de las unidades productivas, a la vez
que proporciona un 1iIndice de 1la existencia de posibles
desequilibrios en los mercados en que participan. La rentabilidad
financiera, que es el concepto que aqui utilizamos, se suele
definir como el cociente entre el beneficio neto de la empresa,
una vez deducidos impuestos, y el patrimonio de la misma. Con
ella, por lo tanto, se intenta aproximar la rentabilidad de 1la
inversién efectuada para los propietarios de la misma y, algunos
autores la consideran como el indice mds adecuado para establecer
el objetivo maximizador postulado en el andlisis econdémico, en
la medida que implica la retribucibén Gltima al propietario del
capital; otros autores sefialan sus ventajas desde una perspectiva
global del comportamiento de la unidad productiva (17).

Aunque la informacidén disponible es escasa, e impide, por
tanto, llegar a conclusiones definitivas, hemos calculado los
porcentajes que aparecen en el cuadro 6 gque nos permiten seguir
la evolucién de la rentabilidad media de los grandes bancos
espafioles. En términos nominales la rentabilidad bancaria tuvo
una tendencia decreciente entre 1900 y 1915, recuperandose a
partir de este afio para todas las entidades consideradas, excepto
para el Banco de Bilbao. La tendencia de los grandes bancos

coincide con la del conjunto del sistema bancario y con la de la

17 1.a rentabilidad econémica se define normalmente como la relacién entre
el beneficio neto derivado de la explotacién y el volumen de activos
utilizado. Constituye, por lo tanto, una aproximacién puntual al rendimiento
econdmico derivado del total del capital invertido en la actividad, que a su
vez, puede considerarse como una media en un momento determinado del
rendimiento obtenido del conjunto de proyectos de inversién de la empresa,
situados en distintos momentos de su cadena temporal de resultados.
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Caja de Ahorros de Madrid, si bien es diferente para el Banco
Hipotecario. Entre 1920 y 1930 la rentabilidad bancaria muestra
una ligera tendencia decreciente, que experimentan el
Hispanoamericano y el Central, pero no el Bilbao y el Espafiol de
Crédito. Para la Caja de Pensiones de Catalufia la tendencia es
la misma, mientras que la rentabilidad de los bancos pablicos
aumentd entre 1920 y 1930, especialmente para el Banco
Hipotecario.

En este primer periodo (1874-1930) no todos los grandes
bancos obtuvieron tasas de rentabilidad por encima de la media
del sistema bancario, y tampoco se puede afirmar que estuviese
por encima de las de las cajas de ahorro y los bancos plblicos.
En algunos casos es cierto, ya que los grandes bancos -con la
excepcidén del Banco Central, que por causas muy particulares
experimentd tasas de rentabilidad muy bajas- obtuvieron una mayor
rentabilidad que la Caja de Ahorros de Madrid o el Banco de
Crédito Industrial, pero por debajo de la que, por ejemplo,
obtuvo el Banco Hipotecario en 1930 o la Caja de Pensiones de
Catalufia en 1920.

Tras la guerra civil espafiola ée observa una tasa de
rentabilidad bancaria creciente hasta 1959, mientras que a partir
de este afio cae significativamente. En términos reales su
evolucidén presenta muchas oscilaciones, como consecuencia de
altas tasas de inflacidén experimentadas bor la economia espafiola
en esos afos, lo que provocd que la rentabilidad real de 1los
bancos fuese muy baja e incluso negativa en algunos ejercicios,
La tendencia es claramente decreciente desde 1960-61,

lo que

sugiere que el cambio en la tendencia experimentado por la
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rentabilidad (nominal y real) se produjd con anterioridad a los
cambios legislativos que se inician en 1962, lo que indica un
posible aumento de la competencia en el sector desde finales de
los cincuenta.

Sin embargo, una cifra de rentabilidad considerada de manera
aislada dice poco acerca de 1los posibles Dbeneficios
"extraordinarios" de una empresa. Desafortunadamente, no
disponemos de cifras para el conjunto del sistema bancario para
todo el periodo. De 1los cuatro bancos estudiados, sb6lo dos
obtuvieron tasas de rentabilidad por encima de la media, tanto
en 1946 como en 1952. Asimismo, en estos dos afios las tasas de
rentabilidad bancarias estuvieron por encima de las de las cajas
de ahorro y de las de los bancos piblicos, aunque en 1946 el
Banco Hipotecario tuvo una elevada tasa de rentabilidad, que
ademdas estaba muy por encima de la media registrada por el
conjunto del sistema bancario. Para 1962 y 1973 las cifras de
rentabilidad nominal de los cuatro grandes Dbancos due
consideramos son muy altas, aunque por débajo de las de las cajas
de ahorro, y no muy diferentes de las que obtuvieron los bancos
piblicos. Por supuesto, para todo el periodo 1las tasas de
rentabilidad de las entidades de crédito estuvieron por encima
de las de las enmpresas de INI e incluso del grupo INI, pero no
debe olvidarse que esta comparacidén presenta muchas limitaciones
ya 9gue la maximizacién de 1la rentabilidad no era el dnico
objetivo de las empresas piliblicas.

Seria conveniente comparar la rentabilidad bancaria con una
media para las empresas no financieras, si bien la informacién

disponible para la primera parte del franquismo es muy escasa,
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En cualquier caso, las cifras publicadés no permitirian aceptar
sin reservas la hipdtesis de que los bancos espafioles estaban
obteniendo beneficios extraordinarios (!8). Para el periodo
anterior a 1962 no parece que la banca obtuviese ganancias
extraordinarias; para la etapa posterior a 1962 la informacidn
disponible muestra que la rentabilidad bancaria estuvo por encima
de la media para las empresas espafiolas, si bien las diferencias
en muchos afios son muy pequeiias (19). Ademés, el margen entre
la rentabilidad bancaria y la del resto de empresas se amplia a
principios de los setenta, lo que desvincularia la causalidad
directa entre legislacidén y beneficios extraordinarios, si es que
esta relacidén pudiese establecerse.

Por otro lado, las elevadas tasas de rentabilidad obtenidas
por las cajas de ahorro desde 1962 indican que el aumento de la
competencia en el sistema financiero fue considerable, y su
implantacién en el mercado digna de ser tenida en cuenta.
Finalmente, hay que destacar que una de 1las principales
caracteristicas de la banca espafiola es su caradcter de banca
universal. La participacién directa de 1la banca en el
funcionamiento de muchos sectores industriales hace que 1la
funcidn objetivo de la banca sea mucho mas compleja. De ese modo,
mas gque maximizar los beneficios de la entidad bancaria, 1los
bancos con participacidén en el sector industrial tratarian de
maximizar los beneficios obtenidos por el complejo financiero-

industrial que lideraba, razén por la que debemos interpretar

nuestros resultados con mucha cautela.

18 Guerrero Jiménez (1988).

19 Espitia (1987).



Cuadro 6

SISTEMA FINANCIERO: Rentabilidad (En porcentajes)

Afos Sistema Banco Banco Banco Banco Banco Banco Caja Caja INI Grupo INI
Bancario Bi lbao Espafiol Hispano-americano Central Hipotecario Crédito de Ahorros | de Pensiones
de Crédito Industrial de Madrid | de Catalufia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 "
1874 - - - - - 6,5 - 1,2 - - -
1900 10,3 24,8 5,0 7,0 - 9.3 - 12,0 - - -
1915 9.9 1,1 6,0 5,1 - 1,5 - 7,2 1,2 - -
1920 16,3 10,7 1,3 19,4 10,5 9,6 2,5 2,4 28,0 - -
1930 15,5 12,1 14,6 11,4 5,6 21,5 7,8 n.d. 1,6 - -
1946 14,9 1,4 7,5 18,0 15,6 19,0 7,0 n.d. 5,5 1,3 3,1
1952 17,15 16,2 20,5 16,7 20,4 15,35 8,0 16,3 2,5 0,9 5,3
1962 n.d. 17,4 17,2 19,0 18,6 18,99 10,5 35,9 24,7 4,3 7,6
1973 n.d. 15,7 19,9 16,9 17,8 1,34 15,7 32,2 27,8 5,3 8,7
Fuentes: (1) Anuarios financieros y de Sociedades Anénimas.

1946: 92 bancos
1952: 138 bancos

(2) a (5) Memorias bancarias.
(6) Memorias Banco Hipotecario.

(7) Memorias Banco Crédito Industrial y Tortella y Jiménez (1986).
(8) Memorias Caja Madrid (primer afio 1890, 1930 y 1946 sin datos).

(9) Memorias la "Caja de Pensiones" y Nadal y Sudria (1981).

(10) y (11) Martin Acefia y Comfn (1991).
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FUENTES ESTADISTICAS

Anuarios Financieros y de Sociedades Andnimas.

Banco de Bilbao, Memorias anuales.

Banco Central, Memorias anuales.

Banco de Crédito Industrial, Memorias anuales.
Banco de Espafia, Boletines Estadisticos.
Banco Espafiol de Crédito, Memorias anuales.

Banco Hipotecario de Espafia, Memorias anuales.

Banco Hispanoamericano, Memorias anuales.

Caja de Ahorros de Madrid, Memorias_anuales.

Caja de Pensiones de Cataluiia, Memoria;_anuales.
Consejo Superior Bancario, Boletines Trimestrales.

Estadisticas Histéricas de Espafia (1985). Madrid, Fundacidén Banco
Exterior.
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