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巴西金融业的并购重组及其启示

赵　雪　梅

　　主要观点　1994 年年底墨西哥爆发金融危机后, 巴西出现金融业并购重组浪潮。1996～

2002 年是巴西金融业的并购高峰期。巴西金融业并购重组既是市场运作下金融机构竞争的结

果, 又是政府通过颁布各项法规大力推动的结果。与发达国家不同, 巴西金融业并购重组具有

防御性和被动性两个特点。外资银行的大规模进入加速了巴西金融业的并购重组进程, 促进了

行业竞争, 对巴西的金融稳定起了一定的积极作用。
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　　20 世纪 90 年代中期以来, 新一轮金融业并

购浪潮成为全球关注的焦点。在发达国家为争夺

世界金融霸主地位而进行激烈竞争的同时, 拉美

国家的金融业并购重组已形成一定的规模, 并越

来越受到国际金融界的重视, 成为全球金融业并

购重组的重要组成部分。在经历了墨西哥金融危

机之后, 巴西于 1995 年开始了大规模的金融业并

购重组。本文拟分析巴西金融业并购重组的时机

选择及主要特征、外资银行的大规模进入以及政

府在并购重组中的作用等问题。

一　巴西金融业并购重组
概况与特征

　　金融业并购与重组是两个不同但又相互联系

的概念。并购是兼并和收购的统称, 而重组是指并

购过程中将金融机构人员、资产结构、银行债权和

债务进行重新组合和调整。由于发展中国家金融

体制和立法不够完善, 因此很难严格界定金融企

业并购与重组的区别, 更多时候是把金融企业的

“并购重组”作为一个集体名词来使用。

巴西金融业大规模的并购重组始于 1995 年,

1996～ 2002 年是巴西金融史上前所未有的并购

高峰期。期间规模较大并具有一定影响的并购事

件共 42 起, 涉及本国私人银行的合并、国有银行

与私人银行的合并以及外资银行并购本国私人银

行或国有银行。 2000 年西班牙桑坦德银行

(BSCH ) 以 150 亿美元收购了巴西的圣保罗州银

行 (Banespa) 的部分资产①, 成为巴西金融业并购

重组中最大的银行收购案。

发达国家的金融业并购与重组是技术进步以

及金融创新和金融自由化导致的激烈竞争的必然

结果, 并购的特点是金融机构通过强强联合, 抢占

世界金融霸主地位。与其不同, 巴西金融业并购重

组的动因具有双重性。一方面是市场运作下金融

体制从分业经营到混业经营的转型中金融机构之

间竞争的必然, 另一方面又是为防止银行危机扩

散, 通过颁布和制定推动金融业并购重组的相关

法规和政策, 以保持金融稳定, 防范金融风险, 增

强金融体系抵御危机能力的政府行为。巴西政府

在金融并购重组中发挥了积极的导向作用。自

1994 年以来, 巴西政府先后出台了一系列旨在推

动银行业改革政策, 以促进银行并购、强化行业竞

争机制。其中有重要影响的措施包括: 1994 年 8
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月巴西中央银行颁布的关于建立银行最低资本标

准制度的第 2099 号决议; 1995 年 11 月颁布的

“重建与加强国家金融体制计划”的第 2208 号决

议; 1995 年年底颁布的“建立信贷保障基金”和

“对新设立银行的资本金要求”的第 2211 和 2212

号决议等。

银行最低资本标准制度对全能型银行、商业

银行、投资银行和其他金融机构的最低资本作出

不同的规定, 重新划分了资产的风险标准, 并规定

任何金融机构如达不到中央银行的要求, 中央银

行有权将其股份没收并公开拍卖。

“重建与加强国家金融体制计划”是巴西金融

业并购重组中政府对州、市一级国有银行以及经

营不善的私人银行和金融机构进行资产清理的积

极举措。该计划通过建立特别基金, 运用金融和行

政手段对经营不善的银行提供资金援助, 以保证

并购中股东重组及金融机构的调整和控制权的转

移②。该计划启动后的 1995～ 1998 年间, 共有 7

家银行在并购中使用了该项基金, 包括英国汇丰

银 行 收 购 巴 拉 那 州 的 巴 梅 林 杜 斯 银 行

(Bam erindu s) ③。

与发达国家金融业并购重组的挑战性和进攻

性特点不同, 巴西金融业并购重组更具有防御性

和被动性。受 1994 年年底墨西哥爆发的银行和兑

换危机的影响, 1995 年年初巴西股市和汇市发生

剧烈动荡。为稳定汇率, 防止通货膨胀反弹, 巴西

政府动用大量外汇储备以稳定外汇市场。与此同

时, 政府又大幅度地提高货币市场的利息率, 实施

紧缩性的货币政策, 使许多金融机构濒临倒闭。为

防止金融风险在巴西蔓延, 减轻其对社会的负面

影响, 政府不得不通过金融业并购重组的方式, 利

用实力雄厚的金融机构兼并经营不善的金融机

构, 以提高金融资产的质量, 阻止金融风险的扩

散。1988～ 1994 年期间, 巴西存贷利率逐步放开,

准备金率逐渐降低, 大多数的定向贷款被取消, 受

其影响, 信贷机构明显增多。1994 年中期至 1998

年年底, 为规避风险, 许多中小企业主动寻求合并

对象, 力图通过扩大经营范围, 增强自身实力。这

一时期巴西银行的数量从 273 家减少到 233

家④。银行业并购重组减少了银行的数量, 但银行

的规模及资产则不断扩大, 银行资产集中化的趋

势越来越显著。2002 年年底, 巴西 200 多家银行

中, 前 10 名银行的资产占银行总资产的 74. 4% ,

前 20 名银行的资产为 88. 4% , 而前 50 名银行的

资产则高达 96. 7%。

巴西金融业并购重组的另一个特征是国有银

行和本国私人银行的资产比重呈下降趋势, 从

1993 年的 50. 84% 和 40. 67% 分别降到 2000 年

的 36. 6% 和 35%。与此同时, 外资银行的资产比

重则不断上升, 从 8. 35% 增加到 27. 4% ⑤。值得

指出的是, 尽管国有银行的资产比重有所减少, 但

与其他拉美国家相比, 巴西国有银行的实力仍然

比较雄厚, 特别是联邦政府控股的巴西银行, 其资

产总额约为 701 亿美元, 在拉美最大的 15 家银行

中位居榜首, 为政府实施宏观调控和稳定经济政

策起了十分重要的作用。

二　大力吸收外资推进
金融业并购重组

　　20 世纪 60 年代至 90 年代中期, 外资银行依

据对等原则进入巴西。外资银行必须服从巴西政

府的各种限制措施, 包括不能从事储蓄和贷款业

务, 投票权和股份不能超过 33. 5% 和 50% 等规

定。1995 年年底, 为强化行业竞争, 化解与消除金

融业不良资产, 吸引更多外资参与巴西银行业的

兼并与收购, 巴西政府取消了对外资银行在投票

权和股份比重上所实施的限制, 为外资银行的进

入敞开了大门。但为控制金融机构数量上的增加、

推动银行业向扩大资产规模的方向调整, 巴西政

府对新开设银行的资本进入方式作出规定, 要求

所有在巴西开设新的银行分支的外资金融机构,

必须通过兼并或收购现有的经营不良的银行, 以

联合方式控股, 进行资本扩张。

1996～ 2000 年巴西出现了外资银行大规模

兼并和收购巴西银行的高峰。这一期间规模较大

且有一定影响的并购案有: 1997 年巴梅林杜斯银

行由汇丰银行控股, 成为巴西历史上第一次由外

资收购的因经营不善濒临倒闭的国内大型银行;
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南阳:《巴西银行改革中的外国资本问题》, 载《拉丁美洲
研究》2001 年第 1 期。



1998 年西班牙毕尔巴鄂—比斯开银行 (BBVA )全

额购买艾克塞尔经济银行 (Excel- Econom ico) ;

1998 年意大利、法国和巴西共同控股的苏达梅里

斯银行收购南美银行 (Am erica do Su l) ; 1998 年

荷兰银行收购雷亚尔银行; 2000 年西班牙桑坦德

银行收购了资产价值达 150 亿美元的圣保罗州银

行, 从而使该银行成为巴西境内最大的外资银行。

从外资银行的资产规模来看, 截至 2000 年 9 月,

在巴西境内最大的 5 家外资银行分别是西班牙的

桑坦德银行 (资产总额为 286. 82 亿美元)、荷兰银

行 (ABN Am ro, 资产总额 155. 81 亿美元)、美国

波士顿银行 (Bank Bo ston, 资产总额 93. 15 亿美

元)、英国汇丰银行 (H SBC, 资产总额 91. 26 亿美

元)和美国的花旗银行 (C it ibank, 资产总额 87. 98

亿美元)。⑥

外资银行大规模进入, 迅速扩大了外资占巴

西银行总资产的比重。1990～ 1995 年, 外资银行

的资产比重增幅不大, 仅从 6% 增加到 8. 4% ;

1996～ 2000 年, 其资产比重则从 9. 8% 迅速增加

至 27. 4% ⑦。外资银行在巴西经济中的作用不断

加强。

欧洲和美国的银行向巴西快速扩张的方式和

途径有所不同, 但从根本上来说是为寻求更大的

利润和发展。巴西是拉美国家中拥有最庞大的金

融体系的国家, 银行资产占拉美银行总资产的

46% ⑧。巴西 GD P 在世界排名第九, 人均收入超

过 4 000 美元, 具有很好的发展前景。此外, 巴西

资产收益率和利润率都高于其他拉美国家。统计

数据显示, 巴西主要银行的净资产收益率约为

1616% , 略低于美国的 17. 5% , 但高于阿根廷、墨

西哥、韩国、泰国和印度尼西亚等国家⑨。又据

2002 年巴西主要大银行的年报研究, 巴西银行的

平均利润率从 2001 年的 1911% 提高到 2002 年

的 24. 5% , 实际增长 31%。

美国花旗银行和波士顿银行曾经是巴西境内

规模最大的两家外资银行, 其分支机构于 20 世纪

70 年代就遍布巴西各主要大中城市。在巴西金融

机构新一轮的兼并竞争中, 它们利用其在巴西立

足多年、比较熟悉和了解当地市场的优势, 主要通

过合并中小银行, 发展面向中低收入阶层和中等

规模企业的信贷业务, 以扩大其服务范围, 参与巴

西银行业的并购重组。而欧洲银行中, 除西班牙的

桑坦德银行于 1991 年进入巴西外, 其他银行几乎

都是在 90 年代后半期, 通过并购巴西的经营不善

但又具有一定规模的中型银行进行资本扩张的。

随着金融全球化及欧盟货币一体化的加快, 这些

欧洲国家的金融机构通过金融兼并与收购, 在国

内组成巨大的金融财团, 然后通过向海外扩张实

现收入的多样化, 从而进一步强化其在欧洲的地

位, 增强银行的竞争力和抗风险能力。这一点最明

显地体现在西班牙的桑坦德银行和毕尔巴鄂—比

斯开银行的发展上。它们在经历了国内银行的购

并后, 目前是西班牙最大的两个金融财团。凭借与

拉美在语言、文化和习俗等方面有许多相同之处

的优势, 近些年这两家财团向拉美的金融领域展

开了强大的攻势。至 2000 年 9 月底, 西班牙的这

两家银行在拉美的资产总额达 1 719. 33 亿美元,

占拉美最大的 6 家外资银行总资产的 53. 59%。

外资银行的进入对巴西金融业并购重组的影

响主要表现在以下四个方面。

第一, 加快了巴西银行业的并购重组步伐, 对

稳定银行业起到了一定积极作用。一般来说, 外资

银行信誉高, 不易出现倒闭, 这一方面是由于这些

银行规模大, 效率高, 实力雄厚, 技术先进, 适应市

场能力强; 另一方面是由于这些银行拥有母公司

作为其强大的后盾, 在危机发生时母公司可以起

到最终放款人的作用。巴西 1999 年的雷亚尔危机

中, 投资者纷纷逃离, 出现资金短缺的不利局面。

相对巴西本国银行而言, 外资银行所受到的震动

比较小, 很快进行了调整, 对稳定巴西银行体系起

了积极的作用βκ。

第二, 优化了银行资产, 提高了金融资产质

量, 扩大了银行资产的规模。据欧洲货币杂志

2000 年公布的数据, 拉美地区最大的 15 家银行

中, 有 8 家巴西银行, 4 家墨西哥银行, 2 家阿根廷

银行和 1 家智利银行βλ。

第三, 引进全新的市场理念, 促进巴西银行的

体制创新, 提高银行中介效率。有关数据显示,

1998 年在 5 家经营最好的巴西银行中, 有 3 家是
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李富有:《中外金融业并购重组论》, 第 218 页, 中国金融
出版社, 2001。

⑦　同①。



外资银行, 1 家是外资参股银行, 1 家是私人银行。

第四, 强化了巴西银行业的竞争机制, 使银行

间的竞争加剧。在外资银行的推动下, 巴西本国有

实力的私人银行通过并购重组和参与竞争, 规模

不断壮大, 扩大了市场份额, 保持了银行业的领先

地位。例如, 巴西最大的 5 家私人银行, 均进入拉

美 15 大银行的行列。

三　巴西金融业并购重组的启示

金融全球化是 20 世纪末国际金融业发展的

主流。特别是 90 年代以来, 金融危机和银行业并

购重组越来越成为影响各国经济发展的因素。拉

美地区在 1994 年墨西哥金融危机之后, 就开始进

行金融业并购重组。东南亚及东亚金融危机发生

后, 拉美再一次掀起了并购高潮。在复杂多变的金

融市场中, 如何应对金融风波, 如何通过扩大资本

规模以求生存, 不仅是金融机构自身要面对的问

题, 也是发展中国家为稳定宏观经济寻求经济持

续发展所必须研究的问题。

巴西金融业的并购重组给予我们以下几点

启示。

第一, 随着经济全球化趋势的加速发展, 金融

业面临着激烈的国际竞争, 国际化已成为其发展

的必然趋势。在世界金融并购重组的浪潮面前, 发

展中国家应该选择有利时机, 积极进行本国金融

业并购重组, 在并购重组中不断健全和完善金融

体制, 增强抵御金融风险的能力。一些经济学者认

为, 1999 年巴西金融危机对巴西及拉美地区的影

响之所以较快地得到控制, 与在此之前这些国家

就广泛开展的金融业并购重组有很大关系。

第二, 发展中国家的金融业并购重组不是完

全的市场行为, 因此政府在金融业并购重组中的

主导作用是十分必要的。由于发展中国家金融体

制不完善, 信息缺少透明度, 金融监管不到位, 在

强调发挥市场作用的同时, 政府对银行重组的财

力和政策上的支持是银行重组得以顺利进行的必

要条件。与其他拉美国家相比, 由于巴西联邦政府

制定了可行和适宜的政策和资金援助计划, 在金

融改革中有效地发挥了政府的导向作用, 因此巴

西金融业的并购重组进展得比较顺利, 近年来没

有受到很大的冲击。

第三, 有计划、有步骤地向外资银行开放市

场, 同时要根据本国情况对外资流向和进入方式

进行积极引导和适度干预, 在保障国家和本国金

融机构利益的同时, 发挥外资在金融业并购重组

中的作用, 以强化竞争机制, 推动本国金融机构的

经营管理和服务水平的提高。

(责任编辑　刘维广)
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