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银行业兼并和超级并购 : 阿根廷、巴西和墨西哥

[墨 ] 艾丽西亚 ·希龙

内容提要 　拉美国家银行业的兼并和超级并购 , 是银行危机和外国投资流入金融部门的共同结果。在本国银行体系崩溃

后 , 每个国家的金融集中和集聚过程都具有不同的模式。由金融自由化和放松管制引发的金融危机 , 在日本和西班牙出现

了完全不同的结果。这两国的银行业在没有跨国金融集团参与的情况下获得了新生 , 强化了私人银行集团 , 并进行海外扩

张。在拉美地区 , 银行业被外资银行收购 , 其中墨西哥的金融资产几乎完全被外资金融集团控制 ; 阿根廷和巴西仍保留了

一二家公共银行。本文旨在说明 : 金融体系放松管制并实现自由化后 , 阿根廷、巴西、墨西哥等新兴市场国家的金融危机

是如何产生的 ; 这 3国金融体系的并购存在着差异性 ; 拉美国家银行业的并购和外资银行主导拉美金融业 , 决定了外资银

行母公司的盈利水平。

关 键 词　银行危机 　并购 　跨国金融集团 　金融垄断

一 　引言

　　今天 , 我们比任何时候都更加确信 , 发生于各

国金融系统内部的银行兼并和超级并购 , 及其最终

落入跨国金融集团之手 , 是在资本国际化和全球化

背景下由经济和社会政治秩序大变动导致的生产领

域结构性变化的反应。这些大型跨国银行的超级并

购是金融全球化过程的结果 ; 金融自由化和放松管

制 , 以及因经济危机而深化的金融创新则与上述过

程相伴而行。切斯奈斯 (Chesnais) 指出 : “金融

市场具有内在的不稳定性。这一特性又因为金融全

球化采取的如此独特的形式而进一步强化。金融全

球化是由金融自由化和放松管制引起的。”① IMF

在其研究报告中指出 : “1975～1997年间 , 发生过

158次使相关国家的汇兑市场承受巨大压力的事件

和 54次银行危机。”② 这些危机表现为不同的形

式 : 货币贬值、证券交易所危机、银行危机、收支

结算危机 , 等等。因此可以说 , 90 年代既不是

“希望的 10年 ”, 也不是 “失去的 10年 ”, 而是全

球范围内 “金融危机的 10年 ”。

继各国银行体系崩溃之后出现的金融集中与集

聚过程 , 在不同的国家出现了不同的结局。这些由

金融自由化和放松管制引发的金融危机 , 在日本和

西班牙产生了不一样的结果。这两国的本国银行不
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但在没有跨国金融集团参与的情况下获得了新生 ,

而且壮大了私人金融集团的实力 , 使之变为在海外

进行扩张的跨国同业集团。在拉丁美洲 , 银行被外

国财团收购。其中 , 墨西哥金融资产的控制权几乎

全部落入外国金融集团之手。阿根廷和巴西在危机

之后至少还保留了一二家实力雄厚的公共银行。本

文旨在说明 , 一旦金融体系放松管制并实行自由化

后 , 在诸如阿根廷、巴西和墨西哥这些新兴市场国

家中的金融危机是如何产生的。此外 , 即便是在阿

根廷、巴西和墨西哥 , 金融体系的外来并购也存在

着差别。了解来自外部的并购 , 了解掌控着拉美金

融资产的外国银行体系的形成 , 就会明白母公司获

利之丰厚。最后 , 笔者还要对当前的金融危机或抵

押贷款危机的下一步影响作一些思考。这场危机肯

定会对拉美金融体系造成伤害。

二 　从金融危机到 90年代的改革

　　最近几十年 , 作为银行危机的年代、稳定化

政策的年代及拉美地区各国金融体系丧失对其金融

资产控制权的年代 , 将被载入经济史。我们可以断

定 , 金融自由化和放松管制的过程就是危机的导火

线 , 引发了不同类型的银行危机。也可以这样来理

解 : 金融集团需要扩张它们的控制权 , 需要使大部

分金融交易证券化。90年代进行的重大改革 , 既

①

②

FranÔois Chesnais, Dom inique Plihon, Las Tram pas de las Fi2
nanzasM undiales, Ediciones Akal, S1A1Madrid, EspaÌa, 2003, p1431

IMF, Perspectivas de la Economía M undia l ( Crisis Finan2
cieras: Causas e Indicadores) , W ashington D1C1, 1998, p1861
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是资产证券化危机的根源 , 也是金融化进程的基

础。金融化进程在美国就表现为自 2007年以来的

抵押贷款危机 ; 在 2008年期间的日本、英国、西

班牙和其他欧洲国家 , 金融危机则如同一个幽灵在

游荡。就连大型商业银行和投资银行的资产也面临

巨大威胁 , 因为它们在原先与低利抵押贷款挂钩的

证券方面遭受了巨大损失 , 如今这种损失正在扩展

到由金融创新衍生的金融服务类证券。

90年代初 , 由于进行了改革并把稳定宏观经

济作为优先目标 , 在 IMF看来 , 拉丁美洲的前景

就代表着一种希望。 IMF认为 , 拉丁美洲因通过

“布雷迪计划 ”减少了外债而受益 , 并呈现出一种

令人鼓舞的局面。这就给拉美地区提供一种期待 ,

可以忘记延期还债的历史 , 从此走上同亚洲国家一

样的增长之路①。

近 30年来拉丁美洲经济史的主要特点是连续

的金融危机。应对危机的办法就是一连串的稳定化

计划 , 并伴之以 IMF自 70年代中期起的多项稳定

化计划所提出的改革措施。这些改革首先以突破传

统的进口替代模式作为优先目标 , 其次引入竞争 ,

最终让跨国集团逐渐扩大对生产性资产和金融性资

产的控制。于是 , 一种手段就逐渐显露出来 , 即力

图减少国家对生产部门的参与。其目的在于 , 一是

为外国直接投资拓宽道路 , 并最终实现对现存企业

金融资产的并购 ; 二是按照 “布雷迪计划 ”进行

的外债重新谈判和清算刚一结束 , 就允许所谓新兴

经济体重返资本市场。与此同时 , 启动金融改革 ,

这被认为是实现央行自治、实现利率自由化和放松

管制、实现国家和地方私营商业银行私有化的先决

条件 , 或许更是开放资本项目的先决条件。

金融部门自由化和放松管制的后果是 , 在许多

拉美国家立即发生银行危机。时任 IMF总裁的米

歇尔 ·康德苏曾指出 , 墨西哥金融危机是 “21世

纪第一场全球性的货币流动危机 ”。被许多人称之

为 “龙舌兰效应 ”的冲击波使阿根廷的 “美元化 ”

计划濒临崩溃 , 也激化了巴西金融危机的主要形成

因素。与此同时 , 在东南亚、韩国、俄罗斯和土耳

其 , 金融自由化和放松管制进程的基础行将破裂 ,

直至 2001年 , 阿根廷兑换计划 (或称美元化计

划 ) 寿终正寑。

亚洲危机是在经历一个高增长阶段之后发生

的 , 危机后复苏很快。拉美国家与东南亚有所不

同 , 危机是在经济增长缓慢、停滞和波动的情况下

发生的。在拉丁美洲 , 金融改革是在 “华盛顿共

识 ”的改革背景下进行的 , 通过第一代、第二代、

第三代改革向前推进。拉丁美洲最近 10年大致可

归纳为以下几点 : 克服恶性通货膨胀 , 通过 “布

雷迪计划 ”完成外债重新谈判 , 启动经济改革 ,

减少财政赤字 , 外资进入本地区。即便如此 , 拉美

地区却被削弱了。

金融自由化和放松市场管制使拉美地区走上经

济发展之路 , 并恢复了被各国政府遗忘的民主开

放。然而 , 1994～1995年的墨西哥危机蔓延到整

个地区 , 随之而来的是 1999年的巴西和厄瓜多尔

危机 , 2001年的阿根廷危机 , 以及 2002年的巴西

和乌拉圭危机。90年代的危机与前几十年的外债

危机和严重的货币贬值危机汇集成一个危机链。

到 21世纪头 10年的中期 , 形势似乎有所好

转。诸如巴西和阿根廷等一些国家恢复了经济增

长 , 这既得益于它们出口商品价格的上涨 , 也得益

于非正统的和更为宽松的经济政策。2005年年底

这些国家提前偿还 IMF债务之举 , 更是为与 “华

盛顿共识 ”改革所实施的收缩性政策脱钩提供了

先例。南方共同市场和南方银行的建立 , 使得厄瓜

多尔、委内瑞拉、玻利维亚等其他国家可以寻求不

同于 “美洲自由贸易协定 ”的一体化进程。

三 　拉美地区主要金融机构

　　就银行和信贷业务而言 , 西班牙对外银行、桑

坦德银行、花旗银行、汇丰银行、加拿大丰业银行

等金融机构已成为当前拉美社会日常生活的一部

分。西班牙银行的突出地位 , 再加上其他外资银

行 , 已成为拉美金融体系不可或缺的部分。不了解

外国银行在 90年代金融私有化过程中所获得的地

位 , 就无法理解国际银行在拉美的介入程度。卡尔

德龙 (Calderón) 和卡西达 (Casilda) 认为 : “西

班牙银行除了扮演辅助非金融企业国际化的传统角

色 (提供融资和金融服务 ) 之外 , 它们所做的就

是在其主要活动领域 ———商业银行业务方面推行一

项扩张战略 , 力求最大限度地占领所有可能占领的

市场。”90年代西班牙对外银行和桑坦德银行在拉

美地区投资了约 100亿美元。目前 , 这两家银行控

制着拉美地区近 1 500亿美元的金融资产 , 仅在

2004年就获得了超过 20亿美元的利润。

① IMF, “Stabilization and Reform in Latin America: A Macro2
econom ic Perspective on the Experience since the Early 1990 s”, Occa2
sional Paper 238, W ashington D1C1, 2005, p111
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表 1　从第一代到第三代的改革

第一代 第二代 第三代

主要宗旨
危机管理 : 降低通胀率 , 恢复增
长 , 实行应急性改革。

改善社会环境和经济竞争力 , 维
持宏观经济稳定 , 进行结构性
改革。

降低贫困率 : 增加经济总量 , 实
行收入再分配 , 进行结构性
改革。

工具

急剧缩减预算 , 税收改革 , 价格
市场化 , 贸易和外国投资自由
化 , 建立社会基金和安全网络 ,

实行私有化。

公共行政改革 , 重组政府的社会
部门 , 司法改革 , 立法现代化 ,

调控能力现代化 , 改进税收征
管 , 大规模私有化 , 改变中央和
地方政府的关系。

提高教育水平 , 土地改革 , 增加
小额信贷项目 , 尽力增加税收收
入和基本社会服务支出 (包括
社会安全网、教育和卫生等 )。

执行主体
总统府 , 经济内阁 , 央行 , 多边
金融机构 , 私人金融集团 , 外国
证券投资者。

总统府和内阁 , 立法机构 , 公共
行政部门 , 司法机构 , 协会 , 政
党 , 公民社会和媒体 , 州和地方
政府 , 私 人 部 门 , 多 边 金 融
机构。

贫困地区的机构和国际社会的相
应部门 , 立法机构 , 政党 , 公民
社会 , 州 和 地 方 政 府 , 私 人
部门。

主要挑战
由孤立的技术精英进行宏观经济
管理。

制度改进过度依赖于对公共部门
和公民社会的凝聚力之间关系的
管理。

在法制和民主框架内 , 以及公民
社会更多参与下 , 制度改进的连
续性。

主要目标
经济改革 , 经济自由化和市场
经济。

经济发展 : 国家的主动性和保护
环境。

收入分配方面的社会公正。

　　资料来源 : Carlos Santiso, “ Insulated Econom ic Policymaking and Democratic Governance”, SA IS W P02 /03, http: / /

www1sais - jhu1edu /; John W illiam son, “An Agenda for Restarting Growth and Reform”, en Pedro2Pablo Kuczinsky y John W il2
liam son ( eds1) , D espués del W ash ington Consensus, W ashington D1C1, 2003, IIE1

表 2　2006年拉美主要银行的资产 (百万美元 )

西班牙对外银行 桑坦德银行 花旗银行 汇丰银行 加拿大丰业银行

阿根廷 5 051110 4 447110 2 240130 1 865160 n1d1　
巴西 n1d1　 41 704160 11 143110 23 713190 n1d1　
墨西哥 49 404140 37 306170 43 742190 25 326150 10 954160

智利 8 313110 27 557180 3 551130 1 100150 2 966140

哥伦比亚 4 889160 1 674140 1 396174 n1d1　 n1d1　
委内瑞拉 5 568180 5 802120 848100 n1d1　 n1d1　
其他 7 120125 716100 2 672151 1 648190 7 488194

总额 80 347125 119 208180 65 594185 53 655140 21 409194

　　注 : 其他还包括在巴拿马、巴拉圭、秘鲁和乌拉圭的西班牙对外银行 ; 在乌拉圭的桑坦德银行 ; 在玻利维亚、多米尼

加、厄瓜多尔、萨尔瓦多、危地马拉、巴拿马、巴拉圭、秘鲁和乌拉圭的花旗银行 ; 在巴拿马的汇丰银行 ; 在哥斯达黎加、

多米尼加、萨尔瓦多、巴拿马和秘鲁的加拿大丰业银行。

资料来源 : 按 2005年 Latin Finance和 2006年 Am érica Econom ía数据整理。

　　按其在相关国家的重要性排序 , 就会发现这

些大型银行集团所处的战略地位。例如 , 从表 3可

看出 , 西班牙对外银行控制了拉美地区 80314725

亿美元的资产 , 其中在墨西哥的投资占其资产总额

的 61149%。桑坦德银行在拉美控制的金融资产达

1 1921088亿美元 , 其中在墨西哥的参与份额占其

在拉美投资总额的 31130%。花旗银行控制的金融

资产总额 65519485亿美元 , 其中的 66169%在墨

西哥。汇丰银行和加拿大丰业银行在墨西哥的资产

分别占各自在拉美地区总资产的 47120% 和

51117%。在桑坦德银行控制的金融资产中 , 巴西

处在第二位 , 其在巴西控制的资产占该行拉美地区

总资产的 34198%。花旗银行和汇丰银行在巴西金

融业的投资 , 分别占各自在拉美地区总投资的

16199%和 44120%。智利处在第三位 , 仅桑坦德

银行和西班牙对外银行在智利的资产就分别占各自

在拉美总资产的 23112%和 10135%。
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表 3　2006年拉美地区主要银行的资产分布 ( % )

西班牙对外银行 桑坦德银行 花旗银行 汇丰银行 加拿大丰业银行

阿根廷 6129 3173 3142 3148 n1d1
巴西 n1d1 34198 16199 44120 n1d1
墨西哥 61149 31130 66169 47120 51117

智利 10135 23112 5141 2105 13186

哥伦比亚 6109 1140 2113 n1d1 n1d1
委内瑞拉 6193 4187 1129 n1d1 n1d1
其他 8186 0160 4107 3107 34198

总额 100100 100100 100100 100100 100100

　　注 : 其他还包括在巴拿马、巴拉圭、秘鲁和乌拉圭的西班牙对外银行 ; 在乌拉圭的桑坦德银行 ; 在玻利维亚、多米尼

加、厄瓜多尔、萨尔瓦多、危地马拉、巴拿马、巴拉圭、秘鲁和乌拉圭的花旗银行 ; 在巴拿马的汇丰银行 ; 在哥斯达黎加、

多米尼加、萨尔瓦多、巴拿马和秘鲁的加拿大丰业银行。

资料来源 : 按 2005年 Latin Finance和 2006年 Am érica Econom ía数据整理。

　　各外资银行在不同国家的定位策略呈现多元化

特征。西班牙对外银行在拉美控制的资产分布如

下 : 墨西哥占 61149% , 智利 10135% , 阿根廷

6129% , 委内瑞拉 6193% , 哥伦比亚 6109% , 巴

拿马、巴拉圭和秘鲁合计 8186%。西班牙对外银

行的利润分布如下 : 墨西哥占 71176% ; 在委内瑞

拉控制的资产规模要比在智利少 , 获得的利润比重

却比智利高 , 前者占 8172% , 后者仅占 3124%。

在拉美金融体系私有化或重组之后 , 这些外资银行

获取的利润呈逐步累积的态势。

表 4　2006年拉美地区主要银行盈利水平 (百万美元 )

西班牙对外银行 桑坦德银行 花旗银行 汇丰银行 加拿大丰业银行

阿根廷 27180 2218 14120 - 34180 n1d1
巴西 n1d1 218140 - 117140 206120 n1d1
墨西哥 760100 360140 540190 191160 199109

智利 34130 264150 19130 2110 17140

哥伦比亚 52170 - 1140 4150 n1d1 n1d1
委内瑞拉 92140 112180 27110 n1d1 n1d1
其他 91189 2110 12117 9140 45166

总额 1 059109 979160 500177 374150 262196

　　注 : 其他还包括在巴拿马、巴拉圭、秘鲁和乌拉圭的西班牙对外银行 ; 在乌拉圭的桑坦德银行 ; 在玻利维亚、多米尼

加、厄瓜多尔、萨尔瓦多、危地马拉、巴拿马、巴拉圭、秘鲁和乌拉圭的花旗银行 ; 在巴拿马的汇丰银行 ; 在哥斯达黎加、

多米尼加、萨尔瓦多、巴拿马和秘鲁的加拿大丰业银行。

资料来源 : 按 2005年 Latin Finance和 2006年 Am érica Econom ía数据整理。

四 　90年代金融危机之后的拉美金融体系

　　金融自由化和放松管制的过程为各国金融体

系通过金融渠道连成一体提供了便利。因此 , 金融

市场变成了一个统一的市场 , 从而为外国大型银行

在拉美地区占据重要地位创造了条件。在 90年代

的金融危机中 , 大多数银行通过兼并和超级并购的

方式转让给外资银行巨头。经过资产重组后 , 拉美

地区近 1万亿美元的金融资产转而归属于主要的国

际银行。

阿根廷、巴西和墨西哥 3国的主要外资银行的

资产总额达 9 2531048亿美元 , 净利润为 971524

亿美元 ; 也就是说 , 2006年的利润率超过资产总

额的 10%。在此 , 有必要谈谈这 3国的私人银行

和公共银行复苏的一些特征。例如 , 在阿根廷 , 作

为该国主要银行的国民银行控制的金融资产为

1851562亿美元 , 布宜诺斯艾利斯省银行资产总额

为 741169亿美元。这两家公共银行的资产总额达

2591731亿美元 , 超过全国金融资产总额的 1 /3。

虽然阿根廷是 90年代私有化改革的典型国家 , 并

爆发了最严重的金融和经济危机 , 但引人关注的

是 , 一旦危机的关键时期过去和经济恢复增长时 ,

参与拉动经济增长的依然是公共银行。

墨西哥大多数重要的商业银行都是私人银行。

最大的 4家银行均在西班牙跨国金融巨头西班牙对

外银行和桑坦德银行的控制之下 , 这两家银行的总
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资产超过 8671111亿美元。此外 , 花旗 —墨西哥银

行为 4371429亿美元 , 汇丰银行为 2531265亿美

元 , 二者合计 6901694亿美元。

与阿根廷和巴西相比 , 墨西哥金融体系的外国

化程度更高。巴西银行业资产总额为 6 5101679亿

美元 , 其中第一和第三大银行均为公共银行。巴西

银行资产为 1 26515414 亿美元 , Caixa 银行为

9221144亿美元。直至第六大银行才是一家西班牙

银行 , 即巴西桑坦德银行 , 其资产总额为 4171046

亿美元。在巴西 , 外资银行只渗入很少数的银行 ,

对银行业向其巴西客户放贷的决策不具影响力。

简而言之 , 3个国家的金融资产分布具有如下

特征。墨西哥 83165%的资产在外资银行的控制之

下 , 16135%的资产为本地私人银行所控制。阿根

廷金融资产的 5119%由国有银行控制 , 911%属于

本地私人银行 , 外资私人银行控制 39%。巴西

3713%的银行资产为国有银行控制 , 本地私人银行

和外资银行分别占 4318%和 1819%。

表 5　2006年阿根廷银行业指标

总资产 (百万美元 ) 净利润 (百万美元 ) ROA ROE 产权

阿根廷国民银行 18 556120 5212 0128 514 E

布宜诺斯艾利斯银行 7 416190 3715 0151 1616 E

De Galicia de Buenos A ires 7 367160 - 815 - 0112 - 318 PE

西班牙对外银行 5 051110 2718 0155 912 PE

桑坦德拉普拉塔银行 4 447110 2218 0151 1212 PE

布宜诺斯艾利斯城市银行 3 148190 8013 2155 3416 E

抵押银行 2 881120 4412 1153 1116 E

Macro Bansud 2 504130 5516 2122 1616 PL

波士顿银行 2 430120 - 8　 - 0133 - 512 PE

花旗银行 2 240130 1412 0163 1317 PE

汇丰银行 1 865160 - 3418 - 1187 - 3012 PE

Credicoop Cooperativo 1 784160 3714 2110 36　 PL

Patagonia Sudameris 1 518120 4211 2177 2816 PE

Nuevo de Santa Fe 1 495160 2412 1162 30　 PL

De Cordaba 1 174130 019 0108 213 E

总计 63 882110 38719 0187 11184

　　注 : ROA =资产收益率 ; POE =净资本收益率 ; E =国有银行 ; PE =外资私人银行 ; PL =本国私人银行。

资料来源 : 2006年 Am érica Econom ía数据整理。

表 6　2006年墨西哥银行业指标

总资产 (百万美元 ) 净利润 (百万美元 ) ROA ROE 产权

BBVA Bancomer 49 404140 760100 1154 2913 PE

墨西哥花旗银行 43 742190 540190 1124 1613 PE

桑坦德银行 37 306170 360140 0197 1813 PE

墨西哥汇丰银行 25 326150 191160 0176 2015 PE

北方银行 (Banorte) 16 949170 132180 0178 1912 PE

加拿大丰业银行 10 954160 199190 1182 2615 PE

Inbursa 7 416140 82180 1112 718 PL

荷兰商业银行 3 776100 14130 0138 819 PE

摩根大通银行 3 697120 17140 0147 1311 PE

阿兹特克银行 3 582110 20130 0157 1516 PL

Del Baja 3 339130 30180 0192 1615 PL

墨西哥美洲银行 1 756100 24160 1140 2318 PE

IXE 1 257140 4130 0134 817 PL

AF IRME 951140 1180 0119 417 PL

Interacciones 894120 7130 0182 1616 PL

总计 210 354180 2 389120 0189 16139

　　注 : ROA =资产收益率 ; POE =净资本收益率 ; E =国有银行 ; PE =外资私人银行 ; PL =本国私人银行。

资料来源 : 2006年 Am érica Econom ía数据整理。
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表 7　2006年巴西银行业指标

总资产 (百万美元 ) 净利润 (百万美元 ) ROA ROE 产权

巴西银行 126 541140 1 796180 1142 4016 E

B radesco 107 641100 1 447150 1134 2912 PL

Caixa Econom ica Federal 92 214140 62111 0167 3212 E

Itau Holding Fin 79 673120 1 367100 1172 3317 PL

Unibanco 45 386170 49317 1109 2118 PL

桑坦德 Banespa银行 41 704160 21814 0152 1219 PE

荷兰银行 40 670150 31712 0178 1517 PE

巴西汇丰银行 23 713190 20612 0187 2319 PE

Votorantim 23 626190 21818 0193 2012 PL

Safra 20 845120 14215 0168 1611 PL

Nossa Caixa 17 282190 134 0178 2311 E

花旗银行 11 143110 - 11714 - 1105 - 17 PE

BBM 7 855100 2619 0134 23 PL

Banrisul 6 731160 8713 1130 3017 E

BNP Paribas 6 037150 1513 0125 1016 PE

总计 651 067190 6 95713 0178 21111

　　注 : ROA =资产收益率 ; POE =净资本收益率 ; E =国有银行 ; PE =外资私人银行 ; PL =本国私人银行。

资料来源 : 2006年 Am érica Econom ía数据整理。

　　 3国商业银行的外国化进程表明 , 在墨西哥 ,

随着危机的演进 , 以及在金融自由化框架内采取逐

个解决每家银行的危机的方式 , 使得本国的金融投

资者丧失了对商业银行的控制权。有趣的是 , 墨西

哥最大的 10家银行分别都被两家世界级的银行巨

头所控制 , 如花旗银行、汇丰银行、美洲银行、JP

摩根等世界最大的银行巨头 , 以及西班牙最重要的

两家银行西班牙对外银行和桑坦德银行。

阿根廷的情况与墨西哥相反 , 如前面所述 , 阿

根廷第一和第三大银行都是国有银行 , 而汇丰银行

和西班牙对外银行的参与比重较小。在巴西 , 即便

是桑坦德银行和汇丰银行两家银行的资产加在一

起 , 也不及巴西银行资产的一半。巴西由外资银行

控制的资产总额为 123127亿美元 , 少于巴西银行

的资产总额 (12615414亿美元 )。

桑坦德集团是由中部银行、西班牙美洲银行和

西班牙信贷银行合并而成的。这家银行由于在拉美

业务的扩张而进一步壮大 , 2004年控制的总资产

近 4 640亿美元。2000年 , 该银行母公司以近 20

亿美元收购了墨西哥的塞尔芬银行 , 以 70亿美元

和 6175亿美元分别收购了巴西 Banespa银行和智

利圣地亚哥银行。此外 , 它还拥有阿根廷拉普拉塔

银行和玻利维亚 Santa Cruz de la Sierra银行 , 并先

后在委内瑞拉、哥伦比亚和乌拉圭收购了另外几家

银行。这家银行通过收购英国 Abbey银行实现了其

在欧洲业务的扩张 , 资产总额增加了 30% , 发展

前景良好。作为一个集团 , 它在拉美的资产比重相

对下降 , 从而降低了它在拉美地区可能因金融问题

而面临的风险。桑坦德银行的未来战略是在短期内

跻身于世界 10大银行之列 , 这可通过未来在欧洲

和美国收购其他银行来实现。2005年 , 西班牙中

央桑坦德集团位列 《银行家 》名单的第 10位① ,

当时它控制的总资产约 9 544173亿美元。

鉴于拉美金融改革的结局 , 出现了围绕金融体

系、金融服务自由化与放松管制的争论 , 而拉美金

融改革的经历与其他国家显然不同。例如 , 在东南

亚地区 (甚至包括日本 ) 和西班牙 , 金融改革所

遵循的是一条不同于 “华盛顿共识 ”所规定的路

径。在日本和西班牙 , 银行体系也发生了金融危

机 , 但是 , 银行间的兼并是在国家和央行的协助下

完成的。这种办法导致了银行体系在国内的强化和

在海外的扩张。如今 , 在世界最大的 10家银行中

日本占有 3家 , 分别是三菱日联金融集团、三井住

友金融集团和瑞穗金融集团。2006年这 3家银行

的资产总额为 36 167171亿美元。

进入金融体系的外国投资并没有因金融自由化

和放松管制而产生预期的结果。例如 , 当我们谈到

国内储蓄率与 GDP的比重时 , 本项研究关注的阿

根廷、巴西和墨西哥的情况就各不相同。在这 3国

① “The top 1000 World Banks ”, The B anker, Vol1156,

No1965, July 2006, p12241
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中 , 每个国家在银行和金融危机之后所遵循的路径

都不一样。墨西哥 GDP的增长保持稳定 , 而巴西

和阿根廷则取得了很高的增长率 (巴西和阿根廷

的出口农产品增长了 , 两国的金融政策有了变化 ;

由于对美国经济周期非常敏感 , 墨西哥继续实行从

紧的货币政策 )。墨西哥将其劳动力驱赶到它的邻

国 , 从而形成具有全球影响的大规模移民潮。墨西

哥是仅次于印度的第二大向外移民国和侨汇接受

国。另外要强调储蓄率。阿根廷的平均储蓄率要比

墨西哥高得多。2002～2004年 , 阿根廷的储蓄率

超过巴西和墨西哥 , 达 2314%。1999～2004年 ,

巴西平均储蓄率为 2112%。有趣的是 , 1996～2004

年 , 墨西哥的平均储蓄率为 2114% , 但它的变动趋

势是随着金融体系外国化的逐步深化而下降。

五 　在新一轮金融危机中拉美

　　金融体系面临的风险

　　金融危机的扩展表明了大型金融集团的金融

脆弱性。它们的分支机构遍布全世界 , 尤其是在新

兴市场国家。金融危机在诸如阿根廷、巴西和墨西

哥这类国家的金融体系中所引起的震荡的大小 , 将

取决于这些国家金融体系外国化程度的高低。这些

国家出口产品 (石油、矿石、小麦和大豆 ) 价格

高涨为其创造了大量货币储备。应当看到 , 与墨西

哥不同的是 , 巴西和阿根廷的银行外国化程度相对

较低 , 其公共银行可以采取以优惠利率向本国放贷

的信贷政策。然而 , 在墨西哥 , 在引导信贷资源方

面存在着扭曲 , 因为公共政策和发展融资并不能产

生一个创造就业和优化收入分配的内源性增长进

程。诸如花旗银行、汇丰银行、桑坦德银行和西班

牙对外银行等银行母公司的危机将会对拉美国家造

成伤害。一个不争的事实是 , 花旗银行集团在资产

负债表中持有大量的与低利率挂钩的抵押证券贷

款。诸如桑坦德银行和西班牙对外银行等 , 它们的

分支机构覆盖着整个拉美地区 , 它们将采取调整金

融服务成本的办法来挽回其在西班牙国内的亏损。

例如 , 西班牙的抵押贷款危机正在造成经济损

失。房价骤降 , 建筑行业裁员越来越多。陷入破产

的主要不动产企业 Martinsa - Fadesa留下的债务 ,

对西班牙金融体系是一个强有力的打击。这家企业

金融债务的 59%由储蓄机构持有 , 23%为西班牙

本国的银行持有 , 18%为外资银行持有。此外 , 还

要加上汽油价格上涨和抵押贷款坏账增加。据西班

牙财政部透露 , 2008年上半年 , 由于经济减速、

房地产部门萎缩以及高能源价格带来的企业利润下

降 , 公共账户出现 46183亿欧元的财政赤字。

作为拉美地区主要金融角色的大银行以金融衍

生产品为主的投资形式所体现的投机行为迟早会走

到尽头。面对这些大型银行债务证券的掉价 , 初级

产品不可能成为替代物。食品和能源的短缺与金融

危机相关 , 这在很大程度上是因为自由投资基金将

其资本的很大一部分投放到了诸如原料这类资产

中 , 以规避美元贬值、通胀和国际金融市场波动的

风险。国际粮价上涨部分地源于石油和粮食的价格

上涨使最不发达国家及新兴市场国家中最贫困的阶

层都面临着饥饿的威胁。2008年 3月与 2006年 3

月相比 , 国际粮食价格平均上涨了 139%。2008年

4月 , 石油价格比 2007年翻了一番。这些因素都

加剧了金融危机的程度。据美国国会的期货市场监

管部门宣布 , 目前 70%的石油交易都是投机性交

易 , 这与石油生产国的看法是一致的。后者认为 ,

当前的紧张局势不是因为原油供给不足 , 而是由金

融投机、美元贬值和地缘政治冲突造成的。

花旗银行、汇丰银行、桑坦德银行和西班牙对

外银行必将在 2009～2010年进行债务重组 ; 拉丁

美洲则将是为这些大型金融集团的金融危机成本埋

单的地区 , 为金融服务的成本支付更高的价格。

六 　结论

　　兼并和超级并购是金融全球化的重要角色 , 代

表着极其广泛的利益。2006年 , 仅全球最大的 10

家商业银行就控制着总额达 128 756187亿美元的

金融资产①, 而 15年前这一数据仅为 30 59714亿

美元。大型非金融公司的资产总额为 30 098157亿

美元 , 是 14年前的 3倍以上 , 当时的资产总额为

8 704184亿美元②。金融全球化、资本流动及由大

公司主导发展的观念 , 不仅确立和支持了金融体系

放松管制的做法 , 而且至少在 “华盛顿共识 ”原

则下进行的拉美改革把上述观念结合成了一体。

虽然 90年代拉美地区出现了数次严重的金融危

机 , 但该地区的盈利仍保持稳定。科雷亚在分析

CEPAL的数据后指出 : “对外国投资利润的支付平均

超过了每年资本流入额的 36% , 而每年支付的外债利

①

②

“The top 1000 World Banks ”, The B anker, Vol1156,

No1965, July 20061
“The 500 Largest U1S1Corporations”, The Fortune, Vol 151,

No157, May 20051
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息总额达到外债余额的 714%。此外 , 引进外商直接

投资和证券投资、以及私人企业和政府发行债券所必

需的金融服务 , 主要是由外国金融机构提供的。”①

随着全球性金融巨头和金融集团的出现并在拉

美地区扩张其业务 , 它们的金融权力必将进一步强

化。对各国银行进行更大规模收购的可能性将增加

它们对拉丁美洲金融服务的供给。这种情况将造成

两种后果 , 一是本国的金融战略将不复存在 , 二是

这些金融集团或银行巨无霸对利润的追逐将对它们

壮大自身和开展全球竞争至关重要。这种情况使得

拉美国家为实现可持续的、体现社会公正的经济增

长而寻求融资时处于极其虚弱的地位。今天 , 金融

危机正在重新调整拉丁美洲的金融体系 , 同时也启

示人们重新提出回归公共银行、本国银行或区域性

银行 (如南方银行方案 ) 的可能性。
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拉美所召开 “中国对拉丁美洲和加勒比政策文件”座谈会

　　 2008年 11月 10日 , 中国社科院拉美所召开

了 “中国对拉丁美洲和加勒比政策文件”座谈会。

与会专家认为 , 中国政府发表的首份 “中国

对拉丁美洲和加勒比政策文件 ”将指导今后一个时

期中国对拉美的政策 , 推动中拉关系继续健康、稳

定、全面地发展。政策文件的出台体现了中国对发

展中拉关系日益重视 , 同时 , 拉美和加勒比地区在

中国外交战略中的地位日益重要。中国和拉美国家

都是发展中国家 , 有着相同的历史遭遇和现实需

求 , 都有维护世界和平、促进共同发展的愿望 , 双

方在许多重大国际问题上拥有相同或相似的立场。

中国对拉美的资源性产品的需求越来越大 , 拉美市

场的重要性不容忽视。中国希望同拉美国家进一步

密切 “全方位、宽领域、多层次 ”的合作 , 建设

长期稳定的友好关系 , 以充实和推进南南合作。

学者们认为 , 中国对拉美和加勒比政策文件是

以 “一个中国 ”为原则 , 以经贸合作为主要目标 ,

内容全面 , 指导性强。中国政府从战略高度看待同

拉美和加勒比地区的关系 , 文件对中拉关系的历史

进行了回顾、对现状进行了总结、对中国的拉美政

策做了全面规划 , 为今后发展对拉关系确定了明确

的方向。

与会者对中国进一步发展中拉关系提出了政策

建议。 (1) 进一步加强中拉双方的政治互信 , 根

据拉美不同类型的国家 , 与之建立战略对话机制。

(2) 主动推动双方经贸合作 , 加强在拉美的投资 ;

加快调整对拉美的出口商品结构 , 减少某些劳动密

集型产品的比重 ; 推动与更多的拉美国家缔结双边

自由贸易协定 ; 中国的银行业要加快进入拉美的步

伐。 (3) 重视人才储备和智库作用。国内熟悉拉

美事务的人才严重缺乏。中拉处于相似发展阶段 ,

相互交流、相互借鉴发展经验有利于双边关系的发

展。我们应有战略性安排 , 加强人才储备 , 资料准

备和学术交流。 (谌园庭 　供稿 )


