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Introducción

Este trabajo presenta por primera vez una aproximación a la rentabilidad 
financiera de la banca andorrana a largo plazo. La falta de información acerca 
de la actividad contable del sector privado supone el práctico desconocimiento 
del excedente que han generado los distintos sectores andorranos en el último 
siglo.1 En el caso bancario, el departamento de estadística andorrano solo em-
pezó a publicar datos a partir de 1989. Antes de esta fecha, la autorregulación 
y el secreto bancario limitaron la difusión de datos. Cuando se encuentran dis-
ponibles, provienen mayoritariamente de entrevistas con profesionales del sec-
tor o bien han sido recogidos por libros divulgativos de las mismas entidades.2 

* Esta investigación se ha beneficiado de los comentarios recibidos en el Seminario de Doc-
torado del Departamento de Historia Económica, Instituciones, Política y Economía Mundial 
de la Universitat de Barcelona, y de las útiles sugerencias de mi director, Jordi Catalan. Hago 
extensivo este agradecimiento a los profesores Carles Sudrià, Álex Sánchez, Miquel Gutiérrez 
y Yolanda Blasco, cuyas recomendaciones también he tenido en cuenta. Debo agradecer asi-
mismo el apoyo recibido en el marco de los proyectos de investigación HAR2012-33298 «Ci-
clos y desarrollo industrial en la historia económica de España, 1790-2012» del Ministerio de 
Economía y Competitividad de España y HAR2015-64679-P «Crisis industrial y recuperación 
productiva en la historia de España, 1686-2018» del anterior ministerio y del FEDER de la 
Unión Europea. Finalmente me gustaría hacer mención de los valiosos comentarios recibidos 
por parte de dos evaluadores anónimos, quienes han enriquecido significativamente esta inves-
tigación. Sin embargo, cualquier error sigue siendo de mi entera responsabilidad. 

1. Con la voluntad de armonizar la economía andorrana a las de su entorno, en especial 
aquellas de la Unión Europea, el Consell General d’Andorra aprobó en 2007 la ley que obliga 
a que las empresas andorranas lleven una contabilidad pública de sus actividades (Llei 30/2007, 
del 20 de desembre, de la comptabilitat dels empresaris del Principat d’Andorra).

2. Sogues (1975); Arasanz (1986); Lluelles (1991); Gurdó (2002); Sáez (2004) y Cabana 
(2005).
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Solo en el caso de Gurdó se presentan datos de rentabilidad para el grupo Banc 
Internacional-Banca Mora (BIBM).3 Sin embargo, no existe en la literatura 
académica una estimación agregada que permita analizar los resultados del 
conjunto del sector a largo plazo. Esta investigación recoge los precedentes 
disponibles e incorpora la información de los balances de Crèdit Andorrà en-
tre 1957 y 1990. Dicha inclusión supone una nueva fuente cuantitativa en la 
historia económica andorrana.4

La determinación de la rentabilidad financiera obtenida por el conjunto del 
sector bancario en Andorra supone una primera aportación al excedente sec-
torial histórico de la economía del Estado pirenaico. Permite profundizar en el 
conocimiento de los factores y etapas de desarrollo de la plaza financiera y po-
sibilita la configuración de un marco de referencia para ofrecer la experiencia 
andorrana en perspectiva comparada. El análisis termina en 2007. La crisis fi-
nanciera global que estalló a partir de esa fecha está imprimiendo cambios im-
portantes en el sector que, junto con la eliminación del secreto bancario, están 
motivando una respuesta adaptativa de las distintas entidades. Dado que este 
no es un proceso terminado, se reserva su análisis para trabajos futuros.

A partir del examen de las principales magnitudes bancarias, esta investi-
gación plantea que la colocación de fondos en el mercado internacional y no 
la financiación de la economía doméstica sería el principal origen del exce-
dente bancario a partir de 1974. Asimismo la trayectoria de la rentabilidad 
sugiere que la preocupación por minimizar el riesgo de cambio, en un contex-
to de inestabilidad inflacionaria, guió la estrategia del sector. Finalmente, este 
estudio se aproxima por primera vez a la relación entre la estructura y los re-
tornos obtenidos en el sector, en el marco de la hipótesis de estructura-con-
ducta-resultados. El propósito es determinar las principales influencias en el 
avance de la rentabilidad así como sus fluctuaciones en el largo plazo. Este 
conocimiento no solo puede ser valioso para las entidades bancarias, sino que 
permite a los responsables públicos tener un marco de referencia en el diseño 
de políticas y regulaciones en el sector bancario. 

Evolución de la banca andorrana

La banca aparece en Andorra en 1930 con la fundación de Banc Agrícol 
i Comercial d’Andorra al que se le concedió la exclusiva del negocio banca-
rio.5 Su creación formaba parte de la concesión FHASA con la que se cons-

3. Gurdó (2002).
4. Galabert (2014), p. 4.
5. Decreto de exclusiva bancaria de 18 de abril de 1929 (Archivo del Consell General 

d’Andorra).
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truyó la central hidroeléctrica que permitió electrificar el país.6 Cuatro años 
más tarde el Consell General autorizó la apertura de una sucursal de La Caixa 
de Pensions de Barcelona en el país limitada a la apertura de libretas de aho-
rro.7 A lo largo del siglo xx las características principales de la banca ando-
rrana han sido la falta de un banco central, la libertad de circulación de divi-
sas, la ausencia de impuestos al ahorro hasta 2005 y la autorregulación del 
secreto bancario por parte de las mismas entidades. Estos factores favorecie-
ron la creación de un dinámico centro financiero offshore, que atrajo capita-
les principalmente españoles y franceses. En 2007, el último ejercicio antes de 
la Gran Recesión, la contribución de la banca al PIB andorrano estuvo alre-
dedor del 20%. Ese mismo año gestionó un volumen de recursos nueve veces 
superior al PIB.8

La estimación del total de los depósitos bancarios captados entre 1931 y 
2007 por parte de Galabert, ha permitido identificar cuatro etapas en el ciclo 
de vida del sector.9 Entre 1931 y 1947 la neutralidad del Principado en la Gue-
rra Civil española y en la Segunda Guerra Mundial propició el inicio de ne-
gocios de cambio de divisas al amparo del capital que se refugiaba en el país. 
El entorno bélico actuó como perturbación inicial en la creación de estable-
cimientos especializados en el cambio de moneda.10

Entre 1947 y 1957 la desaparición de los beneficios de la neutralidad fre-
nó la entrada de capital en el país. Sin embargo, la acumulación de capitales 
en el periodo anterior permitió la aparición de un grupo de empresarios que 
forzó la apertura del sector con el fin de aprovechar la inestabilidad moneta-
ria de posguerra. El 20 de julio de 1951 entró en vigor el decreto de ordena-
ción bancaria. La regulación eliminó el monopolio de Banc Agrícol y esta-
bleció las bases que tenían que cumplir las entidades que quisieran dedicarse 

 6. Lluelles (2004), pp. 51-67; Cabana (2005), pp. 24-25. Los principales accionistas de 
la entidad fueron el industrial catalán Damià Mateu Bisa y su hijo Miquel Mateu Pla. Nacido 
en Barcelona en 1898, Miquel Mateu Pla, conocido como Mateu dels ferros por sus lazos con 
la industria del hierro, fue copropietario de la empresa automovilística Hispano-Suiza funda-
da por su padre. Después de la Guerra Civil fue alcalde de Barcelona entre 1939 y 1945 y em-
bajador en París entre 1945 y 1947. A nivel económico ejerció la presidencia de La Caixa de 
Pensions de Barcelona entre 1940 y 1972 y la presidencia de la patronal catalana Fomento del 
Trabajo Nacional entre 1952 y 1972 (Cabana, 1996, pp. 178-182).

 7. En 1927 La Caixa de Pensions de Barcelona había solicitado autorización al Consell 
General d’Andorra para la apertura una sucursal en el país. La institución andorrana denegó 
la solicitud al tener pendiente una concesión de exclusiva bancaria. En 1934 la entidad catala-
na reiteró su intención de establecerse en el país. En este caso, el Consell General expresó que 
el negocio bancario en Andorra era un monopolio y que en todo caso debía ser el Banc Agrí-
col i Comercial de Andorra el que permitiera la implantación de la sucursal catalana. Según 
comenta Cabana (2005), p. 43, la buena relación entre Miquel Mateu, accionista mayoritario 
de Banc Agrícol y Francesc Moragas, presidente de La Caixa de Pensions de Barcelona, per-
mitió que la entidad barcelonesa abriera una sucursal en Andorra la Vella.

 8. Datos del Departamento de Estadística de Andorra.
 9. Galabert (2014), p. 6.
10. Galabert (2014), p. 10.
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GRÁFICO 1 ▪ Composición y evolución del sector bancario andorrano, 1930-2007
 
 

 
 

Año Entidades y movimientos en el sector Cronología institucional 
   

1929  o Decreto de exclusiva bancaria 
1930 • Fundación de Banc Agrícol i 

Comercial d’Andorra 
 

1934 • Establecimiento de una oficina de 
La Caixa de Pensions de 
Barcelona 

 

1949 • Fundación de Crèdit Andorrà  
1951  o Decreto de ordenación bancaria 
1956 • Fundación de Banca Reig, Banca 

Coma y Banca Mora 
 

1957 • Fundación de Banca Cassany y 
Banc Immobiliari i Mercantil 

o Prohibición de establecer nuevas 
entidades bancarias 

1959 • Banc Immobiliari i Mercantil se 
transforma en Societat de Banca 
Andorrana (Sobanca) 

 

1960 • Banca Mora adquiere Banca Coma o Fundación de la Associació de Bancs 
Andorrans 

1968 • Quiebra de Sobanca  
1970 • Banca Coma pasa a denominarse 

Banc Internacional 
 

1973 • Creación del grupo Banc 
Internacional-Banca Mora (BIBM) 

 

1989  o Creación del Institut Nacional 
Andorrà de Finances (INAF) 

1993  o Aprobación de la Constitución 
andorrana 

1994 • Banca Cassany pasa a 
denominarse Banca Privada 
d’Andorra (BPA) 

 

1995  o Regulación del secreto bancario 
1997 • La Caixa d’Estalvis i Pensions de 

Barcelona pasa a llamarse 
Caixabank 

 

2000 • Creación de Banc Sabadell 
d’Andorra 

 

2001 • Banc Agrícol y Banca Reig se 
fusionan creando Andbank 

 

2005 • Crèdit Andorrà absorbe Caixabank o Impuesto al rendimiento del ahorro a 
los clientes de la UE 

Fuente: elaboración propia a partir de las autorizaciones de apertura bancaria del Archivo del Consell General 
d’Andorra.
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al negocio bancario en Andorra. De entre los puntos principales destaca la 
eliminación de cualquier impuesto a la banca y la reserva del mercado al ca-
pital nacional. La presencia de la «La Caixa» se considera una excepción que 
se mantendrá. La participación extranjera en los bancos andorranos quedó 
restringida a un tercio del capital social.11 La nueva regulación incentivó la 
creación de nuevos bancos. Crèdit Andorrà, fundado en 1949 vio reconocida 
—a partir de este momento— su actividad bancaria. En 1956 se fundaron 
Banca Reig, Banca Coma y Banca Mora. El año siguiente abrieron las puer-
tas Banca Cassany y el Banc Immobiliari i Mercantil. El auge de aperturas 
bancarias incentivó la presencia de algunos testaferros que actuaban para so-
ciedades o empresarios extranjeros. Por ello, en septiembre de 1957 los co-
príncipes prohibieron explícitamente la concesión de nuevas autorizaciones 
para la creación de nuevos establecimientos y limitaron la competencia del 
sector a las entidades citadas.12 Las restricciones a la competencia y las barre-
ras de entrada al capital exterior sugieren una estrategia en defensa de la in-
dustria naciente. A largo plazo, esta posibilitó el desarrollo de las entidades 
locales y acabó configurando un sector jerarquizado.13

Entre 1957 y 1982 el sector vivió el periodo de expansión sostenido más 
largo de su historia. La libertad de circulación de divisas habría sido una de 
sus principales ventajas competitivas. La falta de moneda autóctona excluyó 
al país de la regulación del Sistema Monetario Internacional que generalizó 
la convertibilidad por cuenta corriente de las principales divisas en 1958. 
Esto, junto con la ausencia de impuestos y el secreto bancario, incentivó el 
traslado de capital francés, pero sobre todo español a Andorra. Ante situa-
ciones de inestabilidad política, escenarios inflacionistas o de riesgo de deva-
luación, el país ofrecía una imagen de refugio de capitales. En este sentido, 
los depósitos a medio y largo plazo eran mayoritariamente transformados en 
divisa.14 Esto sugiere que la evolución de esta magnitud, en el caso de Ando-
rra guardaría una fuerte relación con la trayectoria del tipo de cambio del 
franco francés y la peseta como reflejo de la situación política y económica 
de Francia y España.

La expansión del negocio bancario propició movimientos en el sector y 
atrajo la banca extranjera. En 1960 se funda la Associació de Bancs Ando-
rrans (ABA). La nueva institución, creada por la agrupación de todas las en-
tidades, nace con el propósito de establecer la autorregulación del sector, de-

11. Decreto de ordenación bancaria de 20 de julio de 1951 (Archivo del Consell Gene-
ral d’Andorra).

12. Carta de los veguers al M.I. Consell General de 2 de septiembre de 1957 (Archivo del 
Consell General d’Andorra). Los veguers son los cargos representativos de los copríncipes en 
Andorra.

13. Galabert (2014), p. 8.
14. Sogues (1975), p. 322.
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fender los intereses de sus miembros y potenciar la imagen corporativa de la 
plaza financiera andorrana. Ese mismo año Banca Mora adquirió Banca 
Coma. Diez años más tarde el Banco de Bilbao entró en el accionariado de 
Banca Coma con un 33,3% del capital social. Como consecuencia de la ope-
ración la entidad se transformó en Banc Internacional. Tres años más tarde 
Banc Internacional se hizo con el control de Banca Mora. A partir de ese mo-
mento ambas entidades operarán bajo el nombre de Banc Internacional-Ban-
ca Mora (BIBM). Por su parte, en 1967 el Banco Popular Español adquirió 
el 15% del capital social de Crèdit Andorrà.15 A principios de los setenta la 
entidad francesa Banque Indosuez compró otro 15% del banco andorrano. 
Por su parte, la Banque Nationale du Commerce et de l’Industrie, conocida 
más tarde como Banque Nationale de Paris (BNP) había entrado anterior-
mente en el accionariado de Banca Cassany.16

A partir de 1982 el sector entra en una fase madura. La captación de de-
pósitos se relaja significativamente respeto al periodo anterior (gráfico 2). El 
levantamiento progresivo de los controles al movimiento de capital, el prota-
gonismo creciente de los fondos de inversión, las operaciones fuera de balan-
ce y la entrada de España en la Comunidad Económica Europea supusieron 
un reto para el atractivo de la plaza bancaria andorrana. A nivel regulatorio, 
la creación en 1989 del Institut Nacional Andorrà de Finances (INAF) como 
principal institución financiera pública y la aprobación de la Constitución en 
1993 permitieron sentar las bases de la regulación bancaria en el país. Entre 
1993 y 2000 alrededor de quince nuevas leyes configuraron el marco de ac-
tuación del sector. Las medidas más destacadas incluyeron coeficientes obli-
gatorios de inversión en deuda pública, la regulación del secreto bancario, el 
aumento de la participación extranjera en las entidades locales hasta el 51% 
del capital social y la ratificación de los convenios de Viena y Estrasburgo re-
feridos al tráfico de drogas y blanqueo de capitales.17 

A nivel interno, el sector experimentó en este periodo una importante re-
modelación. En 1980 Crèdit Andorrà recompró la participación que el Banco 
Popular Español tenía en la entidad. Seis años más tarde la Banque Indosuez 
transfiere su participación a la Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona que 
pasa a controlar el 15% del banco andorrano.18 En 1994 la Banque Nationale 
de Paris vende a la Caixa de Catalunya su participación en Banca Cassany. 
Como consecuencia de la operación la entidad pasa a denominarse Banca Pri-
vada d’Andorra (BPA). La participación de la caja catalana en BPA terminará 
el año 2000. Ese mismo año el sector acoge a un nuevo actor. BancSabadell 

15. Serrano (1998), p. 124.
16. Cassany (1999), p. 10; Lluelles (1991), p. 423.
17. Sansa (2001), pp. 77-251.
18. Lluelles (1991), p. 434.
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d’Andorra (BSA) entra en el mercado andorrano participado en un 51% por 
Banc Sabadell. En 2001 culmina la creación de Andbank fruto de la fusión en-
tre Banc Agrícol i Comercial d’Andorra y Banca Reig. En 2005 Crèdit Ando-
rrà adquiere los activos de «La Caixa» en Andorra. Establecida en 1934, desde 
1997 la entidad catalana actuaba en Andorra con el nombre de Caixabank. 
También en 2005 entra en vigor el impuesto al rendimiento del ahorro de los 
clientes de la Unión Europea. Finalmente, dos años más tarde el Banco Bilbao 
Vizcaya Argentaria (BBVA) y «La Caixa» abandonan el mercado bancario an-
dorrano bajo directrices del Banco de España referentes a que los bancos espa-
ñoles no mantengan participaciones en entidades situadas en paraísos fiscales. 

Principales magnitudes

La comparación de los depósitos estimados por Galabert con las otras 
magnitudes bancarias principales permite obtener una visión más precisa de 
la evolución del sector en aras de explorar su rentabilidad a largo plazo. Esta 
investigación añade datos de recursos propios, demanda crediticia y resulta-

GRÁFICO 2 ▪ Principales magnitudes agregadas de la banca andorrana, 1931-2007 
(pesetas de 1950)
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Fuente: elaboración propia. Los datos de los depósitos han sido obtenidos de Galabert (2014)
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dos obtenidos del conjunto de la banca andorrana para el periodo 1931-2007. 
No ha sido posible distinguir entre capital y reservas en todas las entidades. 
Así, la serie de recursos propios computa de manera indistinta ambas magni-
tudes. Tampoco se dispone de información desagregada de los préstamos con-
cedidos ni de los depósitos captados para todas las entidades ni para todo el 
periodo. De este modo, las series computan el valor total del agregado. Esta 
limitación no permite distinguir el origen de los depósitos captados ni el des-
tino de los préstamos concedidos. En este sentido, los datos de esta investiga-
ción no permiten analizar en profundidad el impacto del crédito bancario en 
el desarrollo de las empresas andorranas. 

Este trabajo presenta datos de cinco de los siete grupos bancarios que his-
tóricamente han operado en el mercado andorrano. Para Banc Agrícol i Co-
mercial d’Andorra, Banca Reig y Andbank los datos provienen de Cabana 
(2005). En referencia a la primera entidad, abarcan el periodo 1931-2000. 
Para Banca Reig se recogen datos desde el año de su fundación en 1956 has-
ta el año 2000. A partir de 2001 y hasta 2005, a raíz de la fusión de ambas en-
tidades, el autor presenta los datos de Andbank. Entre 2005 y 2007 los datos 
de Andbank son completados con la información disponible en el Departa-
mento de Estadística de Andorra y en los anuarios socioeconómicos de BPA. 
Para Banca Coma, Banc Internacional y Banca Mora se utilizan los datos de 
Gurdó (2002). La autora recoge los datos del grupo Banc Internacional-Ban-
ca Mora de manera agregada entre 1962 y 2001. Entre 2002 y 2007 se utilizan 
los datos publicados por el Departamento de Estadística. Los datos de Crè-
dit Andorrà se han recogido de los balances de la entidad entre 1957 y 1990. 
Entre ese año y el final de la muestra se añaden las observaciones provenien-
tes del citado departamento estadístico junto con los anuarios socioeconómi-
cos de BPA. También a partir de los datos del Departamento de Estadística 
de Andorra se han estimado los datos de Banca Cassany (Banca Privada 
d’Andorra a partir de 1994). Finalmente, para BancSabadell d’Andorra, crea-
do en el año 2000, se dispone de la totalidad de los datos recogidos en el De-
partamento de Estadística. 

No se han podido incorporar datos de la Societat de Banca Andorrana 
(Sobanca) operativa entre 1957 y 1968.19 Si bien las fuentes consultadas per-
mitieron estimar los depósitos de esta entidad, no ha sido así en el caso de las 
demás magnitudes.20 A lo largo de sus años de funcionamiento su participa-
ción relativa en la captación de depósitos se situó alrededor del 3% del total. 
Tampoco se incorporan datos de la sucursal andorrana de La Caixa de Pen-

19. Sobanca nace en 1957 bajo el nombre Banc Immobiliari i Mercantil. A finales de 
1959 cambió su denominación por Societat de Banca Andorrana (Sobanca). En 1968 la enti-
dad quiebra (Lluelles, 1991, p. 424; Galabert, 2014, p. 14).

20. Galabert (2014), p. 7.
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sions de Barcelona presente en el país entre 1934 y 2005. Aun así, se sabe que 
en 1959 la sucursal de la caja de ahorros catalana acumulaba 39,68 millones 
de pesetas en depósitos.21 Su proporción representaba entonces el 18,7% del 
total estimado. Para 1973 su participación en el total de depósitos captados 
había bajado por debajo del 4%.22 Dada la corta existencia de Sobanca y te-
niendo en cuenta que la sucursal de «La Caixa» era una oficina limitada a la 
apertura de libretas de ahorro, se considera que la omisión de los datos de es-
tas dos entidades no conlleva una pérdida de información significativa en el 
global de la muestra. La estimación se ha realizado suponiendo que en los 
años donde hay vacíos de información las entidades obtuvieron un crecimien-
to de las distintas magnitudes equivalente al crecimiento medio de las entida-
des para las cuales sí hay datos disponibles. Si bien es cierto que este criterio 
presenta limitaciones a nivel individual, se considera válido por la informa-
ción que nos aporta de la tendencia general del sector. Los datos utilizados 
en esta investigación pueden consultarse en el apéndice. En él se da cuenta de 
la estimación de los datos no disponibles y de la composición anual de las en-
tidades que participan en el cómputo. 

Los datos muestran que los depósitos tuvieron una fluctuación mayor al 
resto de las magnitudes, que en general presentaron una trayectoria más es-
table y similar entre sí. Eso respondería a las distintas fases de captación que 
se identifican en el ciclo de vida del sector. En referencia a los fondos propios, 
a partir de 1947 su trayectoria revela una política de reservas conservadora 
que permitió una fuerte capitalización del sector. En lo relativo a la tenden-
cia a largo plazo de los depósitos y los resultados, la similitud que se aprecia 
en el gráfico 1 sugiere la importancia de la captación de depósitos en la tra-
yectoria de los resultados. Por otra parte, el gran parecido entre las tasas de 
crecimiento de la demanda crediticia y los beneficios sería indicativo del rit-

21. Nadal y Sudrià (1981), p. 380.
22. Sogues (1975), p. 317.

CUADRO 1 ▪ Crecimiento real anual acumulativo de las principales magnitudes agregadas 
de la banca andorrana, 1931-2007. En porcentaje

Periodo Depósitos
Fondos 
propios

Demanda 
crediticia

Resultados 
obtenidos

1931-1947 24,9 0,007 37,9   28,8*

1947-1957 8,9 28,4 18,1 18,6

1957-1982 21,7 16,0 14,8 15,8

1982-2007 3,3 8,3 9,4   7,0

* Datos entre 1932 y 1947.

Fuente: elaboración propia.
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mo trepidante de la economía andorrana durante el siglo xx. La compara-
ción de ambas magnitudes con el crecimiento de las importaciones en ese pe-
riodo permite confirmar esta hipótesis.23 Por último, se aprecian dos fases 
diferenciadas en relación con los depósitos captados y la demanda crediticia. 
Hasta 1974 las trayectorias fueron similares. Sin embargo, a partir de esa fe-
cha, el gráfico 1 muestra como la demanda crediticia ralentizó significativa-
mente su ritmo de crecimiento mientras que la captación de depósitos man-
tuvo un gran dinamismo hasta 1982. Las dos magnitudes no volvieron a 
converger hasta principios del siglo xxi. Los datos del cuadro 1 no permiten 
identificar este periodo de divergencia entre depósitos y créditos. Las fases 
temporales que presenta el cuadro se han establecido en relación con la evo-
lución de los depósitos presentada por Galabert.24 En este sentido, el punto 
de inflexión que representa 1974 queda camuflado en el periodo 1957-1982. 
Siendo estas últimas las magnitudes básicas del negocio bancario, vale la pena 
analizar con mayor atención el movimiento de largo plazo de ambas series.

23. Entre 1959 y 1982 la tasa de crecimiento real de las importaciones andorranas fue 
del 18,2% anual (Lluelles, 1991, pp. 514-557).

24. Galabert (2014)

GRÁFICO 3 ▪ Ratio créditos/depósitos en la banca andorrana, 1931-2007

 

0

20

40

60

80

100

120

140

19
31

19
33

19
35

19
37

19
39

19
41

19
43

19
45

19
47

19
49

19
51

19
53

19
55

19
57

19
59

19
61

19
63

19
65

19
67

19
69

19
71

19
73

19
75

19
77

19
79

19
81

19
83

19
85

19
87

19
89

19
91

19
93

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

Créditos/Depósitos

Fuente: elaboración propia.

17030_RHI68.indb   128 23/6/17   12:13



Marc Galabert Macià

129

La ratio entre demanda crediticia y depósitos da una idea de la aplicación 
de los recursos captados. Terminada la Segunda Guerra Mundial, los datos 
muestran como a partir de 1947 la demanda comercial e inmobiliaria de los 
años cincuenta habría sido el destino principal de los recursos bancarios.25 El 
gran avance del crédito doméstico en relación con los depósitos captados se-
ría indicativo del gran crecimiento de la economía andorrana al término del 
conflicto global. En 1957, una vez configurado el sector, la proporción de de-
pósitos que los bancos destinaron al crédito interior se estabilizó en torno al 
60%. Esta cifra parece confirmar el cálculo de Sogues.26 Este autor estima, a 
partir de información obtenida de profesionales de tres entidades no especi-
ficadas del sector, que para septiembre de 1973 los préstamos a la economía 
andorrana rondaban el 56% de los depósitos captados. 

A partir de 1974 la relación créditos/depósitos se hunde hasta llegar al 14% 
en 1982. Los datos presentados concuerdan con las estimaciones disponibles 
hechas previamente. Tales estimaciones provienen de aportaciones puntuales y 
no de evidencia seriada. Por ello la comparación con la serie aquí calculada 
se limita a dichas aportaciones. Tomando datos de Crèdit Andorrà, Banc In-
ternacional-Banca Mora y Banc Agrícol, Arasanz calcula que para los años 
1982-1983 las inversiones domésticas representaron el 13,5% del total depo-
sitado en dichas entidades.27 Por su parte, Lluelles señala que en 1988 los cré-
ditos domésticos concedidos por el total del sector bancario sumaron el 11,4% 
de los depósitos existentes.28 Este brusco descenso se debería a un fuerte au-
mento de los depósitos y a la capacidad de autofinanciación doméstica más 
que a la escasez de crédito.29 

La buena marcha de los distintos indicadores reales durante este periodo 
sugieren que el shock de 1973 y la inestabilidad derivada de la transición polí-
tica española reforzaron la imagen comercial y de refugio de la plaza andorra-
na.30 En este contexto, una vez cubiertas las necesidades financieras interiores, 
la abundancia de capital captado en este periodo fue colocado mayoritariamen-
te en activos de renta fija denominados en divisas de corresponsales exterio-
res.31 Entre 1974 y 1982 los depósitos crecieron un 26,6% real anual acumula-

25. Sáez (2004), p. 309; Cabana (2005), p. 76.
26. Sogues (1975), p. 324.
27. Arasanz (1986), p. 98.
28. Lluelles (1991), p. 438.
29. En relación con los años setenta, Sáez (2004), p. 310, comenta que el crédito banca-

rio no fue un impulsor de la actividad económica dado que la mayor parte del concedido era 
destinado a la financiación del flujo comercial a corto plazo. 

30. Cabana (2005), pp. 108-115; Galabert (2012), p. 76.
31. Sogues (1975), p. 316; Arasanz (1986), p. 99; Cabana (2005), p. 135. Arasanz aporta 

datos puntuales sobre la cuestión. Estima que para 1982 el Grupo BIBM colocó alrededor del 
93% del valor de sus depósitos en activos denominados en divisas en cuentas de bancos corres-
ponsales. Por su parte para 1983 los activos colocados en el exterior de Crèdit Andorrà y Banc 
Agrícol i Comercial d’Andorra sobrepasaban el 80% del valor de sus depósitos.
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tivo mientras que el crédito bancario lo hizo al 5,1%. Comparando estas tasas 
con las globales del periodo 1957-1982, se pone de manifiesto que fue en aque-
llos últimos ocho años cuando se acumularon la mayoría de los depósitos del 
periodo mientras que entre 1957 y 1974 la demanda crediticia fue mayor. En 
relación con los beneficios obtenidos entre 1974 y 1982, crecieron al 18,6% real 
anual acumulativo, mientras que entre 1957 y 1974 lo hicieron al 14,5%. Eso 
sugiere que a partir de 1974 los fondos captados que fueron colocados en di-
visas en el mercado internacional habrían sido la principal fuente de benefi-
cios del sector bancario andorrano.32

A partir de 1982 la captación de depósitos entra en una fase madura. La 
demanda crediticia repunta tímidamente a finales de los ochenta, pero no será 
hasta 1996 cuando emprenderá de nuevo un crecimiento vigoroso que no lle-
gará a aproximarse al valor de 1974 hasta 2005. Los motivos de este último 
auge habría que buscarlos en las necesidades de financiación del sector de la 
construcción que, entre 1996 y 2006, junto con los servicios inmobiliarios, 
fueron las actividades que experimentaron un mayor crecimiento en el núme-
ro de asalariados.33 La madurez del crecimiento económico andorrano a fi-
nales de los noventa y la relativa abundancia de stock de inversión ya realiza-
da anteriormente, no permitieron al crédito bancario alcanzar niveles de los 
años setenta hasta ya entrado el siglo xxi. El avance de los beneficios en este 
periodo estaría relacionado con la colocación de los recursos captados, así 
como con el creciente protagonismo que adquieren las comisiones por la me-
diación financiera.

Globalmente, entre 1931 y 2007 el crédito bancario representó por térmi-
no medio el 46% de los depósitos captados. Esta baja proporción muestra que 
la banca andorrana estuvo permanentemente sobredimensionada en relación 
con las necesidades financieras domésticas. En cuanto a los resultados, hasta 
1974 habrían sido una combinación entre la rentabilidad de los créditos ban-
carios interiores y el rendimiento de los recursos colocados en el exterior.  
A partir de esa fecha las evidencias sugieren que los recursos situados en el 
mercado internacional habrían tomado la iniciativa en el origen de los bene-
ficios.

32. Lluelles (1991), p. 439, comenta que una de las actividades más rentables de la ban-
ca andorrana estaría en la compra-venta de divisas y el cobro de servicios de intermediación 
en el mercado internacional. En este sentido, Sogues (1975), p. 322, estima que el peso relativo 
de los saldos en divisas en Andorra para 1975 superaba el 65%. Arasanz (1986), p. 95, por su 
parte señala que para 1982 los saldos en divisas en los principales bancos andorranos se situa-
ba alrededor del 80%.

33. Datos del Departamento de Estadística de Andorra.
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La rentabilidad de la banca andorrana

Existen distintas medidas de la rentabilidad empresarial debido a las dis-
tintas maneras de medir los resultados, así como porque estos pueden poner-
se en relación con los múltiples recursos utilizados. Para representar los re-
tornos de la banca andorrana, los datos expuestos anteriormente permiten 
escoger un indicador de rentabilidad financiera: los beneficios anuales como 
porcentaje de los fondos propios. El numerador está formado por el resulta-
do neto de explotación anual. El denominador recoge el valor de los fondos 
propios de las entidades: el capital y las reservas que representan el patrimo-
nio neto de los accionistas. Esta medida ha sido utilizada de forma recurren-
te en historia económica debido a la falta de información sobre la situación 
patrimonial de las empresas a largo plazo. A su vez, sería una de las variables 
de mayor importancia para los propietarios de las entidades, ya que expresa 
la renta neta que ofrece el capital invertido en una empresa.34 Los datos con-
sultados no permiten analizar el cómputo de las amortizaciones. Asimismo, 
no se puede asegurar la homogeneidad de las cifras. Estas responden a crite-
rios contables particulares de cada entidad que no tienen por qué haberse 
mantenido estables a lo largo del tiempo. Aun con todas estas limitaciones y 
teniendo en cuenta que las primeras aproximaciones de una magnitud histó-
rica tienen un carácter provisional, la estimación que aquí se presenta apro-
xima la rentabilidad financiera media del sector bancario andorrano entre 
1931 y 2007. Dicho cálculo aporta por primera vez información acerca de la 
evolución de una de las variables decisivas de la realidad histórica de la eco-
nomía andorrana.

Tomada en su conjunto, la curva que se muestra en el gráfico 4 sugiere 
que la rentabilidad bancaria en Andorra en el largo plazo ha seguido una ten-
dencia bastante estable. La prudente política de fondos propios llevada a cabo 
por las entidades andorranas no eliminó la posibilidad de obtener unas ren-
tabilidades financieras que pueden ser juzgadas de extraordinarias.35 En ellas, 
sobresale el movimiento de corto plazo en el cual se destacan varias fases. 

Incluso con la falta de datos al inicio del periodo, se aprecia como los be-
neficios de la neutralidad andorrana permitieron un avance significativo de 
la rentabilidad durante el periodo recesivo de los años treinta y el conflicto 
español. El bajo crecimiento de las reservas junto con la posición monopolis-
ta del Banc Agrícol habrían impulsado unos beneficios provenientes mayori-

34. Tafunell (2000), p. 75.
35. La comparación de la rentabilidad andorrana con las cifras presentadas por Tafu-

nell (2000) para la banca española permiten observar que entre 1931 y 1981 las rentabilidades 
andorranas fueron en promedio 18,5% superiores a las españolas. En el caso de la comparación 
con las cifras de Pueyo (2006), con datos de los seis mayores bancos españoles, entre 1931 y 1973 
las rentabilidades andorranas superaron a los líderes españoles, en promedio, en un 6,4%.
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tariamente del cambio de divisa que realizaban los refugiados españoles ca-
mino de Francia. Durante la Segunda Guerra Mundial se mantiene el auge 
de la rentabilidad. Sin embargo, en 1943 la creación de una reserva especial 
voluntaria en el Banc Agrícol conlleva un retroceso momentáneo en los re-
tornos.36

Acabada la guerra, la falta de recuperación económica, las restricciones 
monetarias y la incapacidad de operar con los países vecinos frenaron las ac-
tividades comerciales andorranas. Ante la restricción del crédito que esto su-
puso, el Banc Agrícol habría obtenido la mayoría de sus beneficios de las ope-
raciones de cambio de divisa que podía realizar con Suiza.37 En ese sentido, 
la gran rentabilidad que se observa en 1947 (82,5%) se explicaría por las altas 
inflaciones francesa y española y en consecuencia por la rentabilidad real de 
la tenencia de monedas fuertes en relación con las divisas española o france-
sa.38 A partir de 1949 la ordenación monetaria europea habría impuesto una 

36. Cabana (2005), p. 60.
37. Cabana (2005), p. 56.
38. Según datos de Torres (1995) la rentabilidad real calculada en pesetas de un depósi-

to en libras esterlinas en 1947 fue del 26,4%. Ese mismo año para el dólar estadounidense fue 
del 33,8%.

GRÁFICO 4 ▪ Rentabilidad financiera media de la banca andorrana, 1931-2007
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fuerte presión a las rentabilidades andorranas. La apertura del sector en 1951 
contribuyó también a un nuevo escenario para los retornos en la banca del 
Principado. La efervescencia del periodo 1931-1947 dejó paso a rentabilida-
des menos volátiles que irán descendiendo discontinuamente a lo largo de los 
años cincuenta hasta 1962 (21,8%) cuando se alcanza un mínimo. Los años 
sesenta y la primera mitad de los setenta transcurren con una ligera tenden-
cia alcista hasta 1975 (26,5%) en la que los movimientos de corto plazo se de-
berían a una gestión acomodaticia al entorno. Aun así habría que considerar 
que las fluctuaciones a lo largo de este periodo pueden deberse también al 
método de estimación. En ese caso, la influencia de aquellas entidades para 
las cuales hay datos reales estaría sobredimensionada en relación con aque-
llas para las que no los hay. 

Como ya se ha expuesto con anterioridad, la transición política española 
reforzó la imagen comercial y de refugio de capitales del Principado. A lo lar-
go de la segunda mitad de los años setenta la entrada de turistas españoles en 
Andorra se multiplicó por 4,78, la creación de establecimientos comerciales 
creció de media a razón del 8,26% anual y las matriculaciones de automóvi-
les andorranos lo hicieron al 10,9% anual.39 En la banca los depósitos expe-
rimentaron un aumento tan significativo que acabó por sobredimensionar el 
sector. En términos de rentabilidad, los datos mostrados se suman a las evi-
dencias que sustentan la hipótesis del refugio de capitales. Entre 1975 y 1981 
la tasa de retorno financiera agregada del sector bancario en Andorra avan-
zó un 7,81% anual acumulativo hasta alcanzar el 41,6% en 1981. A medida 
que la transición española se consolidaba y que la crisis derivada del shock 
del petróleo de 1973 se revertía, el retorno de la banca andorrana se moderó 
hasta rondar en 1987 valores previos al proceso español. A partir de esa fe-
cha la rentabilidad disminuye progresivamente. La revalorización de la pese-
ta a finales de los años ochenta perjudicó los retornos andorranos.40 La ten-
dencia bajista siguió hasta 1993, momento a partir del cual profundizó su 
caída hasta alcanzar el mínimo en 1997 (16,6%). Hacia el final del periodo 
considerado el rebote será muy suave y solo se verá un momentáneo repunte 
en los años 2000 (29,2%), 2001 (26,3%) y 2006 (27,4%). 

Para valorar la serie en términos reales se ha optado por utilizar la tasa 
de inflación de la economía española de Maluquer de Motes.41 El hecho de 
que la mayoría de los salarios en Andorra fueran pagados en pesetas, que los 
presupuestos del Consell General se cuantificaran en pesetas y que, además, 

39. Galabert (2012), pp. 74-76; Galabert (2014), p. 20.
40. Cabana (2005), p. 138.
41. Maluquer de Motes (2005). La inexistencia de moneda propia en Andorra se debe 

principalmente al reducido tamaño de su mercado doméstico. Este factor propició intensos 
flujos comerciales con los países vecinos en sus propias monedas, adoptándolas así como pro-
pias.
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los datos bancarios que presenta esta investigación se encuentren también en 
la divisa española justifica tal elección. Así, descontando el efecto monetario, 
los retornos obtenidos muestran una tendencia similar a los valores nomina-
les aun habiendo diferencias relevantes. Destaca una fuerte variabilidad en 
los valores debido a la alta volatilidad de la inflación de la peseta, especial-
mente entre los años cuarenta y sesenta. En consecuencia, se observan impor-
tantes diferencias de nivel. Mientras que a lo largo de los cincuenta y los se-
senta los valores nominales oscilan alrededor de una media del 30%, en 
términos reales dicha media se sitúa en torno al 20%. Entre 1969 y 1977 hay 
una disminución significativa de la tasa de retorno que pasa del 31,1 al 8%. 
Ese año marca el mínimo histórico si no se tienen en cuenta los valores pre-
vios al conflicto español. La dinámica inflacionaria de la peseta a lo largo de 
los setenta perjudicó seriamente los retornos de la banca andorrana. No obs-
tante, entre 1977 y 1981 la rentabilidad real de la banca andorrana aumentó 
un 35,7% anual. Tal avance, en un contexto de fuerte inflación de la peseta, 
sugiere que el sector habría reducido su exposición al numerario español. Esto 
habría evitado la pérdida de poder adquisitivo, así como ofrecido un seguro 
ante la devaluación de la peseta de 1977. El control de la inflación a finales 
de los ochenta y el proceso de armonización de la peseta con el resto de las 
divisas europeas permitió que las tasas de retorno nominales y reales de la 
banca andorrana convergieran progresivamente hasta alcanzar valores muy 
similares a finales de siglo.  

En resumen, las altas tasas de rentabilidad que se observan en la banca 
andorrana a lo largo del siglo xx serían fruto de una estrategia de posiciona-
miento en divisas que permitía aprovechar el contexto de tipo de cambio de 
la peseta y del franco, así como de una paulatina aclimatación a un escenario 
continuamente inflacionista que posibilitara, en la medida de lo posible, man-
tener el poder adquisitivo de sus retornos.

Dentro del sector, la estimación de depósitos por entidades presentada en 
Galabert (2014) permitió constatar que su evolución fue jerárquica y clara-
mente oligopolista.42 Las dos mayores entidades en volumen de captación, 
Crèdit Andorrà y el grupo BIBM, representaban de media más del 60% del 
total. Les seguía de cerca el Banc Agrícol. Las evidencias presentadas en este 
trabajo permiten confirmar que las entidades líderes en captación de depósi-
tos también lo fueron en términos de fondos propios y beneficios. No obstan-
te, se aprecian cambios de jerarquías en términos de crédito concedido y ren-
tabilidad financiera. 

Banc Agrícol, que hizo sombra en momentos puntuales a los líderes en 
depósitos, se disputó el liderazgo del sector con Crèdit Andorrà en términos 
de crédito concedido. Entre las dos entidades concedieron más del 65% del 

42. Galabert (2014).
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CUADRO 2 ▪ Principales magnitudes por entidades respecto al total del sector, 1957-2007 
en porcentaje

Año Banc Agrícol Banca Reig BIBM Crèdit Andorrà Cassany-BPA BSA Andbank

Depósitos

1957* 31,4 7,9 18,3 37,1 5,3 - -

1967* 18,2 5,9 30,2 39,2 6,5 - -

1977 25,8 1,5 33,6 32,6 6,5 - -

1987 16,3 5,0 39,3 32,9 6,5 - -

1997 18,0 15,5 26,6 35,5 4,4 - -

2001 - - 29,6 42,2 9,8 2,8 15,5

2007 - - 26,2 36,1 12,4 5,4 20,0

Créditos

1957 29,5 2,9 15,3 41,6 10,7 - -

1967 18,6 5,2 17,2 48,4 10,7 - -

1977 19,7 1,5 25,7 42,5 10,7 - -

1987 23,8 3,3 25,4 37,0 10,7 - -

1997 25,9 5,7 28,9 34,1 5,4 - -

2001 - - 34,9 32,7 8,5 2,1 21,8

2007 - - 16,2 42,5 12,7 5,2 23,5

Recursos propios

1957 37,0 5,6 21,6 31,4 4,4 - -

1967 28,8 8,3 17,7 39,5 5,7 - -

1977 21,5 2,5 30,7 39,6 5,7 - -

1987 16,2 4,0 38,0 38,3 3,5 - -

1997 19,3 10,4 24,5 42,6 3,2 - -

2001 - - 23,2 37,8 4,5 2,3 32,2

2007 - - 16,5 43,8 8,8 3,1 27,7

Beneficios

1957 50,3 10,8 12,1 23,9 2,8 - -

1967 29,7 17,7 25,7 23,5 3,4 - -

1977 19,6 22,4 18,1 35,5 4,4 - -

1987 16,8 4,0 39,9 36,4 2,8 - -

1997 18,0 11,2 36,7 31,1 3,1 - -

2001 - - 44,0 27,8 5,7 -0,9 23,4

2007 - - 26,7 36,2 10,6 2,3 24,2

* No se ha tenido en cuenta la participación de Sobanca debido a que no se dispone de datos para las demás 
magnitudes.

Fuente: elaboración propia. Los datos de los depósitos provienen de Galabert (2014)
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crédito del sector a lo largo del periodo considerado. Por su parte, el grupo 
BIBM pasó a ocupar la tercera posición cubriendo de media el 20,7% de la 
demanda de crédito.

En los retornos que obtuvieron los accionistas de las distintas entidades es 
donde más se reflejan los cambios de jerarquías. Destacan las rentabilidades 
que obtuvo Banca Reig a lo largo de las décadas de los sesenta y los setenta. 
Entre los veinticuatro años que transcurren de 1958 y 1981 en diecinueve ejer-
cicios obtuvo rentabilidades nominales de tres dígitos. Los datos presentados 
concuerdan con el cálculo de Cabana, que estima que para 1973 el retorno de 
Banca Reig se situó en el 182%.43 Globalmente lideró el sector obteniendo una 
rentabilidad media del 105,4% entre 1957 y 2000, año en que se fusionó con 
Banc Agrícol para formar Andbank. Le siguió a mucha distancia el Banc 
Agrícol que ocupó el segundo lugar hasta finales de los setenta. En cuanto a 
Crèdit Andorrà, líder en captación de depósitos, volumen de fondos propios, 
beneficios y concesión de crédito, se disputó el tercer puesto con Banca Mora 
y Banca Cassany hasta finales de los setenta. A principios de los ochenta, las 
rentabilidades de Banca Mora la situaron a la cabeza y rivalizaron con las de 
Banca Reig. Por su parte, Banca Cassany a finales de los ochenta también su-
peró a Crèdit Andorrà. 

La ponderación de las distintas magnitudes permite complementar la des-
cripción previa de los datos y ofrece una visión más precisa de la especializa-
ción dentro del sector. El cuadro 4 presenta para cada entidad la proporción 
de préstamos concedidos en relación con su tamaño en términos de depósi-
tos captados. Este indicador permite valorar la especialización inversora de 

43. Cabana (2005), p. 102.

CUADRO 3 ▪ Rentabilidad financiera por entidades 1957-2007 en porcentaje

Año
Banc 

Agrícol
Banca 
Reig BIBM

Crèdit 
Andorrà

Cassany-
BPA BSA Andbank

1957 50,6 72,3 20,9 28,3 23,9

1967 24,9 51,5 35,2 14,4 14,6

1977 29,6 288,5 19,1 29,1 25,5

1987 28,3 27,3 28,7 26,0 22,1

1997 15,5 17,8 24,9 12,1 15,7

2001 - - 50,1 19,4 32,8 -10,7 19,1

2007 - - 42,1 21,5 31,5 19,6 22,8

Promedio
1957-2007 29,1 105,4 29,0 21,0 23,1 4,0 19,5

Fuente: elaboración propia.
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las entidades. Un resultado igual a la unidad supondría que la participación 
de la entidad como prestamista fue equivalente a su participación como cap-
tadora. Un resultado superior a la unidad implicaría para el banco una espe-
cialización en el mercado doméstico. En el banco en cuestión, su cuota de 
mercado como prestamista sería superior a su cuota de mercado como cap-
tador. Dicho resultado aproximaría un papel preponderante de la banca co-
mercial. En el caso de un resultado inferior a la unidad habría que concluir 
que la entidad captó proporcionalmente más depósitos que los que destinó a 
la economía nacional en relación con el total del sector. En este último caso, 
el resultado revelaría una especialización en banca de inversión. La falta de 
datos completos sobre operaciones activas —más allá del cómputo de crédi-
tos domésticos— no permite especificar adecuadamente qué tipo de activos 
integrarían esa especialización. Sin embargo, tal como se ha mencionado an-
teriormente, la abundancia de capital captado en las entidades andorranas se 
habría dirigido mayoritariamente a posiciones en divisas a través correspon-
sales extranjeros.

Por su parte, el cuadro 5 computa la participación relativa de beneficios 
obtenidos por cada entidad en relación con su tamaño en términos de depó-
sitos captados. Esta vez el indicador estaría capturando los resultados obte-
nidos en función del tamaño de las entidades. De igual forma, un resultado 
igual a la unidad indicaría que el porcentaje de beneficios obtenidos en rela-
ción con el total del sector fue equivalente al porcentaje de depósitos capta-
dos. Un resultado por encima de uno sería indicativo de que los beneficios 
obtenidos fueron proporcionalmente superiores a la participación en la cap-
tación de depósitos. Por el contrario, un resultado inferior a la unidad mos-

CUADRO 4 ▪ Proporción de préstamos concedidos en relación con la cuota de mercado 
en captación de depósitos, 1957-2007

Año
Banc 

Agrícol
Banca 
Reig BIBM

Crèdit 
Andorrà

Cassany-
BPA BSA Andbank

1957 0,94 0,37 0,84 1,12 2,00 - -

1967 1,02 0,88 0,57 1,23 1,64 - -

1977 0,76 1,00 0,76 1,30 1,64 - -

1987 1,46 0,66 0,65 1,12 1,64 - -

1997 1,44 0,37 1,09 0,96 1,23 - -

2001 - - 1,18 0,78 0,86 0,73 1,41

2007 - - 0,62 1,18 1,02 0,96 1,18

Promedio
1957-2007 1,09 0,76 0,80 1,13 1,49 0,96 1,27

Fuente: elaboración propia.
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traría que su cuota de mercado en la captación de depósitos fue proporcio-
nalmente superior al porcentaje de beneficios obtenidos en relación con el 
total del sector.

Los resultados permiten identificar dos comportamientos diferenciados. 
Por un lado se encuentran las entidades cuya participación como prestamis-
tas de la economía doméstica fue inferior a su participación como captado-
ras de depósitos (Banca Reig, BIBM, Banc Sabadell d’Andorra y Andbank). 
Por otro lado se sitúan aquellas firmas cuyo papel como prestadoras fue pro-
porcionalmente mayor al papel relativo que desempeñaron como captadoras 
de depósitos (Crèdit Andorrà, Banca Cassany-BPA y el Banc Agrícol). En 
relación con los beneficios obtenidos, al ponderarlos por el tamaño de las 
entidades, se observa que las entidades con mayor especialización en banca 
comercial obtuvieron relativamente unos beneficios menores. Por el contra-
rio, aquellas entidades que actuaron más como bancos de inversión obtuvie-
ron unos beneficios relativamente superiores a los proporcionales a su tama-
ño. Ese mismo patrón se observa también en relación con la rentabilidad 
financiera, presentada en el cuadro 3. Aquellas compañías con una actividad 
más tendente a la banca de inversión obtuvieron a largo plazo mayores re-
tornos por sus recursos propios que las entidades más comerciales. De igual 
modo que en el apartado anterior, los datos parecen apuntar que el crédito 
interior no habría sido la principal fuente de beneficios para las entidades 
andorranas.

Otro resultado interesante se infiere del tamaño de las entidades. En rela-
ción con los depósitos captados, las entidades líderes, Crèdit Andorrà, BIBM 
y en menor medida Banc Agrícol, obtienen unos resultados ponderados cer-
canos a la unidad. Se desprende de ello que las entidades más grandes, aun 

CUADRO 5 ▪ Proporción de beneficios obtenidos en relación con la cuota de mercado en 
captación de depósitos, 1957-2007

Año Banc Agrícol
Banca 
Reig BIBM Crèdit Andorrà

Cassany-
BPA BSA Andbank

1957 1,60 1,37 0,66 0,64 0,53 - -

1967 1,63 2,99 0,85 0,60 0,52 - -

1977 0,76 15,29 0,54 1,09 0,68 - -

1987 1,03 0,81 1,02 1,11 0,43 - -

1997 1,00 0,72 1,38 0,87 0,70 - -

2001 - - 1,49 0,66 0,57 -0,33 1,51

2007 - - 1,02 1,00 0,86 0,43 1,21

Promedio
1957-2007 1,19 3,54 0,97 0,89 0,62 0,12 1,31

Fuente: elaboración propia.
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con ligeras especializaciones, actuaron de acuerdo con un modelo de banca 
universal. Por el contrario, las entidades más pequeñas presentaron una ma-
yor especialización en uno u otro tipo de negocio bancario. Especialmente 
significativo sería el caso de Banca Reig en banca de inversión.

Estructura de mercado y resultados

El entorno en el que actúan las empresas así como la estructura de los 
mercados en los que operan condicionan sus comportamientos y resultados. 
Así, la forma en que estas se relacionan con su entorno no deja de ser un as-
pecto importante en su configuración histórica. Los estudios realizados en el 
sector bancario así como en otros sectores concluyen que existe una relación 
positiva entre concentración del sector y rentabilidad. Sin embargo, hay con-
troversia acerca de las interpretaciones que se desprenden de dicha relación. 
Por un lado, el paradigma tradicional de estructura-conducta-resultado afir-
ma que los mercados más concentrados obtienen mayores rentabilidades.44 
Ello sería consecuencia del menor coste que supone el establecimiento de 
acuerdos de colusión en estructuras de mercado más concentradas.45 Por otro 
lado, la hipótesis alternativa, denominada de estructura eficiente, argumenta 
que una gran concentración de mercado no supone la desaparición de la com-
petencia (paradoja de Bertrand). Asimismo, en mercados disputados la no 
existencia de barreras de entrada no impide un comportamiento competitivo 
también en sectores muy concentrados.46 En este contexto, esta interpretación 
defiende que las compañías más eficientes tienen menores costes de produc-
ción y por lo tanto mayores beneficios, lo que conduce a que estas mejoren su 
cuota de mercado en un escenario de mayor concentración del sector.47

Empíricamente, las investigaciones que ponen a prueba la relación entre 
concentración y rentabilidad han usado de manera mayoritaria un modelo en 
el que el retorno empresarial depende de una medida de concentración del 
sector, de la cuota de mercado de dicha empresa y un vector de variables de 
control que han demostrado tener relación con la rentabilidad.48 Si el pará-
metro asociado a la variable de concentración resulta significativo, con signo 
positivo y el de la cuota de mercado no, se sostiene la hipótesis de los acuer-
dos de colusión. Por el contrario, si es el parámetro que acompaña la cuota 
de mercado el que se revela estadísticamente superior a cero se impone la hi-
pótesis de la estructura eficiente. La especificación del modelo presupone de 

44. Bain (1951).
45. Stigler (1964).
46. Baumol (1982).
47. Demsetz (1973, 1974); Peltzman (1977).
48. Smirlock (1985); Evanoff  y Fortier (1988); Molyneux y Forbes (1995).
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manera implícita que la cuota de mercado es una buena proxy de la eficien-
cia. Sin embargo Shepherd apunta que dicha variable puede estar capturan-
do el efecto de otras variables no relacionadas con la eficiencia, como el po-
der de mercado o la diferenciación de productos y que por tanto no sería un 
buen indicador de eficiencia.49 En ese sentido una mayor eficiencia no se tra-
duciría en mayores cuotas de mercado. Para superar esta limitación, se pro-
ponen modelos alternativos que incluyan un parámetro asociado a una varia-
ble de eficiencia en costes de la empresa.50 

En el caso de la banca andorrana, la limitación de datos disponibles no 
permite actualmente la estimación de una variable de eficiencia para todas 
las entidades ni para todo el periodo considerado. Sin embargo, con los da-
tos presentados y a modo de primera aportación al debate, es posible propo-
ner una aproximación a la relación entre estructura de mercado y resultados, 
así como plantear algunas correlaciones que permitan explicar los factores 
más influyentes en la rentabilidad a largo plazo y los cambios de jerarquías 
en el sector.

Entre 1957 y 2007, el vínculo entre concentración, calculada con el índice 
Hirschman-Herfindahl (HHI por sus siglas en inglés), y rentabilidad confir-
ma una relación positiva entre ambas variables. En el caso de relación entre 

49. Shepherd (1986).
50. Berger (1995); Maudos (1998, 2001).

GRÁFICO 5 ▪ Concentración y rentabilidad, 1957-2007

Fuente: elaboración propia

p-valor = 0,013
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la cuota de mercado y los retornos, la regresión muestra un signo negativo 
significativo. Aun con las limitaciones ya mencionadas, las evidencias presen-
tadas plantean que en el caso del sector bancario andorrano, la concentra-
ción más que la eficiencia habría sido el principal motor de la rentabilidad del 
sector a largo plazo. Contrariamente al caso español y de manera no conclu-
yente en el caso europeo, los acuerdos en el seno de la banca andorrana sí ha-
brían permitido al sector obtener mayores retornos.51 En este sentido, la hi-
pótesis clásica de estructura-comportamiento-resultados que se sostiene en la 
existencia de colusión se justificaría a nivel histórico con la limitación de la 
competencia doméstica en 1957, las restricciones a la participación extranje-
ra en las entidades del sector y con la creación de la Associació de Bancs An-
dorrans (ABA). Desde su creación en 1960 hasta 1993, fecha en la que ad-
quiere personalidad jurídica el INAF, la ABA reunía a sus miembros con 
regularidad mensual. Aunque no ha sido posible obtener información deta-
llada al respeto, ante la gran regularidad de reunión y teniendo en cuenta el 
tamaño del sector, no se puede descartar que las decisiones que allí se discu-

51. Véase Pueyo (2006) y Maudos (1998, 2001) para el caso español y Vander Vennet 
(1993) y Goldberg y Rai (1996) para el caso europeo.

GRÁFICO 6 ▪ Cuota de mercado y rentabilidad por entidades, 1957-2007

Fuente: elaboración propia

p-valor = 2,57.10-06
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tían tuvieran mucho de acordado. Estas consistían mayoritariamente en la 
homogenización de normas de operatoria y de condiciones.52 De igual modo, 
se puede suponer que el cumplimiento de dichos acuerdos pudo haber sido 
fácilmente verificable por las distintas partes. 

El signo negativo de la relación entre cuota de mercado y rentabilidad po-
dría explicarse por la especificidad del negocio bancario desarrollado en An-
dorra a lo largo del siglo xx. Como muestran los datos de las distintas enti-
dades, en términos absolutos los líderes del sector en captación de depósitos 
obtuvieron los mayores beneficios. Sin embargo en términos de rentabilidad 
salieron perjudicados. Eso se explicaría porque fueron precisamente esas mis-
mas entidades las que concedieron la mayor parte del crédito bancario en An-
dorra. Ante esta evidencia no es de extrañar que necesitaran mantener unas 
mayores cuotas de solvencia, que mermaron sus retornos. En ese sentido, en 
el caso de la banca andorrana, una mayor cuota de mercado no conllevó ma-
yores retornos. Los liderazgos en rentabilidad financiera estarían asociados a 
una inversión de los depósitos captados en activos denominados en divisas 
más que al crédito interior. Dadas las bajas necesidades financieras de la eco-
nomía doméstica, los datos vuelven a señalar a la banca país como una opción 
second-best en el origen de la rentabilidad bancaria andorrana en el largo pla-
zo. Este resultado apunta que en el caso de la banca andorrana la cuota de 
mercado no habría sido una buena proxy de la eficiencia. Aun así, como ya 
se ha advertido, hacen falta más datos para confirmar esa hipótesis. 

Por último, la relación entre los depósitos captados y los retornos obteni-
dos evidencia la agresiva política de fondos propios realizada por Banca Reig 
durante los años sesenta y setenta. Sin embargo, las otras entidades (así como 
Banca Reig desde principios de los ochenta) presentan rentabilidades muy si-
milares entre ellas. Este resultado sugiere que las diferencias de tamaño entre 
entidades podrían haber estado influenciadas por variables cualitativas como 
la participación extranjera o una imagen sólida, solvente y longeva de las en-
tidades. Aunque no ha sido posible obtener evidencia al respecto, parece razo-
nable suponer que los bancos participados por entidades extranjeras se ha-
brían beneficiado indirectamente de su cartera de clientes para aumentar su 
cuota de mercado sin haber aumentado su eficiencia.

Conclusión

El objetivo principal de este trabajo ha sido analizar la rentabilidad finan-
ciera que obtuvo la banca andorrana entre 1931 y 2007. Como se ha visto, el 
sector surgió en forma de monopolio en 1930 vinculado a la construcción de 

52. Sogues (1973), p. 318.
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la central hidroeléctrica que supuso la electrificación del país. A lo largo de la 
Guerra Civil española y de la Segunda Guerra Mundial la neutralidad ando-
rrana favoreció la entrada de capital en el país y la aparición de un incipiente 
mercado de intercambio de divisas. Los capitales acumulados permitieron 
la aparición de nuevos patrimonios que forzaron la apertura del sector en 
1951 y contribuyeron a gestar un sector limitado a la participación nacional. 
A partir de 1957, la prohibición de establecer nuevas entidades junto con la 
ausencia de impuestos, el secreto bancario y la libre circulación de divisas en 
el país, supuso la expansión del sector gracias a la entrada de capital princi-
palmente español y francés que veía en la plaza financiera andorrana un se-
guro ante situaciones de inflación, el fisco o de riesgo de tipo de cambio. Des-
de 1982 en adelante el ritmo de entrada de capital en la plaza financiera 
andorrana se ralentiza debido al levantamiento progresivo de los controles al 
movimiento de capital, la entrada de España en la Comunidad Económica Eu-
ropea y el creciente protagonismo de la mediación financiera. Ante este cam-
bio de paradigma, el sector bancario modificó su estrategia de negocio hacia 
la gestión de patrimonios.

El análisis de las principales magnitudes de la banca andorrana revela una 
fuerte capitalización del sector debido a una prudente política de fondos pro-
pios a largo plazo. Asimismo muestra la estrecha relación que tuvo la capta-
ción de depósitos con los beneficios obtenidos. En cuanto a la relación entre 
el crédito bancario y los depósitos captados, las evidencias mostradas permi-
ten afirmar que a partir de 1974 la banca andorrana se encontró sobredimen-
sionada en relación con las necesidades financieras domésticas debido a la 
gran afluencia de capital entrante a partir de esa fecha. La comparación de 
dicha relación con el ritmo de crecimiento que tuvieron el crédito bancario y 
los beneficios apunta que 1974 supuso un punto de inflexión a partir del cual 
la mayoría de los beneficios provendrían de la colocación en el mercado in-
ternacional de los recursos captados más que por la concesión de préstamos 
a la economía doméstica. El examen de las principales magnitudes nos sitúa 
la trayectoria de las dos variables que configuran la rentabilidad financiera y 
nos permite hacer una primera hipótesis acerca de los determinantes del ex-
cedente bancario en Andorra para futuras investigaciones. 

En cuanto a la rentabilidad, la estimación que aquí se ha presentado 
muestra como los periodos de inestabilidad política y económica de los paí-
ses vecinos habrían impulsado los resultados bancarios. Así, el periodo de la 
Guerra Civil española y la Segunda Guerra Mundial junto con la transición 
política española y la crisis del petróleo derivada de 1973 fueron los momen-
tos donde más avanzaron los retornos andorranos. Esta nueva fuente cuanti-
tativa se añade a las evidencias que confirman que la inestabilidad derivada 
de la transición española a la democracia reforzó la economía andorrana, po-
tenciando su imagen de refugio de capitales. En términos constantes, la serie 
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estimada revela que los retornos financieros estuvieron altamente influencia-
dos por el ritmo de la inflación española. Aun teniendo en cuenta posibles 
fluctuaciones derivadas del método de estimación, dichas variaciones respon-
derían a una estrategia de aclimatación al entorno donde se buscaba maximi-
zar el tipo de cambio a través de la colocación de recursos en el mercado in-
ternacional. La aproximación intrasectorial confirma que aquellas entidades 
que lideraron el sector en términos de captación de depósitos, también lo hi-
cieron en términos de fondos propios y de beneficios. Sin embargo existieron 
cambios de jerarquías en cuanto al retorno obtenido. En relación con su ta-
maño, aquellas entidades con mayor especialización en banca de inversión 
obtuvieron mejores resultados que aquellas que dedicaron más recursos a fi-
nanciar la economía doméstica.

El contraste de conducta-estructura-resultados permite apuntar que en la 
configuración histórica de la banca andorrana, la limitación de la competen-
cia y los acuerdos de colusión habrían guiado la rentabilidad del sector más 
que la eficiencia. De todos modos, la falta de una variable de eficiencia para 
todas las entidades y para todo el periodo considerado que permita la cons-
trucción de un modelo completo, hace de este un resultado preliminar a revi-
sar en futuras investigaciones. La relación negativa de los depósitos captados 
en relación con los retornos obtenidos se explicaría debido a que aquellas en-
tidades con mayor cuota de mercado fueron las principales prestamistas de 
la economía doméstica, hecho que conllevó menores rentabilidades. Este úl-
timo resultado, en consonancia con la hipótesis del origen del beneficio ban-
cario anotada más arriba, vuelve a señalar al mercado internacional, o más 
concretamente los activos denominados en divisas, como la fuente principal 
del retorno bancario andorrano. Estas dos pistas abren la puerta a que futu-
ras investigaciones realicen contrastes que permitan determinar los factores 
responsables y su influencia en el excedente bancario andorrano con tal de 
obtener un conocimiento más profundo del negocio bancario en Andorra. 
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■

Banking performance in Andorra, 1931-2007 

abstRact

This paper presents a first estimate of  the profitability of  Andorran banking (return on 
equity) from its beginnings until 2007. The research suggests, after analysing the main bank-
ing aggregates for the country, that the Andorran financial centre acted as a safe haven for for-
eign capital in times of  economic turmoil. After meeting local demand for credit, the excess 
capital was transferred to the international market, making it possible to obtain higher returns. 
The study of this new quantitative source permits a first evaluation of the market structure-per-
formance relationship. The evidence suggests that collusive agreements, rather than efficiency, 
boosted the sector’s profitability in the long term.

keywoRds: Andorra, banking performance, market structure, offshore financial centre

Jel codes: G21, N14, N24, L1

■

La rentabilidad de la banca andorrana, 1931-2007

Resumen

Este artículo presenta por primera vez una estimación de la rentabilidad financiera de la 
banca andorrana desde sus inicios hasta 2007. A través del análisis de las principales magni-
tudes bancarias esta investigación plantea que la plaza financiera andorrana actuó como re-
fugio de capitales extranjeros en épocas de inestabilidad económica. Una vez cubiertas las ne-
cesidades financieras domésticas, el excedente de capital se transfirió al mercado internacional, 
haciendo posible la obtención de mayores rentabilidades. El estudio de esta nueva fuente cuan-
titativa permite un primer contraste acerca de la relación entre estructura de mercado y resul-
tados obtenidos. Las evidencias sugieren que los acuerdos de colusión, más que la eficiencia, 
impulsaron la rentabilidad del sector a largo plazo. 

palabRas clave: Andorra, Rentabilidad bancaria, Estructura de mercado, Centro finan-
ciero offshore
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