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GRUPOS EMPRESARIALES
EN LA ESPANA CONTEMPORANEA:
EL GRUPO URQUIJO, 1851-1982*

BUSINESS GROUPS IN
CONTEMPORARY SPAIN: URQUIJO GROUP,
1851-1982

Nuria Puig Raposo y Eugenio Torres Villanueva

Universidad Complutense, Madrid, Espafia; nuriapuig@ccee.ucm.es; eugen@cps.ucm.es

Resumen. En este articulo se examina la trayectoria histérica del grupo Urquijo, uno
de los grupos empresariales mas importantes de Espafia en el siglo XX. Se trata de
un ejemplo representativo del modelo de grupos empresariales creados por algunos
bancos mixtos en Espafia entre finales del siglo XIX y principios del XX. El trabajo
enfatiza la importancia de este tipo de organizacion econémica en el desarrollo
industrial del pais, al promover la creacion de empresas y garantizar su crecimiento a
largo plazo mediante el aporte de tres recursos esenciales: financiacién permanente,
capacidad tecnolégica procedente del exterior y capital humano cualificado (técnicos
y directivos).

Palabras clave: grupos empresariales; banca industrial; siglos XIX y XX; Espana.

Abstract. This article examines the historical evolution of Urquijo, one of the largest
business groups in 20th century Spain. Urquijo constitutes a representative example
of business organizational model created by some Spanish universal banks in the late
nineteenth and early twentieth centuries. The article shows that this type of economic
organization played a significant role in Spain’s industrial development by promoting
entrepreneurship and ensuring its long-term growth through the provision of three
essential resources: permanent funding, imported technological capabilities, and
technical and managerial human capital.

Key words: business groups; merchant banking; 19th y 20th centuries; Spain.
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* Para la realizacion de este articulo se recibi6 financiacion del Ministerio de Ciencia e Inno-
vacion de Espafia (Proyecto de Investigacion ECO2009-10977).
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INTRODUCCION

formas distintas de organizacion de los negocios a las de una empre-

sa individual independiente y sobre todo de la gran empresa chand-
leriana. Se trata de estructuras organizativas constituidas por un nimero
mas o menos amplio de empresas legalmente autonomas pero vinculadas
entre si financiera, organizativa o estratégicamente, que desarrollan su ac-
tividad en un amplio abanico de sectores no siempre relacionados. La
numerosa literatura existente sobre ellos ha destacado su gran diversidad
y presencia, histéricamente hablando, tanto en paises desarrollados como
en otros que no lo son tanto (Colpan, Hikino y Lincoln, 2010). El caso que
analizamos en este articulo muestra, precisamente, como el modelo de
grupo adoptado por el Banco Urquijo en Espaiia, un pais atrasado, estuvo
influido, desde las décadas finales del siglo XIX, por grupos similares exis-
tentes en paises europeos mas avanzados econémicamente, como Francia,
Alemania y Reino Unido.

Desde la perspectiva de la historia empresarial, en la que se enmarca
este articulo, los grupos no son sé6lo manifestaciones de la organizacion
de los negocios del presente. Son también formas organizativas forjadas a
lo largo del tiempo en simbiosis con los modos de organizacion social y
politica y los valores culturales predominantes en cada pais, condicionadas
por la dotacion relativa de factores de produccion. Estudiarlos desde el
punto de vista histérico permite entender como aparecieron, como forja-
ron sus sefias de identidad, cémo se adaptaron a los cambios del entorno y
como influyeron en el desarrollo econémico de sus paises.

En este trabajo se examina la trayectoria historica del grupo empresa-
rial privado mas importante de Espana en el siglo XX, el grupo Urquijo. Se
trata de un grupo familiar (fundado y gestionado por la familia Urquijo) y
bancario (su nucleo organizativo y estratégico fue una entidad bancaria),
que reune asi las dos caracteristicas mas frecuentes en los grupos empre-
sariales espanioles que, desde finales del siglo XIX en adelante, fueron de
manera predominante grupos bancarios o grupos familiares, o ambas co-
sas a la vez. Los grupos empresariales espanoles han sido relativamente
poco estudiados por los historiadores economicos. En el caso de los grupos
bancarios, una linea de investigacion pionera, basada en el analisis de los
consejeros comunes (Munoz, 1970), estuvo largo tiempo olvidada (Pueyo,
2006). Mas recientemente el interés mostrado radica en los grupos de ca-
racter familiar (Valdaliso, 2004 y 2006).

Siguiendo las hipétesis de Gerschenkron (1968) sobre el atraso econé-
mico de los paises, podemos decir que, en la Espaiia de finales del siglo
XIX, la aparicion de esta clase de grupos empresariales puede conside-

l os grupos empresariales o economicos (business groups) representan



162 Niria Puig Raposo y Eugenio Torres Villanueva

rarse como uno de los “instrumentos institucionales”,' los otros fueron el
Estado y la banca mixta (comercial y de fomento de la industria), de los
que se dotaron, segun este autor, los paises europeos que histéricamente
se retrasaron respecto a sus vecinos en cuanto a desarrollo econémico.
Su finalidad fue crear condiciones y movilizar los recursos internos para
el desarrollo, como el ahorro y el capital humano, pero también captar
en el exterior, en los paises desarrollados, el capital y la tecnologia de los
que se carecia.

Las hipotesis de Gerschenkron iluminan, cuando menos, el origen de
los grupos empresariales espafioles conocidos como grupos bancarios, es
decir, grupos constituidos en torno a bancos de caracter mixto que desa-
rrollaron, ademas de las actividades propias de la banca comercial y de
depésito, financiamiento de industrias y promocién de empresas. Aunque
esta banca mixta no aparecié con sus rasgos bien definidos hasta princi-
pios del siglo XX, su origen a pequeiia escala podemos rastrearlo en los
banqueros particulares y en las casas de banca familiares existentes en
Espaiia desde mediados del siglo XIX al menos, algunas de las cuales se
convirtieron, ya en el siglo XX, en bancos con una apreciable vocacion
de fomento a la industria. Aunque no es el unico, el caso de Urquijo y
Compania y de su sucesor, el Banco Urquijo, es seguramente el mas repre-
sentativo de todos por la persistencia durante mas de un siglo de su com-
promiso con el fomento a la industria y por la dimensién e importancia del
grupo empresarial que creo.

El contenido del articulo sintetiza algunos de los resultados de la inves-
tigacion que los autores han realizado en los tltimos afios sobre el grupo
Urquijo (Puig y Torres, 2008, 2011).* El hilo argumental lo constituye la
estrategia de crecimiento a largo plazo del grupo y el tipo de sectores pro-
ductivos en los que se implantd, asi como las empresas mas representativas
que promovi6 en cada etapa. Complementariamente, se explican los prin-
cipales cambios que esta estrategia provocoé en la organizacion y la gestion
del Banco Urquijo, resaltando la continuidad de la familia fundadora a lo
largo de cinco generaciones.

Se ha utilizado documentacion procedente de fuentes internas del gru-
po Urquijo (libros de actas de las juntas generales de accionistas, del con-
sejo de administracion y de otros 6rganos de gobierno del Banco Urquijo)

' Gerschenkron no incluy6 expresamente a los grupos empresariales entre los “instrumentos
institucionales”, pero si apunt6 a los elementos de esta clase que pudieran existir en la esfera de la
organizacion y la direccion de los negocios.

* Existe una version previa en linea del X Congreso Internacional de la Asociacién Espaiola
de Historia Econémica, del 8 al 10 de septiembre de 2011, Universidad Pablo de Olavide, Car-
mona (Sevilla) http://www.aehe.net/xcongreso/pdf/sesiones/grupo/el%20grupo%20urquijo%20
y%20el%20desarrollo%20economico.pdf
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y externas (memorias de este y de las empresas participadas mas represen-
tativas, informes publicados por el Servicio de Estudios, etc.). Asimismo,
se ha empleado informacion procedente de entrevistas a ex directivos del
Banco Urquijo, de publicaciones periodicas (anuarios financieros y de so-
ciedades anénimas) y de la amplia bibliografia disponible sobre empresas
y sectores en los que estuvo presente el grupo Urquijo.

FUNDACION DE LA CAsA DE Banca UrQuijo (1851-1870)

El origen del grupo Urquijo se sitia en 1851, cuando el fundador de la
dinastia familiar de los Urquijo, Estanislao Urquijo Landaluce (1816-1889),
oriundo de la provincia de Alava, se establecié en Madrid como banquero
particular. Partiendo practicamente de la nada y gracias al apoyo de la
red de familiares y parientes que lo acogi6 en la capital de Espana a su
llegada en 1829, asi como a sus capacidades personales, Urquijo desarro-
116 una solida carrera profesional en el mundo de las finanzas, al ejercer
de agente de bolsa (1843-1851) y trabajando de empleado (1835-1848) en
la oficina madrilenia de la Casa Rothschild, una de las principales firmas
bancarias extranjeras con fuertes inversiones en Espafia durante el siglo
XIX, y uno de los ejemplos mas representativos de lo que era entonces
la banca de negocios (merchant banking) en Europa. Todo ello le permiti6
aprender el oficio de banquero, asi como adquirir una notable experiencia
financiera, un buen conocimiento del mundo de los negocios madrilefo y,
en particular, del mercado de capitales y de sus protagonistas; un bagaje
que le result6 de utilidad para gestionar prudente y eficazmente su propio
negocio bancario.

Entre 1851 y 1870 Urquijo realiz6 negocios que sirvieron para que su
casa de banca se hiciese un hueco en el mercado madrilefio de capitales y
sentar las bases de su posterior desarrollo. Dichos negocios podemos cla-
sificarlos en tres categorias: en primer lugar, estan los préstamos a particu-
lares con garantia hipotecaria, operaciones que llevaban aparejada cierta
especulacion inmobiliaria. Aunque la mayoria fue de cuantias modestas,
los grandes negocios inmobiliarios en los que tom¢é parte Urquijo estan
relacionados con el marqués de Salamanca, al que financié en su proyecto
de construccion del barrio del mismo nombre en el ensanche de Madrid.
Los apuros financieros que el marqués atraveso en este negocio lo obliga-
ron a que hipotecara y vendiera muchos de los edificios construidos, o en
construccion, lo que permiti6 a sus acreedores —Urquijo entre ellos— ha-
cerse de gran parte de los mismos, enajenandolos posteriormente. Asimis-
mo, financi6 al duque de Osuna y se convirtié en uno de los principales
acreedores en la posterior quiebra de la Casa Osuna, duefia de una de las
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mayores fortunas de Espana. Una estimacion incompleta del montante de
los créditos hipotecarios concedidos por Urquijo entre 1851 y 1873, supera
los 65 000 000 de reales (Rueda, 1996, pp. 308-309).

En segundo lugar, estan los anticipos y préstamos al Tesoro Publico,
acuciado de forma crénica por el déficit. Se trata de negocios muy lucra-
tivos para los prestamistas que apuraban al maximo sus ventajas frente a
gobiernos con débil poder de negociacion a causa de sus imperiosas ne-
cesidades financieras. Por otro lado, era una clase de negocios con los que
Urquijo se familiariz6 mientras estuvo al servicio de la Casa Rothschild.
Estas operaciones se realizaron después de la revolucion de 1868, en un
ambiente de buenas relaciones con los politicos liberales en el poder, y
alcanzaron su maxima cuantia (mas de 700 000 000 de reales en anticipos
y otros 600 000 000 en deuda consolidada) en 1871 y 1872, durante el rei-
nado de Amadeo I de Saboya. En todas ellas colaboraron otras casas ban-
carias y prestamistas particulares (el denominado Sindicato de Madrid),
liderados por Urquijo, que elevo notablemente su reputacion profesional
en el mercado de capitales madrilefio, ademas de ser ennoblecido con el
marquesado de Urquijo por el citado rey en 1871.

Por ultimo, en tercer lugar, esta su participaciéon en empresas impor-
tantes al aportar su capital y su experiencia bancaria. Lo hizo habitual-
mente en compania de otros socios, con los que mantenia relaciones pro-
fesionales en el mercado de capitales madrileno, y siempre en un plano
secundario, nunca principal. Esto sucedi6 en el marco de la legislacion
sobre ferrocarriles, por un lado, y sobre bancos de emisioén y sociedades
de crédito (1855-1856), por otro, cuya aplicacion favorecié el desarrollo
de importantes iniciativas de promocién de negocios por parte del capital
francés, asi como la creacion del Banco de Espana como banco de emision
en 1856. Urquijo fue accionista y miembro del consejo de administracién
de esta entidad desde el principio. En paralelo, particip6 en dos impor-
tantes iniciativas de la Casa Rothschild en el sector ferroviario. Una era
la Sociedad Espanola Mercantil e Industrial, de la que fue cofundador y
consejero hasta su disolucion en 1868; la otra era la Compania de los Fe-
rrocarriles de Madrid-Zaragoza-Alicante, una de las grandes firmas del
sector, que fue promovida a su vez por la Sociedad Espanola Mercantil e
Industrial en 1856. Ya como accionista, Urquijo formé parte de su consejo
en 1875. Por ultimo, a finales de 1872, esta su participacion en la fundacion
del Banco Hipotecario de Espaiia por iniciativa de entidades francesas
(Paribas,” Credit Foncier y Societé Générale, entre otras), relacionadas,
a su vez, con el Banco de Castilla (Rodrigo, 2001, p. 8; Castro, 2010, pp.
51-65). El Banco Hipotecario, del que Estanislao Urquijo poseia al morir,

* Banco de Paris y de los Paises Bajos.
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en 1889, 2 500 acciones y 1 830 obligaciones (Rueda, 1996, p. 299), reci-
bi6 por parte del Estado el privilegio de emision de cédulas hipotecarias
durante 99 anos. Estanislao no lleg6 a formar parte del consejo de admi-
nistracion de este banco, pero si lo hizo su sobrino y sucesor Juan Manuel
Urquijo en 1876.

En resumen, Estanislao Urquijo Landaluce no cre6 el grupo Urquijo
como tal, pero si el tipo de negocio bancario sobre el que este se asent6 y
desarroll6 después, asi como algunas de sus mas distintivas senas de iden-
tidad: el caracter aristocratico y la relacion estrecha, fluida y pragmatica
con el poder politico. Su ascenso social, paralelo a su éxito en el mundo
de los negocios, le permitié integrarse en la elite madrilefia (aristocratas,
hombres de negocios y politicos) y fortalecer los contactos y relaciones con
sus miembros. Ademas, tuvo una participacion activa en la politica como
diputado y senador, y logré establecer y afianzar contactos estrechos con
numerosos politicos (parlamentarios, ministros o presidentes de gobierno),
lo que le permiti6 influir en los gobiernos espafioles de su época. Sus ideas
politicas liberales no le impidieron ser pragmatico: estuvo siempre junto al
poder constituido, cualquiera que fuese (Diaz, 1998).

CREACION DE LAS BASES DEL GRUPO URQUIJO (1870-1914)

El protagonismo de esta etapa recae en el segundo marqués de Urquijo,
Juan Manuel Urquijo Urrutia (1843-1914), sobrino y heredero del funda-
dor, ya que este fallecié soltero y sin descendencia directa en 1889. Los
negocios de la familia Urquijo estuvieron a su cargo entre 1870 y 1914.
Secundado por su tio, en 1870 le dio una constitucion formal (sociedad
regular colectiva) a la casa de banca familiar, que adopté diversas razones
sociales (véase cuadro 1) a medida que cambiaban los socios que tuvo. El
segundo marqués asoci6 los negocios de la casa a familiares y parientes
proximos: su hermano Lucas Urquijo (Urquijo Hermanos) y su cufiado
Luis Ussia Aldama (Urquijo y Compaiiia), pero desde 1905 la propiedad
y el control de la casa de banca familiar recay6 exclusivamente en €l y en
sus tres hijos varones: los hermanos Urquijo Ussia.

Bajo el liderazgo de Juan Manuel Urquijo Urrutia, la Casa Urquijo
continué las operaciones bancarias* que habia hecho desde 1851, pero gra-
dualmente ganaron peso otras nuevas como el crédito a medio y largo
plazo y la adquisicion de valores (acciones y obligaciones) emitidos por

* Operaciones de bolsa, descuentos de letras sobre provincias, préstamos a corto plazo con
garantia hipotecaria o de valores, anticipos y créditos al Tesoro Publico, arbitrajes y cambios,
etcétera.
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CUADRO 1. RAZON SOCIAL DE LA CASA DE BANCA URQUIJO,

1870-1917
Razon social Socios Afios de vigencia
Urquijo y Arenzana Benito Arenzana Echarri 1870-1879
Urquijo Hermanos Lucas Urquijo Urrutia 1879-1883
Urquijo y Compania Luis Ussia Aldama 1883-1905
Urquijo y Compania Estanislao, Juan Manuel
y Luis Urquijo Ussia 1905-1917

Fuente: elaboracion propia con base en Diaz (1998, pp. 152-159).

sociedades anonimas de diferentes sectores productivos, lo que supuso una
nueva orientacion de la Casa hacia la captacion de este tipo de nuevos
clientes y, en definitiva, hacia la financiacién del proceso de industriali-
zacion del pais. Era, en todo caso, una estrategia que suponia una parti-
cipacion activa’ en la promocion y desarrollo de empresas industriales,
muchas de ellas lideres en su respectivo sector.

Esta estrategia permiti6 crear las bases del grupo Urquijo, considera-
do como el conjunto de empresas en las que la Casa Urquijo mantenia
una participacion significativa en el financiamiento basico (acciones y
obligaciones) y el control —en solitario o compartido— de su gestion; se
materializé en gran medida como resultado de la colaboracion del se-
gundo marqués de Urquijo en las iniciativas inversoras de banqueros y
empresarios franceses (Crédito Mobiliario, Paribas) y espaiioles (los her-
manos Girona, el marqués de Comillas, Evaristo Arnts, la familia Yba-
rra) que contaban con importantes intereses en los ferrocarriles, con los
que la Casa Urquijo mantenia estrechos vinculos profesionales. La estra-
tegia también se vio favorecida por el contexto de estabilidad politica
e institucional que vivié Espana en los cuatro decenios posteriores a la
restauracion de la monarquia borbénica en 1875. Durante este periodo se
intensifico el proceso de industrializacion, en especial en regiones como
Asturias y el Pais Vasco, donde estaban localizadas las principales minas
de carbon y hierro, lugares en que se establecieron las mayores empresas
siderometaldrgicas y de fabricacion de bienes de equipo, todo esto al
calor de las ventajas derivadas de la politica econémica proteccionista
posterior al arancel de 1891.

* No s6lo aportando financiacién, sino también con la participacién en su gestion.
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La Casa Urquijo aport6 financiacién basica, ademas de créditos, a em-
presas de nueva creacion en cuya gestion participo; todas ellas fundadas
en el periodo analizado y, asimismo, las de mayor tamano. Casi todas se
encuentran entre las 200 mayores sociedades espafiolas (segun el activo
neto) en 1917 (Carreras y Tafunell, 1993). Solo la Compaiia de los Cami-
nos de Hierro del Norte de Espaiia, la otra gran empresa ferroviaria junto
con la Compaiiia de los Ferrocarriles de Madrid-Zaragoza-Alicante, habia
sido fundada con anterioridad. Juan Manuel Urquijo entr6 en el capital de
esta compaiiia hacia 1880, momento a partir del cual se adhiri6 a la estra-
tegia de penetracion en el sector sidertrgico y de bienes de equipo (ma-
terial movil ferroviario) emprendida por los grandes accionistas de Norte
(el Crédito Mobiliario Esparfiol, los hermanos Girona y el grupo Comillas)
(véase cuadro 2).

Todos ellos participaron en 1882 en la fundacién de Altos Hornos de
Bilbao, que se transformé en Altos Hornos de Vizcaya en 1902, y en la
creacion, en 1908, de la Sociedad Espanola de Construccion Naval. En
este dltimo caso no particip6 el Crédito Mobiliario Espafiol, convertido
en el Banco Espafiol de Crédito (Banesto) en 1902. También participaron
en la constitucién de Duro Felguera, la gran empresa minera y siderirgica
asturiana, aunque su presencia en la misma no sobrepasé la primera déca-
da del siglo XxX. Para la Casa Urquijo, esta estrategia le permiti6 asentarse
firmemente en el sector siderirgico debido a que mantuvo un peso relati-
vamente importante en Altos Hornos de Vizcaya y al control que ejercio
sobre Duro Felguera a partir de 1907.

Ademas, su posicion en la fabricacion de bienes de equipo se fortale-
ci6 con la fundaciéon en 1901 de la Sociedad Espaniola de Construcciones
Metalicas y en 1917 de la Compania Auxiliar de Ferrocarriles, empresas
que control6 desde el principio. Paralelamente, elevé su participacion ac-
cionaria en la Compaiia de los Caminos de Hierro del Norte de Espana
y la Compania de los Ferrocarriles de Madrid-Zaragoza-Alicante: en la
primera poseia 2.5% del capital en 1917, mientras que en la segunda tenia
7% en 1913 (Vidal, 1999, pp. 631-639; Comin, Martin, Mufioz y Vidal,
1998, p. 320). Por otra parte, destaca su entrada en el sector eléctrico (pro-
duccion, distribucion y comercializacion de electricidad) con la fundacion
de la Uni6n Eléctrica Madrilena, empresa controlada por la Casa Urquijo
desde su nacimiento, que contribuy6 notablemente a organizar de forma
oligopolista el mercado eléctrico madrilefio.’

% Parte de su capital era de origen francés (grupo Pereire) procedente de la extinta Compaiiia
General Madrilefia de Electricidad.
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Asi pues, el grueso de las participaciones de la Casa Urquijo en em-
presas industriales se concentr6 en tres sectores: ferrocarriles, siderome-
talurgia y electricidad. Se trata de una diversificacion relacionada en tan-
to que existian importantes nexos productivos entre ellos, en particular
entre los dos primeros. Por otro lado, estas empresas estaban obligadas
a realizar fuertes inversiones en capital fijo y, por consiguiente, tenian
una elevada necesidad de financiacion a medio y largo plazos (capital
en acciones y obligaciones y préstamos). De ahi que, con un mercado de
capitales tan poco desarrollado como el espanol de finales del siglo XIX y
principios del XX, las empresas que contaban con una financiacion estable
de una entidad bancaria (o de varias) gozasen de cierta ventaja competi-
tiva respecto a las demas.

Para los duenos de estas participaciones, como ocurre con Urquijo,
las ventajas fueron varias, por ejemplo la de convertirse en banquero de la
firma participada (tesoreria, descuento de efectos, depositos, custodia de
titulos, etc.) o la posibilidad de acceder a una informacion valiosa sobre su
funcionamiento y estrategia, susceptible de ser utilizada, entre otras cosas,
para orientar la estrategia de las demas empresas participadas, asi como
para incrementar los flujos comerciales entre ellas bajo la consideracion
de clientes o proveedores preferentes. Este flujo de informacion, entre las
empresas participadas y los diferentes socios presentes en su accionariado,
favoreci6 la concentracion y cartelizaciéon de mercados como el siderur-
gico (Central Siderurgica, 1907), asi como la mayor capacidad de presion
que ejercieron sobre los poderes publicos los empresarios del sector si-
derometaldrgico a fin de obtener un marco normativo que protegiese a
la industria nacional de la competencia extranjera (aranceles protectores
de 1891 y 1906 y leyes de fomento de la produccién nacional de 1907 y
1917). La labor del segundo marqués de Urquijo, en este aspecto, no fue
desdefiable (Diaz, 1998).

FUNDACION DEL BANCO URQUIJO Y EXPANSION DEL GRUPO
(1918-1936)

Esta etapa, coincidente con el periodo de entreguerras que terminé con
el inicio de la guerra civil (1936-1939), tiene como protagonistas a los tres
hijos del segundo marqués de Urquijo: Estanislao (tercer marqués de Ur-
quijo), Juan Manuel y Luis Urquijo Ussia; es decir, la tercera generacion
de la familia. Los tres continuaron la estrategia de fomento de la industria
nacional iniciada por su progenitor, lo que dio como resultado un grupo
de empresas, participadas y/o controladas, mas numeroso, diversificado y
fuerte desde el punto de vista financiero. El éxito de esta estrategia obede-
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ce no solo a los recursos y capacidades acumulados por la Casa Urquijo
durante mas de medio siglo, sino también a factores coyunturales y de
contexto institucional favorables a la misma.

Asi, el contexto de la primera guerra mundial (1914-1918), ventajosa
para la economia espanola debido a la neutralidad del pais en el conflic-
to, depar6 grandes beneficios en numerosas actividades —la mineria del
carbon y la siderurgia, entre ellas— y acentu6 la tendencia nacionalista de
la politica econémica espafola durante los afios veinte. Un episodio des-
tacable de la misma lo constituye el proceso de rescate (espafolizacion)
de titulos publicos (deuda exterior) y privados nominados en francos en
manos, sobre todo, de entidades y particulares franceses y belgas. En este
rescate se involucrod, desde 1916, la Casa Urquijo junto a otras entidades
bancarias con la aquiescencia de las autoridades espafiolas (gobierno y
Banco de Espana). Las otras entidades fueron Banesto y el Banco de Vizca-
ya, fundamentalmente, con los que el Banco Urquijo (y Paribas) fund6 en
1920 el Banco Hispano Francés, domiciliado en Paris. Esta entidad fue un
instrumento al servicio de la estrategia de espafiolizacion de titulos hasta
su disolucion en 1928 (Puig y Torres, 2008, pp. 51-52).

Ademas del negocio bancario que llevaba implicito, el interés de los
hermanos Urquijo Ussia en este proceso estribé en las muchas e impor-
tantes empresas controladas por capital francés en las que cabia la posibi-
lidad de entrar a través de la espafolizacion, parcial o total, de su capital,
principalmente en los sectores eléctrico, quimico y de transportes. Castro
(2010) habla de pérdida de posiciones de la banca francesa en Espana
después de la primera guerra mundial (pp. 93-97). Esto ayuda a explicar
el nacimiento del Banco Urquijo en 1918 y la posterior creacion de varios
bancos filiales entre 1918 y 1920 para aumentar la capacidad financiera
del grupo (véase cuadro 3).

El Banco Urquijo naci6 para continuar la actividad y los negocios de
Urquijo y Compania con un capital de 50 000 000 de pesetas, totalmente
desembolsadas en 1921. Casi todo este recurso fue aportado por los tres
hermanos Urquijo Ussia, que ejercieron un control absoluto sobre la en-
tidad. Una pequena participaciéon quedé en manos de sus cuniados, Juan
Tomas de Gandarias Durafiona y Francisco de Cubas Erice, que eran, a su
vez, dos destacados empresarios.

Los bancos filiales, por su parte, los crearon en las regiones donde
era mas pujante la industrializacion (Asturias, Pais Vasco y Cataluna) para
tratar de atraer a los empresarios establecidos en estos territorios con el
objetivo doble de tenerlos como socios en la creacién de nuevos negocios
y gestionar la parte financiera de sus empresas, ademas de su propio pa-
trimonio personal. El resultado de esta estrategia fue limitado en Asturias,
algo mejor en el Pais Vasco y notable en Cataluiia, donde lograron asociar
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CUADRO 3. BANCO URQUIJO Y BANCOS FILIALES, 1921-1935
(EN MILLONES DE PESETAS CORRIENTES)

Domicilio Afio de Capital® Inversion®
Nombre social Jundacion 1921 1935 1921 1935
Banco Urquijo Madrid 1918 78.7 90.2 221.7 373
Banco Minero Gijon 1918 5 5.3 15.5 10
e Industrial de
Asturias
Banco Urquijo Bilbao 1918 10.5 11.8 18¢ 62.2
Vascongado
Banco Urquijo Barcelona 1919 12.6 15 38.4 86.9
Catalan
Banco Urquijo San Sebas- 1920 10 21.8 8.8¢ 343
de Guipuzcoa tian
Banco del Oeste  Salamanca 1927¢ 5.5 50
de Espana
Total 116.8  149.6 3024 616.4

* Capital desembolsado mas reservas; ® cartera mas créditos; ¢ toma de control por parte del
Banco Urquijo, y ¢ s6lo cartera.
Fuente: elaboracion propia con base en Banco Urquijo, Memoria anual, afios 1921 y 1935.

a empresarios y a financieros destacados como Damian Mateu, Santiago
Trias Rumeu, Ignacio Coll y Luis Alfonso Sedo, con intereses en industrias
como la fabricacion de automoviles y textiles, entre otras.

Otra consecuencia de esta estrategia fue la mayor capacidad del Ban-
co Urquijo para la gestion y control de las empresas participadas. En su
consejo de administracién entraron Luis Salazar y Luis Alfonso Sedé, pro-
cedentes de los bancos filiales (véase anexo 1). Se unieron a los tres her-
manos Urquijo Ussia, que fueron los maximos responsables de la gestion
de la entidad y asumieron la representacion de sus intereses en un amplio
nimero de empresas. Asimismo, se incorpor6 a la gestiéon del Banco Ur-
quijo Valentin Ruiz Senén, un abogado ajeno a la familia propietaria, en
quien los hermanos Urquijo Ussia depositaron su confianza. Ruiz Senén
actudé como consejero delegado del Banco Urquijo y contribuy6 a trazar y
ejecutar las lineas maestras de su estrategia durante todo este periodo. No
obstante, durante la segunda republica (1931-1936), en un clima hostil a la
ideologia monarquica, que profesaban los propietarios del Banco Urquijo,
se incorporo a su gestion a profesionales ajenos a la entidad que tenian una
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imagen mas aceptable para los gobernantes republicanos. Tal es el caso de
Juan Llad6é Sanchez-Blanco, personaje fundamental en el desarrollo del
grupo Urquijo durante el periodo franquista.

El cuadro 4 dista mucho de ser un recuento completo del centenar
de firmas de diversos sectores en las que la entidad madrilefia estaba
presente hacia 1930 (Puig y Torres, 2011, anexo 1); no obstante, refleja
algunas caracteristicas destacables de su estrategia de expansion en esta
etapa. En primer lugar, sobresale la importancia de las participaciones
en empresas eléctricas, un sector que se desarroll6 en estos afnos a partir
de la produccion hidroeléctrica (Bartolomé, 2007). Dejando aparte a la
Compaiia Hispano Americana de Electricidad —-multinacional sin acti-
vidad especifica en Espaiia, cuya constitucion reforzé los vinculos de los
bancos espanoles con las principales empresas y los bancos europeos del
sector eléctrico (Anes, 1999)-, el Banco Urquijo consolidé su presencia
en el mercado madrilefio con la Eléctrica de Castilla y Saltos del Alber-
che, reforzando la posicion de la Unién Eléctrica Madrilefia. También se
estableci6 en Aragon y Cataluna con la Sociedad Productora de Fuerzas
Motrices, Energia e Industrias Aragonesas y Fuerzas Hidroeléctricas de
Andorra, y en Asturias, con la compaiia Eléctrica de Langreo. Ademas,
entr6 en el capital de Saltos del Duero, que fue la mayor empresa del
sector en la década de 1930. Lo hizo en un contexto de rivalidad y coo-
peracion con las empresas del Banco de Vizcaya, Hidroeléctrica Ibérica
e Hidroeléctrica Espanola, que constituian el grupo lider en este sector.
Asimismo, particip6 en la implantacion de la industria electroquimica
en Espana a través de Energia e Industrias Aragonesas y de la Sociedad
Ibérica del Nitrogeno, empresas que fabricaron, sobre todo, inputs para
la produccion de abonos nitrogenados.

En segundo lugar, el gran volumen de financiacién basica requerido
por las empresas hidroeléctricas fue una via efectiva para la participacion
del Banco Urquijo en estas, pero también de otros bancos que tenian
intereses similares en el sector o que buscaron la expansion de su nego-
cio financiero propiamente dicho. Asi cabe entender la presencia de los
principales bancos nacionales (Banesto, Hispano Americano, Vizcaya,
Bilbao, Santander, etc.) y de otros menos importantes en muchas de las
empresas del sector, participadas o no por el Banco Urquijo. Este feno-
meno debe enmarcarse en la orientacion nacionalista de la politica eco-
noémica espanola. Esta politica favoreci6 la creacion de entidades donde
confluyeron la iniciativa privada y el interés publico, y la constitucion
de influyentes grupos de presion capaces de orientar la accién del Es-
tado en su beneficio. Ejemplos de esto son la participacion del Banco
Urquijo, junto con una amplia representacion de bancos y empresarios
particulares, en la creacién en 1920 del Banco de Crédito Industrial, una
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entidad oficial llamada a ser un pilar basico de la politica de fomento de
la industria nacional; o su concurso, con el resto de los grandes bancos,
en la fundacion en 1927 de la Compania Arrendataria del Monopolio de
Petroleos, S. A., la empresa a la que el gobierno le concedi6 la gestion
del monopolio de petréleos. Asimismo, el Banco Urquijo comparti6 la
accion de lobby de los bancos espanoles antes y después de la integracion
de todos ellos en 1921 en el Consejo Superior Bancario, un organismo
oficial que tenia, entre otras, la funcién de asesorar y apoyar la politica
financiera del gobierno.

Por dltimo, en el cuadro 4 se muestra la presencia de importantes
empresas extranjeras en el capital y la gestion de las firmas en las que
participaba el Banco Urquijo. Con frecuencia, sobre todo en el sector
eléctrico, se trataba de firmas con experiencia inversora y conocimiento
del mercado espaiiol; otras eran nuevas, como ocurre con la Compaiia
Telefonica Nacional de Espana, creada en 1924 con capital y tecnologia
de la International Telephone & Telegraph, a la que el gobierno espaiiol
le concedi6 la gestion del monopolio de los servicios teleféonicos. Como
socio de unas y otras, el Banco Urquijo aport6 a los negocios compartidos
sus capacidades financieras y de gestion, asi como su red de contactos con
las autoridades gubernamentales. Las empresas extranjeras aportaron, so-
bre todo, los recursos tecnologicos de la segunda revolucion industrial
que escaseaban en Espana.

LA REINVENCION DEL GRUPO URQUIJO DE LA MANO DE JUAN LLADO,
1939-1959

Este periodo se caracteriza por la respuesta que los responsables del Banco
Urquijo dieron al nuevo marco institucional impuesto al final de la guerra
civil por los gobiernos del nuevo Estado, que era restrictivo para la ini-
ciativa privada, a la politica econémica extremadamente intervencionista
que implantaron, a la creacion del Instituto Nacional de Industria en 1941
(competidor directo en muchas industrias) y al aislamiento del exterior al
que se vio sujeta la economia espafola hasta los primeros afos de la déca-
da de 1950. Todos ellos fueron factores adversos a los intereses del grupo
Urquijo, donde Juan Llad6 Sanchez-Blanco fue la persona idénea para
reorganizarlo y definir la estrategia que lo convirtio en el principal grupo
empresarial privado de Espana en los anos sesenta.

Abogado y letrado del Consejo de Estado, Llad6 tenia una gran capaci-
dad para las relaciones personales y la busqueda de acuerdos, contaba con
una amplia red de amistades y conocidos. Habia entrado en el Banco Ur-
quijo en 1932 para facilitar las relaciones de la entidad con las autoridades
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republicanas. Durante la guerra civil realiz6 una labor eficaz como salva-
guardia del patrimonio y los intereses del Banco Urquijo, que los hermanos
Urquijo Ussia supieron valorar otorgandole toda su confianza; de manera
que en 1944 se convirti6 en consejero delegado de la entidad, una vez que
dio solucion al grave problema de la financiacion del grupo Urquijo.

En efecto, la recuperacion de la actividad de las principales empresas
participadas requeria de suficientes canales de financiacién que el Banco
Urquijo por si s6lo no estaba en condiciones de aportar. En el periodo
anterior a la guerra civil, este problema se resolvié gracias a las facili-
dades proporcionadas por el Banco de Espafia (descuento de efectos y
pignoracion de titulos de deuda publica). Pero después de 1939 dicho
procedimiento entrafiaba serios riesgos, debido al talante intervencionis-
ta de las nuevas autoridades. La solucién que encontr6é Llado, en 1942,
formalizada en 1944, fue una alianza estratégica con el Banco Hispano
Americano, el principal banco del pais; esta alianza fue conocida como
pacto de Las Jarillas. De acuerdo con este, ambos bancos reconocieron
sus respectivas especializaciones: comercial y de deposito (Banco His-
pano Americano) e industrial (Banco Urquijo), y se comprometieron a
colaborar concediendo el primero al segundo facilidades financieras y
participando en las emisiones de valores industriales y en la concesion de
créditos a empresas. El Banco Hispano Americano tomaba una parte del
capital del Banco Urquijo (25%), sindicandola con la que poseia la familia
Urquijo (50%), y absorbia los bancos filiales de este. Hubo un intercambio
de consejeros entre las dos entidades y se nombré una comision mixta
para el seguimiento del pacto (Puig y Torres, 2008, pp. 112-113; Tortella
y Garcia, 1999). Los efectos de esta alianza y la mejoria experimentada
por la economia espaiiola en la década de 1950, un periodo inflacionista,
impulsaron el crecimiento del balance del Banco Urquijo en todas sus
partidas (véase cuadro 5).

Ademas de la contribucién del Banco Hispano Americano, el Banco
Urquijo buscé vias complementarias de financiacion dentro y fuera de
Espana. En el interior, impulso la creacion de sociedades de cartera y de
inversion mobiliaria, como Industria y Navegacion, fundada en 1946 con
la familia Aznar (véase cuadro 6). En el exterior realiz6 una labor de di-
plomacia callada y tenaz ante las empresas y bancos extranjeros con los
que mantenia relacion desde tiempos antiguos, que dio sus frutos en los
afos cincuenta, en el contexto de la guerra fria. Asi, en 1952 se concret6
el primero de una serie de créditos del Eximbank a favor, entre otras, de
cuatro empresas del grupo Urquijo: Unién Eléctrica Madrilefia, Sociedad
Ibérica del Nitrégeno, Uniéon Espafiola de Explosivos y Explotaciones Po-
tasicas. Después, los pactos hispano-estadunidenses firmados en 1953, y
la ayuda técnica y econémica asociada a ellos, supusieron un estimulo
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CUADRO 5. PRINCIPALES PARTIDAS DEL BALANCE DEL BANCO
URQUITJO, 1942-1959 (EN MILLONES DE PESETAS CORRIENTES)

1942 1950 7959
Cartera de efectos 82.5 3471 2015.4
Cartera de fondos publicos 153.6 359.1 1356.8
Cartera de valores industriales 182.2 701.6 2 110.8
Créditos 119 292.4 724.2
Deudores por avales y otros s. d. 180 1244.1
Capital desembolsado 68.8 150 330
Reservas 35.7 150 650
Depésitos® 428 1230.7 4220.5

* A la vista, a plazo, en moneda extranjera.
Fuente: Banco Urquijo, Memoria anual, afios 1942, 1950 y 1959.

adicional para la creacion de empresas en el sector de la ingenieria civil
(Estudios y Proyectos Técnicos Industriales) y la construccion de obra pu-
blica (Técnicas Especiales de Construccion). En 1949 firm6 un protocolo
en Francia con Paribas, y en 1953 obtuvo de la banca francesa, liderada
por esta entidad, un crédito de 15 000 millones de francos del que se be-
neficiaron, sobre todo, Duro Felguera, La Naval y la Compania Auxiliar
de Ferrocarriles. Y en Alemania, en 1958, el Banco Urquijo y el Deutsche
Bank ratificaron un acuerdo que, entre otras cosas, abrié la puerta a la
ayuda econdémica y a la inversion privada procedente de este pais (Banco
Urquijo, Memorias anuales 1950-1959; Puig y Torres, 2008, pp. 137-145).
La alianza con el Banco Hispano Americano trajo consigo consecuen-
cias de orden interno en el Banco Urquijo. En desacuerdo con ella, Luis
Urquijo Ussia, marqués de Amurrio, renuncié a su puesto en el conse-
jo de administracion en 1942 y vendi6 su participacion en el capital. Su
conducta fue seguida por Valentin Ruiz Senén, consejero delegado entre
1918 y 1942. En los anos siguientes, Lladé gestioné con éxito el cambio
generacional que supuso el paso de la tercera a la cuarta generacion de
la familia Urquijo. EI marqués de Urquijo falleci6é en 1948 y su hermano
Juan Manuel en 1956. Previamente habian muerto sus cunados Francisco
de Cubas Erice, en 1937, y Juan Tomas de Gandarias Durafiona, en 1940.
La cuarta generacion ocup6 sus vacantes en el consejo: Luis Urquijo Lan-
decho, marqués de Bolarque, Francisco Urquijo de Federico, Felipe de
Cubas Urquijo y Pedro Pascual de Gandarias Urquijo (véase anexo 1).
Ademas de los representantes de la familia fundadora, el consejo era cada
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vez mMas numeroso, ya que se incorporaron no solo los representantes del
Banco Hispano Americano, Luis Usera e Ignacio Herrero Garralda, sino
también, en 1939, los consejeros de los bancos filiales que habian desta-
cado mas en su gestion o podian reportar mas utilidad al Banco Urquijo
(Alberto Paquet, César Balmaseda, Santiago Trias Rumeu, Enrique Urbina
y José Félix de Lequerica), asi como los técnicos mas competentes y expe-
rimentados en la gestion de algunas de las empresas del grupo Urquijo: los
ingenieros de minas Antonio Lucio-Villegas (Duro Felguera) y José Cabre-
ra (Union Eléctrica Madrilena).

Asimismo, en estos anos algunos de los nuevos socios del Banco Ur-
quijo entraron en el consejo. Es el caso de la familia Aznar, propietaria
del grupo Aznar (Bilbao), que en 1945 firmé un acuerdo de sindicacion
de acciones con la entidad madrilefia (Valdaliso, 2006). Con la familia
Bertrand Mata, propietaria de Catalana de Gas y Electricidad (Barcelona),
el Banco Urquijo estableci6 una alianza estratégica para crear conjunta-
mente Hidroeléctrica de Cataluna en 1946, que fue el primer paso para
ordenar el desarrollo de los intereses hidroeléctricos que tenia el banco
madrilefio en la zona de los Pirineos. En la década de 1960 se incorporé al
consejo Javier Benjumea, un dinamico empresario sevillano que estrech6
relaciones con el Banco Urquijo durante el proceso de nacionalizacion
del capital britanico en las minas de Rio Tinto; Benjumea se convirtié en
un socio habitual del banco en las iniciativas que se llevaron a cabo con
capital americano (Westinghouse, Minnesota Mining and Manufacturing
Company, Lummus, etc.) (Hoyo y Escrifia, 2003); por altimo, Pablo Diez,
empresario espafol afincado en México, con el que el Banco Urquijo creé
Perlofil para la fabricacion de fibras sintéticas (véase cuadro 6).

La gestion de Llado sobresale también por haber potenciado los Ser-
vicios Técnicos y de Estudios, uno de los instrumentos que mas contri-
buyeron al desarrollo y fortalecimiento del grupo Urquijo a partir de la
década de 1940, y que le dieron al Banco Urquijo, ademas de prestigio,
la capacidad especifica (técnica) para ejecutar proyectos; esta es una ca-
racteristica distintiva de los grupos empresariales de acuerdo con Kock y
Guillén (2001), y Amsden y Hikino (1994). Su origen era una comision de
estudios creada en 1939 para conocer las posibilidades de desarrollo de los
negocios del grupo Urquijo. Llad6 se puso al frente de la misma en 1942
y la disolvié en 1944, después de haber realizado “una labor estadistica y
analitica de valor inapreciable para el control directivo de las empresas”
(Puig y Torres, 2008, p. 107). De ella surgieron los Servicios Técnicos, por
un lado, y el Servicio de Estudios, por otro, que constituyeron, en conjun-
to, el nicleo del capital humano de mas valor del grupo Urquijo.

Dirigidos por ingenieros con experiencia, los Servicios Técnicos se
organizaron en secciones especializadas y su labor principal consisti6 en
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asesorar y orientar técnicamente a las empresas en cada sector, asi como
en estudiar las posibilidades de nuevos negocios y la ampliacion de los
existentes. La mayoria de sus miembros pasaron poco a poco a formar
parte de los cuadros directivos de estas empresas. Los principales fueron
los Servicios Eléctricos, los Siderometalirgicos y los Quimicos, coincidien-
do con los sectores que concentraron el mayor volumen de recursos y de
iniciativas dentro del grupo Urquijo (véase cuadro 6). Fueron también la
cantera de la que surgieron las primeras empresas de ingenieria: Estudios
y Proyectos Técnicos Industriales (ingenieria civil), Tecnatom (ingenieria
nuclear) y Lummus Espafiola (ingenieria petroquimica).

El Servicio de Estudios, por su parte, tuvo como misién la inspeccion
y control de las empresas filiales, el control de las sociedades participa-
das y el estudio de las empresas en las que el Banco Urquijo no partici-
paba (la competencia). Se encarg6 también de hacer un seguimiento de
la economia espanola y extranjera, de elaborar estadisticas, estudios e
informes periodicos sobre el desarrollo o las perspectivas de crecimiento
de diversos sectores productivos, sobre instituciones financieras, inver-
siones extranjeras, etc. Fue responsable de la publicacion de un informe
anual titulado Economia Espainiola, que empezo6 a elaborarse en 1945 bajo
la direccion de Julio Tejero, catedratico de economia politica y amigo de
Llado, que desde 1942 dirigi6 también un proyecto paralelo, la revista de
economia Moneda y Crédito.

Por tltimo, el gran reto de Llad6 en las décadas de 1940 y 1950 fue
dirigir al grupo Urquijo por los vericuetos del fuerte intervencionismo
del Estado y de la orientacion estatizadora defendida por algunos de
sus principales dirigentes. Fue una labor complicada y compleja, porque
los intereses del grupo eran heterogéneos y porque la administracion
franquista no fue un ente monolitico en la interpretacion y aplicacion
de la politica de intervencion. El rico capital de relaciones personales y
contactos que poseia el Banco Urquijo resulté ser un eficaz instrumento
al respecto, dentro de una estrategia de adaptacion que evit6 por todos
los medios la confrontacion con el sector publico y buscé la transaccion
y el acuerdo. Hubo veces en que sus intereses resultaron favorecidos,
como ocurrid, sobre todo, en la adjudicacion que el Estado hizo de las
filiales de empresas alemanas expropiadas al final de la segunda gue-
rra mundial, lo que le permiti6 fortalecer su presencia en el sector qui-
mico-farmacéutico con firmas como Quimica Comercial Farmacéutica,
Productos Quimicos Schering y la Compaiia Espanola de Penicilina y
Antibioticos (véase cuadro 6). Pero hubo también ocasiones en que sus
intereses salieron perjudicados. Asi ocurrié con la creacion de Empresa
Nacional Sidertdrgica S. A. por el Instituto Nacional de Industria en 1950,
lo que supuso la entrada en el sector siderirgico de un poderoso com-
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petidor para Duro Felguera y Altos Hornos de Vizcaya. Otro caso es el
de la Sociedad Espafiola de Automoviles de Turismo (SEAT), que ilustra
como la actuacion del Ministerio de Industria y del Instituto Nacional de
Industria frustraron, en 1940, un proyecto de fabricacion de automéviles
por iniciativa del Banco Urquijo, y como hasta 1950 no se concret6 otro
nuevo, el de SEAT, en el que participaron ambas entidades con el apoyo
técnico y financiero de la Fabbrica Italiana Automobili Torino (FIAT) (San
Roman, 1999).

LA EDAD DORADA DEL GRUPO URQUIjO, 1960-1974

El cambio en la orientacion de la politica econémica espafola (Plan de
Estabilizacion de 1959) impuls6 un fuerte crecimiento y el pais se indus-
trializ6 aceleradamente entre 1960 y 1974. El mayor protagonismo del
mercado y la apertura al exterior liberaron importantes recursos inter-
nos y facilitaron la llegada de inversiones extranjeras. Aprovechando las
ventajas de la reorganizacion que habia experimentado en las décadas
de 1940 y 1950, el Banco Urquijo estuvo en condiciones de ejercer sus
funciones de banco industrial como nunca lo habia hecho hasta enton-
ces. De forma que experiment6 también un crecimiento espectacular y
aument6 el tamano de su grupo de empresas presentes a su vez en un
amplio abanico de sectores e industrias (véanse cuadros 7 y 8), compuesto
hacia 1970 por un numero cercano a los tres centenares de firmas (Puig y
Torres, 2011, anexo 3).

La cartera de valores industriales continué como principal instru-
mento de promocion de nuevas empresas, mientras la financiacion a
corto y largo plazos de las ya existentes —las de mayor tamano, por lo
general— se canalizo a través de la cartera de efectos (redescontables en
el Banco de Espana), de los créditos y de los avales y garantias de cré-
ditos concedidos por terceros (principalmente, banca publica nacional
y bancos extranjeros). Por el lado del pasivo, los depositos, los recursos
propios (capital y reservas) y los bonos de caja, activos financieros de
renta fija emitidos a un plazo no inferior a dos anos, constituyeron las
principales fuentes de financiaciéon del Banco Urquijo. La capacidad
para emitir estos bonos la otorg6 la Ley de Ordenacion del Crédito y la
Banca del 14 de abril de 1962 (Martinez, 1971), en vigor hasta 1974 y que
estableci6 a su vez una especializacion bancaria al permitir la constitu-
cion de bancos industriales y de negocios para promover la creacion de
empresas y la financiacién a medio y largo plazos de la industria. Casi
todas las emisiones de bonos de caja que hizo el Banco Urquijo fueron
convertibles en acciones suyas, lo que le permiti6é elevar sus recursos
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CUADRO 7. PRINCIPALES PARTIDAS DEL BALANCE DEL BANCO
URQUIJO, 1965-1974 (EN MILLONES DE PESETAS CORRIENTES)

1965 1970 1974
Cartera de efectos 6 285.5 18 117.4 25 315.7
Cartera de fondos publicos 1 400.9 12971 1 466.5
Cartera de valores industriales 3561 5623.8 12 811.7
Créditos 1.309.9 7 234.5 38 973.4
Deudores por avales y otros 7 130 9 321.6 14 872.3
Capital desembolsado 577.5 1717.2 4 860.7
Reservas 1134 5102.2 11 803.2
Depositos® 9 488.2 19 117.6 51 413.8
Bonos de caja 1500 5 607.8 10 072.1

* A la vista, a plazo, en moneda extranjera, certificados de depésito.
Fuente: Banco Urquijo, Memoria anual, afios 1965, 1970 y 1974.

propios, en particular la parte correspondiente a reservas. La operativa
de los bonos convertibles la adopté del Credit Suisse (Suiza), entidad con
la que constituy6 en 1966, junto con Paribas (Francia), Henry Schroder
(Gran Bretafia) y otros bancos europeos, un comité internacional para
colocar valores espafioles en los mercados de capital europeos (Puig y
Torres, 2008, p. 187). Para 1970, alrededor de 10% del capital del Banco
Urquijo estaba en manos de no residentes.

El Banco Urquijo aprovech6 también las ventajas fiscales que otorgo
la Ley de 1962 a la creacion de sociedades y fondos de inversion mobi-
liaria para ampliar su potencial financiero. Entre 1965 y 1966 constituyo
dos sociedades gestoras, Gesfondo y Gestinver, que en 1974 gestionaban
siete fondos de inversion mobiliaria y un volumen de recursos equivalente
a 30% de todos los fondos en Espaiia. En este afio, dos nuevas gestoras,
Geseco y Servicios Financieros, lanzaron al mercado nueve sociedades
de inversion mobiliaria mas (Banco Urquijo, Memoria anual, ano 1974). La
inversion en este tipo de sociedades lleg6 a ser la segunda en importancia
en la cartera de valores del Banco Urquijo (véase cuadro 8).

Con un personal cada vez mas profesionalizado, ademas de un pres-
tigioso y eficaz Servicio de Estudios, la actividad y experiencia financiera
del Banco Urquijo aument6 en operaciones bursatiles, asesoramiento de
inversiones, comercializacién de activos financieros, financiamiento del
comercio exterior, direccion de operaciones sindicadas de crédito y de
emisiones de bonos, de manera que, desde los primeros afios de la década
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CUADRO 8. PORCENTAJE DE DISTRIBUCION SECTORIAL
DE LA CARTERA DE VALORES INDUSTRIALES DEL BANCO
URQUIJO, 1967-1974

Sectores 1967 1974
Electricidad y gas 9.9 9.2
Industrias del automovil 8.8 3.4
Inmobiliarias 8.4 6.6
Quimicas 8.3 16.3
Industrias de la construccion 8.1 8.1
Bancos y seguros 8.1 6.2
Sociedades de inversion mobiliaria 7.9 13.4
Fibras sintéticas y plasticos 6.4 1.8
Mineria 5.4 4.3
Metalurgicas transformadoras 4.8 1.8
Industrias de material eléctrico y electronico 4.5 1.8
Farmacéuticas 3.3 0.5
Alimentacién y agricolas 2.9 2.9
Sidertrgicas 2.7 2.1
Monopolios del Estado 2 2.5
Valores extranjeros 2 5.3
Ingenieria, estudios y financieras 1.7 -

Comerciales y distribucién 1.6 3.3
Transportes 0.8 4.8
Valores industriales de renta fija 1.3 -

Varios 1.1 2

Cuero y caucho - 2.4
Hogar y oficina - 1.3

Fuente: elaboracion propia con base en Banco Urquijo, Memoria anual, afios 1967 y 1974.

de 1970, pudo ofrecer nuevas capacidades como banco de inversion —tanto
para terceros como para las propias empresas del grupo Urquijo- en un ni-
vel cada vez mas parecido a sus tradicionales capacidades como banco de
promocion industrial. Sus vinculos con bancos extranjeros y su creciente
proyeccion internacional fueron determinantes al respecto. En 1968 entro
en el capital del Banco Continental de la Republica Argentina y del Banco
de Bogota, Colombia; en 1972 constituy6 en Suiza, con el Credit Suisse, la
Sociedad Urquijo Finanz A. G.; en 1973 fund6 en solitario en Londres el
Banco Urquijo Limited, que recibi6 la autorizacion del Banco de Inglate-
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rra para operar como merchant bank, y en 1974 abri6 una agencia en Nueva
York (Banco Urquijo, Memoria anual, aios 1972, 1973 y 1974).

Estas mayores capacidades financieras del Banco Urquijo no eran aje-
nas a la expansion de su grupo de empresas y a las fuertes necesidades de
financiacion que experimentaron todas ellas, especialmente las mas gran-
des, cuyo crecimiento y reorganizacion (fusiones, sobre todo) exigieron
inversiones de gran cuantia. Asimismo, debe tenerse en cuenta que la im-
plantacion de los planes de desarrollo en 1964, por parte del gobierno es-
paiiol, estableci6 un nuevo marco de intervencion del sector publico en la
industrializacion del pais mas favorable a la colaboracion con la iniciativa
privada, circunstancia que el Banco Urquijo aproveché tanto como pudo
gracias, en parte, a sus buenas relaciones con los ministros tecnocratas.
Se apoy6 en los incentivos fiscales y financieros que ofrecian los planes
para crear nuevas empresas, y busc6 acuerdos con los responsables gu-
bernamentales para dar solucion a los problemas de las firmas (publicas y
privadas) que operaban en sectores basicos como el siderometaltrgico, la
construccion naval, la electricidad, etc., donde el grupo Urquijo tenia una
presencia considerable.

La transformacion de Duro Felguera es un buen ejemplo de esto ul-
timo. En 1961 traspas6 su actividad sidertdrgica, junto con la de otras dos
firmas asturianas del sector, a Unién de Siderurgicas Asturianas S. A.
(UNINSA), una empresa nueva que recibio asistencia técnica de la alemana
Krupp y, en 1966, ayudas publicas procedentes de la accién concertada en
el sector siderdrgico; ademas, en 1973 se integré con la empresa publica
Empresa Nacional Siderurgica S. A. (ENSIDESA). Paralelamente, en 1967
sus minas de carbon se unieron a las de otras firmas privadas asturianas
para formar Hulleras del Norte S. A. (HUNOSA), empresa creada por el Ins-
tituto Nacional de Industria. Liberada asi de dos actividades maduras que
lastraban su competitividad, Duro Felguera pudo reorientar su estrategia
hacia la fabricacién de bienes de equipo desde el comienzo de la década
de 1970 (Ojeda, 2000). Un proceso parecido tuvo lugar en el sector de la
construccién naval, donde el Banco Urquijo tenia importantes intereses,
entre estos, La Naval y Euskalduna, razén por la que fue muy activo en
las gestiones que llevaron a la fusion de ambas empresas con Astilleros de
Cadiz, operacion que en 1969 dio lugar a Astilleros Espaiioles, donde el
Instituto Nacional de Industria puso la mitad del capital (Houpt y Ortiz-
Villajos, 2002; Martin y Comin, 1991).

El grupo Urquijo fue también protagonista del crecimiento y las trans-
formaciones que experimentaron otros sectores basicos, como el quimico
y el eléctrico. En el primero, afianzé su posicion de liderazgo en 1969 al
constituirse Explosivos Rio Tinto como resultado de la fusién de la Union
Espaiiola de Explosivos y la Compania Espaiiola de Minas de Rio Tinto.
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Hacia 1974 esta empresa era un gigante a escala nacional que contaba
con medio centenar de filiales especializadas y recibia el apoyo técnico y
financiero de grandes firmas internacionales (Du Pont de Nemours, Progil,
Gulf Oil, Shell, Hoechst, etc.) (Explosivos Rio Tinto, Memoria anual, ano
1974). En el segundo, destaca la introduccion de la energia nuclear como
fuente de generacion de electricidad. La iniciativa correspondié a Union
Eléctrica en la zona centro y a Hidroeléctrica de Catalufia en la region
catalana, contando en ambos casos con socios nacionales y extranjeros
(Westinghouse, Electricité de France). Catalana de Gas, por su parte, pro-
movio la introduccion del gas natural en Espana con la creacion en 1965
de su filial Gas Natural. También en este sector, la promocién de nuevas
empresas ya no fue tanto iniciativa del Banco Urquijo como de las socie-
dades de cabecera citadas, que fueron conformando asi grupos industriales
especificos. La asociacion activa con grandes corporaciones multinaciona-
les habia sido historicamente, y lo seguia siendo para la década de 1970,
uno de los puntos fuertes de la estrategia del Banco Urquijo como banco
industrial (Llado, 1972).

Otros sectores donde el grupo Urquijo ya estaba bien implantado con
anterioridad, como el del cemento, la construccion y la actividad inmo-
biliaria, experimentaron un fuerte crecimiento entre 1960 y 1974 (véase
cuadro 8). Asimismo, el grupo Urquijo ampli6 su diversificacion con una
mayor presencia en sectores en los que habia penetrado poco hasta enton-
ces o en otros nuevos. Entre los primeros, estan la industria agroalimen-
taria y los transportes maritimos; entre los segundos, deben mencionarse
el comercio y la distribucion. La diversificacion fue también geografica,
tratando de aumentar su presencia en aquellas regiones, como Andalucia
o Levante, donde tradicionalmente habia sido menor; en 1974 el Banco
Urquijo contaba con sucursales en Gijon, Barcelona, Bilbao, Zaragoza,
Valencia y Sevilla, la mayoria de las cuales se habia abierto en los quince
anos anteriores (Banco Urquijo, Memoria anual, ano 1974). Aunque a ello
contribuy6, en parte, la localizacion industrial inducida por los planes de
desarrollo, deben tenerse en cuenta al respecto los numerosos estudios de
localizacion y regionalizacion de las inversiones que elaboraron los Servi-
cios de Estudios del Banco Urquijo, tanto el de Madrid como el de Barce-
lona, creado en 1962, y el de Sevilla, que comenzo6 a funcionar en 1965.

La magnitud de todos estos cambios tuvo consecuencias en la estruc-
tura de la propiedad del Banco Urquijo, en su organizacion interna y en
alguna de sus principales sefias de identidad. De ser un banco familiar con
pocos accionistas —unos 500 hacia 1959-y la propiedad muy concentrada
en la familia Urquijo y en la participacion del Banco Hispano Americano,
el Banco Urquijo paso6 a tener mas de 40 000 accionistas para 1974 y una
propiedad muy diluida. De acuerdo con Juan Llad6 Fernandez-Urrutia,
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directivo del Banco Urquijo entre 1960 y 1973, si se excluye la participa-
cion del Banco Hispano Americano (12.5%) y la del conjunto de ramas de
la familia Urquijo (10%), no habia ningtin accionista con una participacion
superior a 2 por ciento.’

Por su parte, el personal (empleados, técnicos, gestores, etc.) aumento
notablemente, y la organizacion interna, ademas de profesionalizarse, ten-
di6 a burocratizarse, desdibujandose algunos de los rasgos hasta entonces
dominantes (confianza, fidelidad y afecto), propios de un banco pequeino
y familiar. A esto se uni6 un amplio cambio generacional en el consejo y
en la alta direccion el Banco Urquijo, que ya no fue posible gestionar con
la eficacia con la que este trascendental asunto se habia resuelto en oca-
siones anteriores. Todo ello agriet6 el consenso sobre la estrategia a seguir
en un momento de incertidumbre sobre el alcance de la crisis econémica
internacional que acababa de iniciarse y de los cambios en la regulacion
bancaria (fin de la especializacion bancaria de 1962).

El nuevo cambio generacional (paso de la cuarta a la quinta gene-
racion de la familia Urquijo) afect6 a los principales protagonistas de la
historia del Banco Urquijo desde el final de la guerra civil: Luis Urquijo
Landecho, marqués de Bolarque, representante de la rama principal de
la familia propietaria, y Juan Llado, el consejero delegado artifice de la
transformacion del grupo Urquijo a partir de 1942. La excelente relacion
que ambos mantuvieron constituy6 un firme pilar para el desarrollo del
Banco Urquijo y de su grupo de empresas, pero no logré evitar las tensio-
nes que se produjeron entre 1973 y 1974 y que provocaron la renuncia del
marqués de Bolarque a la presidencia del Banco Urquijo, que fue ocupada
por Llado, y la de este al puesto de consejero delegado (véase anexo 1).
Las responsabilidades ejecutivas pasaron al nuevo director general, Jaime
Carvajal Urquijo, nieto de Estanislao Urquijo Ussia, uno de los tres funda-
dores del Banco Urquijo.

En paralelo al proceso de cambio generacional, se negoci6é con el
Banco Hispano Americano la actualizacion de la alianza de 1944. Tampo-
co esto resulto facil, a pesar de que Luis Usera, amigo de Llado, ostentaba
la presidencia de esta entidad desde 1968. Fracaso la opcion de fusionar
ambas entidades, propuesta por Llado, y se firmé un acuerdo general
en junio de 1973 que pretendia desarrollar las complementariedades de
ambos bancos (Banco Urquijo, Memoria anual, ano 1973). Aun siendo un
acuerdo de minimos, lo mas dificil, sin embargo, fue aplicarlo después y
conseguir una eficaz coordinacion de los equipos y los medios con que

7 Juan Llad6 Fernandez-Urrutia. (22 de diciembre de 2010). Entrevista realizada por Nuria
Puig Raposo y Eugenio Torres Villanueva. Madrid, Espaiia.
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contaban uno y otro, cosa que se consigui6 de manera limitada (Puig y
Torres, 2008, pp. 210-211).

EL FIN DE UN BANCO INDUSTRIAL, 1975-1982

Llad6 fue presidente de honor hasta su muerte en 1982, y Jaime Carvajal
se afianzo al frente del Banco Urquijo al alcanzar la presidencia en 1978.
Asi culminé un cambio generacional que tuvo como trasfondo un am-
biente de crisis e incertidumbre: crisis econémica mundial, colapso de la
industria tradicional espanola, fin de los privilegios de la banca industrial
y un gran numero de interrogantes asociados al cambio politico y socioe-
conémico en Espana (transicion a la democracia). Carvajal representaba
a una generacion de ejecutivos formados en las oficinas centrales de los
socios internacionales del Banco Urquijo (J. P. Morgan, Paribas, Lehman
Brothers o Schroder) con un claro perfil financiero. Su apuesta, coherente
con su propia trayectoria y con una nueva regulacién bancaria que aumen-
taba la competencia en el sector, consistio en intensificar la actividad del
Banco Urquijo como banco de negocios al por mayor, en la que ya habia
acumulado experiencia desde la década de 1960, y en reducir la cartera
industrial concentrandola en los sectores mas competitivos.

El Banco Urquijo abrié sucursales en Espafia para captar clientela y
depdsitos en competencia con los bancos comerciales, y agencias o repre-
sentaciones en el extranjero: Montreal, Frankfort, Teheran, Amsterdam,
Abu Dhabi, Paris, Hong Kong, Rio de Janeiro, Islas Caiman y Singapur,
Meéxico, Brasil y Chile (Banco Urquijo, Memoria anual, afos 1975-1982).° La
actividad mas importante en el exterior fue la desarrollada por las oficinas
de Nueva York y Singapur, ademas de la filial de Londres. Ambas oficinas
concedian créditos a compaiias estadunidenses y asiaticas, y lo hacian con
un elevado riesgo porque el Banco Urquijo tenia relativamente poca ex-
periencia y conocimiento de los mercados de crédito asiaticos, segtn las
palabras de José Maria Loizaga Viguri, directivo de esta entidad en 1983 y
1984.” De cualquier forma, la internacionalizacion del Banco Urquijo fue
lo mas espectacular de estos afios y contribuy6é a compensar los menores
rendimientos del negocio bancario y la cartera industrial en Espana.

Hasta 1978, la gestion de la cartera industrial, que en 1974 estaba forma-
da por participaciones en mas de 250 empresas, muchas con problemas y
casi todas afectadas por la crisis industrial de una u otra forma, se rigié por

® De las seis sucursales con que contaba en Espaiia en 1974 pas6 a tener 54 en 1982.
? José Maria Loizaga Viguri. (16 de junio de 2008). Entrevista realizada por Eugenio Torres
Villanueva. Madrid, Espania.
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el principio de rotacion: desinvertir en las empresas maduras (cotizadas,"
poco competitivas y con plantillas abultadas y potencialmente conflictivas)
e invertir en las jovenes (no cotizadas, con personal altamente cualificado
e internacionalizadas o con posibilidades de salir al exterior). Pero al llegar
Jaime Carvajal a la presidencia se redefini6 esta estrategia intensificando
la reduccién de las participaciones en sociedades del sector industrial. El
resultado fue una cartera adelgazada pero con titulos todavia de mas de un
centenar de firmas (Banco Urquijo, Memoria anual, afios 1978 y 1979).
Desde 1979, el impacto de la segunda crisis del petréleo agudizo las
dificultades de la industria espafiola y los desequilibrios macroeconémicos
del pais. En el ejercicio de 1980 la cuenta de resultados del Banco Urquijo
registr6 pérdidas por primera vez. Los problemas, latentes durante dos
afios, afloraron en el verano de 1982. Aparentemente, el desencadenante
fue la venta de Galerias Preciados a Ruiz Mateos S. A. (RUMASA) (Toboso,
2000, pp. 372-375), que al generar grandes pérdidas para el Banco Urquijo
provoco6 una inspeccion del Banco de Espana, el supervisor bancario. Pero
también ha de tenerse en cuenta la crisis de algunas otras empresas im-
portantes (Explosivos Rio Tinto, Aluminio Espafiol y Torras Hostench), el
deterioro de la posicion del Banco Urquijo en los mercados exteriores por
la crisis de algunos paises fuertemente endeudados (México, Argentina e
Indonesia) y la caida de la bolsa. Todo esto contribuy6 al debilitamiento
de su situacion patrimonial, como puso de relieve el informe de auditoria
de Arthur Andersen a las cuentas del ejercicio de 1981, de manera que se
quedo sin fondos propios suficientes para afrontar su saneamiento (Banco
Urquijo, Memoria anual, anos 1980-1982; Puig y Torres, 2008, pp. 224-226).
Finalmente, el Banco Urquijo fue rescatado pero no de la forma en
que se habia hecho con los demas bancos industriales en crisis, es decir,
mediante el control de estos por el Fondo de Garantia de Depdsitos de
instituciones bancarias, entidad creada en 1978 por el Banco de Espana y
la banca privada para enfrentar la crisis bancaria de finales de la década de
1970. La férmula empleada fue especial —privada—: la toma de control del
Banco Urquijo por su principal accionista, el Banco Hispano Americano,
a la que este accedi6 bajo fuertes presiones del regulador bancario (Banco
de Espaiia) y del propio gobierno espaiiol (el Partido Socialista Obrero Es-
pafiol acababa de ganar las elecciones generales en el otofio de 1982). En
efecto, el Banco Hispano Americano logré el control del Banco Urquijo
mediante la presentacion de una oferta publica de adquisicion de acciones,

' Empresas cotizadas se refiere a las que tenian su capital representado por acciones (titulos
de renta variable) que podian ser intercambiadas (compradas y vendidas) por sus propietarios en
el mercado bursatil. Algunas de ellas emitian también deuda en forma de bonos u obligaciones
(titulos de renta fija), que eran también susceptibles de ser intercambiados en dicho mercado.
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y se comprometi6 a sanearlo con un plan pactado con el Banco de Espana
(Cuervo, 1988, pp. 133-134). A partir de este momento, la historia del Banco
Urquijo siguié unos derroteros muy distintos a los del periodo 1918-1982.
Sus participaciones industriales fueron vendidas y el grupo Urquijo desapa-
reci6 como tal, no asi algunas de sus empresas mas emblematicas que hoy
ain son referentes en sus respectivos sectores, como Duro Felguera, Cons-
truccion y Auxiliar de Ferrocarriles (CAF), Gas Natural o Técnicas Reunidas.

CONCLUSIONES

El grupo Urquijo es un ejemplo representativo del modelo de grupos em-
presariales creados por bancos mixtos en Espana, especialmente por los
mas grandes (Banesto, Central, Bilbao, Vizcaya), desde el principio del
siglo XX. En algunos casos, como ocurre con Banesto o el propio Urquijo,
su origen se retrotrae al altimo cuarto del siglo XIX, cuando el pais inici6 el
camino de la industrializacion, y refleja la influencia que recibieron de los
bancos franceses de promocion industrial (Paribas, Rothschild), que tenian
grandes intereses en Espafa (mineria, ferrocarriles, gas y electricidad). No
obstante, la sociedad Urquijo y Compania, primero, y el Banco Urquijo,
después, llevaron la estrategia de la promocion industrial hasta cotas que
no alcanz6 ninguna otra entidad bancaria en Espana, convirtiéndose asi
en el banco industrial por antonomasia en el segundo tercio del siglo XX.

Como prototipo de esta clase de grupos, el grupo Urquijo estaba for-
mado por una sociedad de cabecera o holding (Urquijo y Compaiia desde
1883 y el Banco Urquijo desde 1918) poseedor de participaciones de di-
ferente cuantia en el capital de un amplio conjunto de empresas (creadas
o no por €l) presentes en diferentes sectores no siempre relacionados. El
compromiso del Banco Urquijo con estas empresas no era meramente
financiero (busqueda de la rentabilidad financiera de su inversion), sino
estratégico y permanente, lo que lo llevé a responsabilizarse directamente
de la gestion de las firmas en las que estaba mas involucrado o a participar
activamente en el control de la gestion de las demas mediante la presencia
de sus representantes en los respectivos consejos de administracion.

El compromiso estratégico del Banco Urquijo con su grupo de empre-
sas incluye varios elementos que deben ser subrayados. Esta, en primer
lugar, su capacidad para proporcionales financiacion basica (capital en ac-
ciones y obligaciones, préstamos y avales) y servicios bancarios (crédito
comercial, gestion de tesoreria, dep6sito de valores, etc.). Para esta labor, el
Banco Urquijo utilizé también medios adicionales importantes, tales como
la creacion de bancos filiales y de sociedades de cartera y/o de inversion,
la alianza con el Banco Hispano Americano o la canalizacion de inversion
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extranjera, una constante durante toda su existencia. Este tltimo aspecto,
en segundo lugar, va estrechamente unido a la incorporacién de tecnolo-
gia y conocimiento procedentes del exterior, que las empresas del grupo
Urquijo recibieron de manera habitual de sus socios extranjeros gracias a
las relaciones que los responsables del Banco Urquijo mantuvieron desde
siempre con bancos y compaiias europeas y americanas. En tercer lugar,
la capacidad de este para atraer a su estrategia empresarios de diferentes
sectores y regiones, asi como de agrupar a ingenieros y técnicos especiali-
zados (Servicios Técnicos), contribuy6 a formar un capital humano valioso
y muy util, no sélo para impulsar iniciativas de creacion de empresas, sino
también para abordar con mas garantia las mayores exigencias técnicas
y de gestion del conjunto de firmas de grupo Urquijo. Un complemento
decisivo al respecto lo constituyen los Servicios de Estudios, cuyos analisis
econ6micos ayudaron en la toma de decisiones sobre nuevas inversiones,
en la reorganizacion de empresas y en la mejora de su competitividad,
entre otras cosas. Por ultimo, una contribucién destacable del Banco Ur-
quijo al desarrollo a largo plazo de su grupo de empresas lo constituye su
capacidad para establecer contactos con las instituciones politicas y admi-
nistrativas del pais, lo que facilit6 la realizacion de proyectos empresariales
donde la presencia de inversores extranjeros era determinante.

El caracter familiar del Banco Urquijo y de la casa de banca que esta en
su origen es otro rasgo distintivo, pues guarda relacién con la longevidad
del proyecto bancario e industrial que definieron las dos primeras genera-
ciones de la familia Urquijo y que continuaron las tres siguientes a lo largo
de mas de un siglo. El lema de contribuir activamente a la industrializacion
del pais fue una sefia de identidad de Casa Urquijo, que gui6 la conducta de
cada una de las generaciones que asumieron la responsabilidad de su ges-
tion. Cierto es que no todos los transitos generacionales estuvieron exentos
de dificultades, pero también lo es que, cuando las hubo, se arbitraron so-
luciones que aseguraron la continuidad del proyecto. En estas soluciones
fueron decisivas personas ajenas a la familia, como Ruiz Senén o Llado,
quienes interpretaron fielmente las senas de identidad de la Casa Urquijo.

Por lo anterior, la crisis final del Banco Urquijo y el desmantelamien-
to de su grupo de empresas a partir de 1982 pueden explicarse debido a
la adversa coyuntura industrial y econémica por la que atraves6 Espana
entre 1975 y 1982, aunada a la incertidumbre que gener6 el proceso de
transicion a la democracia y el cambio en el marco regulador de la activi-
dad bancaria, pero también por la ausencia de consenso interno sobre la
continuidad del modelo de banco industrial y la pérdida de otras senas de
identidad relacionadas con el funcionamiento y la organizacién interna del
Banco Urquijo, motivada por el espectacular crecimiento que experimen-
t6 a partir del decenio de 1960.
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