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1.- EL PROCESO DE CONCENTRACION BANCARIA.

El sistema bancario en generd, y € espafiol en particular, ha sufrido en la segunda mitad de la década
de los 80 y principios de los 90, una de las transformaciones més importantes de su historia. Los aspectos
maés relevantes han sido: la creciente desregulacion, la desintermediacion, la forma de hacer banca —en la
gue ocupa un lugar destacado la gestion de la calidad y 12 segmentacién por tipos de clientes -, la

globdizacion y la concentracion.

En lo referente a proceso de concentracién, conviene sefidar las fusiones que se han producido entre
cuatro de los grandes grupos bancarios, Banco de Bilbao y Banco de Vizcaya por un lado y Banco Central
y Banco Hispanoamericano por otro; a éstas hay que afiadir € reciente binomio Santander-Banesto
originado por laintervencion del segundo por parte del FGD y su adquisicion por parte del primero. Estos
tres grupos de la banca privada concentran "el 33.4 por 100 de los recursos de clientes captados por las
entidades de depdsito y més del 70 por 100 de los captados por los bancos'™. A estos procesos de fusion
hay que afiadir los que se han producido entre las Cajas de Ahorro, cuyo nimero en la Ultima década se ha
reducido en un tercio®; y la concentracion de la banca piblica en torno ala corporacion Argentaria.

La globaizacion de los mercados y la internacionalizacion de los sistemas bancarios es uno de los
fendmenos més destacados de la historia financiera reciente. Este dinamismo es méas acusado en la Union

Europeay seird acelerando con larealizacién de la Union Monetaria.

'Amusétegui de la Cierva, JM.: La Banca del futuro un desafio para el afio 2000. Ediciones Piramide, S.A. Madrid
1995. p.35.

2 El proceso de concentracion y expansion de las Cajas de Ahorro, asi como su irrupcion de lleno en el terreno de la
competencia bancaria - actualmente concentran en torno a 50% de los depositos captados de clientes -, constituye un hecho

diferenciado que merece un estudio especifico.



Las fusiones fueron entendidas en su momento como laformade reforzarse y prepararse para el nuevo

marco competitivo, y alavez proteger el mercado nacional.

La luz verde a proceso de fusién entre las grandes entidades espafiolas se inicia con la oferta que €
Banco de Bilbao hace a Banesto, que fracasaria; poco tiempo después, en 1987, se haria publica la fusién
entre el Banco de Bilbao y € Banco de Vizcaya. Banesto seria objeto de otro intento de fusion que habria

de llevarse a cabo entre esta entidad y €l Banco Central, y que tampoco llegaria a reaizarse.

En € presente trabajo pretendemos analizar cud ha sido la evolucion seguida por los nuevos bancos
surgidos de las fusiones. Para ello nos centramos en el estudio de ratios, algunos relevantes de la actividad

bancariay otros utilizados en el andlisis de fusiones empresariales’.

Los ratios han sido elaborados utilizando datos de naturaleza contable - fundamentalmente los
contenidos en los balances de situacion y cuenta de pérdidas y ganancias- y datos de mercado. Las fuentes
de datos utilizadas han sido los Anuarios Estadisticos de la Banca Privada publicados por e Consgo
Superior Bancario y los informes anuales del BBV y del BCH elaborados por |as propias entidades.

Los ratios han sido calculados para el gercicio anterior a que se produce la fusién para cada entidad,
estos afios son, 1987 para € Banco de Bilbao y € Banco de Vizcayay 1990 para el Banco Centra y el

Hispanoamericano, y en |os afios sucesivos para las entidades fusionadas.
2.- INDICADORESUTILIZADOS

Hemos utilizado un total de 12 indicadores que podemos agrupar en 6 categorias. rentabilidad,

estructura financiera, liquidez, estructura de explotacion, solvencia e indicadores de mercado.

Indicador es de rentabilidad: incluimos dos, la rentabilidad de los activos que vamos a medir por el

R.O.l. y larentabilidad de los capitales propios que vamos a medir por €l R.O.E.

ROl = B.AIT. ROE. = B.AT.

activo total neto "~ fondos propios

3Estos ratios aparecen en los trabajos de Clark y Ofek (1994) y Vézquez Ordas (1992), aunque al ser trabajos que

analizan fusiones de empresas no financieras, han requerido algunas adaptaciones en el presente trabajo.



Indicador es de estructura financiera: incluimostres, el grado de autonomia financiera, la estructura

delos fondos propiosy € coeficiente de endeudamiento. Estos indicadores |os definimos:

capital social
activo total neto

Grado de autonomia financiera =

. r
Estructura en los fondos propios = %
capital
pasivo exigible
fondos propios

Cosficiente de endeudamiento =

Indicadores de liquidez: utilizamos un Unico ratio, por parecemos el mas apropiado, aunque en la

literatura financieraa uso existe un amplio nimero de medidas de liquidez.

activo circulante
pasivo exigible

Ratio deligidez =

Indicador es de estructura de explotacion: utilizamos tres:

gastos financieros

R7 = .
productos del gercico
RS = gastos del personal
productos del gercico
RO = gastos totales

~ valor afiadido bruto

Indicadores de solvencia; utilizamos € ratio,

recursos gnerados
deuda total

Ratio de solvencia =

I ndicador es de mer cado: utilizamos € ratio precio-beneficio (VER) y € ratio de valoracion.

Precio
beneficio por accién

PER =

valor de mercado delos fondos propios
valor contable delos fondos propios

Ratio de valoracion =



3.-DATOS.

En los cuadros 1 a 3 se presentan los valores de | os ratios definidos en € apartado anterior,

para cada una de las entidades consideradas, en |os periodos objeto de estudio.

CUADRO 1: Ratios calculados un afio antes de la fusién para cada uno de los bancos

ANO 1987 ANO 1990
RATIOS B.BILBAO | B.VIZCAYA || B.CENTRAL | B.HISPANO
~ BAIT 0,069 0,077 0,080 0,094
~ ACTIVO TOTAL NETO
~ BAT 0,267 0,291 0,207 0,271
R = £ ONDOS PROPIOS
_ CATITAL 0,010 0,011 0,014 0014
~ ACTIVO TOTAL NETO
_ RESERVAS 4,071 4,248 3,699 2,891
~ CAPITAL
_ PAS VO EXGIBLE 17,618 14,289 13,273 16,875
~ FONDOS PROPIOS
_ ACTIVO CIRCULANTE 1,106 1141 1075 106
~ PAS\VO EXIGIBLE
_ GASTOS FINANCIEROS 0,438 0478 0534 0,587
~ PRODUCTOS DEL EJERCICIO
_ GASTOS DE PERSONAL 0,177 0,143 0,145 0,142
~ PRODUCTOS DEL EJERCICIO
GASTOSTOTALES 0,745 0,737 0,819 0,823
R V.AB.
_ RECURSOS GENERADOS 0,031 0,033 0,021 0,024
R0 = 5 ASVO EXIGIBLE
~ PRECIO 2,26 1,553 9,514 5,601
~ B°/accion
_ VALOR MERCADO F .P. 0,603 0,452 1,970 1,521
~ VALOR CONTABLE F.P.




CUADRO 2: Ratios calculados para €l periodo 1988-95 del BBV.

BBV 1988 1989 1990 1991 1992 1993 | 1994 1995
RI 0,066 0,084 0,091 | 0,083 | 0,080 | 0,084 | 0,059 0,069
R2 0,217 0,243 0,260 | 0,210 | 0,249 | 0,245 | 0,138 0,141
R3 0,015 0,021 0,024 | 0,021 | 0,018 | 0,016 | 0,013 0,012
R4 3,623 2,205 1,587 1,641 1,854 1,997 | 2,158 2,242
RS 12,140 | 12,429 13,839 | 15482 | 17,096 | 19,517 | 21,507 22,307
R6 1,113 1,110 1,107 1,113 1,054 1,048 | 1,031 1,026
R7 0,458 0,533 0,557 | 0543 | 0,625 | 0,656 | 0,588 0,643
R8 0,169 0,149 0134 | 0,134 | 0,243 | 0,130 | 0,151 0,134
R9 0,741 0,803 0,806 | 0,818 | 0,879 | 0,883 | 0,874 0,892

R10 0,028 0,025 0,026 | 0,023 | 0,014 | 0,013 | 0,010 0,011

R11 1,646 1,251 8,133 5 10,1 10,3 10,4 10,9

R12 0,357 0,304 2,111 1,052 1,498 1,493 | 1,436 1,540

CUADRO 3: Ratios calculados para €l periodo 1991-94 del BCH.
B.CENTRAL-HISPANO 1991 1992 1993 1994

RI 0,083 0,076 0,066 0,063
R2 0,129 0,100 0,082 0,044
R3 0,011 0,010 0,007 0,009
R4 5,537 5,741 5,628 5,334
R5 11,043 12,635 17,910 16,008
R6 1,136 1,025 1,039 1,047
R7 0,574 0,595 0,619 0,590
RS 0,136 0,152 0,141 0,156
R9 0,840 0,851 0,829 0,823
R10 0,021 0,017 0,013 0,015
RII 9,817 9,858 14,00 20,36
R12 1,269 0,982 1,209 0,903




4- MEDIDAS DE LOS OBJETIVOS PERSEGUIDOS POR LOS AGENTES
IMPLICADOSEN LASFUSIONES.

La fusién de dos entidades debe conllevar algun tipo de mejora, al menos en un plazo razonable, para

los agentes directamente implicados en la misma’.

Cuando se produce una fusion entre dos entidades bancarias se ven directamente implicados en la
misma, los accionistas, administradores, trabgjadores, resto de la comunidad bancaria y entidades

supervisoras.

Para los accionistas de ambas entidades, la fusion sera acertada si en un plazo razonable de tiempo se
ve meorada lainversion que hicieron en sus respectivas entidades, esta ventagja puede quedar plasmada en
e ratio PERy ratio de valoracion”.

Por otro lado la fusién debe representar economias de escala que se reflgjan en una mejor cobertura
con menores costes 0, d menos, con mantenimiento de éstos. Ademés, conviene sefidar que €
acoplamiento de los recursos humanos en € caso de la fusion, representa uno de los aspectos. més
delicados y que se dilata mas en e tiempo. La evolucion de estos costes la pondremos en relacién con la

generacion de recursosy con el valor afiadido bruto generado.

Los administradores y directivos de la entidades tomaran parte activa en estos procesos, su objetivo
sera perseguir una mejora de la eficienciay un aumento de la rentabilidad. La evolucién que estos ratios

toman para las entidades fusionadas se vera en e siguiente apartado.

Por dltimo, consideramos la evolucion de la solvencia de las entidades tras la fusion. La existencia de
grupos bancarios fuertes y de gran tamafno puede tener un efecto positivo para proteger e mercado
bancario interior y desalentar la entrada masiva de la banca extranjera, pero también puede suponer un
aumento del riesgo para e sistema s no se cumplen unos niveles de solvencia adecuados. Por todo €llo, la

supervision bancaria pone un marcado énfasis en e seguimiento de la solvencia de los grandes bancos.

“*No entramos a discutir cuando la fusion de dos empresas enmascara la situacion de quiebra para una de ellas, en cuyo
caso la mejora para la que atraviesa tal dificultad es inmediata, si fusiondndose con otra logra que tal situacion legal no sea
declarada.

°Este Gltimo ratio reflgjael valor de mercado de lainversion realizada por los accionistas.



5.- ANALISISDE LOSDATOS.

La fusién ha tenido efectos Positivos para los accionistas, como se observa de la evolucién seguida
por € ratio PER (Fig. 1) y € ratio de valoracion (Fig.2) en e caso del BBV. Ambos ratios experimentan
un incremento tras e primer afio desde la fusién, para terminar estabilizandose en los tres dltimos afios,

siempre por encimadel nivel de partida que presentaban |as dos entidades.

Con respecto a BCH, d ratio PER sigue una evolucion favorable tras la fusion, no ocurre asi con el

ratio de valoracion que se mantiene por debgjo del nivel que presentaban individualmente las entidades

fusionadas
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Para los administradores, € proceso de fusion no ha tenido un efecto tan positivo, a menos segiin se
desprende de la evolucién seguida por los ratios. S observamos € perfil de los ratios que hemos
denominado de estructura de explotacion (Fig.3 y Fig.4), no aparecen economias de escala en relacion a

los gastos de personal y alos costes financieros.

Fg.3 ESTRUCTURA DE EXPLOTACION (BBY) Fig.4 ESTRUCTURA DE EXPLOTACHH [BCH)
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No obstante, tampoco debe entenderse como un fracaso, ya que permanecen mas 0 menos
estables, sobre todo € ratio gastos de personal/productos del gercicio (R8), y esto podria interpretarse
favorablemente, si se tiene en cuenta que en los afos tras la fusion puede aumentar € coste de personal,

bien por un sobredimensionamiento o bien por presentar, por g emplo, un mayor volumen de directivos.

En cuanto a la rentabilidad, s bien e BBV presenta un aumento en los dos primeros afios tras la
fusion, a partir del afio 91 experimenta una caida, y solo aparece una ligera recuperacion en € Ultimo
periodo considerado (Fig.5). La evolucion seguida por estos ratios (Rl y R2) en el caso del BCH (Fig.6)

también es descendente desde e mismo momento en que se produce la fusién, es decir, € afio 1991.

Fig.3 RENTABILIDAD (BEV) Fig. RENTABILIDAD (BCH)
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La caida de la rentabilidad es una tendencia generalizada en €l sector bancario desde final de la década
de los 80, ya que la guerra por la captacion de clientela hizo que se estrecharan los margenes operativos,

produciendo por tanto una presién sobre |os beneficios (Ignacio Fuentes 1995).

Por dltimo comentamos la evolucién seguida por los ratios de liquidez (Fig.7) y de solvencia (Fig.8).
La vigilancia de la solvencia de las entidades afecta de forma especia a las autoridades supervisoras, ya
que tras la fusion, las entidades aumentan considerablemente de tamafio y por tanto una caida de la
solvencia, y sobre todo el que pudiera producirse una situacion de insolvencia, tendria un efecto pernicioso
sobre € resto de la comunidad bancaria y sobre la economia en general, ya que podria producirse una

situacion de inestabilidad financiera.

El ratio de liquidez tras la fusion se mantiene estable para el BBV entre los valores que presentaban

ambas entidades, comenzando a caer a partir de 1991, suavizandose la caida en €l Ultimo periodo. Dicho



ratio en el caso del BCH experimenta un gran aumento € primer afio de fusion, cae bruscamente en 1992 y

posteriormente inicia unaligera recuperacion.
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El indicador de solvencia presenta valores inferiores a los de las entidades antes de fusionarse en
ambos casos, apreciandose una leve recuperacion en 1994 en el BCH y en € afio 1995 en el BBV. Puede
apreciarse en las gréficas, junto a descenso del ratio de solvencia, un aumento del coeficiente de
endeudamiento (Fig.9), que pone de manifiesto una mayor dependencia de los recursos genos en

detrimento de |os recursos propios.

Fig-? COEFICIENTE DE ENDEUDAMIENTO {BEY vy BCH)
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Como sefiala Ignacio Fuentes (1995), se ha producido en los Ultimos afios un aumento del riesgo de
insolvencia para las entidades bancarias en conjunto. Lacaida dd ratio de solvencia puede estar justificada
por € periodo de recesién econdmica que supuso, por una parte, que familias y empresas no pudieran
atender el pago de sus deudas en los plazos previstos y por otra, una caida de las tasas de crecimiento del
crédito bancario, €llo unido a endurecimiento de las normas reguladores de la morosidad, hizo que
muchos activos fueran clasificados como dudosos, con e correspondiente aumento de la necesidad de
dotacion de los fondos de insolvenciay lainterrupcion del devengo de intereses de los activos catal ogados

como dudosos. Al mismo tiempo, y por las causas sefidladas al referirnos a la caida de la rentabilidad, se



produjo un estrechamiento de los mérgenes de intermediacion. Todos estos hechos han supuesto una

caida de los beneficios, influyendo en e descenso del indicador de solvencia.

6.- CONCLUSIONES

De los indicadores seleccionados, no se deduce efecto positivo para las entidades fusionadas, s
exceptuamos € incremento del valor de la inversion que experimentan los accionistas en relaciéon ala que
realizaron inicialmente en la entidad. Ahora bien, tampoco se observa un empeoramiento en las posiciones
de las entidades fusionadas, salvo la caida de la rentabilidad y la solvencia, que tal y como hemos sefialado,

ha sido una tendencia generalizada en el sector bancario.

Desde e punto de vista de las economias de escala, que supone una reduccion de los costes medios, la
fusion ha de realizarse en base a que una entidad eficiente sea capaz de imponer su gestion sobre la menos
eficiente. Desde esta perspectiva, y tal y como se observa en las figuras 3 y 4, las entidades fusionadas
partian de una posicion muy similar. No obstante, como sefida Jack Revell, el tamafio es fundamenta para

labanca universal en el terreno competitivo, y los procesos de fusion han generado grandes entidades.

Tras estos procesos de fusion, y la adquisicion de Banesto por parte del Santander, € grupo de
grandes bancos (lo que se denomina bancos nucleo de un pais) se ha visto sensiblemente reducido, pasando
de los siete que habia inicialmente, a slo cuatro, las dos entidades fusionadas objeto de este estudio, BBV
y BCH, € binomio Banesto-Santander y €l Banco Popular.
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