EVALUACION
DEL PROCESO DE FUSIONES
EN LAS CAJAS DE AHORROS
VASCAS

En el presente trabajo, Ifiaki Beristain persigue evaluar el
fendbmeno de concentracion en las cajas de ahorros del
Pais Vasco mediante el estudio de las alteraciones
habidas en su posicion de mercado, tras el proceso de
fusiones iniciado en 1990. Para ello, se centra en el
analisis de las variaciones respecto a la media sectorial
de una serie de indicadores considerados como
relevantes, comparando su situacion en un periodo
previo a las fusiones (1988) con la que presentan en otro
en el que éstas ya han tenido lugar (1990). Todo ello,
tratando de identificar la interrelacion entre organizacion,
estrategia y resultados, como paradigma de la posicion
de mercado y evolucion de una entidad financiera.

I. INTRODUCCION

NTE un proceso generali-

zado de fusiones como el

que se ha producido re-
cientemente en Espaina, no es
aventurado pensar que tales con-
centraciones obedezcan a moti-
vaciones de distinta indole, asi
como el que sean observables
una serie de variaciones en la
nueva entidad, con respecto a la
situacion anterior, todo ello con-
templado desde una cierta pers-
pectiva temporal.

Entre los cambios «predeci-
bles» se hallan mejoras en la pro-
ductividad, en la rentabilidad, en
el control de los gastos operati-
vos, que desembocan en varia-
ciones positivas en el ambito de
los resuitados; junto a avances
en la gestion y organizacion de
la nueva entidad, que pueden in-
ferirse del analisis de las cuotas
de mercado, de la estructura de
personal y de la red de sucursa-
les, es probable, asimismo, que
se observen variaciones en la es-
trategia aplicada, bien a través de

su reorientacion o bien mediante
la intensificacion de las politi-
cas anteriores. Estos fendbmenos
constituyen el conocido para-
digma estrategia-organizacion-
resultados, cuyo efecto global de-
beria de contribuir a la mejora
del grado de competitividad de
la entidad recogida en una mejor
posicion de mercado y, en suma,
en una mayor eficiencia.

Este articulo persigue analizar
las variaciones perceptibles, en
la organizacion y en los resulta-
dos, derivadas de la estrategia
conformada por las cajas de aho-
rros del Pais Vasco (CV, en ade-
lante) a raiz del proceso de fu-
siones iniciado en 1990.

A la luz de los antecedentes
existentes, la aproximacion no es
sencilla, dado que muitiples tra-
bajos técnicos basados en mo-
delos tedricos y en estudios em-
piricos de fusiones coinciden en
la dificultad de identificar con ni-
tidez la existencia de economias
de escala a nivel general. Se
afirma que tales ventajas son per-

ceptibles unicamente en niveles
bajos de dimension, desapare-
ciendo a medida que la entidad
fusionada alcanza un volumen
determinado. En esta linea de ar-
gumentacion, cabe citar, entre
otros (1), al profesor Raymond,
quien, en una de sus recientes
investigaciones, concluye que,
dado el escaso periodo de tiempo
transcurmido desde que se han pro-
ducido la mayoria de las fusiones
en nuestro entorno, sus efectos
perceptibles sobre la rentabilidad
y los costes han sido neutros.

El método de trabajo aplicado
consiste en escoger una serie de
variables, consideradas a priori
como relevantes, y comparar ia
situacion agregada de las dos ca-
jas de ahorros existentes en cada
territorio antes con la mantenida
por la nueva entidad después de
la unién, relacionandola en cada
momento temporal con la media
del sector, y observando las va-
riaciones de su posicion relativa
respecto a la misma.

Las variables seleccionadas ana-
lizan la estrategia trazada por las
nuevas entidades. Las variacio-
nes habidas en la organizacion
tienen su reflejo, entre otras, en
la estructura y composicién de
la red y del personal empleado.
Seguidamente, se estudian las
cuotas de mercado (medida co-
mo porcion controlada de los sal-
dos acreedores del sector privado
y de los créditos concedidos al
mismo en un momento dado),
para concluir con el analisis de
los costes operativos y sus com-
ponentes (personal, generales y
amortizaciones), definiéndose ra-
tios de rentabilidad y productivi-
dad como exponentes de los re-
sultados generados.

1. Marco general

Dos tipos de factores inciden
de forma permanente sobre el
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negocio de las entidades finan-
cieras. Se trata de fenébmenos exo-
genos a las propias entidades,
marcados por el propio merca-
do, y, como tales, no suscepti-
bles de alteracion, junto a una
serie de elementos propios ca-
racteristicos de cada entidad ope-
rante en el mercado, fruto del
cumulo de decisiones previas
adoptadas por ésta, y por tanto
controlables o, dicho en otros ter-
minos, susceptibles de alteracion,
relativos a su organizacion y a la
estrategia marcada.

Ha habido un momento en
nuestra reciente historia econo-
mica en el que ambos tipos de
factores apuntaban en una mis-
ma direccion: mostraban la con-
veniencia de proceder a una re-
estructuracion en el sistema.

Ello es explicable por la acele-
racion del ritmo de aparicion de
nuevos productos y servicios en
el mercado, en un entorno en el
que imperaba la filosofia de la
desregulacion, con la caida de
las trabas legales para ejercer la
actividad intermediadora, verda-
deras barreras de entrada a nue-
vos competidores hasta ese mo-
mento. Este fendmeno conduce
hacia la paulatina equiparacion
de las condiciones de entomo en-
tre diversos paises, siendo des-
tacable entre otros, la conver-
gencia en los tipos de interés.
Afadamos a todo ello la coinci-
dencia en el tiempo del magnifico
desarrollo tecnolégico de la in-
formatica y de las comunicacio-
nes, catalizadores del progreso
econdmico, que propician la uti-
lizacion de nuevos canales de dis-
tribucion, no conocidos hasta en-
tonces.

Por ofro lado, la irrupcion de
nuevos agentes especializados
en la produccién y comercializa-
cion de determinados productos,
caracterizados por su extremada

flexibilidad, dotados de estructu-
ras relativamente livianas, res-
pecto a los elevados costes fijos
asociados a las tupidas redes de
sucursales precisas para atender
el negocio de banca minorista
hasta ese momento. Tales espe-
cialistas sustentan su negocio en
un elevado grado de informati-
zacion y utilizacion de los nuevos
canales de distribucion, atacando
determinados nichos de mercado
identificados mediante técnicas
de segmentacion, convirtiéndose
en amenaza real para los opera-
dores tradicionales.

2. Situacion de partida
de las cajas vascas

La situacion de las CV en el
periodo de prefusion favorecia asi-
mismo la adopcion de medidas
tendentes a mejorar su posicion
competitiva. Téngase en cuenta
que actuaban en un mercado de
ambito regional, en el que po-
seian una elevada cuota —49,6
por 100 en 1988 para el conjunto
de las 6 cajas de la CAPV (2)—,
cuyo solo mantenimiento estaba
seriamente amenazado. La red de
sucursales se caracterizaba por
una practica duplicidad, y la
ausencia de especializacion, aten-
diendo de igual manera al con-
junto de la clientela (compartida
en su mayor parte con la caja de
ahorros de enfrente). En suma,
ambas entidades luchaban encar-
nizadamente entre si por la su-
perviviencia en el mismo mer-
cado y marco geogréfico.

Al mismo tiempo, se producia
la aparicion incesante de nuevos
productos y mercados de futuro
esperanzador, en los que era prio-
ritario posicionarse de partida, a
fin de asegurarse una presencia
significativa en el futuro. Las
anunciadas reformas que entra-
rian en vigor con el Acta Unica,

en el entonces mitico ano 1992,
auguraban crecientes dosis de
competencia, que originarian, sin
duda, un acercamiento a los mar-
genes imperantes en el entorno
comunitario, sensiblemente infe-
riores, por otro lado, a los del
momento, dejando entrever la ne-
cesidad perentoria de adoptar
una postura defensiva activa con
premura.

Estas amenazas del entorno se
verian agravadas por el previsi-
ble estrechamiento de los distin-
tos margenes constitutivos de la
cuenta escalar, (financiero, ordi-
nario y de explotacion, que par-
ten de unos niveles del 4,84, 5,07
y 2,34 por 100 sobre ATM, res-
pectivamente) ya citado, a los
que es preciso afnadir la rigidez
de los costes de explotacion en
niveles comparativamente eleva-
dos (2,73 por 100 sobre ATM),
que ponian en tela de juicio la
evolucion futura de las cuentas
de resultados.

De lo anterior se desprende la
necesidad de adoptar medidas en-
caminadas a guarnecer la com-
petitividad, mejorando su posi-
cion de mercado y su potencial
eficiencia; necesidad patente des-
de Ia perspectiva de los factores
exbgenos, asi como desde la 6p-
tica interna de las propias enti-
dades.

ll. VARIABLES
SELECCIONADAS

Tal y como se ha expuesto con
anterioridad, para realizar una eva-
luacion global del proceso de
fusiones de las CV, nos centrare-
mos en el estudio de tres aspec-
tos interrelacionados e interdepen-
dientes; a saber, sus estrategias,
su organizacion y los resuitados
generados.
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El estudio aborda, en primer
lugar, algunos de los rasgos iden-
tificativos de la estrategia global
de estas entidades. Seguidamen-
te, y para aproximarnos a las va-
riaciones de indole organizativa,
se analizan la estructura y distri-
bucion del personal, de sus redes
de sucursales y de los elementos
tecnologicos que se incorporan
en la gestién del negocio. La eva-
luacién de los resultados enca-
mina el estudio hacia la evolucion
de las cuotas de mercado, el ana-
lisis de los costes operativos y el
calculo de las principales ratios
de rentabilidad y productividad.

El periodo de anadlisis escogi-
do abarca un horizonte temporal
que se extiende desde 1988 (an-
tes de las fusiones) hasta finales
de 1992 (fusiones realizadas).

1. Estrategia

El proceso de fusiones ejerce
una influencia en la estrategia de
las entidades emergentes en re-
lacién a la mantenida por cada
una de las fusionadas. El momen-
to de la fusion es un momento
de cambio, que se aprovecha
para hacer una revision exhaus-
tiva de las politicas existentes
hasta ese momento, y se elabora
la nueva estrategia cara al futuro.
Se trata, en definitiva, de ordenar
toda la organizacion, viéndose
afectados todos los niveles del
organigrama y el conjunto de po-
liticas de la entidad.

En este sentido, se puede decir
que el proceso de fusiones de
las CV no ha sido una excepcion
a este fendbmeno, y se ha produ-
cido una reorganizacion profun-
da junto a un replanteamien to
de las politicas, tipo de negocio,
segmento, expansion..., revisan-
dose en detalle la panoplia de op-
ciones existentes en un momento
dado sobre cémo enfocar el ne-
gocio de intermediacion. Es evi-

dente que el rumbo adoptado en
cada caso responde a unos an-
tecedentes basados en la historia
de las entidades fusionadas, y por
tanto no es habitual observar gi-
ros bruscos en cuanto a la voca-
cion, tipo de mercado, tipo de
negocio, etc., siendo lo contrario
—esto es, ajustes y mejoras en
lo que ya se venia haciendo—
mucho mas habitual.

Las lineas estratégicas basicas
enunciadas con motivo del pro-
ceso de integracion hacian refe-
rencia a la profundizacion en su
base de clientes, que se traduce
en la adecuacion de la oferta a
las necesidades de cada cliente;
la universalizacion de las lineas
de negocio, consolidandose en
las tradicionales e incorporan-
dose a las nuevas posibilidades
que ofrece el mercado; la conse-
cucion de la rentabilidad sigue
siendo referencia constante en su
actuacioén, reafirmando y poten-
ciando el vinculo territorial y el
mantenimiento de su dimension
social. Desde un punto de vista
de enfoque de negocio, puede
afirmarse que las CV permane-
cen centradas en el negocio mi-
norista, con especial atencion a
las familias, sin desdefnar otras
actividades que contribuyan po-
sitivamente a la generacion de
resultados, como pueden ser las
PYME, el area institucional o los
mercados internacionales.

En suma, el fenomeno de fu-
siones permite la adecuacién de
las estrategias preexistentes a la
vez que se constituye en estimulo
para mejorar la organizacion y la
posicién competitiva de las enti-
dades en su mercado.

2. Variables organizativas

2.1. Personal

Entendemos por «personal ajus-
tado» el afecto a actividades pro-

pias, calculado a partir del per-
sonal total en némina, excluidos
los informaticos, el personal ads-
crito a Obra Social, limpieza, se-
guridad, en servicio militar y en
baja permanente.

En 1988 el 59,8 por 100 del per-
sonal ajustado de las CV estaba
destinado a la red comercial,
mientras que al final del periodo,
se observa un aumento, un re-
fuerzo del porcentaje de recursos
humanos destinados a la red, que
alcanza el 67,5 por 100 del total.
Esta evoluciéon nos muestra ya
un primer efecto perceptible, se
produce una mayor «vocaciony
comercial y de servicio, en detri-
mento del back office, acorde
con un mayor nivel de desarrollo
tecnologico, lo que permite la reu-
bicacion del personal en activi-
dades mas directamente relacio-
nadas con la clientela habitual.
Este hecho se traduce en la pér-
dida de peso especifico de la cen-
tral en cuanto a porcentaje de
empleados alli destinados.

En cuanto al total de personal
ajustado, se produce una reduc-
cion del —4 por 100 pasando de
4.329 empleos a 4.150 empleos
en 1992.

En la distribucién por catego-
rias del personal ajustado de las
CV en 1988, observamos que la
categoria de los oficiales (58 por
100 del total) es el subgrupo mas
numeroso, seguido de los jefes
que en sus diversos niveles aglu-
tinan al 27 por 100 de la plantilla
y de los auxiliares administrativos
con el 8 por 100 del personal.

Con respecto a la media del
sector, es destacable el menor
peso relativo de los auxiliares ad-
ministrativos (8 por 100 de las
CV frente al 20 por 100 de media
sectorial). Ello hace que las CV
posean una sensible mayor con-
centracion en oficiales y en jefes
respecto a la media del sector.
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La evolucién de estas cate-
gorias de personal, denota un
aumento de las mas elevadas del
escalafén en las CV, con creci-
mientos acumulados del 41 y 13
por 100 para los jefes y oficiales
respectivamente y una reduccion
de los auxiliares administrativos
del -16 por 100. A escala agre-
gada de cajas de ahorros, se ob-
serva, sin embargo, un aumento
similar en los jefes (41 por 100),
un menor crecimiento en los ofi-
ciales (4 por 100) y mayor nu-
mero de auxiliares administrati-
vos (33 por 100), consistente con
la incorporacion neta de personal
registrada, ocupando especial-
mente las categorias inferiores
del escalafon.

En suma, la transformacion ha-
bida en las CV, apunta hacia un
mayor crecimiento de los sub-
grupo de jefes, lo que origina una
elevacion de la categoria media
de los empleados, que, como se
vera mas adelante, tendra su re-
flejo en el apartado de costes de
personal y denota asimismo la
ausencia de nuevas incorporacio-
nes que, loégicamente, deberian
de ocupar las categorias mas ba-
jas, debido a los excedentes de
capital humano generados por el
proceso de concentracion.

2.2. Red de sucursales

Segun estudios recientes de
medicion de la eficiencia de las
cajas de ahorros espanolas (3),
ésta pasa por un aumento del ta-
mano de sus oficinas y del volu-
men de los saldos de las cuentas
y en menor medida en cambios
en la escala de la entidad.

Para la CAPV, las comparacio-
nes se hacen partiendo de la de-
finicién de «oficina operativa» en-
tendida como aquella que abre
toda la jomada, sin tener en cuen-
ta a los agentes comerciales ni a
las oficinas que abren parte del
dia.

Las CV, poseen una tupida red
equivalente al 35 por 100 del con-
junto de oficinas abiertas en su
territorio por los distintos tipos
de intermediarios financieros. El
fenémeno de la concentracion de
entidades y el cierre de algunas
oficinas, nos lleva a la pérdida
de peso relativo, habiendo lle-
gado a suponer en 1988 el 40
por 100 del total. A escala estatal,
sin embargo, las oficinas de las
cajas de ahorros han ganado
cuota y alcanzan el 39,6 por 100
a finales del periodo de analisis.
Ello es explicable por la distinta
evolucién de lared en uno y otro
ambito, ya que mientras se re-
duce en 50 el nimero de oficinas
en la CAPV (equivalente a una
contraccion del -8 por 100), a
nivel del sector, en las cajas de
ahorros su red aumenta en un
14 por 100.

Por lo que respecta al numero
de oficinas abiertas, puede de-
cirse que el mercado de la CAPV
esta saturado; presenta un indice
de 1.223 habitantes por oficina,
que denota la existencia de una
tupida red de oficinas, aunque el
equivalente espariol sea de 1.091
habitantes por oficina; ello repre-
senta uno de los mayores indices
de bancarizacion europeos (a ti-
tulo de ejemplo, citar que en Fran-
cia y Alemania la media es de
2.222 y 2.325 habitantes por ofi-
cina respectivamente). Para ha-
cernos una idea de la densidad
de oficinas por kilometro cua-
drado, sefialar que a finales de
periodo en la CAPV era de 0,078
frente a 0,028 de Espana, ratio
mas de 2,5 veces superior en la
CAPV. En consecuencia, no pa-
rece aventurado descartar cual-
quier estrategia de crecimiento
basada en una ampliacién de la
red via apertura de nuevas su-
cursales.

Las oficinas de CV ocupan en
promedio a 8,1 empleados, (7,8

empleados al inicio del periodo);
es decir han crecido, lo que es
congruente con la mayor dota-
cion de medios humanos a la red
anteriormente citada. El tamano
medio de las oficinas de las CV
es 2,4 personas superior a la me-
dia del Estado (en 1988 era 2,1
personas mayor), por lo que
puede decirse que las oficinas de
las CV han crecido mas en pro-
medio que la media del sector.

La especializacion es otro de
los fendmenos observables en la
red de las CV. Se pasa de un tipo
de oficina polivalente, de aten-
cion general para todo tipo de
clientela a la creaciéon de unida-
des especializadas en determina-
dos segmentos de clientela. Es
destacable la apertura de un total
de 55 oficinas dirigidas a la aten-
cion de las PYMES. Analogamen-
te, existen ciertas unidades des-
tinadas a la atencion de los
denominados VIP (segmentos de
rentas altas) y un menor nimero
de oficinas especializadas en las
relaciones con el sector publico.

Otros fenémenos observables
en relacion a la red de oficinas,
son la disminucion del numero
de cuentas acreedoras por ofi-
cina en un -6 por 100 (-5,5 por
100 en el sector); el aumento del
numero de cuentas de préstamos
y créditos en un 82 por 100 (93
por 100 en el sector), acom-
panado de un crecimiento del
saldo medio de pasivo 64 por 100
(82 por 100 en el sector), que se
eleva a 470.000 ptas.

Segmentando las oficinas por
su tamafio, y contemplando su
evolucion, se observa un fené-
meno de aumento de las oficinas
de mayor tamano; asi, las de 4
a 6 empleados suponen el 42
por 100 —con un crecimiento de
7 pp (4)—, las de 1 a 3 emplea-
dos el 39 por 100 —habiendo per-
dido -17 pp en el periodo—, y
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las de mayor tamano son el 18
por 100 —con una ganancia de
10 pp—, en detrimento de las de
menor dimensioén.

2.3. Tecnologia

La dotacion en equipos infor-
maticos y teleméaticos es un indi-
cador adicional que informa so-
bre el grado de competitividad
de un determinado intermediario
financiero. Intuitivamente, tene-
mos la idea de que parece logico
pensar en un avance en la im-
portancia relativa de los costes
informéticos a medida que me-
jore el nivel tecnoldgico de un
intermediario financiero.

Este hecho es constatable en
el caso de la CAPV, en el que los
costes informaticos suponen el
14,7 por 100 del total de costes
de transformacion, habiendo ga-
nado 2,68 pp en el periodo de
referencia. Siendo, asimismo, ob-
servable en el conjunto de cajas
de ahorros esparolas, segun reza
un reciente informe de CECA, en
el que se atribuye al segmento
medio de cajas de ahorros, una
participacion relativa de sus cos-
tes informaticos del 10,94 por
100, habiendo registrado una va-
riacion positiva de 1,56 puntos
porcentuales.

Otra forma de medir la impor-
tancia relativa de los costes in-
formaticos en el sector de cajas
de ahorros, es analizando el peso
relativo dentro de la plantillay la
evolucion del numero de emplea-
dos relacionados con labores in-
formaticas. En el caso de las CV,
el numero de personas relacio-
nadas con labores informaticas,
disminuye, pasando de 263 em-
pleados en 1988 a 243 en 1992;
ello es un indicativo de que los
nuevos procesos conllevan ma-
yores niveles de automatizacion
y generan mejores productivida-
des por persona.

El analisis en detalle de la com-
posicion de los coste informati-
cos, senala a los costes de equi-
po, constituidos principalmente
por las amortizaciones, el man-
tenimiento y alquiler, como los
de mayor cuantia en su compo-
sicién (60 por 100 a final del pe-
riodo considerado), seguido de
lejos por los costes de personal
(21 por 100) y por los gastos de-
rivados de la subcontratacion en
el exterior (17 por 100), aspecto
éste que experimenta un vigo-
roso crecimiento, ya que en 1988
apenas alcanzaba el 5 por 100
del total de costes informaticos.

La implementacion de nuevos
canales de distribucion y la in-
troduccion de métodos automa-
ticos para la atencion a las nece-
sidades bésicas de la clientela,
ha producido, entre otras, la ge-
neralizacion del cajero automa-
tico como elemento de atencion
al cliente. Las ventajas asociadas
a estas pequenas oficinas auto-
maticas por la simplicidad de uso,
junto a la popularizacién de su
uso, es sintoma inequivoco de
avance en el grado de sofistica-
cion del usuario. Asimismo, se
han incorporado sistemas de te-
legestion para la atencion al clien-
te, al tiempo que se ha incremen-
tado la operatoria bancaria por
teléfono.

Su evolucion puede damos una
idea del grado de tecnificacion
alcanzado por los intermediarios
financieros. Para el caso que nos
ocupa, se ha pasado de disponer
de 527 cajeros automaticos en la
CAPV al comienzo del periodo,
a tener 771 al cierre del ultimo
ejercicio contable (incremento
medio anual aproximado del 9
por 100). Este fenédmeno ha sido
no obstante mas intenso en el
resto del territorio espariol, al par-
tir de unos niveles relativos infe-
riores. A nivel global, el conjunto
de cajas de ahorros ha pasado

de tener 5.608 cajeros operativos
a 12.271 cajeros en 1992, con un
crecimiento anual medio acumu-
lado del 23,6 por 100. Este dato
nos da una idea del enorme es-
fuerzo de tecnificacion realizado
por el conjunto de cajas de aho-
rros en el ultimo quinquenio.

Por otro lado, la productividad
de los cajeros de las CV ha ido
en constante aumento. El total
de operaciones realizadas en
estas maquinas a finales del pe-
riodo, supera los 31 millones, ha-
biéndose casi duplicado (17 mi-
llones en 1988).

3. Variables sobre resultados

3.1. Cuotas de mercado

La medicion de las cuotas de
mercado ofrece una idea del
avance o retroceso de una de-
terminada entidad en relaciéon a
la actuacion de sus competido-
ras; es decir, de su posicion de
mercado.

Los criterios mas comunes a
la hora de evaluar la actuacion
de intermediario financiero, ha-
cen referencia a los depdésitos
acreedores del sector privado por
un lado y a la inversion crediticia
concedida al mismo sector por
otro, siendo la evolucion en el
tiempo de ambas variables indi-
cativo del buen hacer de la enti-
dad. Estas formas tradicionales
de medicién del reparto del pas-
tel, tras la aparicién de nuevos
elementos como son los fondos
de inversion y la generalizacion
del fenébmeno de desinterme-
diacion, han perdido parte de su
significado, al no ofrecer una pa-
noramica completa sobre la to-
talidad de los saldos canalizados
por y hacia el sector privado,
siendo por tanto, aconsejable re-
lativizar las conclusiones obteni-
das de este enfoque de analisis
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GRAFICO 1

CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS
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Las CV mantienen tradicional-
mente una elevada cuota en su
territorio en términos de deposi-
tos privados —pasan de controlar
el 49,6 por 100 al 50,7 por 100—
habiendo ganado 1,1 pp en el pe-
riodo de referencia; administran,
por tanto, mas de la mitad del
conjunto de saldos de la CAPV.

A escala global, las cajas de
ahorros han mejorado su cuota
de mercado en los referidos sal-
dos, pasando del 41,6 por 100 en
1988 al 46,4 por 100 en 1992, lo
que supone una ganancia de 4,6
puntos porcentuales.

Este relativo menor crecimien-
to de las CV debe de ser mati-
zado, ya que su nivel de partida
en 1988 (49,6 por 100) es ya cer-
cano a la mitad de los depositos
privados, nivel a partir del cual la
ganancia se hace muy dificultosa.
Adicionalmente, no debe de ol-
vidarse que el grado de competi-

tividad del mercado vasco es su-
perior a la media estatal, lo que
de igual manera contribuye a ex-
plicar las dificultades de avance
en la cuota.

El andlisis de la evolucion de
los diversos componentes de
los saldos acreedores del sector
privado de las CV, muestra un
claro retroceso en aquellos pro-
ductos de menor coste y por
consiguiente mas rentables para
las entidades financiera a saber,
las cuentas a la vista y los dep6-
sitos de ahorro (-3,8 y -8,5 por
100, respectivamente, mientras
que en el ambito del sector
avanzan 13,2 por 100 los depo6-
sitos a la vista y se contraen —4,8
por 100 los de ahorro), junto a
un avance de los depositos de
mayor remuneracion con venci-
miento prefijado (+6,8 por 100).
Todo ello ocasiona que la eleva-
cion del coste medio de pasivo
en las CV sea superior a la ele-

vacion media del sector, en su
principal fuente de financiacion.
En suma, en este periodo se pro-
duce una reduccion de las di-
vergencias mantenidas entre las
CVy la media sectorial, pasando
de 7,8 pp en 1988 a 4,3 pp en
1992.

Si contemplamos la otra ca-
ra de la moneda, referida a la
inversion crediticia privada,
observamos un movimiento con-
trario, divergente entre el man-
tenido por las CV y la media
del sector. Las primeras pre-
sentan una reduccion en su nivel
de cuota, habiendo concedido a
finales del periodo el 33,5 por
100 de los créditos al sector pri-
vado en su territorio, mientras
que el agregado de cajas finan-
cia el 35,5 por 100 del total de
créditos privados, con una ga-
nancia de casi 3 pp, frente a la
contraccion de —1,4 pp de las ca-
jas vascas.
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Este hecho podria responder
a una mayor contraccion de la
demandada de crédito vasca que
la media, originada por una ma-
yor incidencia de la crisis eco-
némica, consecuencia de su
especializacion en sectores ma-
duros de demanda débil.

3.2. Costes operativos (costes
de transformacion)

El mayor reto planteado en la
actualidad a los intermediarios fi-
nancieros es el de la contencion
del crecimiento de los diversos
componentes de los costes ope-
rativos.

La herramienta de analisis mas
cercana es la denominada «cuen-
ta escalar de resultados» 0 «cas-
cada de resultados», que recoge
los gastos de explotacion u ope-
rativos, distinguiendo entre los de-
rivados del personal, los genera-
les y de mantenimiento y por
ultimo las amortizaciones preci-
sas del inmovilizado material.

Del total de gastos operativos,
son los referidos al personal los
que mayor peso especifico pre-
sentan, suponiendo en torno al
60 por 100 de los mismos; €l 25
por 100 aproximadamente corres-
ponde a los gastos generales y
tributos, quedando el restante 15
por 100 para las amortizaciones.

El periodo de referencia (1988-
1992), se caracteriza para las CV,
por un avance en €l proceso de
disminucion relativa de los costes
de transformacion, al pasar de
suponer el 2,73 por 100 sobre los
ATM, en 1988, a ser un 2,56 por
100 en 1992. Puede afirmarse que
el ritmo de incremento de los gas-
tos de transformacion ha sido
inferior al aumento del total ba-
lance; a ello contribuye la gene-
ralizacion del fenémeno de rein-
termediacion que coadyuva a
potenciar la tasa de crecimiento
de aquél.

En este punto se observa una
divergencia clara con respecto al
comportamiento recogido por el
conjunto del sector de cajas de
ahorros a nivel agregado, en el
que los gastos operativos han cre-
cido a una tasa acumulada su-
perior al ritmo de crecimiento del
conjunto de activos, incremen-
tando consecuentemente su par-
ticipacion sobre los ATM, que pa-
san del 2,61 al 3,01 por 100. Este
comportamiento da una idea de
la intensidad del fendbmeno de
desintermediacion en la CAPV,
en linea con la elevada propen-
sion de las CV a desempefar un
activo papel en el mercado inter-
bancario.

En definitiva, y a nivel agrega-
do, puede afirmarse que la evo-
lucién comparada de los costes
de transformacion de las CV glo-
balmente considerada con res-
pecto a la registrada por la media
del sector, ha sido positiva, lo-
grando minorar su importancia
relativa en la cuenta de resulta-
dos.

3.2.1. GASTOS DE PERSONAL

El coste de personal ha per-
dido importancia relativa en su
participacion en el total de acti-
vos, pasando para el conjunto de
CV del 165 a 1,56 por 100, lo
cual es merecedor de una valo-
racion positiva, maxime teniendo
en cuenta que en el resto del sec-
tor la misma variable muestra una
tendencia ascendente al pasar
del 1,57 al 1,74 por 100; es decir,
que la diferencia entre ambos
comportamientos se cifra en
0,25 pp a favor de las primeras.

Este comportamiento supone
ademas que las CV pasan de es-
tar situadas en una posicion re-
lativa mas desfavorable a mejorar
de forma perceptible el nivel me-
dio alcanzado por el sector.

El hecho del mayor crecimien-
to de las categorias superiores
derivado de las fusiones en la
CAPV, esta intimamente ligado
con la evolucion del coste salarial
medio por empleado. De este
modo, el proceso ya citado de
reclasificacion e incremento de
la categorizacion incide de forma
significativa en el coste medio por
empleado (personal ajustado),
desprovisto de la antiguedad, va-
riable que presenta un creci-
miento medio anual acumulativo
del 8,4 por 100.

No parece existir en este caso
la relacion inversa entre el coste
medio por empleado y el tamafno
de la entidad, tal y como se su-
geria recientemente en una po-
nencia debatida en el seno de
CECA (5).

Con respecto a la media sec-
torial, es preciso sefialar que la
evolucion del coste medio en la
CV ha sido ligeramente superior
al promedio. En este punto, se
hace preciso resefar que el com-
portamiento del agregado no es
necesariamente coincidente con
el individual y precisa referen-
ciarlo con la productividad por
empleado, que es superior para
el caso de las CV como se vera
posteriormente.

El comportamiento de los gas-
tos de personal ha sido, por
tanto, satisfactorio para la CV,
debido a que minoran su peso
relativo en los costes de trans-
formacion y adicionalmente pre-
sentan mejores ratios de produc-
tividad.

3.2.2. GASTOS GENERALES
Y TRIBUTOS

Constituyen, por orden de im-
portancia, el segundo compo-
nente mas importante de los gas-
tos operativos. A pesar de que
todo proceso de fusion lleva apa-
rejado la incursion en un volu-
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men considerable de una serie
de gastos conceptuados como
generales, consecuencia de es-
tudios técnicos, gastos juridicos
y constitucion, que si bien no son
habituales, inflan sobremanera
este epigrafe. La evolucion de
esta variable en las CV en rela-
cion a los ATM, ha sido positiva,
mejorando en —0,19 pp, quedan-
do fijada en el 0,65 por 100 del
conjunto de ATM, por debajo
del registro medio del sector (0,84
por 100).

En vista de ello puede afir-
marse que el comportamiento de
este epigrafe es positivo ya que
se encamina por la ansiada senda
de reduccion de costes.

3.2.3. AMORTIZACIONES

El elevado peso especifico en
balance del inmovilizado material
de las CV, es una caracteristica
diferenciadora de éstas. Otro de

los efectos derivados de un pro-
ceso de fusion es el de actuali-
zacion y revision de los valores
contables histéricos, especial-
mente los integrados en el capi-
tulo de inmovilizado material. Su
participacion en el total de activos
aumenta, por consiguiente, en
0,12 pp, suponiendo el 0,36 por
100 sobre los ATM, presentando
un nivel ligeramente superior a
la media.

3.3. Ratios
3.3.1. RENTABILIDAD

Para estudiar la actuacion de
las CV con respecto a la media
del sector en el periodo de tiem-
po considerado en este trabajo,
definiremos los conceptos de ren-
tabilidad econémica (ROA), y en-
deudamiento y rentabilidad finan-
ciera (ROE) utilizando la relacion
que liga a estas variables, de
forma que del producto de la ren-

tabilidad econémica (ROA) vy el
endeudamiento obtenemos la ren-
tabilidad financiera (ROE).

ROE = ROA x Endeud
BAI/RRPP = BAIJATM x ATM/RRPP

La rentabilidad econémica
(ROA) de las CV, ha mejorado
de forma sensible en el periodo
ganando 0,44 pp, mejorando el
incremento que presenta la me-
dia del sector que ha sido de
0,25 pp. Adicionalmente, las CV
pasan de estar situadas a un nivel
inferior a la media (-0,05 pp en
1988) a superarla en 0,14 pp
(1992), como corresponde con la
patente mejoria de los resultados
obtenidos.

El fortalecimiento de los recur-
S0s propios, consecuencia de los
procesos de fusiones, asi como
de una prudente politica de do-
taciones llevada a cabo, supe-
rando las crecientes exigencias

GRAFICO 2

EVOLUCION RENTABILIDAD ECONOMICA
DE LAS CAJAS DE AHORROS. ROA
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GRAFICO 3

EVOLUCION ENDEUDAMIENTO
DE LAS CAJAS DE AHORROS
(Porcentajes)
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de la normativa al respecto, tiene
como efecto la menor participa-
cion relativa de los fondos ajenos
en el balance y, en consecuencia,
el menor endeudamiento. La re-
duccion del endeudamiento ha
sido de -5,7 pp, duplicando la re-
duccion experimentada por el
sector de cajas de ahorros, aun-
que con un peso relativo 10,7 por
100 sobre los ATM, lejano del
19,5 por 100 del sector.

Es precisamente este ostensi-
ble menor nivel de endeuda-
miento el que nos lleva a una ren-
tabilidad financiera (ROE 12,6 por
100) comparativamente inferior a
la media del sector (20,1 por 100),
cuyo crecimiento ha sido asi-
mismo menor que el sectorial.

Visto lo anterior, puede afir-
marse que el grado de capitali-
zacion de las CV es muy elevado,
cumpliendo holgadamente los
requisitos minimos implantados
por la normativa comunitaria para
el cumplimiento del coeficiente
de solvencia, mostrando de esta
manera un elevado nivel de ga-
rantia para la clientela.

3.3.2. PRODUCTIVIDAD

La productividad de los emplea-
dos y de las oficinas, variables
de comparacion mas extendidas
por otra parte, puede relacionarse
a través de la siguiente igualdad:

ATM/Ofic. = ATM/Emplead. % Emplead./Oficina

La productividad de las ofici-
nas operativas de las CV en con-
junto ha mejorado a una tasa sen-
siblemente superior a la media,
y queda situada a méas del doble
de activos administrados por ofi-
cina, ya que mientras que los
ATM por oficina del sector se si-
tuan en 1.929 millones de pese-
tas, los activos administrados en
promedio por cada oficina de las
CV se sitian en 4.084 millones
de pesetas.

Para explicar esta favorable
evolucioén, es preciso hacer hin-
capie en que mientras en general
el niumero de oficinas abiertas
por las cajas de ahorros ha cre-
cido, las CV, como consecuencia
del proceso de racionalizacion y
especializacion derivado de las
fusiones han reducido su red de
oficinas, aumentando su tamano
medio como hemos visto. Si a
ello unimos la mayor inclinacion
de las CV hacia el proceso de
desintermedicion de activos, que
acelera la tasa de aumento de
los ATM, obtendremos una vision
mas precisa de gran parte de los
elementos causantes de este he-
cho.

El fenémeno de racionaliza-
cién y especializacion ha afec-
tado, asimismo, a los empleados
de las CV, cuyo numero abso-
luto se ha visto reducido; vy, te-
niendo en cuenta los factores
que influyen en el crecimiento
de los activos administrados, ob-
tenemos, por razones anélogas
a las esgrimidas para la red, que
la productividad por empleado
ha crecido de forma muy signifi-
cativa, alcanzando los 555 millo-
nes de pesetas atribuibles en pro-
medio a cada empleado, frente
a los 329 millones de la media
del sector.

Los criterios de medicion de
la rentabilidad nos llevan a rela-
cionar diversas variables con el
numero de oficinas. De este mo-
do, es posible afirmar que se ob-
serva una mejora en la producti-
vidad de las oficinas de las CV,
de forma que cada una de ellas
administra unos recursos acree-
dores totales de 3.380 millones
de pesetas, frente a los 1.608 mi-
llones del sector, y que esta re-
lacion ha experimentado un vi-
goroso crecimiento acumulado
(60,9 por 100) en la CAPV (33
por 100 media del sector).

Si aislamos el efecto del sector
publico, cuyo mayor peso relativo
en las cajas de ahorros de la
CAPV pudiera distorsionar el ana-
lisis, y tenemos en cuenta uni-
camente los saldos acreedores
provenientes del sector privado,
obtenemos asimismo una clara
mejora de la productividad: 2.985
millones de pesetas administra-
dos por oficina, (1.479 millones
es la media del sector), con un
crecimiento acumulado en el
periodo del 75 por 100 (53 por
100 el sector).

A similares conclusiones se
llega tomando como referencia
el margen ordinario por oficina o
el beneficio bruto por oficina, con
mejoras porcentuales en produc-
tividad del 53 por 100 (30 por 100
el sector) y del 186 por 100 (con-
traccion del -39 por 100 del
sector).

Los avances en estas magni-
tudes son en todos los casos su-
periores a los obtenidos por la
media del sector en idéntico pe-
riodo.

lil. RESUMEN
Y CONCLUSIONES

A la hora de evaluar de forma
conjunta el impacto originado
por el proceso de fusiones en el
grado de competitividad de las
nuevas entidades, surge la difi-
cultad de aislar la parte de avan-
ces habidos en los diversos indi-
cadores consecuencia del propio
proceso de fusiones, y diferen-
ciarlos de lo que hubiera sido en
caso de que las fusionadas si-
guieran operando de forma indi-
vidual. Por ello, es preciso ser ex-
tremadamente cautos a la hora
de extraer cualquier tipo de con-
clusiones basadas en este anali-
sis de tipo positivo.
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El trabajo persigue localizar las
variaciones habidas como con-
secuencia del proceso de fusio-
nes en la estrategia, la organiza-
cion y los resultados de las CV,
analizando una serie de varibles
explicativas calificadas a priori
como relevantes.

Una de las primeras reflexiones
que son lugar comun en materia
de concentraciones es que el fe-
noémeno se produce cCOMO con-
secuencia de un cambio pro-
fundo en la organizacion y en las
estructuras de las entidades que
se fusionan. Este «momento de
cambio» facilita el cuestiona-
miento de las bases del negocio
y permite dibujar las lineas es-
tratégicas principales sobre las
que se asentara el futuro de la
nueva entidad.

En este caso, las lineas es-
tratégicas basicas de las CV, al
servicio de las cuales habra que
someter a la organizacion, y que
tendran su reflejo en los resulta-
dos, se refieren a la universa-
lizacion en sus lineas de nego-
cio en banca comercial, junto
a la profundizacién en la base
de clientes; sin olvidar la dimen-
sion social y el marcado vinculo
territorial en aras a la consecu-
cion de la necesaria rentabilidad,
que facilite una adecuada capi-
talizacion y, en definitiva, sea ga-
rante de la continuidad de la en-
tidad.

La red de sucursales esta so-
metida a un doble proceso de
racionalizacion y de especializa-
cion, basada en una estructura
capilar que llega a la mayor parte
del ambito geografico de actua-
cion; en ella cabe destacar el
aumento medio del tamafio de
las oficinas, variable representa-
tiva de la existencia de eventuales
economias de escala segun los
estudios mas recientes sobre la
dimension optima, como ejemplo

de las alteraciones organizativas
derivadas del proceso.

La evolucion temporal de las
cuotas de mercado es tambien
un reflejo de la posicion de mer-
cado de una entidad. En este
punto puede observarse como las
CV, a pesar de la creciente difi-
cultad de su entorno competitivo,
siguen manteniendo elevadas cuo-
tas de mercado —medidas desde
la optica de los acreedores del
sector privado (50,7 por 100 en
1992) y de los créditos concedi-
dos al sector privado (33,5 por
100)— en su marco de actuacion,
lo que les obliga a practicar una
politica de defensa de los niveles
alcanzados.

Los gastos de explotacion —va-
riable clave— evolucionan de for-
ma satisfactoria, perdiendo peso
relativo sobre los ATM (2,56 por
100 sobre ATM en 1992), frente a
aumentos en la media del sector.

Los rasgos que definen el apar-
tado de costes de personal (60
por 100 del total de gastos de
explotacion), evolucionan en tér-
minos relativos a la baja; esto es,
pierden importancia relativa, mien-
tras que la media sectorial avanza.
Este es el aspecto mas destaca-
ble. Es resefiable el fenémeno de
equiparacion al alza de los sala-
rios y de la elevacion media de
las categorias, junto a una mayor
vocacion hacia el area comercial,
destinando un mayor volumen de
recursos a la red.

La medicion y comparacion de
resultados en sus diversas ver-
tientes confirma, asimismo, una
favorable evolucion, especialmen-
te perceptible en la evolucion glo-
bal de los costes de transforma-
cion, que, habiendo reducido su
peso relativo respecto al global
de activos de la entidad, contras-
tan con el aumento experimen-
tado por el sector.

La ratio referida a la rentabili-
dad financiera de las CV es infe-
rior a la media, debido a una
mayor rentabilidad economica y
a la menor tasa de endeuda-
miento, mientras que la produc-
tividad de los empleados y ofici-
nas es superior a la media del
sector y ha mejorado en el pe-
riodo de andlisis por encima de
la media sectorial.

Las medidas de la rentabilidad
reflejan, asimismo, un fenébmeno
de acercamiento relativo a los ni-
veles medios del sector, al igual
que el nivel de dotaciones tec-
nolégicas con que se cuenta para
desarrollar la actividad.

Tras intentar aproximarnos al
comportamiento y evolucion de
las CV en el ultimo quinquenio,
incluyendo un horizonte tempo-
ral que abarca desde un mo-
mento pre-fusion hasta la actua-
lidad, en que las fusiones estan
ya consolidadas, vemos que, en
sintesis, el comportamiento de la
mayoria de las variables escogi-
das para analizar las variaciones
en su eficiencia y en su posicion
de mercado presentan tenden-
cias alentadoras. Estos resultados
nos inclinan a pensar que, en ge-
neral, el movimiento de integra-
cion territorial abordado en su dia
se ha producido de forma acer-
tada, y que hainfluido en la me-
jora de la posicion competitiva
de las cajas vascas.

Es evidente, sin embargo, que
el proceso de concentracion se
halla en fase de asentamiento y
asimilacion, y que quiza contem-
plandolo desde un horizonte tem-
poral mas amplio puedan obser-
varse con mayor nitidez fenome-
nos adicionales a los actuales.
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NOTAS

(1) Revewe (1989); Ravmono y ReriLaDO
(1989); Espimia, PoLo ¥ Sauas (1990); DomeENECH
(1991); PrioR y SaLas (1994).

(2) CAPV: Comunidad Autonoma del Pais
Vasco.

(3) Véase, por ejemplo, GRiFeLL, PRiOR y Sa-
LAs (1992).

(4) Pp; puntos porcentuales.

(5) Ponencia presentada en la Asamblea
de CECA de junio de 1993.
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