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I. INTRODUCCION

A consolidacion («concentra-
cion» y «reestructuracion»
son otros términos utilizados)
de los sistemas bancarios ha ido
avanzando en casi todos los pai-
ses desarrollados durante los ul-
timos anos, empezando en los
EE.UU. a comienzos de la déca-
da de los noventa. No se trata de
un nuevo desarrollo, sino de una
notable aceleracion de un feno-
meno que ha ocurrido de manera
irregular en el pasado. Gran par-
te de las operaciones ha consisti-
do en fusiones y adquisiciones, si
bien las alianzas bancarias y las
enajenaciones y compras de de-
terminadas operaciones banca-
rias han desempenado un papel
importante en este proceso. El
resultado de este conjunto de
actividades es un aumento del
tamano de los bancos. Simulta-
neamente a estos acontecimien-
tos en la banca se ha ido produ-
ciendo un movimiento similar en
otros muchos sectores no finan-
cieros, como el de las telecomu-
nicaciones y el de la industria
manufacturera. Dado que la con-
solidacion es un proceso de al-
cance mundial, la UEM puede
considerarse tan sélo como par-
te de la causa del movimiento re-
gistrado en la UE, por lo que hay
que comenzar el analisis consi-
derando los cambios en los sis-
temas financieros en general,
continuando después con el es-
tudio de las fusiones y adquisi-
ciones de grandes bancos tanto
en décadas pasadas como, en
mayor detalle, durante la década
de los noventa. Sélo una vez
completado este analisis tedrico
e histdrico podra estudiarse el
impacto de la UEM y de su mone-

da unica en la dimension banca-
ria en los paises que integran la
Unién Europea.

Il. CAMBIOS
EN LOS SISTEMAS
BANCARIOS
EN SU CONJUNTO

La transicion al sistema
financiero actual

Hasta la década de los sesen-
ta en muchos paises, y en algu-
nos otros hasta los primeros
ahos de la de los ochenta, la es-
tructura del sistema financiero no
habia cambiado sustancialmen-
te desde los ultimos ahos del
siglo XIX. Los bancos eran las
instituciones financieras mas im-
portantes y existia toda una ga-
ma de otros tipos de institucio-
nes, cada una de las cuales solia
especializarse en un determina-
do tipo de negocios o prestaba
servicios a diferentes grupos de
clientes. En el otro extremo del
sistema financiero, varios merca-
dos prestaban servicios a los go-
biernos, a las grandes empresas
y a algunas personas con alto ni-
vel de riqueza. Entre los merca-
dos organizados, solamente se
habian desarrollado las bolsas
de valores, si bien en muchos ca-
s0s los Unicos valores que se co-
tizaban eran los de las adminis-
traciones del Estado a escala
nacional y local, bancos, compa-
fifas de seguros y un reducido
numero de grandes compaiias
del sector privado. Este panora-
ma era el de un sistema domina-
do por los bancos de mayor ta-
mano junto con otros grupos de
instituciones que se dedicaban a
sus propios negocios. Cada gru-

po evitaba competir con el resto
y la separacion entre ellos solia
establecerse mediante leyes y
regulacion. Esta diferenciacion
impuesta facilito a las institucio-
nes el establecimiento de relacio-
nes lo suficientemente estrechas
para que se controlaran los pre-
cios, predominando frecuente-
mente los carteles en el sistema
financiero. En muchos casos, los
propios gobiernos aprobaban ta-
citamente esos carteles, por lo
que la competencia de precios
era escasa, la cual fue reempla-
zada por la competencia via ser-
vicios, especialmente en la ex-
pansion de redes de sucursales.

A partir de los primeros afnos
de la década de los cincuenta, la
inflacion se fue convirtiendo en
un problema creciente, motivo
por el cual empezaron a introdu-
cirse cambios en el sistema fi-
nanciero, en parte por la crecien-
te competencia entre entidades
y también en parte por los cam-
bios en materia de regulacion. La
inflacion demandaba tipos de in-
terés mas elevados pero a las
instituciones, estrechamente re-
guladas, les era dificil ofrecer
oportunidades de ahorro a una
masa de poblacidn que estaba
experimentando por primera vez
una relativa prosperidad. Las pri-
meras respuestas consistieron
en que las instituciones regula-
das explotaron las lagunas de la
regulacion y que los ahorradores
colocaron su dinero en las insti-
tuciones cuya regulacién no es-
pecificaba los tipos de interés.
Este fue el comienzo de un siste-
ma financiero concentrado que
contenia formas de mercado
atractivas, tanto para el ahorro
como para el crédito, para los
nuevos entrantes. El resuitado
de todo ello fue la desintermedia-
cion desde los bancos a institucio-
nes especializadas en la provision
de créditos a grupos menos acau-
dalados de poblacion o a institu-
ciones cuyas carteras de valores
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devengaban rendimientos supe-
riores a los depdsitos bancarios,
los llamados «inversores institu-
cionales». En muchos paises de
Europa occidental, estos valo-
res de rendimientos superiores
eran en su mayor parte bonos de
los gobiernos centrales y loca-
les, aunque por lo menos en tres
paises —Irlanda, Holanda y el
Reino Unido— los fondos de
pensiones independientes y las
companias de seguros mante-
nian carteras con altos porcenta-
jes de participaciones en socie-
dades (acciones), que diferian de
los valores con interés fijo por
cuanto en el largo plazo sus ren-
dimientos crecian con mayor ra-
pidez que la tasa de inflacion. En
general, la desintermediacion,
cualquiera que fuera la forma
que adoptase en los diferentes
paises, permiti¢ a los clientes al
por menor participar en algunos
de los beneficios de los gran-
des clientes mediante su partici-
pacion en los mercados al por
mayor. Por otra parte, los gran-
des clientes se fueron apartando
de los bancos al descubrir que
podian obtener dinero a menor
coste en los mercados de capi-
tales.

Los cambios en el sistema fi-
nanciero que constituyen el obje-
to propio de este apartado eran
muy complejos y siguieron cami-
nos algo diferentes en los distin-
tos paises, por lo que resultaria
tedioso seguir los pasos de cada
pais a través del tiempo. Este
apartado se inicié con una des-
cripcion muy breve de los siste-
mas financieros en la década de
1950, y seria razonable realizar
una similar de la situacion actual.
Es preciso sefalar algo impor-
tante antes de pasar directamen-
te al anadlisis de ésta: la descrip-
cion de las causas del cambio en
el periodo anterior, por breve que
fuera, no busco tan solo explica-
ciones dentro del sector financie-
ro. Las instituciones financieras

y los mercados de todo tipo han
de avanzar al mismo ritmo que el
negocio de los clientes. No se hi-
zo, por considerarlo inadecuado,
en la primera mitad del periodo
desde la década de 1950, aun-
que existe una mayor conscien-
cia en la actualidad. Se deduce
de ello que el sistema financiero
no es algo independiente del res-
to de la economia: cuando un
sector econdémico experimenta
un cambio importante, las insti-
tuciones financieras tienen que
adaptarse a él. Lo que ha suce-
dido, por lo general, es que las
primeras en moverse en la eco-
nomia han sido las sociedades
no financieras mas importantes,
nacionales o internacionales, y
los bancos han competido feroz-
mente por el negocio.

En el periodo que se inicio
en la década de 1950, el rapido
desarrollo de la tecnologia de la
informacién ha hecho posibles
muchos hechos que antes pare-
cian imposibles, y ha aumentan-
do ampliamente el ritmo de cam-
bio en todos los sectores. Un
resultado importante de la tecno-
logia de la informacién es que ha
aumentado enormemente la re-
levancia del negocio financiero al
por menor hasta el punto de que
los cambios que se producen hoy
dia en él revisten tanta importan-
cia como los que tienen lugar en
las necesidades de las grandes
empresas en lo referente al de-
sarrollo del sistema financiero.

Caracteristicas
de los sistemas financieros
modernos

No es necesario efectuar mas
que una breve enumeracion de
las caracteristicas y unos minimos
comentarios sobre este punto.
Los lectores que estén interesa-
dos en seguir estos argumentos
en mas detalle deberian consultar
a Rybczynski (1997, cap. 1, pagi-

nas 3-15). Las principales carac-
teristicas son las siguientes:

1) Los mercados han despla-
zado a los bancos comerciales
[bancos privados] como institu-
ciones dominantes en el sistema.

2) Los bancos de inversion
han crecido con mayor rapidez
que los bancos comerciales.

3) Un grupo de «inversores
institucionales» (companias de
seguros, fondos de pensiones in-
dependientes y sociedades de
inversion) ha comenzado a domi-
nar las bolsas de valores.

4) Las innovaciones en ins-
trumentos y servicios financieros,
asi como la titulizacion y produc-
tos derivados desempefnan ac-
tualmente papeles mas impor-
tantes en el sistema.

5) La competencia, tanto en-
tre instituciones como entre mer-
cados del mismo o diferente tipo,
ha aumentado extraordinaria-
mente.

6) Los avances en las tecno-
logias de la informacion han per-
mitido a nuevos competidores,
como supermercados, companias
de seguros, fondos de inversion
colectiva, bancos extranjeros y
pequenos bancos nacionales re-
alizar operaciones en servicios
normalizados tales como pagos,
seguros, fondos de inversion e
hipotecas a través del teléfono o
de Internet; ellos se concentran
en servicios que pueden reducir-
Se a procesos con escasa o nula
intervencidon humana, y donde
sus costes relativamente peque-
fnos hacen de ellos los competi-
dores mas eficaces de los ban-
cos tradicionales.

7) Debido al progreso tecnolo-
gico, los mercados donde operan
las instituciones mas importantes
y los mercados organizados se
estan convirtiendo rapidamente

en mercados globales.
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La medida en que los bancos
comerciales han perdido negocio
en favor de los bancos de inver-
sion y, especialmente, de los mer-
cados, ha sido objeto de multiples
comentarios durante los ultimos
anos, algunos de los cuales sos-
tienen incluso que los bancos co-
merciales desapareceran en un
plazo no lejano. Hay dos razones
principales para creer que es po-
co probable que esto suceda:

1) Para créditos bancarios,
solo los grandes clientes pueden
elegir entre los bancos y el mer-
cado de capitales: las organiza-
ciones mas pequenas y las fa-
milias no pueden reunir fondos
cotizando en la bolsa de valores.

2) Los bancos comerciales
estan entrando en el campo de
los bancos de inversion, las com-
panias de seguros y los fondos
de inversion, a través de filiales
especializadas o, en el caso de
bancos universales, ampliando y
adaptando la naturaleza de sus
propias operaciones existentes
en estas areas.

lll. FUSIONES Y CAMBIOS
RECIENTES
EN LA BANCA

Razones para fusionarse

El debate histdrico en torno a
las fusiones entre grandes ban-
cos en diferentes paises ocul-
ta los cambios continuos en la
estructura de los sistemas ban-
carios y en la naturaleza de la
banca durante el periodo que
media entre los anos finales del
siglo XIX y nuestros dias: no es
comparable una cosa con la otra.
Hay algunos elementos estructu-
rales y conceptuales que siguen
estando vigentes hoy en dia co-
mo lo estuvieron hace cien anos,
pero la mayor parte de esos
elementos han cambiado y han
aparecido nuevas cuestiones.

Las propuestas de fusiones y
adquisiciones bancarias, espe-
cialmente las relativas a los gran-
des bancos, han dado lugar a
razonamientos pormenorizados
por parte de los interesados, de
los analistas de Bolsa y de los
periodistas financieros. En ellos
suele aparecer un numero limita-
do de justificaciones, que han va-
riado muy poco a lo largo del pa-
sado siglo, aunque se hayan
ahadido algunas nuevas razo-
nes. Los principales encabeza-
mientos son las economias de
escala (ahorro en costes), las de-
mandas de los grandes clientes
y el coste de la inversion en tec-
nologia de la informacion. Estos
encabezamientos constituiran el
marco para el analisis de este
apartado.

Economias de escala

A lo largo de la historia de las
fusiones bancarias se ha estado
afirmando que generalmente és-
tas constituian en gran medida
la manera de reducir costes. A
primera vista este argumento pa-
rece plausible, aunque no se
sustente en la teoria econdmica
razon alguna que nos haga supo-
ner que el mero hecho de fusio-
nar dos bancos nos haya de con-
ducir automaticamente al ahorro
en costes. Durante las décadas
de 1970y 1980, se realizaron nu-
merosos estudios en los EE.UU.
sobre economias de escala en la
banca, que fueron seguidos por
trabajos similares en Europa. Las
conclusiones a las que llegaron
casi todos ellos pueden resumir-
se de la siguiente manera:

1) Las economias de escala
bancarias son pequenas y se
agotan para pequefas dimensio-
nes bancarias .

2) No existe una vinculo fijo
entre dimension bancaria y su ni-
vel de costes; Humphrey (1987)
dividio el tamano de los bancos
en trece categorias y la ratio cos-

tes/activo total en cuatro cuarti-
les, hallando que las diferencias
entre bancos eran mas acentua-
das para entidades del mismo
cuartil que las correspondientes
a intergrupos para la ratio cos-
tes/activo total.

Estos resultados no son real-
mente sorprendentes puesto que
las economias de escala son so-
lo potenciales y requieren que se
emprendan acciones gerenciales
para que puedan alcanzarse.
Aun cuando se emprendan di-
chas acciones directivas, el éxito
variara de un banco a otro. Este
hecho se ha visto confirmado por
la oleada actual de fusiones en
los EE.UU. que se ha basado en
gran medida en las reducciones
esperadas en costes hasta en un
30 por 100; la mayor parte de las
fusiones resultaron fallidas en la
medida en que las disminuciones
en costes quedaron muy por de-
bajo del nivel esperado.

Existen economias de esca-
la en la banca al igual que en
otras industrias, pero se produ-
cen principalmente en aquellas
actividades que conllevan una
gran cantidad de procesamiento,
Ccomo pagos, tarjetas de crédito,
crédito personal y crédito hipote-
cario. Lo demuestra el hecho de
que estas actividades de proce-
samiento son las que los bancos
han subcontratado con organiza-
ciones especializadas. Es proba-
blemente fuera de la categoria
de los costes de explotacion in-
cluidos en los estudios de las
economias de escala donde ha-
yan de encontrarse las ventajas
que trae consigo la dimension: la
mayor aceptacion como réplica
en transacciones interbancarias,
una posible calificacion mas alta
de sus valores considerando que
la dimension facilita hacer frente
a las dificultades, el hecho de
que el nombre del banco se co-
nozca mejor en la banca al por
menor y otras ventajas de este
tipo.
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Grandes clientes

La fuerte competencia entre
bancos por el negocio al por ma-
yor ha sido mencionada mas arti-
ba en el contexto de las principa-
les fuerzas que han impulsado
las fusiones, si bien en las pro-
puestas realizadas por los ban-
cos el razonamiento estribaba en
que la dimensién del préstamo
habia crecido ya mas alla de la
cantidad que los bancos actuales
podrian prestar prudentemente a
un solo cliente. Este hecho fue
observado por el Comité guber-
namental britéanico (Colwyn Com-
mitee 1918) hace ya muchos
anos; la respuesta del Comité fue
que los bancos britanicos debe-
rian seguir el ejemplo de sus ho-
moénimos alemanes por aquel en-
tonces y sindicar los préstamos
importantes. Desde entonces,
los préstamos sindicados a gran-
des clientes se han hecho comu-
nes en muchos sistemas banca-
rios desarrollados, y los grandes
bancos han ampliado considera-
blemente la gama de servicios
que prestan a sus clientes mas
importantes.

Inversiones en tecnologia
de la informacion

Este elemento ha sido objeto
de consideracion tan solo en los
treinta ultimos anos, y su impor-
tancia ha crecido rapidamente a
lo largo de dicho periodo. Lo que
empezo siendo una inversion en
grandes ordenadores centrales
para registrar las operaciones de
pagos de las cuentas de clientes
al por menor, se ha ido exten-
diendo al conjunto de las opera-
ciones bancarias, incluyendo las
operaciones con bancos, fondos
de inversion, negocios hipoteca-
rios y las operaciones de merca-
do, hasta el diseno de instrumen-
tos financieros: lo que era un
negocio altamente intensivo en
trabajo se ha convertido en inten-

sivo en capital al igual que en
muchas otras operaciones indus-
triales. La necesidad de reali-
zar fuertes inversiones para ex-
tender la tecnologia a todas las
operaciones se ha visto incre-
mentada muchas veces por la
aceleracion del ritmo del desarro-
llo tecnoldgico, hasta el punto de
gue un sistema informatico se
hace obsoleto en cuatro o cinco
anos. La creciente sofisticacion
de los soportes fisicos (hardwa-
re) se ha combinado con el desa-
rrollo paralelo de los programas
informaticos (software), parte del
proceso que requiere trabajo hu-
mano muy costoso.

Cambios en los sistemas
bancarios

Los cambios que han de ser
objeto de analisis en este aparta-
do son una seleccion de los mas
importantes de los acontecidos
en los ultimos anos. Pueden divi-
dirse en dos grupos —estructu-
rales y operativos— aunque la li-
nea divisoria entre estas dos
categorias no resulta siempre
muy clara.

Cambios estructurales

Tal vez el cambio estructural
mas importante consiste en que
las diferencias entre los bancos
universales que siguen el mode-
lo aleman por un lado vy, por otro,
el modelo anglosajon de bancos
comerciales con una gama limi-
tada de actividades, se han ido
reduciendo gradualmente duran-
te los ultimos anos. Los bancos
universales han cubierto siempre
la banca de inversion, los segu-
ros, los fondos de inversion, asi
como actividades tales como la
garantia global, mientras que los
bancos britanicos han asumido
estas actividades mediante so-
ciedades filiales (los bancos de
EE.UU. todavia tienen algunas

restricciones reglamentarias), y
la diferencia principal que sigue
vigente entre los dos grupos ra-
dica en las participaciones. Estas
participaciones disminuyen su
importancia: el concepto de par-
ticipaciones en las companias de
Internet de la llamada «nueva
economia» es dificil de captar, y
el cambio fiscal mas reciente
en Alemania elimina la amenaza
de tasas fiscales sobre gran-
des plusvalias de capital en la
enajenacion de los valores impli-
cados. En todas partes, la doctri-
na de «maximizar el valor del ac-
cionista» deberia garantizar una
enajenacion gradual de las par-
ticipaciones y su sustitucion por
activos de mayor rendimiento.

Otro cambio estructural es la
subcontratacion (en términos po-
pulares outsourcing) de varias
funciones a companias de servi-
cios especializadas. En muchos
casos, las funciones en cuestion
se refieren al procesamiento de
pagos, créditos consumo, crédi-
tos hipotecarios, fondos de inver-
sién colectiva y servicios simi-
lares normalizados. Por regla
general, se transfiere a la com-
pania de servicios el personal
bancario y, a menudo, los orde-
nadores, pero las disposiciones
contractuales varian considera-
blemente. El objetivo del banco
es, sobre todo, hacer efectivas
las economias de escala en el
procesamiento haciendo uso de
una organizacion especializada
para disminuir de este modo sus
costes. En algunos casos, la sub-
contratacion puede reducir el to-
tal del balance de situacion, que
refleja la dimension bancaria.

Otra de las ventajas de la sub-
contratacion es que esta en con-
sonancia con la doctrina actual
de los estudiosos de la direccion
de «concentrarse en el negocio
basico». Un desarrollo paralelo
para los bancos europeos es la
venta de operaciones no esen-
ciales, siendo con frecuencia los
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compradores los bancos espe-
cializados mas importantes de
EE.UU. que dominan un tipo par-
ticular de negocio; esto se aplica
a la garantia global (que durante
estos Ultimos anos se ha trans-
formado en bancos que prestan
todos los servicios que guardan
relacion con la venta y la compra
de valores), a la banca de in-
version como la de los dos gran-
des bancos britanicos Barclays
y NatWest, y a la gestion de fon-
dos tanto para otros bancos eu-
ropeos como para gestores de
fondos de EE.UU. La importancia
de estas operaciones estriba en
que hacen que los grandes ban-
cos en el tipo especifico de nego-
cio sean todavia mas grandes, y
reducen a los vendedores toda-
via mas hacia el negocio de la
banca general. Otra manera de
ver este fendmeno es como si
fuera el principio de una nueva
especializacion entre grandes
bancos, a menudo con un carac-
ter transfronterizo.

El ultimo cambio estructural
gue cabe mencionar es la rela-
cion que se esta desarrollando
entre bancos y seguros. No hace
tanto tiempo fue la bancassuran-
ce: la venta cruzada de produc-
tos bancarios y de seguros me-
diante una alianza poco precisa
entre un banco y una compania
de seguros, alianza que en mu-
chos casos derivo al poco tiem-
po hacia la compra o fundacién
por parte del banco de su propia
companfia de seguros. El sector
del seguro se esta consolidando
y las grandes companias de se-
guros estan empezando a de-
sempenar un papel importante
en las fusiones entre bancos: es-
te papel no se ha ampliado to-
davia a las grandes compahias
aseguradoras que forman parte
de grupos bancarios fusionados,
sino que su actividad se ha cen-
trado mas bien en proveer de
gran cantidad de fondos a uno
de los contendientes en la bata-

lla que supone una fusion hostil.
Ha habido multiples casos en
los que la iniciativa ha partido del
lado del seguro, encontrandose
también el sector de los segu-
ros en trance de consolidacion,
por lo que no es sorprendente
que las companias asegurado-
ras tengan interés en productos
bancarios, especialmente en los
relacionados con el ahorro per-
sonal; en algunos casos han lle-
gado al extremo de crear sus
propios bancos.

Cambios operativos

Muchos de los cambios es-
tructurales resumidos en el apar-
tado anterior han sido elegidos
por estar vinculados al proceso
de consolidacion, si bien en algu-
nos casos esa relacion es poco
convincente. En muchos de los
cambios operativos, esa relacion
es demasiado irrelevante pa-
ra garantizar su inclusioén, pero
existe un area del cambio opera-
tivo que conduce directamente al
cambio estructural: se trata de la
apertura de nuevos canales de
distribucion para la banca al por
menor mediante el uso de las
tecnologias de la informacion, en
primer lugar la banca telefénica
y mas recientemente la banca
por Internet. El efecto de este
cambio es muy considerable de-
bido al amplio margen existente
entre el coste de transaccion de
todo tipo derivado de los méto-
dos tradicionales basados en re-
des de sucursales y justificantes
en papel y el coste del uso de
esos dos nuevos canales. Con-
sultores de EE.UU. sugieren que
el coste de una operacién en la
banca por Internet es casi el 1
por 100 del coste de los métodos
tradicionales a través de una su-
cursal, comparado con una ban-
da de costes en torno al 10 por
100 en la banca telefénica. Es-
tas cifras deben considerarse
como aproximaciones mas que

como cifras estadisticas basadas
en estudios, si bien las diferen-
cias son lo suficientemente am-
plias como para resenarlas.

Los grandes bancos actuales
se enfrentan a la necesidad de
mantener operativos los métodos
tradicionales para poder atender
a los clientes que todavia no se
han incorporado a Internet y a
aquellos que se resisten a acce-
der a la banca por teléfono o a la
banca por Internet. Al mismo
tiempo, han de hacer frente a los
nuevos entrantes en su propio te-
rreno, ofreciendo nuevos cana-
les a todos sus clientes; la bata-
lla por la clientela implica retener
a los actuales y reclutar clientes
de otros grandes bancos, a los
nuevos entrantes y a aquellos
que todavia no estan comprome-
tidos. Un nombre registrado bien
conocido, una red de sucursales
y de cajeros automaticos, propor-
cionan a los grandes bancos ac-
tuales algunas ventajas en este
esfuerzo si bien puede ser nece-
sario el cierre de algunas sucur-
sales. La estructura de los gran-
des bancos resultara bastante
afectada en la batalla.

IV. ELPROCESO
DE CONSOLIDACION
BANCARIA

Marco general

Como se indicé anteriormen-
te, la actual oleada de fusiones
es un fendmeno nuevo en la his-
toria reciente de la banca de Eu-
ropa occidental, sélo en virtud de
su intensidad y de su difusion
global. Existe un estudio crono-
I6gico sobre el siglo XIX en Da-
vies (1993) y Revell (1987) de las
fusiones en el Reino Unido, el
cual reune aproximadamente a
final de siglo un grupo de gran-
des bancos. Revell se refiere
también a otros paises de Euro-
pa occidental, asi como a Austra-
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lia, Nueva Zelanda, Canada, Ja-
pon y EE.UU. en menor detalle. El
panorama general es el de la
existencia de fusiones durante
los ultimos anos del siglo XIX y
comienzos del XX para crear ban-
cos lo suficientemente grandes
para satisfacer las necesidades
de financiacion de la industria
pesada, como la del hierro y el
acero, los ferrocarriles, la inge-
nieria pesada, la electricidad y
el gas. Eran los bancos o gran-
des bancos, que yo llamé bancos
«nucleo» (core bank), y su nume-
ro oscilaba entre cinco y quince.
Estos bancos tenian una relacion
especial con el banco central,
que los respaldaba y protegia co-
mo compensacion por realizar
determinadas tareas de politica
monetaria y crediticia para sus
sectores prioritarios. En algunos
paises, y en particular en Alema-
nia e ltalia, muchos de los gran-
des bancos no se fueron cons-
tituyendo a través de un largo
periodo de fusiones, sino que
fueron creados ab initio con el
propdsito de financiar el desarro-
llo de la industria pesada. El con-
cepto de grandes bancos tuvo un
periodo de relevancia relativa-
mente corto, que se limitd apro-
ximadamente al correspondiente
a la de preponderancia de la in-
dustria pesada, que comenzo en
diferentes momentos en los dis-
tintos paises: a mediados de si-
glo en el Reino Unido; algo mas
tarde en Francia y Alemania, y
todavia mucho mas tarde en
otros paises de Europa occiden-
tal. Su importancia comenzo a
declinar mas o menos al mismo
tiempo, hacia fines de la década
de los setenta, cuando algunas
de las cajas de ahorros de mayor
tamano, los bancos mutualistas,
los bancos cooperativos y los
bancos extranjeros se hicieron
casi tan grandes como los ban-
cos comerciales nucleo y cuan-
do algo mas tarde aparecieron
nuevos participantes como su-
permercados, compahias de se-

guros y bancos de inversiones
que utilizaban conexiones telefo-
nicas a un centro de llamadas u
ordenadores personales conec-
tados a Internet y, todos ellos,
empezaron a desafiar el dominio
de los bancos basicos en el sec-
tor al por menor.

Un hecho significativo fue que
raras veces se permitio que los
bancos nucleo se fusionaran en-
tre ellos sin el permiso de las au-
toridades, el cual a menudo fue
denegado durante largos perio-
dos. En Inglaterra y Pais de Ga-
les, que por aquel tiempo esta-
ban separados de Escocia en
asuntos bancarios, no se realiza-
ron fusiones de bancos nucleo
entre 1918 y 1968, mientras que
en Francia, Alemania e ltalia los
grandes bancos fueron naciona-
lizados desde mediada la déca-
da de 1930 hasta las privatizacio-
nes de la década de 1990. En
Espana, la ausencia de fusiones
dentro del grupo de los Siete
Grandes Bancos continud hasta
los ultimos anos de la década de
1980. Puesto que las fusiones
entre grandes bancos son las que
ejercen efectos mas marcados en
la concentracién bancaria, todo
ello debe ser considerado como
un proceso irregular, sujeto en
gran medida a la politica del go-
biernoy a las cuasi-quiebras oca-
sionales de grandes bancos indi-
viduales.

El periodo reciente

La Unién Europea empezo a
asumir, a partir de la década de
1980, un papel cada vez mas im-
portante de los gobiernos en la
formulacion de la politica de fu-
siones bancarias de los paises
miembros. Hasta entonces, los
esfuerzos de la Comisién Euro-
pea se habian dirigido a la armo-
nizacion de las estructuras ban-
carias y de las normativas sobre
la competencia. Sin embargo,
desde mediados de la década de

1980, fue la amenaza de que los
bancos extranjeros se apodera-
ran de los bancos nacionales la
que, por imposicion en rapida su-
cesion por el Mercado Comun
Europeo y por la Union Economi-
ca y Monetaria (UEM), dio lugar a
un cambio de orientacion por
parte de los gobiernos, en espe-
cial de aquellos cuyos sistemas
bancarios no incluian grandes
bancos a la escala de Europa oc-
cidental. Las respuestas de los
distintos gobiernos dependian de
la estructura del sistema banca-
rio de cada pais, pero todos ellos
se preocuparon de salvaguar-
dar la integridad nacional de sus
grandes bancos y de crear enti-
dades con el tamafo suficiente
para poder rechazar las propues-
tas de fusion o de adquisicion for-
muladas por bancos extranjeros,
incluyendo en muchos casos a
grandes bancos de otros paises
de la UE; estos bancos son los
llamados «campeones naciona-
les». No se han producido hasta
ahora adquisiciones o fusiones
transfronterizas de bancos im-
portantes a escala europea, aun-
que si se han establecido alian-
zas, ya culminadas o aun en fase
de negociacion, entre grandes
bancos, especialmente entre ban-
cos italianos y espanoles.

El analisis se ha limitado has-
ta ahora a los grandes bancos,
generalmente intermediarios de
gran dimensién en términos na-
cionales, por dos razones: en pri-
mer lugar, por tratarse de los uni-
cos bancos de cuyas acciones se
informa ampliamente y son obje-
to de comentarios en la prensa
nacional; en segundo lugar, por-
que las fusiones de estos gran-
des bancos tienen efectos de
una magnitud desproporcionada
en la dimensién bancaria media.
Es util complementar el analisis
general de esa dimension banca-
ria con comentarios sobre todos
los demas bancos en su con-
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El contexto para este analisis
ha sido el de la globalizacion.
Hasta la fecha, son pocos los
bancos que pueden justificar su
pretension de ser globales: mi
seleccion personal incluiria el Ci-
tibank, HSBC, Deutsche Bank y el
llamado bulge bracket (grupo so-
bresaliente) de bancos de inver-
siones de EE.UU. En torno a ellos
gira un nutrido grupo de bancos
que aspiran a ser globales en mi
lista personal: ABN, AMRO, ING
Baring y los dos principales ban-
COS Suizos, cuyo comportamien-
to es parecido al de los bancos
verdaderamente globales. Este
enfoque, sin embargo, no llega a
dar en el blanco; el término «glo-
bal» es una meta que se ha con-
vertido en un término popular sin
limites geograficos; ejercera in-
fluencia en la conducta de los
bancos que se sitian mucho mas
abajo en la escala bancaria. He-
mos de esperar, por tanto, que
muchos de los bancos comercia-
les mas pequehos, asi como las
cajas de ahorros, los bancos mu-
tualistas y los bancos cooperati-
vos, se esfuercen en aumentar
su dimension y hacerse mas pa-
recidos a los grandes bancos en
muchos aspectos.

Ejemplos de fusiones
recientes

El andlisis principal realizado
en términos generales, con po-
cos ejemplos concretos, puede
enriquecerse con algunas notas
relativas a algunas de las fusio-
nes que han tenido lugar duran-
te la segunda mitad de la década
de 1990, periodo en el que es
muy probable que se haya deja-
do sentir la influencia de la UEM
como fuente de consolidacion.
Entre el reciente aluvion de fu-
siones que han de examinarse
—tanto satisfactorias como falli-
das— cabe citar la desarrollada
entre Merita de Finlandia y Nord-
banken de Suecia; la de los ban-

cos franceses Société Générale
(SG), Paribas y Banque Nationa-
le de Paris; la de National West-
minster (NatWest), Royal Bank of
Scotland (RBS) y Bank of Sco-
tland (BoS) del Reino Unido; la
del Deutsche Bank y Dresdner
en Alemania, y la fusion entre los
bancos espafoles Santander,
Central e Hispano que dieron lu-
gar a la creacion del BSCH y a su
intento de entrar en Portugal;
y, finalmente, las alianzas entre
bancos espafoles e italianos.
Estas fusiones ilustran los si-
guientes puntos: que la actividad
transfronteriza suele tomar forma
de alianzas mientras se estan es-
tableciendo los «campeones na-
cionales»; la actividad transfron-
teriza en banca por teléfono y en
la banca por Internet; la inter-
vencion de los gobiernos, ban-
cos centrales y la UE en algunas
fusiones; y el papel central que
desempenan las grandes com-
panias de seguros ayudando a
dotar de fondos a las ofertas de
adquisicién en algunos de los
casos.

La fusion entre Merita de Fin-
landia y Nordbanken de Suecia
es la unica fusion transfronteriza
satisfactoria hasta el momento e
ilustra ademas el éxito de los
paises nordicos en la banca por
Internet, asi como el grado de
cooperacion existente entre los
bancos de esos paises. Cada
uno de estos paises tiene una
poblacion reducida, y hay econo-
mias de escala en la extension
de los servicios de Internet a
otros paises, especialmente en
Escandinavia, donde la utiliza-
cion de Internet por habitante es
la mas alta del mundo. Los ban-
cos suecos han empezado ya a
ofrecer este servicio en otros
paises de Europa occidental. Ello
apunta a la posibilidad de que
esos servicios transfronterizos
resulten atractivos a algunos de
aquellos grandes bancos que
han establecido la banca por In-

ternet en sus propios paises pa-
ra hacer frente a la competencia
de los nuevos competidores, co-
mo alternativa a las alianzas for-
males o a las fusiones transfron-
terizas. Los servicios ofrecidos
incluyen la parte de la banca al
por menor que pueda normalizar-
se, no solo los pagos, sino los
créditos hipotecarios, créditos al
consumo, fondos de inversion,
planes de pensiones, seguros de
vehiculos y seguros del hogar.

La creacion de un «<campeodn
nacional» francés tuvo sus ini-
cios en una fusion acordada en-
tre SG y Paribas, pero el banco
francés mas importante, Banque
Nationale de Paris (BNP), intervi-
no mediante una OPA hostil para
lograr la fusion de los tres ban-
cos. La batalla entre BNP y los
otros dos bancos se libré duran-
te varios meses. El Banco Cen-
tral de Francia intervino sin éxito
para frenar la propuesta del BNP,
pero ésta fue rechazada subsi-
guientemente por los votos de
los accionistas, entre los que fi-
guraba CGU, la gran compania
de seguros britanica.

Una fusion muy reciente es la
realizada en el Reino Unido entre
NatWest y Royal Bank of Sco-
tland (RBS). Todo comenzé con
una oferta hostil a Natwest por
parte de otro gran banco escocés,
el Bank of Scotland (BoS). Nat-
West ha tenido problemas desde
hace algunos anos y fue conside-
rado, por lo general, como posibie
objetivo de ofertas de adquisicion,
por mas que los ofertantes resul-
tasen bastante sorprendentes. La
dimension del NatWest era apro-
ximadamente 3,5 veces mayor
que el del RBS y cerca de 4 veces
mayor que el del BoS. No podia
hablarse en este caso de campeo-
nes nacionales; se trataba del
caso comun en la historia de la
banca de una gran entidad debili-
tada por errores de gestion ataca-
do por otros bancos del grupo. Es
interesante que RBS pudo obtener
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ayuda por su estrecha relacion
con Banco Santander de Espana
para financiar su oferta mediante
un intercambio de acciones; CGU,
la compania de seguros mas im-
portante del Reino Unido, ayudo
también mediante la adquisicion
de una participacion del 50 por
100 en la compania filial de segu-
ros de vida de RBS y al compro-
meterse a adquirir acciones de
RBS por valor de 300 millones de
libras.

El principal intento de fusion
que se pudo llevar a cabo en
Alemania fue con la concentra-
cion de sus dos grandes bancos,
Deutsche y Dresdner. Se unio a
los dos bancos la companhia de
seguros mas importante de Ale-
mania, Allianz, no como parte del
banco fusionado, sino como pro-
veedora de fondos y poseedora
eventual de una parte importan-
te de la red de sucursales del
nuevo banco. La razon para este
acuerdo es que Deutsche desea
dejar la banca al por menor, que
ha sido responsable de una no-
table disminucion de sus benefi-
cios. Desafortunadamente este
intento de fusion fue finalmen-
te abandonado un par de sema-
nas después de su anuncio tras
numerosas recriminaciones en-
tre las entidades y la dimision
del presidentre del Dresdner
Bank. La razon para el abando-
no fue, al parecer, la resistencia
del Deutsche a vender la filial de
banca de inversion del Dredsner,
denominada Dredsner Kleinwort
Benson en vez de fusionarla con
el departamento de banca de in-
version del Deutsche. No es pro-
bable que sea ésta una politica
que haya de seguirse en otros
paises, ya que las condiciones
en Alemania son peculiares al
estar en manos de las cajas de
ahorros cerca de la mitad del
mercado de banca al por menor.

Es conveniente considerar a
Espana, Italia y Portugal conjun-
tamente, ya que se estan esta-

bleciendo lazos entre bancos en
estos tres paises. En Espana, las
fusiones que se han materializa-
do recientemente han dejado so-
lamente dos grandes bancos ba-
sicos, BSCH y BBVA, que estaban
integrados principalmente por los
Siete Grandes Bancos de hace
mas o menos diez afos. El Ban-
co Santander es el miembro do-
minante del primer grupo, des-
pués de haber ascendido desde
el nimero seis en un corto peri-
odo. Adquiri¢ importancia hacia
1989 lanzando una oferta de
depdsitos con tipos de interés
mucho mas altos que los tipos
convenidos para depositos nor-
males. Mediada ya la década de
1990, Banesto fue declarado cul-
pable de practicas ilegales. El
Banco de Espana invitd como
postores a los otros grandes ban-
cos a asumir la administracion
de este banco, y el Banco San-
tander fue el vencedor; tras
unos afnos en esta posicion, ga-
no otra opcion para adquirir el
banco con caracter permanente.
Ese hecho explica la parte de
«BS» en el acronimo; en 1999 ad-
quirio el Banco Central Hispano
Americano, constituido en una
fusion anterior del Banco Central
y el Hispano Americano, propor-
cionando la parte correspondien-
te a «CH». El Banco Bilbao Viz-
caya Argentaria (BBVA) es el
segundo banco estructurado a
partir de los Siete Grandes origi-
nales, siendo la parte «BBV» el
resultado de la fusion del Banco
de Bilbao y el Banco de Vizcaya
en 1987; la «A» representa a Ar-
gentaria, agrupacion del Banco
Exterior y de todos los demas
bancos de propiedad del gobier-
no, que fue adquirido en 1999.
(Los componentes de Argentaria
no figuraban entre los siete ban-
cos basicos originales; el nume-
ro siete, el Banco Popular, sigue
siendo independiente.)

El Banco Santander ha esta-
blecido vinculos con otros ban-

COS europeos, siendo mas estre-
chos los establecidos con el Ro-
yal Bank of Scotland y la Société
Générale de France, si bien la
atencion de los dos grandes gru-
pos se esta orientando a estable-
cer vinculos con bancos de otros
paises de la UE puesto que la
consolidacion de los bancos es-
panoles ya esta practicamente
completada. Ambos bancos es-
panoles tienen interés en esta-
blecer alianzas con bancos italia-
nos y portugueses, cosa que no
siempre carece de complicacio-
nes, ya que en ninguno de esos
dos paises el sistema bancario
esta plenamente consolidado.
Ello se hizo patente particular-
mente en el intento del BSCH de
constituir una relacion muy estre-
cha con el grupo Champalimaud,
que controlaba a varios grandes
bancos portugueses y se estaba
desintegrando. El interés en este
intento de alianza se centr6 en el
veto de las autoridades portu-
guesas. La UE desafid este veto
por motivos legales, siendo ésta
la primera vez en que ha interve-
nido después de que un esta-
do miembro haya bloqueado un
convenio de consolidacion trans-
fronteriza. En este caso, se llegd
a una solucion de compromiso
otorgando al BSCH mucho menos
de lo que en principio deseaba.

Italia ofrece un caso intere-
sante de sistema bancario que
no ha completado todavia su
consolidacién. Un alto porcenta-
je de los bancos estaba en ma-
nos del Estado, y eran escasos
los progresos que podian hacer-
se hasta la privatizacion del mas
importante de todos ellos y la en-
trada en vigor de las disposicio-
nes de la nueva ley bancaria.
Esta ley hizo que una Unica cate-
goria de instituciones de crédito
abarcara a los bancos comercia-
les, las cajas de ahorros, los ban-
cos cooperativos y las antiguas
instituciones crediticias publicas
especiales, acabando de este
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modo con la inmunidad para ab-
sorciones excepto en el caso de
las cooperativas de crédito rural.
La consolidacion no esta siendo
facil, debido a que los accionis-
tas principales de los grandes
bancos tendian a ser el mismo
grupo de companias industriales,
companias de seguros y otros
bancos, y debido a que muchas
de las cajas de ahorros y los ban-
cos cooperativos estaban bajo el
control de los diversos partidos
politicos. En estas condiciones,
la formacion de dos o tres gran-
des grupos de los cuatro o cinco
posibles representa un avance
aceptable.

De los restantes paises, en
Grecia ha habido algunas fusio-
nes, mientras que en Austria,
Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Ir-
landa, Holanda y Suecia existe
un margen muy limitado para una
futura consolidacion debido a las
fusiones que se produjeron ante-
riormente. Estos paises estan
abiertos a fusiones transfronteri-
zas del exterior. En Luxemburgo,
tratandose de un minusculo sis-
tema bancario nacional adscrito
a un importante centro financiero
internacional, la consolidacion es
intrascendente.

V. CONCLUSIONES

Hasta aqui apenas se ha he-
cho mencidn de la UEM excepto
al afirmar en el primer apartado
que el proceso de consolidacion
bancaria es de ambito mundial y
que es incapaz de ser la principal
explicacion de la actual consoli-
dacion de los sistemas bancarios
dentro de la UE. De hecho, fue el
nacimiento del Mercado Unico
Europeo en 1992-1993 la Unica
medida independiente de la UE
que pudo decirse que habia ini-
ciado la consolidacion bancaria
de la UE, quedando la UEM como
estimulo posterior.

La consecuencia de la mo-
neda unica, al eliminar el riesgo
del tipo de cambio dentro de la
eurozona, y la gradual unifica-
cion del mercado de capitales de
Europa Occidental fueron facto-
res de apoyo, pero no mas. Fue
la evolucion de los sistemas fi-
nancieros desarrollados y la de
otros sectores de las economias
desarrolladas hacia la etapa de
globalizacion la que debemos
considerar como principal factor
explicativo: el tamano de los mer-
cados financieros ha ido progre-
sando de nacional a europeo y
de éste a global, siendo los efec-
tos del aumento de tamano de
los mercados el objeto propio del
presente estudio.

La consolidacion de los siste-
mas bancarios de la UE esta
todavia en curso, siendo el obje-
tivo actual la creacion de «cam-
peones nacionales», a los que se
puede definir como bancos con
el tamano suficiente para compe-
tir en los mercados globales. No
es sorprendente, por tanto, que
las fusiones transfronterizas se
hayan demostrado complejas y
que las alianzas sean la modali-
dad principal de actividad trans-
fronteriza. Estas alianzas pueden
dar lugar a fusiones una vez se
complete la era de los «campeo-
nes nacionales».

La consolidacion se traduce
en un aumento de la dimension
bancaria y el resultado de la con-
centracion producida ha sido un
aumento del tamaho de los gran-
des bancos que hemos estudia-
do. Se trata de un proceso que
sera copiado a su debido tiempo
por los bancos pequefos, las
cajas de ahorros y las diversas
clases de bancos mutualistas y
cooperativos, aun cuando no ten-
gan aspiraciones razonables de
llegar a ser globales. Quedan dos
preguntas por contestar: ¢ cuan-
to tiempo llevara completar la

consolidacion del sistema banca-
rio europeo?, ¢ qué forma asumi-
ra el sistema bancario del mundo
globalizado? Una breve y practi-
ca respuesta a la primera pre-
gunta es que la consolidacion se-
guira sin duda adelante, pero que
el ritmo en que se realice de-
pendera en gran medida del nu-
mero de obstaculos bajo la forma
de estructura nacional actual, de
la situacion de la economia, y de
los precios en la bolsa de valores
como determinantes del atracti-
vo de las fusiones bancarias. Se
encontraran algunos obstaculos
en el camino hacia la consoli-
dacion de la banca nacional en
todos los paises. La segunda
pregunta es practicamente impo-
sible de responder en la etapa
evolutiva actual, fuera de la evi-
dencia de que la estructura final
del sistema bancario en un mun-
do globalizado dependera mas
de lo que suceda en el mundo
real de la industria y del comer-
cio que de cuestiones relativas al
ambito bancario.
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Resumen

La consolidacién del sistema bancario es un proceso irre-
gular y que no es reciente, cuyo resultado es una mayor di-
mension bancaria. El presente articulo revisa, en primer lugar,
la posicion ocupada dentro de los mercados por los distintos
agentes financieros en cuanto a su especializacion, competen-
cia y eficiencia. A continuacion, y ya dentro del nuevo entorno,
se muestra como han modificado el panorama bancario cam-
bios operativos como los derivados de los avances en la tec-
nologia y el manejo de la informacion, la apertura de nuevos
canales de distribucion y el replanteamiento de los ya exis-
tentes, junto con los de tipo estructural centrados en la difumi-
nacion de la frontera entre el modelo aleméan de banca univer-
sal y el anglosajon, asi como en el desarrollo de las relaciones
banca-seguros. Por Ultimo, se muestra como el deseo de ob-
tener bancos «campeones nacionales» ha promovido una im-
portante oleada de fusiones, si bien las llevadas a cabo con
éxito han sido escasas.

Palabras clave: concentracion, consolidacion, dimension ban-
caria, grandes bancos, mercados, fusion.

Abstract

Consolidation of the banking system is not a consistent or
a recent process, the result of which is increased banking size.
In the first place, this article reviews the position occupied in
the markets by the different financial agents as regards specia-
lization, competition and efficiency. We then show, within the
context of the new environment, how the banking scene has
been modified by such operating changes as those stemming
from advances in technology and information handling, the ope-
ning of new distribution channels, and the reshaping of existing
ones, along with those of a structural type focused on the blu-
rring of the dividing line between the German model of univer-
sal banking and the Anglo-Saxon one, as well as on the deve-
lopment of banking-insurance relations. Lastly, we show how
the desire to obtain «national champion» banks has led to a
significant wave of mergers, even though those brought to
a successful conclusion have been few and far between.

Key words: concentration, consolidation, banking dimension,
large banks, markets, merger.
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