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I. PREAIBULO

Lo grende no es necesariamente lo mejor, fue la frase con la que

el profesor Richard Schmalensee puso el punto y la sal a su conferencia

en el curso Concentracidn empresarial y competitividad: Espafia_en la CEE

celebrado el pasado verano en la Universidad Internacional lienéndez Pela
yo de Santander. Su intervenci&: habfa versado sobre las economias de
escala y el poder de mercado que crean las fusiones empresariales, con-
cluyendo que no_esté nada claro que se produzca una mayor eficiencia

cuando pequefias empresas se convierten en otras mayores.

Unos meses mds tarde, los autores de esta ponencia nos seguimos
preguntando ¢seré trasladable tal conclusién a las fusiones que se estén
produciendo en el sistema bancario espafiol?, y por lo que nos toca més

de cerca ;cémo evaluar el anunciado proceso de fusién de las cajas de

ahorro castellano-leonesas?

Movidos por esta inquietud, nuestro objetivo no es otro que arro-
jar un rayo de luz sobre cuestién tan controvertida como transcendente
para el futuro acontecer de la Economia Financiera Regional. Con este
punto de mira, el trabajo que presentamos comienza con una sucinta expo-
sicién de los '"pro" y los "contra" que usualmente se atribuyen a las fu-
siones en la literatura financiera., En un segundo apartado, nos servimos
de algunos de los postulados de la moderna teoria financiera para plan-
tear la cuestién como un problema de eficiencia y, sobre esta base, dis-
cutir la racionalidad econémica del mayor tamafio de las entidades banca-
rias. Tras esta genérica aproximacién al andlisis de las fusiones, refe-
rimos la cuestién al sistema bancario espaficl, y, dentro de éste, al ca-

so de las cajas de ahorro de Castilla y Leén. Finalmente, nos apoyamos



en el método de andlisis propuesto por Revel en su conocido informe so-
bre el sistere financiero espafiol para evaluar el grado de competitivi-
dad o eficiencia globzsl de las cajas de la repifn; éste en su doble con~
ponente de eficiencia operativa y eficiencia estructural. En un Gltimo

apartado resumimos las conclusiones més significativas cdel estudio.

IT. LOS "PRC" Y LOS "CCHTRA™ DE LAS FUSIONECS EN EL SISTENNA FINANCIERO

En el anélisis de todo proceso de fusién la primera consideracién
@ tener en cuenta es que, por Su propia naturaleza, las fusiones (1) con
tribuyen a la reduccibn gradual del niimero de empresas ‘o unidades produc
tivas auténomas que operan en el mercado y al correlativo aumento del
tamafio o dimensién de las empresas que permanecen en el mismo, teniendo

como consecuencia el incremento del grado de monopolio del sistema por
el lado de la oferta.

Cuando esta observacién —que no por obvia resulta baladf— se
traslada al sector financiero de la economfa, no parece gue estemos rea-—
lizando juicio de valor alguno al decir que los anunciados procesos de
fusién entre entidades bancariss entrafian un doble riesgo: a) un previsi
ble reforzamiento del grado de oligopolio existente en el sistema, y
b) un eventual aumento del intervencionismo estatal en el sector que,

por mor de la actual ola de fusiones, se verfa facilitado (Termes 1987).

La percepcién de estas dos no deseables consecuencias se produce
con cierta nitidez, desde un punto de vista més polftico que econémico,
cuando el debate sobre la concentracién financiera se circunscribe a las
fusiones entre los "siete grandes" (2). Sin embargo, aunq\;e con distin
tos matices y connotaciones, la cuestidn late también en el fondo de al-
gunos de los argumentos que se esgrimen como detonantes de los procesos
de fusién ya iniciados entre cajas de ahorro. Nos estamos refiriendo a
dos de los acontecimientos de {ndole legislativa que convergen en el te

ma. Uno es la renovacién de los 6rganos de gobierno de las cajas, con




la incorporacién de amplias representaciones de los Ayuntamientos y de
los’impositores, que legitimamente ven en las cajas un poderoso instru-
mento para el desarrollo socioecondmico local; y otro, la inminente li-
bertad de expansién geogréfica, que sitla a los poderes sutondmicos ante
unas enticades muy vinculadas regionalmente, pero no siempre preparadas
para afrontar con garantfas de éxito el reto competitivo que supondré la
presencia en la regién de cajas foréneas de gran tamafio y con estrate-
gias expansivas (Ruiz, 1988), y que lleva a aquéllos a auspiciar, cuando
no a impulsar, operaciones de fusién entre las cajas con sede en la re-

gién.

Situada asf{ la cuestién, no deja.de -ser sorprendente que las con-
sideraciones hasta aquf expuestas tengan siempre una doble lectura. Asf,
por paradSgico que parezca, el rechazo de las fusiones desde el lado de
la demanda por el impulso que suponen del nunca interrumpido proceso de
concentracién financiera, es argumento compartido también por algunos
banqueros gque, contrarios a las nuevas fusiones, advierten del incentivo
intervencionista que el Estado podria encontrar en la progresiva reduc—
cién del nimero de entidades participantes en el mercado. Uno y otro ar-
gumentos han sidb, sin embargo, minimizados por Revel (3) a la luz de
la evidenciade otros pafses en los que con anterioridad al nuestro se

ha ido produciendo una disminucién significativa del nlmero de grandes

bancos.

En el caso de las fusiones entre cajas de ahorro que operan en
una o varias provincias de una misma regién, como ocurre con las cajas
castellano~lecnesas, el riesgo de una mayor intervencidén aparece diluido
entre las Administraciones Central, Local y Autonémica al hilo del rosa-
rio de recursos e impugnaciones gque trajo consigo la promulgacién de la
Ley 31/85 sobre drganos de gobierno de las cajas de ahorro. Esta conflic
tiva realidad no oculta, sin embargo, el deseo de algunos gobiernocs re-
gionales de implantar en sus respectivas Comunidades Auténomas el modelo
de caja regional tdnica (4) o de caminar al menos hacia él, bien sea
por la via de las fusiones, bien a través de cualquier otra via de acuer

do y cooperacidn.



Otro argumento a favor de las fusiones entre cajas de ahorro es
el reto actual y de futuro que psra estas entidades supone el cumplimien
to del coeficiente de garantfa, sin menoscabo de la obra benéfico-so
cial. El problema, que con las fusiones se trataria de resolver, surge
de la imposibilidad legzl para las cajas de emitir acciones nuevas (5)
a la hora de adecuar sus recursos propios a los requisitos de solvencia,
ya que cuanto menor sea el volumen de aquéllos, menor serd su capacidad
de crecimiento y, por tanto, mds diffcil el ma-‘enimiento de un flujo
continuo y creciente de fondos hacia las actividades benéfico-sociales
(Ruiz de Alda, 1988). En este contexto, las fusiones se nuestran como
una via de crecimiento externo que no rompe el equilibrio entre presente
y futuro que en las cajes de ahorro tebe guardar la relacidén solvencia-

crecimiento-obra benéfico social.

La postura a favor de las fusiones entre cajas de ahorro encuen-—
tra también s6lidos argumentos en la consideracién de aquéllas como una
opcién estratégica ante los cambios, desaffos y amenazas que para las
entidades bancarias espafiolas se derivan de las profundas transformacio
nes experimentadas por la mayor parte de los sistemas financieros occi~
dentales. Este cimulo de fenémenos puede resumirse en los tres argumen—
tos siguientes: 1) la globalizacién de la actividad financiera; 2) el

reto de la plena integracién en la CEE; y 3) la posicién competitiva de

la banca espaficla.

Probablemente, la manifestacién més evidente del cambio estructu-
eniendv lugar en el seno de las economias de los pafses
industrializados sea la ininterrumpida tendencia, dentro del sector fi-
nanciero, hacia la globalizacién de la actividad bancaria. La expansién
masiva de las redes de sucursales de los bancos durante losdltimos quin-
ce afios, con la subsiguiente saturacién del mercado de banca al por me-
nor; el proceso de desintermediacién financiera a que dio lugar la apari
cidn de nuevos productos y competidores; la supresién de las regulacio-
nes adnministrativas que hasta los primeros afios setenta habian provocado
una excesiva fragmentacién de los sistemas financieros y una relativa

falta de competencia interna; el intenso proceso de innovacién financie-
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ra que en paralelo con el de desintermecdiacién desermbocd en el fendémeno
conocido como "titularizacién" de la actividad bancariz; y la inter‘nacig
nalizacién de los mercados financieros en el consiguiente proceso de in-
terpenetracién financiera en el desarrollo de la activicdad econdmica, son
algunos de los factores explicativos del referido proceso de "mutacidn

financiera".

Fruto de esta mutacidn financiera es la progresiva tendencia ha-
cia un Gnico mercado bancario mundial, y no s6lo europec, que esté impul
sando un proceso de reestructuracidn en el sector por el cual la finan-
ciacién de las empresas y las familias, la banca de inversién y las fun-
ciones de tesorerfa se combinan en unidades que ofertan a sus clientes
todo tipo de servicios financieros (Arzeni y Verdd, 1287). Se tiende,
pues, a una globalizacién institucional y geogréfica de la actividad fi-
nanciera, y se camina hacia un mercado sin fronteras y sin barreras lega

les de entrada, en el que se impone el modelo de banca universal.

En el é&mbito de la Comunidad Econémica Europea, la globalizacién
institucional y geogréfica de la actividad financiera tiene en 1993 su
marco temporal de referencia. Como es sabido, para dicha fecha esté pre-
vista no sélo la plena integracién de Espafia en la CEE, sino ‘;ambién la
entrada en vigor del Acta Unica Europea. Y es lo cierto que la culmina-
cién del proceso de integracién financiera y la consecucién del mercado
Gnico europeo requieren la supresién definitiva de las restricciones ope
rativas a que actualmente se ven sujetas las entidades bancarias no na-
cionales, fundamentalmente las que limitan el ndmero de oficinas y el
acceso a la financiacién interior de la banca extranjera en Lspafia. Pre-
visiblemente, todo ello traerdé consigo un profundo cambio del entorno y
del grade cde competitividad de los diversos mercados financieros y, en

particuler, de los sectores de banca y seguros.

Es bien patente, en todo caso, que la apertura del mercado espa—

.
fiol a la competencia exterior v el proceso de adhesién a la Comunidad
Econémice Europea han puesto en evidencia la debilidad competitiva de

nuestras entidades crediticias en el segmento de banca al por mayor y
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Su esceasa presencia en los principales mercados financieros y ce cepita-
les, &si como las dificultades de la banca extranjera para competir con

las entidades nacionales en el negocio al por menor.,

Ante estos desafios y anenazas, tanto la banca privada como las
cajas de ahorro nacionales optaron desde un primer momento, y con caréc-—
ter de generalidad, por una especializacién productiva acorde con los
factores que determinaban su ventaja competitive: utilizacién de una ex—
tensa red de oficinas con tecnolopgfa intensiva en mano de obra (Lerena,
1985). Esta reaccidn provocé un notable grado de crecimiento del neszocio
bancaric y un importante desarrollo cualitativo del mismo. Pese z este
..esfuerzo,_ las entidades hancarias espafiolas siguen teniendo ante "sf un
reto de modernizacién que exige reenfocar la estrategia de negocio, ajus
tar la estrategia de recursos Y adaptar las estructuras organizativas

a las nuevas condiciones del entorno y el mercado.

En esta perspectiva, las fusiones entre cajas de ahorro se conteg
plan no como una estrategia competitiva orientada a dar la batalla en
el campo de la globalizacién, sino como una opcibn estratégica dirigida
a mejorar la organizacién y los esquemas de planificacidn y gestién, im-
pulsar la cualificacién técnica del personal y perfeccionar la capacidad
de los equipos directivos, como via més adecuada para incorporar las nue
vas tecnologias al objeto de reducir los costes de transformacién, aumen
tar la productividad y, sobre todo, obtener ventajas comparativas en el
mercado, mediante una triple diferenciacién: en costes, en calidad de

productos y en oferta de nuevos servicios.

ITI. LA RACIONALIDAD ECONOMICA DE LA DIMENSION

Las fusiones y absorciones son fen6menos empresariales que, en
buena l6gica financiera (6), deberfan ser valorados como oportunidades
O proyectos de inversién externos a las empresas, pero con los nismos

criterios que se aplicarfan si se tratase de proyectos generados interna
mente.
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Este enfoque de la cuestién se fundamente en la icea de que toda
opcién estratégica basada en un aumento del tamafio empresarial exige un
proceso de desarrollo que, a su vez, puede concebirse coro un fendmeno
interno o externo. En el primer caso serian las oportunidades de inver-
sién generacas internamente las gque aumentarfian su dimensién, mientras
que en el segundo el desarrollo se lograria por nedio de fusiones y zb-
sorciones. La eleccién entre una u otra via dependeré tanto de los obje-
tivos como de los costes asociados 2 las nismas. Desgraciadarente, sin
embargo, ni la teoria microeconémica ni la moderna teoria financiera de
la erpresa nos proporcionan un mocdelo de anélisis satisfactorio a la ho—

ra de evaluar los procesos de fusién y absorcién. -

Pese a estas carencias analiticas, la Lconomfa TFinanciera de la
empresa nos ofrece un criterio o gufa fundamental para la toma de deci-
siones, cual es gue éstas hay que valorarlas en relacién con los fines u
objetivos previamente establecidos. De acuerdo con este postulado, las
decisiones de fusién, en cuanto decisiones financieras de carécter estra
tégico que comportan la realizacién de un proyecto externo de inversién,
deberian ser evaluadas en términos de su contribucién a la realizacién
de unos fines determinados. Fines que, en el &mbito de las fusiones ban-
carias, debieran estar orientades tanto a la consecucién de la méxima
eficiencia econbmica de las instituciones resultantes tras el proceso
de fusién, como a la mejora de la eficiencia global del sector financie-

ro de la econonfia (Andreu, 1987).

La eficiencia global de un sistema financiero puede definirse co-
mo la capacidad de los intermediarios que en &1 operan para transformar
el ahorro en inversién con un minimo coste. A su vez, esta capacidad de
transformacidn determina el grado de competitividad o eficiencia econémi
ca (7) de las entidades financieras que en el sistema cumplen funciones

de mediacién e intermediacién.

Asi entendida, la eficiencia econdmica o competitividad de una
institucién financiera puede desagregarse en dos componentes: su eficien

cia estratégica o estructural y su eficiencia operativa. El primer tipo
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de eficiencia depende ce la estructura organizativa de la enticdac,

[

e
la tecnologia que utiliza y, en general, de las decisiones que con caréc
ter de medio y largo plazo pueden adoptarse. La eficiencia operativa de-
pende, en cambio, de las decisiones a corto plazo y especificemente de

aquéllas gue determinan los costes y mérgenes con que opera la entidad
(AECA, 1083).

Siguiendo este razonamiento, las decisiones de fusién, por su ca-
récter estratégico, deberian analizarsze sobre la base de su contribucién
a la mejora no tanto de la eficiencia operativa como de la eficiencia
estructural o estx‘atégica.v Es obvio, sin embargo, que armbos tipos de efi
ciencia se encuentran estrechamente interrelacionados, y que el aprove-
chamiento de las ventajs técnicas inherentes a la consecucién de una ma—
yor dimensién debiera acabar traduciéndose en una reduccidn de los cos—
tes de explotacién. Consicuientemente, una adecuada prograracién tempo-
ral del proceso de fusidn debiera traer consifgo una mejora no s6lo de

la eficacia estratégica de la entidad resultante sino también de su efi-

cacia operativa.

A este respecto, se considera que las ventajas técnicas asociadas
al mayor tamafio de une entidad financiera derivan del aprovechamiento

de economias de escala y de alcance (8) en términos de racionalizacién

de las redes de sucursales y de las plantillas, automatizacién de opera-
ciones administrativas y de servicio al pliblico, desarrollc de nuevos
productos, una mayor diversificacién del riesgo y un mayor rango de pro-
ductos ofrecidos (Vives, 1988). A estas dos oportunidades hay que afia—

dir, ademés, una tercera: las economias de pestién que pudieran alcanzar

se con el cambio del equipo directivo de la entidad resultante tras el

proceso de fusién. -

Situado el anflisis en este nivel, el planteamiento teérico de
la cuestién basado en la contribucién de 1las fusiones a los objetivos
dltimos de eficiencia, se sustituye por otro més empirico orientado a
la bisqueda de complementariedades y sinergias en los planos productivo,

organizativo y comercial (economias de alcance Yy economias de gestién) y
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[aB)

2 la obtencidn ce econc ¢ escala en los costes oneratives {Garmen—

dia, 18S7). Desde un punto de vista formal es objetable, sin embarzo lai

13

tercambiabilidad de un objetivo definido en términos de eficiencia {pro-
Guctividad, rentabilicdad, etc.) por otro sustentado en un estzdio ante-—
rior (reduccién de costes) y en un aumento de la dimensién. Y es cgue la
Cisparidad entre ambas mecicdas de la eficiencia (rentabilidad vs. reduc-
cibén ce costes) puede llegar a ser importante, si se tiene en cuenta cue
entre ambos pardmetros media el poder de actuacidn frente al mercado Ty
con él, la posibilicac de traslacién de los costes = los precios de los
productos y servicios ofertados en el mercado (Maroto, 1987). Ademis, y
desde la nerspectiva del bienestar social, las fusiones y el proceso de
concentracién bancaria en que se enmarcan reportarin un beneficio sélo
si los incrementos en la eficiencia del sistema no se ven compensacdos por

un mantenimiento o ampliacién del poder de mercado de las grandes entida-
des (Vives, 1988).

El hilo argumental anterior serfa suficiente para poner en
tela de juicio la existencia de una relacién univoca entre eficiencia y
dimensién. Pero, por si ello fuera poco, la evidencia empirica disponi~
ble {9) sugiere que en el sector financiero de la economia, el incremen-
to de la dimensidn no se traduce en reducciones sustanciales de los cos-
tes, o dicho de otro modo, que no existen economias asociadas al tamafio,
excepto para entidades muy pequefias (10). Menos concluyentes son, sin
embargo, los estudios empiricos que han examinado la relacidén existente
entre tamafio y rentabilidad: no se constata una clara relacién cuando
como indicador de la eficiencia se toma la rentabilidad econdmica; por
el contrario, la relacién se muestra nitida cuando como medida de la efi

ciencia sie utiliza la rentabilidad financiera (11).

No hay, pues, muchas razones econdmicas que puedan esgrimirse
a la hore de justificar las fusiones como estrategia competitiva orienta
da hacia la consecucién de una mayor eficiencia, tanto si ésta se expre-
sa en términos de costes como de rentabilidac. Apreciacidén ésta que,
o

rosso modo, coincide con la idea-resumen de las conclusiones alcanzadas

en el- seminario, antes mencionado, sobre Concentracién emoresarial y

competitividad: Espafia en la CEE, "el tamafio de las empresas no es condi

cién ni recesaria ni suficiente para la rentabilidad y competitividag".
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Hasta aqui nos hemos referido Unicamente a las ventajas o econo-
mias mis imnortantes que a los efectos de este trabajo (12) podrian con-
seguirse a través de una estrategia basada en el aumento de la cimensidn
por la via de las fusiones o absorciones. Pero las fusiones tambidn tie—
nen costes e inconvenientes, entre los que, como mas significatives, ca-
be sefialar los siguientes: el rieszo de pérdida de cuota Ge merczio que
se proZuce de forma inmediata cuando las enticdades gque sz fusionan ac-
than en el mismo &mbito geografico (caso de las cajas cde ahorro ce Casti
lla y Leén); las dificultades para compaginar los distintos procslimien~
tos operativeos, rutinas informiticas y sistemas de calificacién csl per—
sonal; el nocivo efecto de la incertidumbre en el empleo gue procduce to-
do proceso de este tipo, y particularmente los problemas' de competibili-
zacidn de diferentes culturas organizativas. Habria, pues, que hacer ba-
lance de los costes y beneficios potencizles de cada operacidn concreta
de fusién, sin olvidar otro tipo de razones -—quizds las mas importan

tes— relacionadas casi siempre con el factor humano (13).

IV. FUSIONES EN EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL: EL CASO DE LAS CAJAS DE
AlNDRRO CASTELLANO-LEONESAS

La ola de fusiones que actualmente se estd produciendo en el Sis—
tema Financiero Espafiol debe valorarse como una respuesta estratégica
de las entidades crediticias nacionales ante los retos competitivos que,
en el horizonte de 1993, plantean 1a entrada en vigor del mercado Unico
europeo y el creciente proceso de globalizacidn institucional y geogréfi
ca de la actividad financiera. Una respuesta estratégica dirigida, unas
veces, a mantener un elevado grado de competitividad en el mercacdo inter

no y, otras, a alcanzar una dimensién competitiva en los mercados euro-

peos e internacionales.

Bajo estas dos orientaciones subyacen estrategias competitivas
diferenciadas. En el primer caso, nos encontrariamos ante una estrategia

defensiva frente a potenciales competidores mas eficientes, mientras que
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en el sesundo estariamos ante una estrategia ofensive consistente en

sarrollar el concepto de banco universal que ofrece una amplia gana

o
o

servicios tanto en la banca al por menor como a2l por mayor y tanto a ni-

vel nacional como internacional (Vives, 1988).

Dejando al . margen .- :.otras consideraciones de interis es-
tratézico (14), es indudable que el proceso de fusiones en curso estd
condicionado por uno de los rasgos mds caracteristicos de la activicad
financiera en Lspafia. Nos estamos refiriendo al hecho, apdarentemente pa-—
radégico, de que, a pesar de tener costes de explotacién superiores a
los ¢e la banca comunitaria, las entidades bancarias espafiolas (bancos
'y-cajas ce ahorro) obtienen también mayores mérgenes - de intermecdiacién.
Ello es asi porque la baja productividad tanto por empleado como por ofi
cina de nuestras entidades —que cuentan con la mayor red de oficinas de
la Europa comunitaria— no tiene un reflejo marcadamente negativo sobre
la cuentes de resultados del sector, gracias al todavia elevado graco de
proteccionismo frente_ala competencia exterior y al bajo grado de compe-
titividac efectiva dentro del mercado interior. Es previsible sin embar-
go que, de resultas del profundo cambio del entorno y del grado de compe
titividac de los diversos mercados financieros, los mirgenes de interme-
diacién de las entidades bancarias espaficlas acaben homologéndose en un
futuro irmediato con los vigentes en los paises de la Comunidad Econdmi-
ca. A este respecto, hay que decir, empero, que segiin conclusiones del

estudio sobre Rentabilidad y competitividad en el sector bancario espa-—

fiol (15), presentado este verano en la Universidad Internacional lienén-
dez Pelayo, a la luz de la valoracién que hacen los inversores del sec-
tor financiero espafiol, los principales bancos espaficles tienen garanti-

zada su rentabilidad durante la préxima década.

Por el lado empirico de la cuestién, los escasos estudios economg
tricos encaminados a evidenciar la existencia cde economias asociadas al
tamafio dentro del sistema bancario espafiol, ponen de manifiesto: 1) que
los costes unitarios de transformacidn disminuyen con la dimensidn de

la entidad, y 2) que también se originan economias en los procesos Ae

17



diversificacién de productos y servicios financieros (Fanjul y HMaravall,

1¢85; Pellicer, 1985; !llieto, 1983).

Estas dos conclusiones, v&licas en principio tanto para bancos
como para cajas ce ahorros, Geben ser puestas en entredicho pnara estas
Gltimas a la luz de un reciente andlisis (no publicadc), realizaco bajo
la direccidén del profesor Lagares Calvo y refericdo a 1837 (1G). Para el
conjunto de las 77 cajas confederadas, el trabajo muestra una correla-
cidn inversa entre tamafio y productos financieros (medidos sobre activos finan
cieros), asi como también una correlacién inversa entre tamafio y margen
financiero, lo que indica la existencia de un cierto mercado de monono—
lio-para-las cajas pequefies. De acuerdo con el estudio;, parece también
claro que los gastos de explotacidén son inversamente proporcionales al
tamafio, con fuertes diferencias entre las cajas mis pequefias y las més
grandes. Igualmente se constata que los mayores resultados tipicos los
obtierien las cajas de tamafio intermedio, seguidas de las mis grandes,

siendo las mas pequefias de una rentabilidad relativamente baja.

En referencia ya expresa a cinco de las cajas de ahorro castella-
no-leonesas (C.A. de Palencia, C.A. Popular de Valladolid, C.A. de So-
ria, C.A. Provincial de Valladolid y C.A. de Zamora) Yy a otras seis de
distintas Comunidades Auténomas —todas ellas con cifras de acreedores
comprendidas entre los 30 mil y SO mil millones de pesetas—, el anili-
sis de los datos que, referido a 1977, publica la revista Dinero conduce
también a sugerentes conclusiones (Ruiz, 1988): a) en comparacidén con
el cornjunto de cajas confederadas, este grupo tiene una mayor liquidez
a corto plazo y, medido sobre el total de productos financieros, un mar-
gen de intermediacién mas elevado, asi comoe unos resultados antes de im-
puestos significativamente mids altos; b) si como referencia se toma el
promedio de acreedores en lugar del total de productos financieros, el
marger. de intermediacién y los resultados siguen siendo algo més eleva-
dos, pero reduciéndose la diferencia antes observada con respecto al to-~
tal de cajas; c) en el capitulo de gastos, los de personal son similares

Y los generales son méas elevados; d) las cifras de productividad medica

-por valor afiadido o acreedores respecto al nimero de empleados son més



bajas que la media de las cajas; e) en correspondencia con el relativa-
nente mayor margen de. intermediacibén, los productos financieros son lige
ramente mds altos en el grupo objeto de andlisis, asi como mis bajos sus
costes financieros; y f) los costes por empleacos son también menores

en estas entidades.

De estas dos aproximaciones empiricas a la cuestién gue nos ocu-
pa, se desprende que, en el anmbito de las cajas de ahorro, las acciones
dirigidas a la consecucién de un mayor tamafio no necesariamente van a
implicar una reduccién relativa de los costes de explotacidn ni una mejo
ra de la.rentabilidad, aspectos ambos estrechamente relacionados con la

...-eficiencia operativa,y también que, la pequefia dimensidn reduce  los ra-
tios de pr‘oductividad,‘ afianzando la idea de que un aumento del volumen
de negocio serfia la forma de reducir los costes de estructura (eficien-

cia estructural), que se diluirian al aumentar la actividad (Ruiz, 1988).

Lsta doble consideracidén resulta de especial relevancia para el
andlisis de la integracién mediante fusién de seis de las once cajas de
ahorro castellano-leonesas, y a nuestro entender, refuerza el esquema
del anflisis en términos de eficiencia, tanto en su vertiente operativa
como estructural, que se propone en este trabajo, y segin el cual, una
fusibn se debe valorar como positiva en los casos en que claramente im-
plique una efectiva reduccidn de costes y un aumento de productividad,

¥y negativa en los casos contrarios.

Conviene precisar a este respecto que si bien una reduccién de
los costes, tanto en lo que respecta a los variables como a los fijos,
que permita situarlos a niveles mas competitivos respecto a nuestros ho-
ménimos europeos, y un incremento de los voldmenes de recursos adminis-
trados por oficina y por empleado, son condiciones necesarias para afron
tar con garantias de éxito los profundos cambios que se estdn producien~
do en el sistema financiero espaflol, ello no quiere decir que las fusio-
nes que cumplan este doble requerimiento constituyan, per se, una res-
puesta competitiva ante los retos que para las cajas de ahorro plantea

la creciente globalizacién institucional y geogréafica de la actividad
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financiera. Se requiere ademds una reflexibén previa que comience pnor la
acentacién de que no es realista pensar que las cajas de ahorro puedan
ser al mismo tiempo competitivas en todos los productos y respecto a to-
dos los segmentos del mercado. Esta constatacién debiera alejar =z las
cajas de pretensiones como las de convertirse en grandes supermercados
financieros y orientarlas, por el contrario, hacia una cefinida especia—
lizacidn en la produccidn y hacia la consolidacién de su posicidn compe-
titiva en los segmentos de mercado que le son mis propicios {Costabella,
1882).

Al objeto de particularizar esta reflexidn para el caso de las
.cajas de ahorro castellano-leonesas, podemos acudir.al. protocolo. de . in-
tenciones ya firmado que enuncia expresamente como objetivos de la fu-
sibén los siguientes: a) consecucién de una mayor dimensién; b) amplia-
cién de los segmentos actuales de mercado; c) extensién del &mbito ac-
tual ce actuacidén a los mercados regional y nacional; &) diversificacién

de productos y servicios;e)y aumento del grado de competitividad.

Todos estos objetivos perfilan una estrategia mixta, a caballo
entre el desarrollo del concepte de "banca universal" —en su versién
més actual de "supermercado financiero"— y el afianzamiento de su posi-
cidn en los segrmentos del mercado que les son mds propicios, diversifi-
cando su gama de productos y servicios financieros; una estrategia que
tiene mucho de defensiva ante el establecimiento en la regién de cajas
fordneas de gran tamafio y con estrategias expansivas, pero que aspira
también a conseguir un mayor grado de competitividad en los mercados re—
gional y nacional; una estrategia, en fin, basada en el tamafio v los cos
tes pero dirigida a potenciar el carécter local o regional de las cajas,
as{ como a intensificar la tradicional vinculacién de éstas al segmento

de banca al por menor.

Las ventajas que de una estrategia de estas caracteristicas ca-
bria esperar derivan de un mejor aprovechamiento de los recursos materia
les y humanos (economias de escala), de la diversificacién de la oferta

de productos y servicios (economias de alcance o de produccibén conjun-
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ta), y de la integracién de seis orzanizaciones bajo una Gnica ¢ireccidn
(economias ce gestidn). A nuestro entender es mis que cuestionable, sin
embargo, que el 'modus overandi" con el gue estd previsto articular el
proceso de fusidn vaya a permitir la consecucién de las nrecitacas econo

nias.

Sustentamos esta impresidn critica .en las rigicdeces y limitacio-
nes ce tocdo orden gque para una caja con pretendida "vocacidn rezional®
supondrad el excesivo celo con que, en el prbtocolo de fusién, se vela
por el mantenimiento de las diferentes estructuras operativas provincia-
les de las cajas fusionadas. Consideracién que se pone de manifiesto en
. las. bases. o presupuestos. esenciales sobre .las .que,. segin .el .protocolo,
habrd de articularse la integracién mediante fusidn, y muy especialmente
en la guinta cuando se dice: "En la definicién de las politicas de actua
¢cién, se tendrén en cuenta las peculiaridades especificas de cada provin
cia de actuacidén, efectudndose el cumplimiento y desarrollo de la plani-
ficacidén con el criterio de la mdxima descentralizacién, dotando a la
estructura operativa provincial de las necesarias competencias en la de~

cisién y gestidn de las inversiones".

Esta impresidn se acenta cuando se tienen en cuenta las dispari-
dades provinciales existentes en cuanto al grado de penetracidn, locali-
zacién de oficinas y cuota de mercadc de las distintas entidades crediti
cias (bancos, cajas de ahorro, entidades cooperativas) que operan en el

&mbito geogréfico de la Comunidad Auténoma de Castilla y Ledn (17).

IV. EFICISNHCIA OPERATIVA Y EFICIENCIA ISTRUCTURAL DE LAS CAJAS DE AHORRO
CASTELLANO-LEONESAS -

Zn la idea de que las fusiones y absorciones proporcionan a las
enticades gestionadas eficientemente la oportunidad de hacerse con el
control de otras con problemas de gestién, redundando en un incremento
de la eficiencia del sistema (Revel, 1987; Vives, 1988), nos proponemos
en este apartado analizar en términos econémico-financieros la eficien-
cia estratégica y operativa de las once cajas de ahorro con sede central

en nuestra Comunidad Auténoma.
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A partir de la informacién plblica disponible (13) sobre las cajas
de ahorro de la regién, hemos definido una serie de ratios e indicadores
cel grado de eficiencia gue, posteriormente, hemos calculado para cada
una de las entidades durante los tres dltimos afios. A su vez, los ratios

se agrupan en tres blogues bisicos para el andlisis: ratios ce rentabili

dacd y margen, r ¢e costes y ratios ce productivicad (véanse cuadros
1, 2 y 3). Los cos nrireros bleques incluyen distintas medidas e indica-—
Cores de la eficiencia operativa tanto cuando &sta se expresa en térmi-
nos de rentabilidac (cuacro 1), como cuando se mide en términos de cos-
tes (cuadro 2). 31 Gltimo bloque engloba diferentes ratios gde procuctivi
daé o medidas de la relacidn de negocio por ofifcina y por empleado, indi
cativos todos ellos de la eficiencia estratégica o ‘estructural de las

cajas ce ahorro de la regién (cuadro.3).

Sobre la base de la informacidn econdmico-financiera que, referi-
da al perfiodo 1985-1987, nos proporcionan los 21 ratios seleccionados
(10, 10 y 11, respectivamente para cada bloque), el anilisis que se plan
tea sigue una metodologfa similar a la aplicada por Revel en su "Informe
sobre el Sistema Financiero Espafiol" para evaluar la eficiencia de los
"siete grandes" bancos espafioles. Bésicamente, el procedimiento de andli
sis consiste en clasificar a las cajas de ahorro de 1la regién en orden
decreciente de mayor a menor eficiencia, evaluando &sta a través de un
sistema de puntuacidén basado en el simple c&lculo de la media de cada
ratio en el intervalo temporal considerado. La clasificacién se efectia
tanto en términos de eficiencia estructural como operativa, y en rela-
cién a esta Gltima tanto en funcién de los ratios de margen y rentabili-

dad como de los ratios ce costes.
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Zn nuestro caso, el ranking y las puntuaciones de ecficiencia en
términos ce rentabilicad, calculadas &stas segln el procedimiente indica

cdo, son los siguientes:

1. C.A. Municipal de Burgos {(97)

2. C.A. de Lebén (106)

3. C.A. de Palencia (146)

4, C.A. de Zamora (146)

‘5. C.A. Circulo Catélico de Burgos (152)
6. C.A. de Salamanca (170)

7. C.A. de Soria (170)

8. C.A. de Avila (213)

9. C.A. de Segovia (221)

10. C.A. Popular de Valladolicd (234)
11. C.A. Provincial de Valladolid (261)

Cuando la eficiencia se expresa en términos de costes, la clasifi
cacién de las cajas de ahorro castellano-leonesas en orden de mayor a

menor eficiencia es muy similar a la anterior:

1. C.A. Municipal de Burgos (152)

2. C.A. de Palencia (159)

3. C.A. de Lebén (160)

4, C.A. Circulo Catélico de Burgos (162)
5. C.A. de Salamanca (174)

6. C.A. de Soria (175)

7. C.A. de Segovia (183)

8. C.A. de Avila (197)

9. C.A. Provincial de Valladolid (197)
10. C.A. Popular ce Valladolid (198)
11. C.A. de Zamora (210)
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La consideracién conjunta del binomio rentabilidad-costes, nos
permite identificar dentro del conjunto de cajas de ahorro de la regién
tres grupcs diferenciados en funcién del grado de eficiencia operativa
de las entidades que forman parte de los mismos: un primer grupo, el de
mayor eficiencia, en el que figuran la Caja de Ahorros Municipal de Bur
gos y la (Caja de Ahorros de Ledn; un segundo grupo formado por cinco ca
Jjas de eficiencia media: Cajas de Ahorros de Palencia, Circulo Catdélico
de Burges, Salamanca, Soria y zamora, y por Gltimo, el grupo de cajas de
menor eficiencia operativa en el que se encuadran las Cajas de Ahorro de

Begovia, Avila y las dos de Valladolid. -« —~ B

R ElﬁanélisiS<de-la.eficienciarestratégica o-estructural de las ca-
Jas de ahorro castellano-leonesas muestra la existencia de conglomerados
de entidades no coincidentes en su composicién con los grupos arriba des-
critos. En orden de mayor a menor eficiencia, el ranking aparece encabe
zado en solitario por la Caja de Ahorros de Leén (69); en segundo lugar
se sitlan la Caja de Ahorros Municipal de Burgos (136) y la Caja de Aho
rros de Segovia (138); en tercer término es posible identificar un gru-
po de entidades formado por las Cajas de Ahorros del Circulo Catdélico -
de Burgos (195), Salamanca (196), Avila (205) y Soria (213); y en Glti-
mo término, el grupo de cajas estructuralmente menos eficientes: Cajas

de Ahorro de Zamora (241), Popular de Valladolid (242), Palencia (264) y
Provincial de Valladolid (279).

Comparando ahora los parametros tamafio, eficiencia operativa y
eficiencia estructural de las cajas de ahorro castellano-lecnesas, se ob
serva fécilmente que mayor dimensidén no significa mayor eficiencia ope-
rativa como tampoco mayor eficiencia estratégica o estructural. Ello equi
vale a decir que, por lo que a las cajas de la regién se refiere, no exis
te una relacién univoca entre su mayor o menor tamafio Yy sus respectivos

niveles de costes, rentabilidad y productividad.

Consecuentemente con lo anterior, no hay tampoco razén alguna pa
ra pensar que vayan a existir economias de costes asociados al mayor ta

mafio de la entidad resultante del proceso de fusién de seis de las ca-
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Jjas de ahorro castellano-leonesas. Mas en general, puede decirse también
que la integracién mediante fusién no es condicién necesaria ni snicieg
te para mejorar la rentabilidad (eficiencia operativa) o la relacién de

- - negocia por oficina y empleado (eficiencia estructural). -

Ahora bien, en la medida que la fusién permitiese imponer la di-
reccién de la caja mas eficiente a aquellas otras con problemas estruc-
turales y de gestidn, podria pensarse que la infenracién va a redundar
en un incremento de la eficiencia global del sistema. Es este el argumen
to Ultimo esgrimido por Revel en su analisis de las fusiones entre los
"siete grandes" bancos espafioles, al emparejar a éstos de modo que las

~~posibles fusiones integrasen siempre-a-un banco mas.eficiente con -otro . ... .:
menos eficiente. Hay que decir, sin embargo, que, debido a los problemas
de adaptacién de los equipos directiveos y al mayor tamafio de la entidad,
el proceso de fusién podria derivar también en una peor gestién y, por

tanto, en un deterioro de la eficiencia global del sistema.

En todo caso, siempre cabra preguntarse si, en el caso de las ca
Jas de ahorro de la regién y desde el punto de vista de la eficiencia -
del sistema, no hubiesen sido preferibles otras alternativas e, incluso,
otras formas alternativas de cooperacién. En este sentido, no parece que
se hayan tenido suficientemente en cuenta las previsibles reacciones com
petitivas de las cajas no integradas y de las demds entidades crediticias
ante el proceso de fusién en curso, y ello méxime, en un momento en el
que la tendencia hacia la desintermediacidén y el desarrollo de los mer-
cados de capitales configuran un periodo de estancamiento de las opera-

ciones mas que de expansién de las mismas.

V. CONCLUSIONES

De la revisidén que del "estado de la cuestién" hemos realizado en
las paginas anteriores se deduce, en primer lugar, que entre las razones
habitualmente expuestas a favor de las fusiones entre cajas de ahorro con

curren dos tipos diferentes de argumentos. En primer lugar, los que po-
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demos denominar de indole legislativa y resumir en los tres siguientes:

el reto que para algunas cajas supone el cumplimiento del coeficiente de
garantia sin romper el equilibrio entre presente y futuro que en estas en
.tidades debe guardar la relacidn solvencia-crecimiento-obra benéfico so-
cial; la inclinacidén intervencionista de los poderes regionales, con com
petencias en materia de regulacidn de estas entidades, ante la importan
te representacién que la normativa sobre érganos de gobierno oterga a -
las administraciones; y, por Gltimo, la inminente libertad de expansién
geografica que va a permitir la ampliacidén de sus mercados tradicionales.
En segundo lugar, los argumentos de orden. estratégico derivados de la
revolucién que se estd produciendo en los sistemas financieros y que po
demos resumir en: globalizacidén de la actividad financiera, entrada ‘en
vigor del Acta Unica Europea y plena integracién en la CEE, y la escasa

capacidad competitiva de la banca espaficla en los mercados internaciona
les.

Desde esta perspectiva, las fusiones entre cajas de ahorro se con
templan no como una estrategia competitiva, de caricter ofensivo, orien
tada a dar la batalla en el campo de la globalizacién, sino como una op

cién estratégica dirigida a reducir los costes de transformacién y aumen

tar la productividad.

Por lo que a la racionalidad econdmica de una mayor dimensién se
refiere, el andlisis de las fusiones se ha enfocado tanto desde un pun-
to de vista tedrico como empirico. Desde el lado teérico de la cuestién,
la evaluacidn de las mismas debe efectuarse en términos de su contribu-
cién al aumento tanto de la competitividad de las entidades fusionadas
como de la eficiencia global del sistema. Desde el lado empirico del
andlisis, la cuestién se centra en la blsqueda de complementariedades
y sinergias en los planos productivo, organizativo y comercial, y en
la obtencién de economias de escala en los costes operativos. A este —
respecto, sin embargo, la evidencia empirica disponible muestra que,
en el &mbito de las cajas de ahorro, la consecucidén de un mayor tamafio
no necesariamente implica una reduccién relativa de los costes de trans

formacién ni una mejora de la rentabilidad, aspectos ambos estrechamen



te relacionados con la eficiencia operativa, y también que la pequefia di
mensién reduce los ratios de productividad, afianzando la idea de que
un aumento del volumen de negocio seria la forma de reducir los costes

de estructura. -

Particularizando la cuestién para las cajas de ahorro castellano-
leonesas, del estudio aqui presentado se deduce que una'mayor dimensién
no significa ni ‘mayor eficiencia estratégica 'mi mayor ‘eficiencia opera
tiva, no existiendo una relacién univoca entre el mayor o menor tamafio y
los. respectivos niveles de costes, rentabilidad y productividad. Conse-
cuentemente con. lo anterior, el proceso de fusién de 'seis cajas con se-
de central en la regién, no es condicién necesaria ni suficiente para -

mejorar la gestién o la relacién de negocio por empleadd y por oficina.

Cabe concluir, por tanto, que el caridcter defensivo de la estra—
tegia subyacente en el proceso iniciado, podria haber revestido formas

alterrativas por las vias del acuerdo y la cooperacién.
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NOTAS EN ZL TEXTO

(13

(2)

(3)
(4)

(5)

(8)

(7)

La fusién nuede definirse como una forma particular de integrazidn o
concentracidén empresarial en la que dos o mas entidades, juridicamen
te independientes, deciden unir sus patrimonios &l objeto de consti-
tuir una sociedac. Por su propia naturaleza, la fusién implica no
s6lo la desaparicién de las entidades que se fusionan —excesto en
la fusidén por absorcién, en la que una de las entidades persiste—
sino también un cambio cualitativo en las actividades desarrollacdas
nor las enpresas fusionadas. :

Los "ziete grandes" es la denominzcién con la gue los medios de in-
formacién financiera acostumbran a referirse a los siete mayoras ban
cos privados espafioles y a sus filiales. Los presidentes d¢e estos
siete grupos de bancos, que en 1987 concentraban el 79,5% de los be-
neficios del sector, se refinen semanalmente en la sede ‘del mayor a
fin de intercambiar puntos de vista y homogeneizar criterios de ac-
tuacidén. Obviamente, el espiritu de estas reuniones no parece compa-
tible con los principios que inspiran la inacabada reforma y libera-
lizacién de nuestro sistema financiero ni tampoco con la legislacién
comunitaria en materia de defensa de la competencia.

Véase a este respecto el Informe Revel sobre el Sistema Financiero.

El modelo de caja regional (nica tiene su mis exitoso prececente en
el proceso de fusién que dio lugar en 1978 a la creacién de Caixa
Galicia (Caja de Ahorros de Galicia).

Aunque las cajas de ahorro espafiolas contasen con otras fuentes de
financiacién externa como son la emisidn de obligaciones subordina-
das o deuda perpetua o acciones sin derechos polfiticos, la captacién

de recursos por estas vias sélo constituirfa una solucidn parcial
al problema apuntado.

Véase, nor ejemnlo, J.c; Van Horne: "Financial Management and Poli-
cy", Prentice Hall International Editions. Englewood Cliffs 1980,

¥y R. Brealey y S.C. llyers: "Principles of .Corporate Finance",
McGraw-Hill, New York, 1984.

Dentro de un entorno competitivo, la eficiencia de un agente econdémi
co debe relacionarse con su capacidad de competir con otros agentes
econémicos. En este sentido, la "eficiencia global o competitivicad"
de un sujeto econémico puede definirse como el grado de comparacién
entre su realidad y el mejor resultado posible que pueda satisfacer
el mismo fin. (Véase AECA: "Principios de Organizacién y Sistemas.
£l Obetivo Eficiencia de la Empresa", Documento 1, 1988).
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(10)

(11)

(12)

(13)

Las eccnomias ce escala y de alcance se deben a la existencia de cos
tes indepencientes cdel nivel de produccién y de costes conjuntos en
la produccidn de bienes y servicios, respectivamente. Las primeras
(economies of scale) se obtienen por la imputacién ce un coste fijo
a un nivel de produccién mids elevado, y las segundas (economies of
scope) por la distribuciédn de un coste fijo entre un mayor nimero
de procuctos y servicios.

Lz evidencia empirica procede, en su mayor parte, ¢de estudios econo-
nétricos realizados en los Istacos Unidos, y no es cirectamente tras
ladable a Espafia. Véase, a modo de ejemplo, el trzbajo de G. Bens-
ton: "Economies of Scale in Financial Institutions". Journal of Ho-
ney, Credit and Banking, mayo 1972.

li&s recientemente, azlgunos autores han sustantivado el aprovechamien
to de las ventajas técnicas asociadas a un mayor tamafio, argumentan—
do. que la creciente tecnificacidn del negocio bancario, la penetra-
clén ce la. informdtica, la robdtica y la telemftica, genera costes
fijos importantes y que, dada la relativa estabilicdad de los mismos,
su peso unitario debiera reducirse sustancialmente conforme aunenta
el volumen de operaciones. Revel, sin embargo, ha cuestionado la vi-
gencia actual de este tipo de economias de escala, contraargumentan-—
do que los recientes avances en el campo de la tecnologia de la in-
formacién y las telecomunicaciones y las innovaciones de caracter
institucional que han tenido lugar en los dltimos tiempos (uso com-
partido de instalaciones y concesidn de franquicias ce sistema), no
sélo han recducido considerablemente los costes de la automatizacién,

sino que, incluso, han transformado éstos de fijos en variables (Re-
vel, 1287).

Para Revel, la razén de esta disparidad estriba en gque, sin menosca-
bo del cumplimiento del coeficiente de recursos propios legalmente
establecido, el mercado admite que los bancos mis grandes mantengan
coeficientes m&s bajos, en tanto en cuanto pueden distribuir sus
riesgos de forma mids eficiente. (Véase Informe Revel sobre el Siste~
ma Financiero).

En la idea de que entre los objetivos de la fusién entre seis de las
cajas de ahorro castellano-leonesas no figura el de conseguir la ca-
pacidad necesaria para competir en el exterior, como se deduce del
protocolo ya firmado, no hemos hecho referencia expresa a la mayor
dimensién que se requiere para atender las necesidades financieras
de los grandes clientes y poder competir en los mercados internacio-
nales. Son estas razones, opinan muchos especialistas, las Gnicas
que justificarfan un proceso de concentracién bancaria.

g1 la opinién de distintos observadores y estudiosos de la realidad
financiera espafiola, lo que podria estar prevaleciendo tras el anun-
ciado proceso de fusiones es una defensa del poder bancario interno,
cara a 1992, e incluso una nueva redistribucidn de ese poder.
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(13)

(18)

17)

(18)

Tanto laz estrategia ce banca universal como la estrategia de banca
especializada requieren unos tamalios minimos aunque sean de cdistinto
aivel. Incluso a la hora de desarrollar una estratezia defensiva de
afianzaniento en su propio mercado, el tamafio es un factor bisico
(De lz Dehesa, 1988).

Trabajo realizado por I. Ballarin, J. Gual y J. Ricard y nresentaco
en €l seminario sobre Concentracién empresarial y competitividad:
Zsnala en la CEE.

Tomade del trabajo de Gumersindo Ruiz: "E1 Tamafio de las Enticdades"
en extra-Dinero, 1988,

Véase, a este respecto, Azofra, V.: "E1 Sector Financiero en la Inte
gracién Europea" en "Integracién Europea y Desarrollo Econdmico de
Castilla y Ledn'". Junta de Castilla v Leén, 1987.

Hemos utilizado 14 informacidén contenida en los Anuarios Estadisti-

¢os de la CECA, 'afios '1985, 1986 y 1987, "asi como’la-informacién ‘in
cluida en el n? 1 de la revista Ranking.

33



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ALNCA: "Princinios de Organizacidn y Sistemas. Z1 Objetive Zficiencia de

la IZmpresa'. Jocumento 1, 1883,

Andreu, J.!'.: "Los Problemas de los Bancos v el Tema ce las Tusiones". Il

lluevo Lunes, 21 al 29 de diciembre, 1987.

Arzeni, S. y Verd(, V.: "Los Travestismos ce la Banca'". Diario Il ?2ais,

16 ce marzo, 1237.

Azofra, V.: "Z1 Sectcr Financiero en la Integracién Europea" en "Integra-
cidn Zuropea y Desarrollo Zcondmico de Castilla y Ledn'". Junta

de Castilla y Leén, 1987.

- Benston, G.: "Zconomies of. Scale. in.Financial Intitutiems". Journal of-

“ioney, Credit and Banking, mayo 1972.

Brealey, R. y lyers, 3.C.: "Principales of Corporate Finance". .icGraw-

Hill. Hew York, 1%84.

Costabella, F.: '"Mercado Unico, Reto o Amenaza" en "Las Cajas de anorro

en 1988". Extra Dinero, 1988.

De la Dehesa, G.: "Z1 Tamafio de la Banca”. Diario El1 Pais, 9 de mnayo,
1983.

Fanjul, O. y Maravall, F.: "La Eficiencia del Sistema Bancario Espafiol".

Alianza Universidad, Madrid, 1985.

Garmendia, A.: "Concentraciones-Fusiones, lMarco General de Actuacibdn para
las Cajas de Ahorro". Fundacidn Fondo para la Investigacidn Econd

mica y Social, 1987.

Lerena, L.A.: "La Banca Lspafiola en el Proceso de Integracidén en la CZIE.

Dirigismo frente a lMercado". Situacidén, n® 4, 1935,

Maroto, J.A.: "Algunas Cuestiones Relativas al Problema de la Concentra-
cién Bancaria'. Fundacién Fondo para la Investigacidén Econdnica

y Social, 18567.

Nieto, M.J.: ";Son las Fusiones Bancarias Eficientes en Términos de Cos-
tes?: Una Aproximacibén Cuantitativa". Anflisis Financiero, n? 45,
1938.

34



L

Pellicer, Z.: "Los Costes en el Sistema Rancario Espafiol". Ceja de Aho-

rros de Valencia, 1985.

Revel, J.: "liergers and the Role of Large Banks". Institute of European

Finance, 1987.

Ruiz, G.: "ZI1 Tamafio de las Entidaces" en '"Las Cajas de Ahorro en 1983".

Zxtra Dinero, 19382.

Ternmes <Carrerd, R.: "La Banca Ispafiola ante 1993". Texto mecanosrafiado
e su intervencidén en la reunién sobre Esna®a organizada vnor

World Zeonomic Forum. iladric, 10 de diciembre, 1887.

Van Horne, J.C.: "Financial !lanagement ané Policy'. Prentice Hall Interna

tional Editions. Englewood Cliffs, 1980.

Vives, X.: "Las Fusiones 3ancarias gDefensa o Ataque". Diario Il Pafs,

29 de julio, 128g.

35



