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CAPITULO 1 8

EL PROCESO DE CONSOLIDACION
DEL SECTOR BANCARIO:
LAS OPERACIONES DE FUSION Y
ADQUISICION

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

m Laimportancia e incremento de los pracesos
de concentracion de las entidades bancarias.
m Las razones de las fusiones bancarias.
s Los distintos procesos de fusion en Europa, Estados
Unidos y Japon en los dltimos anaos.
m Las fusiones producidas en Espana y su incidencia.
m Las tendencias de futura de las fusiones
y adquisiciones bancarias.
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18.1. INTRODUCCION

La consolidacion financiera ha sido uno de los fenémenos que en mayor medida ha con-
tribuido a configurar los sistemas bancarios de los principales paises desarrollados.

En la literatura financiera especializada en banca, uno de los temas que ha sido ob-
jeto de diversos estudios y suscitado cierta controversia es, sin duda, la discusion de si
existe 0 no un tamano Optimo en la banca. Por una parte, estan los que insisten en que
ser grande es «bueno» y tiene algunas contrapartidas, tales como economias de escala,
diversificacion geografica y por linea de productos, ventaja competitiva en un mercado
global, tratamiento privilegiado en caso de quicbra', etc. Por otra parte, estin los que
defienden que en el negocio bancario, al contrario de lo que ocurre en otros sectores, no
esta probada la reduccion de costes con el crecimiento del volumen de las operaciones
(Sanchez y Sastre).

Independientemente de la disparidad de los resultados tedricos, las fusiones y adquisi-
ciones bancarias siguen produciendo cambios importantes en el mapa bancario de algunos
paises.” Tanto a nivel doméstico como internacional, el tema del tamario y la preocupacion
por crecer no ha pasado de moda.

En Espana el tema cobro especial importancia a partir de la segunda mitad de los afios
80, momento en que se tomo conciencia de que la banca espafiola acabaria formando parte
de un sistema financiero global y que tendria que competir internacionalmente. Concreta-
mente a partir de 1986-1987, empezo a ganar peso la tesis de que el «matrimonio» entre
los grandes bancos era la mejor forma de prepararse para el nuevo entorno competitivo.

En los tltimos tiempos hemos asistido a un aumento considerable en el niimero y en
el tamano de las fusiones y adquisiciones en el mundo empresarial, en general, al que el
sector bancario no ha sido ajeno en absoluto. Los sistemas financieros espafiol, europeo y
mundial han evolucionado y cambiado a la misma velocidad que sus entidades bancarias,
cuya imagen, orientacion e incluso su nombre se ha visto asimismo modificado. Proba-
blemente, lo mas llamativo de estos ltimos afios sea, precisamente, que los procesos de
alianzas estratégicas, fusiones y adquisiciones han marcado este periodo.

Lo mads sorprendente de todo es que este cambio no ha tardado mucho tiempo en
producirse. En efecto, la transformacion operada en el sistema financiero internacional
y en las entidades de crédito ha sido, es y previsiblemente lo seguird siendo, grande. En
esta transformacion, los procesos analizados en este capitulo juegan, y van a desempenar
en el futuro atin mas, un papel predominante.

Que duda cabe que la constitucion de la Union Econdmica y Monetaria (UEM), asi
como la creciente competitividad fruto de una liberalizacion financiera sin precedentes
y el significativo desarrollo tecnoldgico alcanzado durante los tltimos afios han alentado
un importante proceso de consolidacion en el sector bancario europeo, que como veremos
parece, por el momento, inconcluso.

En algunos casos por razones meramente defensivas (obtener economias de escala o
eliminar sobrecapacidad de un mercado) y, en otros casos, por motivos claramente expan-
sivos (dominar un mercado, diversificar el negocio o acceder a nuevos mercados) algunas
entidades optaron por crecer a través de operaciones de fusion y adquisicion.

! La conocida doctrina del too big, fo fail avala las ventajas del tamario,

* En EE.UU. se han fusionado varias instituciones en los dltimos dos afios. A su vez en Europa, desde
febrero de 1995, hemos asistido a varios procesos de adquisicion, sobre todo de bancos de inversién por parte
de bancos comereiales, en un intento de potenciar el modelo de banca universal y de ofrecer un mejor servicio
a sus clientes.
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En nuestro pais, tenemos que mencionar las fusiones que han dado lugar a los dos
megabancos (SCH y BBVA) y mas recientemente la compra del Banco Zaragozano por
Barclays y la del Banco Atlantico por el Sabadell.

Como resultado de estos procesos, el ratio de concentracion ha aumentado considera-
blemente en la mayoria de los paises curopeos y Espaiia no ha sido la excepcion aunque
esté todavia lejos de los valores alcanzados por Holanda, Bélgica y Finlandia.

Después de un periodo de relativa calma debido a unas condiciones economicas me-
nos favorables entre 2000 y 2003, la cuestion de la consolidacién bancaria en Europa ha
vuelto a recobrar interés.

Hasta ahora, el proceso ha asumido las siguientes formas: el establecimiento de
oligopolios de caracter nacional; la internacionalizacién de algunas lineas de negocio
(por ejemplo, crédito al consumo); adquisiciones en paises periféricos permitiendo una
transferencia significativa de habilidades; algunas alianzas basadas en la toma de parti-
cipaciones minoritarias.

La existencia de un exceso de liquidez entre los grandes bancos europeos, las po-
sibilidades decrecientes de crecimiento en las economias maduras, la predisposicion
de Bruselas para acelerar la integracion del negocio minorista y la presion ejercida por
grandes grupos anglosajones, reavivan la especulacion sobre la posibilidad de asistir a
fusiones entre iguales.

Ademés, la creacion de un mercado financiero tnico y de sus ventajas para el creci-
miento econdmico y competitividad de la economia europea esta fuera de cuestion.

18.2. LAS RAZONES SUBYACENTES A LOS PROCESOS
DE FUSION Y ADQUISICION

Muchas y diversas pueden ser las razones que han animado a las entidades de crédito a
acometer proyectos de concentracion materializados en fusiones y adquisiciones, hostiles
0 amistosas.

Ia literatura econdmica suele clasificar dichos motivos en funcion de si son externos
o internos a la empresa. Desde un punto de vista externo, €stos procesos han estado
vinculados histéricamente a actuaciones de caracter defensivo, relacionadas con crisis 0
amenazas que suponian un riesgo para las entidades. Con respecto a los motivos internos,
es posible analizarlos desde el enfoque de la creacion de valor o el de la teoria de agencia
y las teorias del comportamiento de los directivos (Lewellen, Loderer y Rosenfeld, 1985;
Seth, 1990).

18.2.1. Bazones externas

Para los que se centran en los motivos externos, la actual oleada de fusiones y adquisiciones
bancarias constituye una respuesta de las entidades de crédito ante la amenaza que suponen
las modificaciones que se han y se estan produciendo en el sector financiero.

18.2.1.1. Por cambios en el sector financiero

Por ejemplo, la creciente competitividad del sector ha reducido de manera apreciable los
maérgenes y «amenazado la posicion que las entidades mantenian en sus propios paises.
Ante esta situacion, los gestores han reaccionado, entrando en operaciones de fusion o
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adquisicion porque facilitan la reorientacion de las actividades, el aprovechamiento de
economias de escala y de alcance, la diversificacion del riesgo, la mejora de la eficiencia
o una reduccion de los costes.

Uno de los principales cambios, ha sido la desregulacion, que al autorizar la entrada
de nuevos competidores desde dentro y fuera del sector, ha tenido un papel decisivo en
el proceso de consolidacién.

En EE.UU., la ratificacion de la Riegle-Neal Interstate Banking and Branching EfTi-
ciency Act, de 1994, elimin6 las restricciones a la expansion interestatal, impulsando las
operaciones entre entidades de distintos Estados. Posteriormente, la aprobacion de la Gram-
Leach-Bliley Act, de 1999, derogé la Glass-Steagall Act, que defendia la separacion de
la banca comercial, de la de inversiones y de los seguros y que motivo la realizacion
de operaciones entre entidades (inancieras de distinta naturaleza (banca comercial, banca de
inversiones y companias de seguros).

Por su parte, en Europa, las Directivas de Coordinacion Bancaria, el Tratado de la Union
Europea y la culminacion del proceso de la Union Econémica y Monetaria persiguen la
creacion de un mercado financiero tnico y de entidades de mayor dimension.

18.2.1.2. Por causas tecnoldgicas

La tecnologia es otro de los factores que de forma decisiva ha incidido sobre el proceso de
consolidacion. El desarrollo de los sistemas de informacién ha permitido un importante
ahorro de costes y mejoras en la eficiencia. Sin embargo, exige importantes inversiones
s6lo accesibles a las entidades de determinado tamano.

Ademas, el progreso tecnolégico ha permitido la expansion de nuevos canales de
distribucion que, como la banca por teléfono o por Internet, han supuesto un cambio
sustancial en los negocios bancarios, a la vez que han facilitado la entrada de nuevos
tipos de entidades financieras que basan su estrategia en una competencia agresiva en
precios.

18.2.2. Razones internas

Estas razones pueden revestir diversas modalidades, como veremos a continuacion.

18.2.2.1. Generales

Las razones generales y tradicionales, tipicas de cualquier proceso de fusion; es decir,
busqueda de economias de escala que permiten mayores niveles de eficiencia en el
desarrollo de la actividad, ampliacion de la gama de productos y servicios mediante la
incorporacion de actividades financieras analogas, complementariedad de negocio, en
el caso de la banca, y hasta ahora, fundamentalmente, complementariedad entre banca
minorista y mayorista (véase el Capitulo 4).

18.2.2.2. Especificas

De forma mas especifica podemos encontrar razones mucho més concretas; es decir,
razones peculiares del sector bancario. A pesar de que existe una politica monetaria
tnica y que la circulacion del euro es una realidad, el anhelo de unicidad europea sigue
siendo un deseo que no acaba de calar, en su totalidad. Algunos paises apelan incluso a
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nacionalismos mal entendidos y poco coherentes con la idea de una integracion europea
donde todas las entidades operen en igualdad de condiciones.

Los politicos italianos y, en especial, el gobernador del Banco de Italia quizas sean el
arquetipo de esta contradiccion: mientras que Antonio Fazio utilizé todas las triquifiuelas
posibles para impedir que alguna entidad italiana cayera en manos de un socio europeo,
aprobo sin dilacién ni inconveniente alguno la fusion entre UniCredito y el HypoVe-
reinsbank.

Con apenas excepciones, los balances y cuentas de resultados actuales del sector
bancario son solidos. No obstante, el entorno ha cambiado —y seguird haciéndolo—y
las claves de éxito también. Existen menos entidades financieras, aunque mas grandes,
los tipos de interés todavia estan a niveles bajos, el grado de competitividad es elevado,
los margenes son cada vez menores, las comisiones cobradas a los clientes constituyen
uno de los drivers basicos de ingresos, la tecnologia es a la vez un riesgo y una oportu-
nidad y la eficiencia es una condicién necesaria, aunque no suficiente, para lograr una
rentabilidad adecuada.

Que duda cabe que los factores conocidos como la desintermediacion, la desregula-
cién, la titulizacion y la globalizacion (analizados en profundidad en el Capitulo 2) estan
coadyuvando en este proceso de una forma directa e importante. Todo ello, unido a los
fuertes procesos de desarrollo tecnologico que estan cambiando la «forma de hacer banca
y los canales de distribuciony, contribuyen a generar un caldo de cultivo idoneo para estos
procesos de concentracion.

La progresiva reduccion de los margenes de intermediacion en un escenario de tipos
de interés bajos ha hecho también reducir las fuentes de negocio para las entidades,
impeliendo a estas Gltimas a la busqueda de nuevos horizontes geograficos y objetivos
de negocio. Las fusiones, como una forma clara de competencia en un entorno global
tendente a la consecucién de éxito y eficacia en este marco de actuacion, emergen como
una solucién natural y ampliamente demandada abriendo, muy probablemente, la senda
de futuro que pudiera plantear situaciones muy diversas.

El desarrollo de nuevos canales de distribucion, en especial la banca por Internet y el
negocio derivado de lo que se viene en llamar «Nueva Economia», se convierte en una
prioridad y una necesidad vital para las entidades bancarias. Posiblemente, una de las
razones mas discutidas, pero que se aduce habitualmente por las entidades bancarias, sea
el tamaiio de la entidad bancaria, el obtener una dimension suficiente para maniobrar en
un tnico y gigantesco mercado.

18.3. FUSIONES BANCARIAS INTERNACIONALES

Los procesos de concentracion mediante fusiones y adquisiciones no son un proceso
aislado, sino que se incardinan, como ya hemos comentado, en un contexto globalizado,
presentando como caracteristica basica su presencia y desarrollo en diversas economias
simultaneamente. Por ello es por lo que nosotros, con un propésito exclusivamente peda-
gdgico y para acotar por areas estos procesos, vamos a segmentar, a nivel internacional,
tres grandes grupos: Estados Unidos, Europa y Japon.

No queremos, sin embargo, obviar una evidencia clara en todos estos procesos. En
efecto, si las fusiones y adquisiciones que involucran entidades de un mismo pais son
complejas, las que cruzan sus fronteras domésticas tienen dificultades afadidas. A la
necesidad de lograr sinergias operacionales que crean valor para accionistas, empleados
y clientes, se le afiaden temores sobre una eventual pérdida de identidad nacional.
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18.3.1. Europa

Historicamente, Europa lleva varios afios atravesando por procesos de concentracion y
fusiones bancarias, con ejemplos tan notorios como fueron la fusion de UBS con Swiss
Bank Corporation, el Deutsche Bank con Bankers Trust, siendo el afio 1999 en el que mas
claramente se manifestd dicha opeion. A modo de recordatorio en el afio 1991 se creaba
el ABN-Amro como resultado de la fusion entre Algemene Bank Nederland (ABN) y de
Amsterdam Rotterdam Bank (Amro). En Reino Unido se producia, en 1995, la fusion
de los bancos Lloyds y TSB Group, que darian origen al Lloyds-TSB. En 1996, el Crédit
Agricole de France adquiria Indosuez, dando origen al Crédit Agricole Indosuez. Por su
parte, en 1997, se creaba en Francia el Banco Natexis de la fusion entre Crédit National
y la Banque Francaise du Commerce Exterieur.

En 1998, en Italia, se creaba el Banco Italiano UniCredito, fruto de la fusion de los
bancos Credito Italiano y UniCredito; también se fusionan los bancos San Paolo-IMI, y
se crea la Banca Intesa del matrimonio de los bancos Ambrosiano, Veneto y Cariplo.

Mas modernamente, en el periodo comprendido entre 1997 y 2003 desaparecieron
2.300 entidades en la zona euro, casi el 25% de las existentes al inicio del periodo.

Sin embargo, ¢l grado de concentracion ha variado considerablemente segiin el pais
de la UEM que se trate. Por ejemplo, en Holanda los cinco mayores bancos ostentan mas
de un 80% de cuota de mercado, mientras que en Alemania o en Italia este porcentaje
no supera el 32%. Lo que si es caracteristica comun es el cambio sufrido por el sector
bancario en toda Europa donde algunas entidades que hasta hace pocos afios no eran un
referente por tamafo, hoy se han encaramado en los primeros puestos del ranking por
capitalizacion bursatil. Asi, dos bancos espaiioles, SCH y BBVA, ocupan ¢l cuarto y
quinto puesto, respectivamente (véase la Figura 18.1).

Aunque es dificil encontrar una institucion financiera significativa en el panorama
europeo que a lo largo de estos afos no haya sido protagonista de alguna fusion o adquisi-
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Figura 18.1.  Ranking de la banca mundial por capitalizacion bursatil (4 de octubre de 2006).
[Valores en millones de euros).
Fuente: Expansion, jueves 5 de octubre de 2006, p. 22.
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ci6n, parece razonable pensar que el mapa bancario del continente esta perfilado, pero no
terminado. Las incognitas a resolver incluyen ;quién seré el proximo en «mover ficha»?,
¢hacia donde lleva esta dinamica? y ;cuales son sus consecuencias para el sector?

En noviembre de 2004, el SCH abri6 el camino hacia las adquisiciones transfronteri-
zas con la compra del britanico Abbey National por 13.400 millones de curos. En marzo
de 2005, BBVA y ABN-Amro lanzaron sendas OPA (oferta piblica de adquisicion)
casi simultaneas sobre dos entidades italianas, BNL y Antonveneta. En junio del 2006,
se aprobd la fusion del banco italiano UniCredito con el aleman HypoVereinsbank por
16.000 millones de euros, lo que convierte a esta operacion en la mayor hecha en Furopa
dentro del sector financiero.

Fl Deutsche Bank, que hasta ahora ha fracasado en sus intentos por llevar a cabo dos
grandes adquisiciones en Alemania —la del Dresdner Bank y el Postbank— ha confir-
mado su disposicién por adquirir bancos en todos los paises en los que ya esta presente
y también en nuevos mercados.

Todo ello apunta hacia unas claves de éxito en la gestion de una institucion finan-
ciera derivadas del marco competitivo expuesto: En un contexto como el definido, tres
han de ser dichas claves: (1) Ajustar la performance de la entidad a las expectativas del
accionista; (2) Alcanzar la dimension adecuada y compatible con la continua reduccion
de los méargenes, y (3) Focalizar los esfuerzos en segmentos especificos de la clientela.
De hecho, la estrategia que siguen muchos bancos consiste en sostener un crecimiento
rentable, convirtiendo el tamaiio en objetivo y las fusiones y adquisiciones en medios para
lograrlo. Comprar o fusionarse con otros constituye una excelente barrera defensiva ante
la potencial amenaza de ser absorbido.

La fusién entre UniCredito e HypoVereinsbank (2006), sitia a la compailia resultante
de la fusion por volumen de activos entre los diez mayores bancos de la zona euro, con
126.000 empleados y 6.500 oficinas en cuatro paises, Alemania, Ttalia, Austria y Polonia.
A favor de la operacion se argumentaron criterios de caracter operacional —abundantes
sinergias por ahorros de costes e incrementos de ingresos—, tacticos —aumento de ta-
mafio para competir en la UE—y estratégicos —liderazgo en Polonia, Bulgaria y Croacia
y entidad de referencia en mercados del este y centroeuropa, regiones con halagiienas
expectativas de desarrollo futuro.

Si las ventajas estan por ver, lo que si es seguro es que las operaciones corporativas
continuaran sucediéndose en el sector financiero. Los rankings europeos por tamario no
permaneceran estaticos y aunque los mayores bancos son hoy mucho mas grandes de
lo que eran hace una década, todavia siguen siendo mas pequeiios que sus homologos
americanos. La amenaza u oportunidad de una posible fusion transatlantica sigue en el
aire. Pero todo se andara.

18.3.2. Estados Unidos

Estados Unidos no ha sido la excepcion a los procesos de fusiones bancarias, de tal modo
que en los (iltimos afios hemos visto como diversos bancos han sido objeto de concentra-
cion. Un hecho anadido ha contribuido decididamente al incremento de estas fusiones;
nos estamos refiriendo a la supresion de su mitica Glass-Steagall Act, de 1933, que, como
de todos es sabido, consagraba el principio de separacion de actividades entre la banca de
negocios, o merchant banks, y la banca minorista.

En nuestra opinion, esta modificacion fomentara, indudablemente, mas los procesos
de fusion propiciando la aparicion de conglomerados financieros. En esta linea parece
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insertarse Citigroup, resultado de fusionar Travelers Group y Citicorp, que parece co-
rroborar los aspectos anteriormente apuntados. Més recientemente, en septiembre de
2000, se produjo la fusion entre Chase Manhattan y JP Morgan, que suponia la compra
de uno de los bancos mas embleméticos y prestigiosos de Wall Street, la Casa Morgan,
por uno de los gigantes de la banca comercial. El objetivo de la fusion era que el nuevo
JP Morgan Chase llegara a convertirse en uno de los grandes jugadores de la banca de
inversion del mundo.

En octubre de 2004, la compra del Fleet Boston por ¢l Bank of America sacudio el
mundo financiero internacional y sugeria el posible regreso de importantes movimien-
tos dentro del sector. De hecho, esta operacion no era la tinica en el sistema bancario
norteamericano ya que en enero del mismo afio el JP Morgan Chase habia anunciado la
adquisicion del Bank One.

18.3.3. Japodn

La situacion en Japon, donde se lucha denodadamente por salir de la crisis financiera y
sobre todo bancaria (véase el Capitulo 17), parece apuntalarse en los procesos de fusion,
como es el caso del Sumitomo y Sakura, tercer y quinto mayores bancos del pais, generando
la segunda mayor entidad mundial, o en el caso del propio Sumitomo Trust con Daiwa
Bank, que crean un banco fiduciario para entrar en el negocio de gestion de patrimonio,
drea en expansion en el sistema financiero nipén.

La fusion entre los bancos Tokai y Asahi, realizada en septiembre de 1998, asi como
el acuerdo entre los dos anteriores y Sanwa, apuntaban hacia una concentracion en el
sistema financiero japonés. Esta operacion implicaba un cambio de estrategia en banca
Jjaponesa, variando su orientacion de banca mayorista a una vuelta al sector tradicional
de banca minorista.

El acuerdo de fusion entre Mitsubishi Tokyo y UFJ Holdings para integrar sus activi-
dades iniciado en julio de 2004 y finalizado en 2005, supuso un primer paso de capital
importancia para alejarse de la situacion de crisis vivida tras el estallido de la burbuja
de la economia. La importancia de la operacion se plasma en los datos que arroja: los
activos combinados de los dos bancos ascendian en 2005 a 188 billones de yenes y
los beneficios netos de explotacion a los 1.4 billones de yenes. Esta nueva entidad integro,
también, a sociedades de valores, sociedades de préstamos personales y otros servicios
financieros.
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Noticia de prensa 18.1. Después de diez afios, sigue el proceso de consolidacion en Europa.




358 Gestion bancaria

A partir del afio 2005 el sistema bancario japonés parece entrar en un largo proceso de
normalizacion tras la larga crisis de los anos 90. Las reformas bancarias han eliminado,
aparentemente, el riesgo de una crisis financiera y en los proximos afios podriamos asistir
a nuevos procesos de concentracion bancaria en dicho pais.

18.4. LAS ENTIDADES FINANCIERAS ESPANOLAS
EN LAS FUSIONES BANCARIAS

Superado el punto de inflexion innegable que constituyeron las fusiones del BBVA y
del SCH, que por su indudable interés historico y operacional hemos mantenido en esta
edicion, es evidente que las entidades financieras espafiolas han adquirido un papel pro-
activo en el contexto global de las fusiones bancarias a nivel internacional, superando
ampliamente su plataforma doméstica originaria. Por todo ello, y corroborando lo que
comentdbamos en nuestra edicion anterior, hemos pasado de procesos internos de fusion
en Espana y con protagonistas espanoles, a fusiones internacionales con entidades ban-
carias espafiolas como protagonistas.

18.4.1. Las fusiones del BBVA y del BSCH

La que se ha venido en llamar como «la primera fusion del euro» tenia lugar, oficialmen-
te, el 15 de enero de 1999 con la fusion entre el Banco de Santander y el Banco Central
Hispano. Si bien en un primer momento se consideré que se trataba de una fusion por
iguales, sin embargo se ha confirmado que ha sido una fusién por absorcion.

El nuevo BSCH nacia con vocacion de liderazgo convirtiéndose, en esos momentos, en
el primero de Espana y el décimo por activos de la zona euro, partiendo con un excedente
de recursos propios de 5.793 millones de euros (963.900 millones de pesetas) y contando
con plusvalias latentes que, sin contar sus participaciones estratégicas en bancos extranjeros,
ascendian a 5.192,59 millones de euros (864.000 millones de pesetas). Sus recursos propios
sumaban 6.828,34 millones de euros (2,8 billones de pesetas), con un ratio de solvencia del
12,2 por 100. Es decir, que desde su «alumbramiento» el banco nacia con un excedente en
recursos propios de 5.793 millones de euros, cerca de un billén de pesetas.

Los objetivos que anunciaba el banco resultante de la fusion eran claros: fortalecimiento
del negocio bancario manteniendo las tres marcas, rentabilizar la posicion de liderazgo
en la banca corporativa y de negocios, incrementar la contribucion del beneficio de la
actividad internacional con la importancia de Hispanoamérica y Europa, optimizar su
cartera y ser prudente en la gestion del riesgo.

Cualquier analista que se preciara podia vislumbrar como este proceso de fusion no podia
ser el Gltimo, sino que mas bien provocaria algin movimiento en cadena. Poco tardaria en
empezar a gestarse la «cronica de una fusion anunciaday. El escaso margen de maniobra que
le quedaba al BBV tras la fusion del Banco de Santander con el Central Hispano le restringia
sus movimientos hacia un banco internacional, una caja de ahorros (las fusiones de bancos
y cajas de ahorros no son factibles, por el momento), el Banco Popular o Argentaria.

Por su parte, la actitud del Banco Popular, tal vez uno de los mejor blindados para
impedir ataques hostiles, no era la méas amistosa para acometer ese proyecto. De hecho,
el Banco Popular, como plasmacion de su politica de caminar «en solitarion, establecia,
a principios de noviembre de 1999, un acuerdo con First Union para acompaiiar a sus
clientes en su actividad comercial en Estados Unidos, sin acudir ni a fusién, ni a alianza,
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ni a un cruce accionarial. Asi pues, el imico camino claro que aparecia era Argentaria,
siendo preciso un aiio de intensas negociaciones y de aprovechamiento del mejor momento
para llevarla a cabo.

Sin embargo, en nuestra opinion, esta fusién no es un elemento aislado ni atipico enla
situacion que vive el panorama bancario mundial. En la mente de todos esta el conflicto
por el acuerdo del BSCH con el grupo bancario portugués Champalimaud, que parece
retrotraernos a otros momentos historicos claramente superados y sin sentido en el ambito
de la Union Europea.

La OPA hostil del Royal Bank of Scotland, socio briténico del BSCH, sobre el Nat-
west es un exponente mas de esta tendencia de nuestros bancos. Cumpliendo todos los
pronosticos esperados, el Banco de Bilbao-Vizcaya y Argentaria anunciaban, el 20 de
octubre de 1999, la mayor fusion realizada en Esparia hasta la fecha. Entre ambos bancos
sumaban un valor bursatil de 37.000 millones de euros, superando el récord anterior de
27100 millones de euros marcado el mes de enero de 1999 por el BSCH. Sin embargo,
el nuevo grupo quedaba por detras de su competidor en términos de activos, beneficios,
oficinas y nimero de empleados.

El objetivo de la nueva entidad, BBVA, era duplicar el beneficio en solo tres anos y
convertirse en lider de Hispanoamérica y el sur de Europa.

18.4.2. Las fusiones y el mercado de valores

El efecto de las dos grandes fusiones bancarias en Espana, las primeras en el tiempo, la
realizada por los bancos Santander y Central Hispano, y la llevada a cabo por el Banco
Bilbao-Vizcaya y Argentaria, tuvieron una repercusion indudable en el mercado de va-
lores espanol.

Por su parte, la segunda gran operacion que alterd el mapa bancario espaiiol, la fusion
del BBV con Argentaria, fue anunciada a finales de 1999 y concluyé en el afio 2000.
Para formalizar la operacion, y con la finalidad de dar entrada en el nuevo banco a los
accionistas de Argentaria, ya que la operacion se instrumentalizé mediante una fusion por
absorcion en la que el BBV actud como sociedad absorbente y Argentaria como sociedad
absorbida, el BBV tuvo que ampliar su capital en 424,99 millones de euros, por lo que la
nueva entidad, el BBVA, tenia un capital social de 1.523,87 millones de euros (253.550
millones de pesetas) y una capitalizacion que, en su primer dia en el mercado, alcanzo
los 38.829 millones de euros.

18.4.3. BBVA-BNL: no hay mal que por bien no venga

El 22 de julio de 2005, el BBVA anunci6 que abandonaba su plan para hacerse con un
minimo del 50% del capital de la BNL. 4 priori, la noticia suponia un reveés para el banco
espaiol que desde hace década y media pretendia hacerse con una posicion significativa
dentro del panorama bancario italiano. Encontrarse con una contraopa era un hecho no
deseado aunque previsible, maxime después de lo sucedido pocas semanas antes enire
ABN-Amro y la Banca Antonveneta. Ttalia es un pais muy proteccionista y el gobernador
de su banco central un firme defensor de la italianidad de las entidades financieras.
Desde una perspectiva estratégica, BNL era un farget deseado para BBVA. La elevada
fragmentacion del sistema bancario italiano, su escasa competitividad, anquilosamiento y
bajo nivel de eficiencia ofrecian claras oportunidades de mejora. La adquisicion reforzaba
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ademas la aportacion a la cuenta de resultados del negocio minorista en Europa, contri-
buyendo a una mayor diversificacion de los ingresos financieros del grupo. Controlar el
sexto banco italiano por activos, disfrutar de su imagen de marca y transformarlo en una
entidad moderna y eficiente constituia un paso importante en los objetivos de crecimiento
no organico en Europa planteados por Francisco Gonzalez.

Pero la operacion no estaba exenta de riesgos. El banco espafiol podria haber sido ob-
jeto de continuas maniobras de competencia desleal, alentadas por un gobernador como
Antonio Fazio, cuyas pricticas recientes dejan mucho que desear. Por otra parte, la elevada
probabilidad de no controlar el 100% del capital habria tenido su reflejo en el consejo de
administracion, donde no estaba garantizada la constitucion de un 6rgano cohesionado, capaz
de poner en marcha las reformas necesarias para ganar competitividad de forma rapida.

Finalmente, toda operacion de fusion o adquisicion supone unos esfuerzos importantes
para generar valor. Si bien BNL podia aportarlo y mucho, no hay que perder de vista que
opera en un entorno complicado, donde politica y negocios se entrelazan. Esta confusion
es el factor diferencial italiano y que ha sido la causa de sonoros fracasos de multinacio-
nales en sus intentos por penetrar en el pais transalpino.

Si, como era previsible, Unipol se hacia al final con BNL, la aseguradora podia conseguir
una victoria con mas sombras que luces: la operacion estaba basada en un entramado de pactos
poco claros, existiendo lagunas evidentes en la informacion facilitada al mercado sobre la
oferta, los acuerdos de compra y los medios financieros necesarios para ejecutarla.

Al retirar su oferta, BBVA veia postergada su ambicion por auparse varios puestos
en el ranking de la banca europea por capitalizacion. Sin embargo, acudiendo a la OPA
de Unipol, generaria mas de 520 millones de euros en plusvalias. A lo largo de todo el
proceso, el banco habia actuado con total transparencia, sometiéndose a los requisitos y
autorizaciones legales exigibles, tanto en Italia como en la Union Europea. Ademas, al
negarse a entrar en una espiral de ofertas-contraofertas que le hubiera llevado a pagar un
sobreprecio exagerado, BBVA se erigia también como un claro ganador de credibilidad
frente a sus accionistas,

Quienes perdian eran los minoritarios de la BNL que no habian podido aprovechar
la unica oferta vigente, y que —de momento— era mas beneficiosa que la anunciada
por Unipol. Teniendo en cuenta la tltima cotizacion de la accion y el canje propuesto,
BBVA estaria oftreciendo un valor de mercado de 2,72 euros por accion frente a los 2,70
ofertados por la aseguradora.

En este contexto, y a la luz de lo ocurrido, parece razonable pensar que el resto de
bancos extranjeros con participaciones en entidades italianas —caso del Santander, Crédit
Agricole, Commerzbank y Société Générale— habran perdido parte de su entusiasmo por
crecer en Italia. El principal perjudicado de estos affaires es la proclamada integracion
financiera europea. Nuevamente, los acontecimientos han puesto de manifiesto la debi-
lidad de las reglas de un mercado financiero tnico, con el agravante de que la autoridad
supervisora no actué como arbitro, sino como jugador encubierto de una de las partes.
BNL seguira siendo una entidad controlada por italianos, pero sin apenas garantias de
una gestion de calidad, cuya propiedad estara basada en una precaria trama de alianzas y
sin el tamano adecuado para competir en un negocio globalizado.

18.4.4. ;Una nueva etapa en las fusiones bancarias?

Después de dos anos de un cierto parén en lo que a grandes operaciones de adquisicion y
fusion se refiere, 2003 ha marcado un punto de inflexion. Independientemente de alguna
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razén coyuntural, los bancos estdn asumiendo mas riesgos que antes y sufren una mayor com-
petitividad que reduce los margenes y hace mas dificil la compensacion de una pérdida.

Tras haber perdido terreno en sus negocios tradicionales de aceptacion de depositos
—muchos ahorradores prefieren ahora un fondo de inversion—y de concesion de créditos
—la mayoria de las grandes firmas recurre directamente a los mercados de capitales—,
obtienen una mayor proporcion de sus ingresos del mas volatil negocio de compraventa
de valores. Al mismo tiempo son cada vez mayores.

La adquisicién de Abbey por el Santander Central Hispano puede marcar una nueva
oleada de movimientos en la banca. Sin embargo, tal como una ola nunca es igual a la
siguiente ni a la que la precedio, en este nuevo periodo las razones y consecuencias de las
operaciones realizadas poco o nada tendrdn que ver con las de la tltima década.

La racionalidad que subyacia a las operaciones de adquisicion y fusion en la década
de los 90 esta completamente agotada. Los ahorros de costes que se justificaban con un
aumento de tamaiio ya son cosa del pasado y como tal la justificacion tiene que buscarse
en otros aspectos. A pesar de todo, seguiran las fusiones y los ejecutivos de los grandes
bancos tendran que buscar nuevas formas para aumentar los beneficios.

Mientras en los afios anteriores la bajada de los tipos proporcionaba aumentos enel crédito
hipotecario y en las tarjetas de crédito, ahora la expectativa de subida de los tipos tiene que
buscar nuevas dreas de crecimiento al mismo tiempo que la creciente competencia exige
nuevas propuestas de valor: diferenciarse a través de una mejor respuesta ante las necesidades
de los clientes y aumentar la productividad, o sea, algo vital en un negocio donde los pagos
son una parte significativa de los beneficios y de los gastos de explotacion.

Ademas, el Santander ha adquirido a lo largo del afio 2005 un porcentaje en torno al
25% del banco americano Sovereign BankCorp, confirmando las expectativas de creci-
miento internacional del grupo.

Por su parte el BBVA, en el mismo afio 2004, adquiria entidades tanto en México como
en el sur de EE.UU., 4rea con fuerte presencia de emigrantes hispanos, permitiendole ac-
ceder a un mercado y a unos clientes de enorme potencial para la entidad espafiola. Tras
completar en febrero el control de Bancomer, primer banco mexicano, posteriormente
adquirié un pequefio banco californiano, Valley Bank, con la mexicana Hipotecaria Na-
cional y con el texano Laredo National.

Pero ¢l banco tiene dificil un siguiente paso. En ltalia controla el 14,9% de Banca
Nazionale del Lavoro y «tener facilidades para compras €s lo que le gustaria, pero lo
tienen complicado», sefalan varios analistas. La frustrada union del italiano Sanpaolo
con el francobelga Dexia pone de manifiesto que las trabas a las fusiones seguiran. Y en
el resto de Europa tampoco se ve facil. Otra posibilidad es esperar una oportunidad de
compra en EE.UU., un mercado que estd consolidandosey en el que alin hay posibilidades
de encontrar bancos que den tamafo y una buena rentabilidad.

La tercera opeion que manejan algunos expertos, los menos, es que ¢l BBVA siga
creciendo organicamente, en negocio.

En definitiva, y como hemos visto, parece estar asistiéndose a un cambio o nueva etapa
en los procesos de concentracion via fusiones o adquisiciones en los que serd preciso ana-
lizar detenidamente los movimientos que se vayan produciendo en los proximos afios.

18.45. Las fusiones de las cajas de ahorros

Las fusiones en las cajas de ahorros sigue siendo la asignatura pendiente. Su peculiaridad
juridica sigue haciendo mds dificil y compleja la realizacion de estas operaciones. Asi,
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nclusion de lo expuesto en el andlisis de los pracesos de fusion en Espaia
a traves de las dos grandes fu,s,iones llevadas a cabo a lo Eargo de 1999, insertamos
una noticia de prensa en la que se traza una comparacion pamleia sobre los dos «me-
gabancos» en cifras y datos, que pretende exponer las caracteﬂsﬁcas en la que cada
grupo hancano se halla inmerso.

por ¢jemplo, los acuerdos de fusion entre la Caja de Ahorros de Navarra con la Caja de
Ahorros Municipal de Pamplona, materializados en el afio 2000, no fueron secundados
con igual celeridad.

En efecto los intentos son diversos pero por ahora infructuosos. Asi, las conversaciones
entre Caja General de Granada y Caja de Jaén no acaban de materializarse. Las tres cajas
vascas (BBK, Kutxa y Vital) han retomado conversaciones con el antiguo proyecto de
fusién para formar una Gnica caja vasca. El Monte de Huelva y Caja San Fernando han
finalizado su histérico complejo proyecto de fusion, ultimado a finales de 2006, con la
ocnstitucién de Cajasol, entidad financiera resultante de la fusion.

No obstante, se han dado algunos pasos en la direccion correcta, y asi las cajas ga-
llegas (Caixavigo, Ourense y Pontevedra) han culminado con éxito su proceso de fusion
con la constitucion de Caixanova en el afio 2000. La rumorologia lleva anos dando por
hecha la fusion entre Caja Duero y Caja Espana, sin embargo ésta, por el momento, no
se produce.

En definitiva, nosotros seguimos defendiendo la necesidad y conveniencia de acome-
ter sin dilacion y con las debidas garantias los proyectos de concentracion, reordenacion
y fusion de las cajas de ahorros. Todos ellos deberian acometerse mediante procesos
que, en nuestra opinion, deberian primar la profesionalidad, independencia de gestion
y aplicacion de criterios racionales propios de un sistema financiero globalizado, agil y
plenamente competitivo,

Como hemos analizado, la reestructuracion de los grupos bancarios y cajas de ahorros
espafioles se ha visto considerablemente acelerada en los dltimos afios, de tal forma que
es previsible incluso que asistamos en un futuro a posibles modificaciones del panorama
actualmente considerado.

18.4.6. Tendencias de futuro para las fusiones bancarias

Asi pues, llegados a este punto cabe plantearse: ;por qué estos procesos de fusion? y
¢hacia donde hacen caminar estas fusiones al sistema bancario mundial? Los tedricos
ensefian en sus manuales que las fusiones siempre buscan un «efecto sinérgicox; es decir,
que el todo resultante de la fusion supere a las partes consideradas individualmente. Sin
embargo, en la practica, si bien en el animo de las entidades esta latente este efecto, no
siempre se hace patente.

En primer lugar, creemos que deberin salvarse planteamientos «de interés nacionaly»
como en el caso portugués e incluso italiano, absolutamente inviables en un entorno
globalizado, dentro de la Union Europea, en estos casos. En segundo lugar, los proce-
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MACE EL SEGUNDO GRAN BANCO ESPAROL

El BBVA, que aspira a ser lider en Espaiia, Europa y el mundo de habla hispana, parte
con ventajas cualitativas respecto al BSCH. El nuevo megabanco tiene ya en su haber
algunos de los objetivos a los que aspira su comeptidor en el 2000. Escribe Consuelo Calle.

BBVA lleva un aiio de ventaja al BSCH
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El BBVA lleva un afio de ventaja al BSCH.
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con Argentaria, en lo gue
podriamas flamar "Crénica
de una fusidn anynciada®,
El escaso margen de ma-
niobra que le quedaba al
BBY tras 3 fusidn del Ban-
co de Sanlander con el
Central Hispane, le restrin-
gla sus movimientos hacia
unbanca intermacianal una
cafa de aharros (las fusio-
nes de bancos y cajss de
ahorios no son taclibles,
por el mamenta), el Banco
Popular, 0 Argentaria

Por su parte, la actited
del Banco Popular, tal vez
una 82 los mejor biindados.
para impadir ataques hostr
fes, po 3 la mds amistosa
para acomeler ese proyec
to. De hecho, el Banica Po-
putar, como plasmaciéa de
$u politica de caminar en
sofitario, establec(s,
cipios de noviembre ds
1999, un acuecdo con First
Unicn para acompaiiar a
sus clientes en su actividad
comercial en Estados Uni-
das, sin acudir ni a fusidn, ni

Visién P

ersonal

Fusiones bancarias: una solucion
o un reto inevitable

JOAQUIN LOPEZ PASCUAL Y ALTINA SEBASTIAN GONZALEZ

Si alquien hiciera un viaje al pasade financiere espafiol eurapeo o mundial veriz,
con gran sorpresa, comao las entidades bancarias han evolucionado y han
cambiado su imagen, su orlentacién e incluso su nombre.

& allanra ni & Un cruce ac-
cionarial.

Asf pues ¢l tnico caming
clare que aparecia era Ar-

ciones y de aprovecha
mienla o mejo mamento
para llevarla a cabo. Sin
embargo, en nuestra opi-
nién esta fusidn no es un
elemento aislada ni atipico

de ¢io son miitiples, pu-
diéndose encuadrar en es-
te contexto la reciente fu-
son entre Deulsche Bank y
&l Dresdner Bank.

Estados Unidos, donde la
reciente supresidn de su
mitica Glass Steagal Act de
1933, fomentard indudable-
mente, rnésios procesosde
fusidn iando la apark
cidn de conglomerados fi-

‘ ‘ Las fusiones como forma
de competir con éxito
y eficacia emergen como
una solucién natural
y ampliamente demandada ,’

en la situacidn que vive el
pancrama bancario mun-
dial.

Europa lieva varios afios
alravesando por procesas
de concentracidn y fusio-
nes bancarias, con ejem
plos tan natorios como 13
fusién de UBS con Swiss

Corporation, el Deuts-
che Bank con Bankers
Trust, sienda e1 20 93 en

nancieros, come el Citi-
group resultado de fusio-
nar Travelers Group y Giti-
bank, es otro gjemplo daro.

La situacidn en Japdn
donde se lucha denodada
mente por salir de 1a crisis
financiera y, sobre todo,
bancaria, parece apunta-
larse en Jos procesos de fu-
5idn coma e5 e caso del Su-
mitomo y Sakura, lercer y

bancos

en el caso del propio Sum=
tomo Trust con Daiwa Bank
que crean un banca fiducia
rio para entrar en &l nego*
cio de gestién da patrimo-
nig, drea en expansién enel
sistema financiera nipdn.
Lareciente fusidnentre To
kaiy Asahi asfcomo el ry-
moreado acuerds entre los
dos anteriores y Sanwa
apuntan hacia una concen
tracidn en el sistema finan-
ciera japonés, Esta opera-
«cidn apunta a un cambio de
estrategia en banca japo-
nesa, variando su crienta
€ién de banca mayorista @
una vuella al sector tradi-
cional de banca miforisla.
Pera lo que no cabe ne-
gar es que 1999 ha sido el
&ho dal protegonismo de
los bancos espafioles no sé-
1o por nuestra "fusién do-
méstica®, si s que asf s
puede llamar a un banco
quecuenta con mids traba-
jadores fuera de Espaia
‘que dentro, Sino por Su pa-
pel cada vez mas destaca-
doen bs  Procesos ge con-
‘bancaria euro-

elquemés ¢ de
manifiesto surgla dicha op-
cidn. Las manifestaciones

pals, generanda la segunda
mayor entidad mundial, 6

nies, qua & afio 2000 ircidi
réenestatendencia.

En la mente de todos es-
ta el conflicto por el acuer-
do dal B85CH con el grupo
bancario portugués Charm-
palimaud, que parece re-
trotractnos & otros mo-

cos. sino claramente polith

Pur su parte, las dos
grandes cajas de aharros
espafiofas la Calxa y Caf
madrid también se posicr
nan, la primera, invirtiendo
mds de 162.000 millanes
para converlirsz en el se
gundo accionista del Deuts-
che Bank con 81 2,6 % pur
dienda llegar & censofidar
haska el 3% y la segunda,
<on sus acusrdos con el
grupo Mapfre para incre-
mentar sy presencia en
Hispanoamérica.

“Efecto sinérglca™
Asipues liegados a este
punte, cabe plantearse
Lpor qué estos procesos de
fusidn?, y Zhacia ddnde ha-
cen caminar estas fusiones
al sislema bancario mun-
diai? Los tedricos ensefan
en lasfu-

mentos clara-
menta superados y sin sen
tido en el dmbito de |2
Unién Europea. La OPA
hostil dei Royal Bank of
Scetland, socio briténico
del BSCH sobrs ef Natwest
s uni exponente masde s
ta tendencia de nuestros
bancos.

Sin embargo, na sdlo
son nuestros bances sino
tambidn nuestras cafas de
ahorros, donde su pecufia-
ridad juridica hace mds
complaja [a reafizacidn de
eslas pperaciones. No obs-
tante, ahf estdn los acuer-
dos de fusién de noviem-
bre entre 1a Cajz de aho-
rios de acenlaCaja
de Ahorros Municipal de
Pamplona, las intentos. por
ahora infructuoses, de fu-
sidn enlas cajas andaluzas,
condici ngran me-

pea, pu apuntar,
sin temor a equivocacior

66La historla de los bancos ha estado

marcada de form

a continua per un

evolucionar hacla los nuevos horizontes
que marcan los camblos soclales y

economicos a los que debe amuldarse,,

La progresiva reduccidn
de los margenes da inter
mediaCion BN UN esCEnario
de tipas oe interds bajor
dentin de wrios pardme-
tros, ha hecho, también, re
duzi fas fuentes de nego

13 bisqueda de nuevos ha-
rizontes geogrificas y 0b-
jetivus de negocio.

Las fusiones como for-
fma de competir con éxitay
eficacia en esle marco de
actuacién emergen como
una salucién natural y am
pliamente  demandada,
abriendo, muy probable-
r!FrfE la senda de future

s situa-

accionista g las entidades.
£l asumir retos nova a es:
tar exento da riesqas
puedan ser muy cambian
tes st las condiciones ezo-
némicas, financisras o de
olraindole se vieran altera-
a1 de forma sinta.

Por (#time, la nistoria de
105 bancos ha estado mar-
€333 de forma continua por
un evoludonar hacia ks
nuevos horizonles gque
marian los cambios socia-
Iesy econdmicos a los que
debe amaoldares, fambién,
&1 50 estrategiay forma de
gestidn, los horizontes pa-
recenapuntar hadanuevas
lormas organizativas de s
15 entidad tels

Clones muy dversas.

En primer lugar, cre-
emos que deberdn satvar-
se planteamientes "de in-
terés pasonal® coma en el
€350 portuguss e incluso
Hatiana, tein

*magabancos®
previviblements cambia-
ran 3 forma y su forma de.
acer BINC3 £on uns orien

wiables en un entarno de
gicbalizacidn y ce Unidn
Ewropes En tugar,
o5 procesos de fusidn de-
baran siempra cumplic cri-
tecios de aatimocnopolio,
garantizands la fibre com:
petencia dé serviiios y pro-
ductos ¥ sirviends de sal-
vaquarda para los intere
ses del Inversor particular,
Entercer hugar, b apues-
ta firme v decidida de estas
fusianes debers ser cons-
cienle de que un cregimien~
10 €n vofumen y nimeros
puade redun-
dar en beneficios para el

un
enternd mds cambiante y.
donde ef rizsqo serd una
constante tanto desde el
punto de vistade la entidad
oo el propin inversax,
Si nuesira viajero del
tiempo conchuyera su visie
v veiviera al tiemga pre-
aate, prodeblemente re-
cordaria esa frase de Vic-
tor Hugo "Visjer 5 nacer y

dida no por factores téeni-

siones siempre buscan un
"efecto sinérgico”, es dedir,
que el todo resultante dela
fusién supere a las parfes
consideradas  individual-
mente. Sin embargo, en la
practica, si bienen el dnimo
de 1as entidades estd laten

te este efecto, no siempre
se hace patente.

Que duda cabe que los
tactores conocidos como s
desintermediacidn, la des
reguiacidn, la titulizaciiny
13 globalizacién estin coad
yuvando en este proceso
de una forma directa e im-
portante. Todo ella unida a
Jos fuertes procesos de de-
sarrolio tecnoldgico que es-
t&n cambiando la formay
los canales de hacer banca
contribuyen a generar un
calda de cultivo i px
ra esios procesos de con
centracién.

Noticia de prensa 18.3. Fusiones bancarias: una solucion o un reto inevitable.
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quljlentari‘a de los autores a la Noticia de prensa 18.3.

El cambio producido en nuestro sistema financiero'y nuestras entidades de crédito ha

sido enorme. Los procesos de concentracion y las fusiones bancarias han hecho que,
~ enmenos de diez aflos, buena parte de los bancos hayan evolucionado de tal formaque
- han ido modificando sus estructuras de negocio, su imagen, su orientacion e incluso
sus nombres. Los nuevos horizontes creados con el nuevo contexto socioeconémico
en el que la teenologia y la globalizacién juegan un papel determinante, provocard
 la aparicion de nuevos conceptos de hacer banca. Los «megabancosy, es decir, las
~ nuevas formas organizativas de estas entidades, parecen perfilarse como los grandes
~ protagonistas del futuro de la gestion bancaria. = = =

sos de fusion deberdn siempre cumplir criterios de antimonopolio garantizando la libre
competencia de servicios y productos, y sirviendo de salvaguarda para los intereses del
inversor particular.

En tercer lugar, la apuesta firme y decidida de estas fusiones debera ser consciente de
que un crecimiento en volumen y nlimeros no siempre puede redundar en beneficio para
el accionista de las entidades. El asumir retos no va a estar exento de riesgos que pueden
ser muy cambiantes si las condiciones econémicas, financieras o de otra indole se vieran
alteradas de forma sibita.

Por tltimo, la historia de los bancos ha estado marcada de forma continua por un
evolucionar hacia los nuevos horizontes que marcan los cambios sociales y econémicos
a los que debe amoldarse, tambi¢n, en su estrategia y forma de gestion, pareciendo los
horizontes apuntar hacia nuevas formas organizativas de estas entidades mediante la apa-
ricion de los ya conocidos como «megabancos». Estos «megabancosy, previsiblemente,
cambiaran la forma y su forma de hacer banca, con una orientacion globalizada para un
entorno mas cambiante, y donde el riesgo serd una constante tanto desde el punto de vista
de la entidad como del propio inversor.
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Los cometidos de la direccion financiera en la actualidad deben alejarse del simple control de tran-
sacciones y procesos, y centrarse en el compromiso de colaborar en implantar las diversas politicas
de la empresa, analizando su coherencia interna y en relacion con el objetivo de creacion de valor.
Que esto pase de ser un mero enunciado de buenos propdsitos a una realidad operativa depende de
varios factores, entre los que hay que incluir una permanente actualizacion y formacion de los equipos
directivos, no basada en el conocimiento superficial de esléganes mas o menos de moda, desarrollo de
modelos tedricos que, por su propia naturaleza, suponen una reduccion operativa de la realidad que
suele expresarse en formulaciones mateméticas. La correcta aplicacion de estos modelos precisa de un
doble entendimiento: de las limitaciones del modelo y de la realidad empresarial donde se aplican. /
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