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INTRODUCCION

Cualquier estudio de la realidad de las cajas de
ahorro en Espafa pasa por un reconocimiento de
la vitalidad y relevancia de su papel en el sistema
financiero. Desde que la Real Orden del 3 de Abril
de 1835 defini6 su propésito y finalidades, hasta
las puertas de un punto de inflexién como la
Unién Econdmica y Monetaria, las cajas, lejos de
ser entidades anquilosadas y marginales en el sis-
tema financiero espariol, se han caracterizado por
su energia y altas dosis de dinamicidad.

El florecimiento de las cajas de ahorro en su
siglo y medio de existencia ha sido espectacular.
Revisando su posicion actual, en el afio 1997 sus
activos alcanzan el 53 % del total de cajas y ban-
cos, mientras que ante la consideracién de los re-
cursos ajenos gestionados hablamos del 46%. Ob-
viamente, esta reflexién cuantitativa impone la
necesidad de considerar estas entidades como una
agente social de primera magnitud y objeto claro
de estudio y consideracion.

Algunos autores hablan de dos grupos de carac-
teristicas definitorias y diferenciales como explica-
tivas de la relevancia de estos agentes en el contexto
de la comunidad financiera nacional (Tedde, 1993):
por un lado las de orden interno, en contraposicién

223 - 2002

a otros intermediarios financieros. Destacando entre
€stas la especializacién en las operaciones de ban-
ca al por menor (Mas y Gémez, 1993; Belloso, 1993
Céspedes, 1996). El acentuado caricter territorial
consecuencia de las limitaciones de expansion eli-
minadas en el Real Decreto 1582/1988 del 29 de Di-
ciembre, fuentes de la fuerte especializacion geo-
grafica (Mas y Goméz, 1993; Terceiro, 1995) y de
la cooperacién entre entidades (Tedde, 1993). Fi-
nalmente, un excedente dedicado a la capitaliza-
cion y la obra benéficosocial (Ballarin, 1991).

Por otra parte, no podemos dejar de lado efec-
tos evidentes sobre las economias nacionales en
las que operan: el fomento del ahorro, el acceso a
los mercados financieros de una extensa gama de
sectores y clases, la preocupacion por colaborar en
el sistema de prevision social, todo ello ha condu-
cido a que las cajas de ahorro también hayan con-
tribuido a la pacificacién de tensiones sociales
cuando éstas han aflorado.

Puesta en evidencia la notoriedad de estas en-
tidades, una adecuada aproximacion al tema pasa
por una somera revisiéon de su pasado mas recien-
te y las consecuencias que los diferentes procesos
de liberalizacién han tenido en las cajas. Carb6 y
Coello (1997) agrupan los cambios en cuatro gran-
des areas:
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a) La regulacién, destacando los siguientes
~ eventos: liberalizacién de los tipos de inte-
rés. Adopcién de una regulacién de recur-
SOs propios en consonancia, que culmina
con la introduccién de las cuotas participati-
vas (Ley 26/1988, 29 de Julio). Libertad ple-
na de expansién de las cajas de ahorro (Real
Decreto de 1582/1988, 29 de Diciembre).
Equiparacion entre las entidades de crédito,
asi el gobernador del Banco de Espafia en
1987 subrayaba la necesidad unificadora en
el tratamiento de las entidades de crédito
como uno de los tres criterios fundamenta-
les de la politica bancaria.! Y finalmente el
acercamiento a un entorno europeo ten-
dente a la liberalizacién y armonizacién en
el seno de la Unién (Sanchis Palacio, 1995).
b) La dimensién del negocio: paralelamente a
la homogenizacién entre bancos y cajas, és-
tas han sufrido un crecimiento muy supe-
rior, para 1996, un 250 % frente al 155 %
del conjunto del sector bancario espafiol.
En cuanto a nimero de oficinas abiertas y
de personal de atencién al ptiblico se ha du-
plicado. A pesar de que en los Gltimos ocho
anos, la cifra de entidades se ha reducido en
un 25 %. El tamafio de la caja representati-
va ha crecido desde 1977 en un 466 %.

¢) Eldividendo social: el impacto de la obra so-
cial varia a partir de 1975, con una tenden-
cia clara al empleo del beneficio como fuen-
te de potenciacién de los recursos propios.
En los tltimos dos decenios el trade-off «fun-
cién social vs capitalizacién» se ha podido
compatibilizar en el sector. La tendencia al
alza de obras en colaboracién y predileccién
por la cultura son los rasgos mas definitorios
de las politicas sociales acometidas.

d) Rentabilidad, eficiencia y solvencia: las im-
portantes transformaciones que han expe-
rimentado estas entidades financieras y los
acentuados sintomas de madurez del mer-
cado, han obligado a un estrechamiento pro-
gresivo de los margenes y la necesidad de
una mayor eficiencia productiva de los ser-
vicios financieros (el coeficiente de eficien-
cia se ha rebajado en un 10,2 %), con las
consecuentes mejoras en la productividad,
donde es de destacar que la gestién por em-

1. Discurso del gobernador del Banco de Espafia, Mariano
Rubio, en la apertura de la Asamblea General Ordinaria de la
Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros, junio de 1987.
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pleado se ha multiplicado por 6,4 %, el ajus-
te continuo de los costes de explotacion, y
el saneamiento del crédito.

Impacto de la UEM sobre las entidades
de crédito

El servicio de estudios del Banco de Espaiia, en
su estudio sobre las repercusiones de la moneda
lnica sobre el sector financiero, afirma: «El acceso
de Espafia a la UEM representa un cambio drastico
y complejo, porque combina elementos muy espe-
cificos y, en cierta medida, cuantificables —los cos-
tes de adaptacion al euro, y, en su caso a un con-
texto transitorio «multidivisa»—, a la disminucién
de ingresos con transacciones con otros que, en
suma, son un impulso adicional que acelerara pro-
cesos ya en marcha, y cuya magnitud no puede
determinarse con precisién».?

A la vista de este acontecimiento de tanta tras-
cendencia en el sector, nos podemos preguntar el
impacto que la moneda tinica tendr4 sobre las 4reas
de negocio bancario. Entre los més significativos
se pueden destacar una probable ‘disminucién de
la rentabilidad, sobre todo en las entidades con cos-
tes operativos mds altos. Podemos intuir de esta
afirmacién que el sector deberd necesariamente
redimensionarse y asumir précticas todavia no de-
masiado habituales en banca: la segmentacién de
clientes, la especializacién de la red y la adopcién
de las nuevas modalidades de banca.

Estas afirmaciones deberan culminar en una
profunda reflexién sobre la cuestién del tamafio,
de gran importancia en segmentos particulares como
la banca mayorista, la superacién de determinados
shocks (costes de adaptacién, reduccién de perso-
nal,...), etc. Podemos prever una oleada de fusio-
nes o alianzas en la medida que el mercado tinico
tienda a consolidarse.

La banca al por mayor, altamente especializa-
da, creemos que serd quien de manera mas inme-
diata pueda sentir el impacto de la UEM. Su perfil
de cliente le demandard productos y servicios en
euros y la acentuacién acelerada de la competencia
en un segmento con escasas barreras, le obligara a
la adopcién inmediata del contexto multidivisa y a la
progresiva deslocalizacién de su actividad.

La red de sucursales y la fidelidad de la cliente-
la como grandes barreras de entrada pensamos

2. Bscrivd, Fuentes, Gutiérrez y Sastre; «El Sisterna Ban-
cario Espafiol ante la UEM», Servicio de Estudios del Banco de
Espaiia. Estudios Econémicos, n° 59-1997.
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que ralentizardn la caida de los margenes en el
segmento minorista, aunque los elevados costes
operativos dificultardn una rentabilidad satisfacto-
ria En este entorno, parece evidente que las cajas
necesitaran un aligeramiento progresivo de las es-
tructuras de personal, una mayor diversificacién y
fuentes de ingresos, junto con una red comercial
mads agresiva. En este contexto, entendemos que
la Confederacion de Cajas debe tomar todo el pro-
tagonismo que le corresponde como formadora,
creadora de productos y generadora de politicas
de cooperacion.

Garrido Torres (1996) apunta cuatro implica-
ciones competitivas y tres cambios estratégicos
sobre las entidades de ahorro, derivadas de la
UEM:

a) Cambios en el entorno competitivo, deriva-
dos en gran medida de la intensificacién de
los niveles de competencia como culmina-
cion de los procesos de liberalizacién inicia-
dos a mediados de los 70’s (Carbé y Coello,
1997), desintermediacién bancaria y libre
circulacion de capitales.

Costes derivados de la adaptacién a la mone-
da unica, con fuertes inversiones en forma-
cién de personal, asesoria juridica, informa-
cion al cliente, sistemas de informacién.’
Estos costes han sido evaluados en una
banda de fluctuacién entre 120 y 250 mil
millones de pesetas.

¢) Disminucién de los ingresos derivados de
operaciones en divisas, algunas estimacio-
nes cifran entre un 5 y un 10% de los in-
gresos el impacto de la disminucién en las
transacciones de divisas.

«La unificacion de la moneda y de la politi-
ca monetaria europea producird una reduc-
cion de los departamentos de cambios de
las entidades bancarias y el aumento de la
prestagjon de servicios de pagos en el 4mbi-
to europeo» (Sanchis Palacio, 1995).
Acentuacion de la competencia, las venta-
jas de las entidades locales existiran en una
fase inicial, desapareciendo con el tiempo.
La intensidad de la competencia ird «in cres-
cendo», comenzando en segmentos de f4cil
acceso y amplidndose de modo progresivo a
otros con mayores barreras de entrada.

3. Para una revisién mas profunda: «El impacto en las ca-
jas de ahorros»; Secretaria permanente para la moneda Unica,
CECA; Direccién y Progreso, 1998.
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e) Cambios en las estrategias de las entidades,
en funcion del posicionamiento competiti-
vo de cada una de ellas y del nuevo entor-
no al que se enfrentan.*

f) Racionalizacién (rentabilizar) la red de su-
cursales. La sobredimension de la red de
sucursales, que en relacién a su tamario ge-
nera unos altos costes de explotacion, no ha
sido obstaculo para que el nivel de beneficios
de las instituciones bancarias espariolas figu-
re entre los mds elevados de Europa. Esta si-
tuacién no podrd mantenerse en un futuro
cercano y se hace imprescindible una reduc-
cién seria de los gastos de explotacién. Esto
no pasa Unicamente por una reduccién de
las sucursales operativas, sino también por la
incorporacién de nuevas tecnologias, redes
de pagos a escala europea, ampliacién del
cardcter de centro de venta,...

g) Cambios en la dimensién. Con la moneda
Unica, el tamafo representa una de las va-
riables estratégicas que la banca debe ges-
tionar frente al nuevo reto competitivo. La
UEM resultard un incentivo para la realiza-
cion de fusiones, buscando reducir los cos-
tes de explotacién y compensar mediante el
mayor volumen de negocio la caida de los
madrgenes de explotacion.

ASPECTOS ESTRATEGICOS
DEL SECTOR

Proponemos para nuestro andlisis un esquema
tradicional y ampliamente difundido. Su corte pue-
de parecer demasiado bdsico, pero sirve indudable-
mente para nuestras necesidades metodoldgicas
en este trabajo. Asi, siguiendo a Bueno (1985), Ba-
llarin (1985) y Egea (1991)° procedemos a analizar
los siguientes factores del entorno con sus condi-
cionantes de tipo econémico, social, tecnolégico y
financiero; competencia, clientes y agentes fronte-
ra. Nos ha parecido conveniente que las considera-
ciones sobre la teoria de los recursos se intercalen a
lo largo del andlisis estratégico tradicional. Una vez
obtenidas las condiciones internas y externas, nos
permitiremos inferir sobre las diferentes opciones
de futuro en cuanto al tamafio concierne.

4. Véase al respecto: Sanchis Palacio (1995).

5. Dejaremos de lado la consideracién del entorno legal,
merecedor de un capitulo especifico dado el alcance que tiene
para nuestra ojeada al sector.
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Consideraciones sobre el entorno

Sin duda alguna el mercado financiero espanol
presenta una sintomatologia clara de saturacién.
La aparicion de la competencia por la via de los
precios, la lucha continua y denodada por la re-
duccién de los costes, la reduccién de los marge-
nes, la intensificacién del grado de competencia,
oferta de productos homogéneos y la segmenta-
cién de la clientela, pueden servirnos como botén
de muestra de lo avanzado del proceso.

En un pasado no demasiado lejano, las entida-
des vivian en la benignidad de un entorno estable
y simple donde la necesidad de estrategias era
nula (Fernandez y Suarez, 1998). Desde aquellos
idilicos afios se ha evolucionado cada vez més ra-
pidamente hacia un contexto dindmico y altamen-
te complejo, que en la década de los 90 —como 1a-
cidamente sefialaba Quintas (1991)- ha sufrido
una profundizacién en los niveles de complejidad
y dinamicidad.

Si los afios 70’s y 80’s fueron los de equipara-
cién operativa con los bancos y asuncién del pro-
ceso de liberalizacion, los 90’s han sido de consoli-
dacion y preparacién frente a los dos grandes hitos
del decenio final del siglo: creacién de la Unién
Econémica-Monetaria y el Mercado Unico (Pam-
pillén, 1998). Ambos definen un espacio financie-
ro integrado. En un area de estas caracteristicas,
donde caen las fronteras y las decisiones moneta-
rias estdn homogeneizadas, tradicionales fuentes
de inestabilidad como el riesgo cambiario desa-
parecen, y los ampliados mercados de capitales se
hacen cada vez mas eficientes y competitivos. La
unificacién de las politicas de corte monetario em-
puja los tipos de interés hacia una convergencia
en niveles muy bajos; ejerciendo continuas pre-
siones sobre el margen de nuestras entidades.
Obligandolas a plantearse renovadas estrategias
sobre aumento de tamafio minimo y nivel de con-
centracion (Carb6 y Coello 1997).

Este considerable incremento del nivel de com-
petencia en el sector al que nos hemos referido,
junto con la generalizada accesibilidad a la in-
formacion, estdn contribuyendo a la gestacion de
una cultura financiera cada vez mas dilatada. Todo
esto impele a las entidades depositarias hacia una
paulatina sofisticaciéon de su oferta, obligadas por
la imperiosa necesidad de fidelizar al maximo una
fragmentada clientela sabedora de su creciente po-
der de negociacién, enraizado en la igualdad de
los productos que se lanzan al mercado.

A estos impulsores del cambio hay que anadir
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dos protagonistas cercanos al negocio diario y su
relacion con los clientes finales. Los nuevos avan-
ces en materia de comunicaciéon y la generaliza-
cién de la informatica son claves para mantener la
competitividad. La renovacién a la que han con-
ducido ha significado un giro en los canales de dis-
tribuciéon (Banca Telefénica, Banca por Internet,
Banca por TV), nuevas férmulas de gestion, nue-
vos sistemas y filosofias operativas. En resumen,
un nuevo estilo de hacer banca. Pero este flujo in-
novador no solo trae consigo oportunidades de
negocio, sino que acarrea una mas que posible
acentuacion en la tendencia a «desfidelizacion»
del cliente (Olavarrieta 1998). Quizés sea en estos
momentos la mayor amenaza a la posicion domi-
nante de las cajas en la parcela minorista.

Mencién especial merece el impacto que la
moneda Unica tendrd en este apartado. La CECA
ha identificado 11.500 impactos derivados de la
misma, cifrando en un 43,33 % los relacionados
directa e indirectamente con tecnologia y operati-
va de negocio. Hemos de concluir por tanto, que
enfrentar el reto de la moneda tnica con garantias
de éxito pasa por asumir el riesgo del elevado cos-
te que implica la reforma de los sistemas.® Aunque
tenga una lectura positiva como la posible cons-
truccion de una barrera de entrada alternativa a la
red de oficinas.

Finalmente, el entorno financiero se caracteri-
za en particular por la intensificacién de la desin-
termediacion bancaria, el incremento de productos
sustitutivos, una mayor competencia intercajas y
con bancos. Todo inmerso en una atmosfera de re-
ducciéon de niveles de rentabilidad, margenes y
cambio estructural del sector (Carbé y Coello 1997,
Garrido 1996). Se trata, en definitiva, de aspectos
reveladores de clara madurez en el sistema finan-
ciero espafiol.

Competencia

Se ha mencionado en sucesivas ocasiones la
intensificacién del grado de pugna entre los tradi-
cionales concurrentes, a los que se les han anadi-
do otros inéditos hasta ahora derivados de:

e El proceso de desintermediacion bancaria,
donde gracias a las nuevas tecnologias de la
informacién y la comunicacién surgen nue-
vos oferentes de productos sustitutivos, que

6. Para una revision mds profunda ver: Secretaria perma-
nente para la Moneda Unica. CECA (1998), op. cit.
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se adaptan perfectamente a las necesidades
del cliente. Proceden incluso de sectores no
financieros como la administraciéon publica,
automocion, gran distribucién, etc. (Garrido
1996, Mas y Gomez 1993, Alvira y Garcia
1991). Algunos autores, si bien reconocen la
existencia y excelencia de esta transforma-
cion, aseguran que su importancia radica en
el ejercicio de la actividad al por mayor. Y no
ha significado una alteracién sustancial del
papel del sector crediticio en la financiacién
de las economias domésticas y las PYMES
(Pastor y Pérez, 1998).

* La culminacién del proceso de liberalizacién
y desregulacion ha implicado:

1) La desaparicién del reparto tradicional de
segmentos de mercado y una tendencia a
la homogenizacién operativa de cajas y
bancos (Mas y Gémez 1993, Revell 1991).

2) Una decadencia del principio de territoria-
lidad, con la ampliacion del espectro de ac-
cién por parte de varias entidades (Fuen-
telsaz y Gomez, 1998; Terceiro 1995).

3) La eliminacién de coeficientes de inver-
sién y tipos de interés.

Todo ello revierte en un recrudecimiento de

la lucha en el plano de los precios (Egea

1995, Céspedes, 1996).

* En la medida que el consumo de productos
financieros en Espafia es inferior al de otros
paises de nuestro entorno, podemos afirmar
que nuestro mercado doméstico representa
un «bocado» apetitoso para cualquier adver-
sario supranacional. Por tanto, si hay algo
que se va a remarcar con la Unién Econémi-
ca 'y Monetaria va a ser el ya de por si gene-
ralizado desembarco de las instituciones ex-
tranjeras en nuestro pais (Garrido 1996).

e Desde la perspectiva de las cajas de ahorro
espanolas, la moneda tnica va a hacer més
relevante para éstas su dimensién interna-
cional. El triunfo en la banca al por menor
impone la reflexién sobre la capacidad de
exportar ese €xito a otros mercados que ofrez-
can mayores probabilidades de crecimiento
y rentabilidad. Ademas, la creciente expan-
sién multinacional de los clientes corrobora
la urgencia de prestar un mayor interés a sus
actividades en el exterior (Berges, Ontiveros
y Valero, 1998). Es trivial afirmar que no to-
das las entidades parten de una situacién si-
milar ante los retos de la globalizacién. Pero
el conjunto de ellas estd en disposicién de
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emplear su know-how asociativo para em-
prender la aventura.

El perfil del cliente

Pese a constantes incursiones en otros segmen-
tos de mercado, el de mayor dominio para las ca-
jas de ahorro es la banca minorista integrada por
particulares y PYMES (Fernandez y Suarez 1998,
Tedde 1993). Concentrarse en las economias do-
mésticas les ha proporcionado ventajas sobre sus
competidores en los afios en los que la expansion
del negocio en estas bolsas de clientela ha sido
muy intensa (Pastor y Pérez, 1998).

Es la fraccion mas protegida frente a los cam-
bios derivados de la Unién Econémica y Moneta-
ria merced a la extensa red de sucursales.” Aunque,
semejante muralla, no serad eternamente sostenible
ante la fuerte evolucion tecnoldgica, mayor seg-
mentacion del mercado, mejora de las comunica-
ciones e innovadores canales de distribucién
(Egea 1995, Quintas 1991).

Factores como la escasez de tiempo, la dificul-
tad de los desplazamientos en las grandes ciuda-
des, la necesidad de una disponibilidad permanen-
te del canal, la reduccién de costes y de recursos
disponibles o la propia comodidad del cliente, de-
saffan la benignidad de la oficina como instru-
mento responsable de satisfacer las nuevas de-
mandas del consumidor.

Tras el derrumbe de este muro, solo quedaran
los recursos humanos y técnicos, el trato persona-
lizado al cliente, una innovacién de productos con-
tinua y su positiva imagen publica (Alvira y Garcia
1991, Egea 1991).

Hasta ahora el reducido tamafio del consumi-
dor redunda en una escasa capacidad de negocia-
cion. Solo alcanzaba a atenuarse por el papel de
las asociaciones de consumidores. Hoy en dia la
informacién junto con el aprendizaje continuo con-
secuencia de la publicidad, el trato personalizado, los
nuevos cauces de comercializacion, y la generali-
dad de los productos confluyen en una corriente
inversa al respecto

Agentes frontera

Dentro de estos aspectos, el estado desempena
un papel protagonista ya que ademds de eviden-

7. La sobredimension de la red supondrd un handicap
cara competir via precios, habremos de racionalizar la red de
sucursales (Garrido 1996).
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ciarse como un cliente usual (Pastor y Pérez 1998),
viene desempenando tradicionalmente una tarea
ordenadora del marco econémico y legal. Convie-
ne aludir en particular a las comunidades auténo-
mas, hoy tenedoras de capacidad de actuacién en
la vertiente legislativa (Terceiro 1995).

No son desdefiables las influencias que la di-
versidad de intereses de poderes sociales como son
las organizaciones de consumidores, sindicatos, par-
tidos politicos, asociaciones civicas... muchos de
ellos presentes en el consejo de administracion, tra-
tan de ejercer dia a dia. Pese a todo no parece que
predomine demasiado en la gestion operativa del
negocio. Abandonada en la mano de directivos pro-
fesionales.

Instituciones europeas como el Banco Central
Europeo, que con la instauracién de la Unién Eco-
némica y Monetaria aspiran desplazar a organis-
mos patrios, adquieren una mayor importancia
(BEscriva, Fuentes, Gutiérrez y Sastre 1997). La Con-
federacidon Espanola de Cajas de Ahorro, claro pre-
cedente de futuras politicas de corte asociativo,
mantendrd su legendaria influencia. Pero debe
adaptarse mejor en su estructura al entorno euro-
peo y acrecentar su complementariedad con el ne-
gocio de sus asociados (Antén y Valero 1991).

LA CUESTION DEL TAMANO

Eduard Ballarin (1991) presenta tres cuestio-
nes estratégicas criticas a largo plazo. Dos se han
dejado de lado en nuestro estudio, ausencia de
una mision e ineficacia de sus 6rganos de gobierno
a este respecto, centrandonos en cuestiones que
afectan a la tercera de ellas: la estrategia competi-
tiva y la determinacién de una ventaja competiti-
va que asegure rentabilidad a largo plazo.

El estrechamiento progresivo de los margenes
hace que solo entidades con niveles de costes ope-
rativos controlados puedan competir solidamente
en un futuro no muy lejano. Algo muy vinculado
con la dimension del negocio.® Sin embargo, limi-
tar a una las alternativas cara sostener la rentabili-
dad seria miope por nuestra parte. Las opciones
por los ingresos son amplias; pasando mayorita-
riamente por ahondar en diferenciacion o especia-
lizacién, estrategias largamente empleadas por las
cajas de ahorro y que tradicionalmente vienen per-

8. Las cajas de ahorro espafiolas: cuestiones estratégi-
cas. Introduccion Editorial. Papeles de Economia n°® 47
(1991).
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mitiéndoles tasas de rentabilidad estables y supe-
riores a otras entidades similares (Cortés y Pereira,
1998; Pastor y Pérez, 1998). José Vilarasau Salat, di-
rector general de La Caixa, aboga por la financiacién
del ahorro familiar, los préstamos para la adquisi-
cién de la vivienda, inversion en areas claves para el
desarrollo econémico regional y sobre todo la dedi-
cacion de parte del beneficio a la obra social como
claves para el mantenimiento de esos rasgos parti-
culares.’

En los gastos de explotacién, Carbé y Coello
(1998) advierten que la moderacién es superior
en bancos, responsabilizando de esto a la evolu-
ci6n divergente del capitulo de personal. Pese a
todo, relaciondndolos con la actividad esta ventaja
se esfuma. Es mds, cuando se fijan en la magnitud
gastos de explotacion/margen ordinario como
medida de eficiencia operativa, aprecian que las
cajas desde el ano 1991 superan a los bancos. Mi-

guel Martin Ferrandez, subgobernador del Banco

de Esparia, frente a previsibles estrechamientos de
los margenes causados por la competencia, las
nuevas caidas en tipos y la eliminacién de las ga-
nancias derivadas de las operaciones con moneda
extranjera, apuesta por la contencién de los gastos
de explotacién.'

Hay justificaciones tedricas que apoyan la bon-
dad del mayor tamario sobre los costes: economias
de escalas, diversificacién de negocio, reparto del
riesgo, etc. Empiricamente, los expertos presentan
desenlaces poco concluyentes y diferencias conside-
rables segin paises.'' Pese a todo, Miguel Blesa, pre-
sidente de Caja Madrid afirma categéricamente: «La
concentraciéon de cajas y bancos es inevitable».'?

Echando la vista atras, multitud de autores
manifiestan la intensidad del proceso de concen-
tracion en la primera mitad del decenio (Medel
1991, Maroto 1994, Raymod 1994, Cebrian 1997).
A dia de hoy, Angel Montero Pérez, director gene-
ral de Caja Espafia, sefiala la necesidad de retomar
ese sendero, abandonado por la situacién econo-
mica derivada del ciclo alto de la economia."?

Luis Angel Rojo, gobernador del Banco de Es-
pana, establece dos caminos que deben ocasionar

9. Entrevista concedida a la redaccién de Papeles de

Economia (1998); ndams. 74-75; pg. 461.

10. Entrevista concedida a la redacciéon de Papeles de
Economia (1998); ndms. 74-75; pg. 441.

11. Garcia Roa (1994) ofrece un examen breve pero con-
ciso al respecto.

12. Encuentro ESADE Asociacién, Prensa 27/2/98.

13. Entrevista concedida a la redaccion de Papeles de
Economia (1998); nims. 74-75; pg. 455.
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la concentracién entre cajas: agrupacién de las
mismas o por la via de adquisicién de bancos.'* No
hay directrices en la instrumentalizacién de la re-
lacién entre las entidades; pero no hemos de olvidar
que coherencia en estrategias, estructuras, culturas,
lineas de negocio y procedimientos informaticos
predicen la solidez de cada unién (Maroto, 1994).

Vista la estructura sectorial valenciana, com-
puesta por dos cajas consideradas como medianas,
basicamente regionales (CAM y Bancaja) y otras
dos pequefias y locales (Caja de Ahorros y Présta-
mos de Carlet y la Caja de Ahorros y Monte de Pie-
dad de Ontinyent), el director del Instituto Valen-
ciano de Finanzas no muestra preferencia alguna
sobre la orientacién a seguir: «Las cajas de ahorro y
rurales deben plantearse fusiones y alianzas».'®

Cebridn (1997) no duda en presentar la fusién
como estrella de las fases de concentracién secto-
rial. Ventajas como reduccién de costes de explo-
taciéon, eliminacion de sucursales redundantes,
economias de escala, seleccién de personal més
competente, asi como la idoneidad del momento
para un replanteamiento estratégico, se enfrentan
a la fuerte alteracién de la actividad operativa, la
incertidumbre sobre las economias escala-alcan-
ce'® y una rentabilidad que no ha justificado, hasta
ahora, actuaciones de este perfil (Santos 1997,
Raymond 1994). ;Es la fusion la autopista hacia el
€xito? Simétricamente a Raymond y Repilado
(1991), nos resulta imposible mantener una posi-
cion dogmatica sobre los resultados de un proceso
de estas caracteristicas.

CAM vy Bancaja han empleado este método en
sus estrategias de dimension. Basta recordar, entre
otros, los mencionados casos de Caja de Ahorros
Provincial de Alicante (1991), Cajas de Ahorros de
Alcoy, Novelda, Nuestra Sra. de Monsarrate, Nues-
tra Sra. de los Dolores (1975) en la primera. Y los
casos de Caja de Ahorros de Valencia con las de
Castellon (1991), Sagunto (1993) y Segorbe (1989)
en la segunda. Coincidiran con nosotros, contem-
plada la tendencia reciente a la adquisicién de ban-
cos: San Apolo, Aboye Nacional, Murcia y Valen-
cia, que entrar en debates sobre la prevalencia de
este sistema sobre los demas es baladji.

Vicente Sala (presidente de la CAM) no descarta
su hipotética reutilizacién: «La CAM tiene experien-

14. Luis Angel Rojo, comparecencia ante la Comisién de
Economia del Congreso. Prensa 21/12/97.

15. José Manuel Uncio, en prensa 19/4/98.

16. Para una revision del debate sobre Economias de Es-
cala y Fusiones ver Garcia Roa (1994).
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cia en fusiones y no va a cerrar ahora ninguna
puerta».'” Aurelio Esteve, catedratico de econo-
mia aplicada, esgrime las escasas ventajas de una
hipotética unién para oponerse a esta opinion.
Sustenta su critica en la eliminacién de los puntos
positivos de tener dos alternativas autéctonas en
la misma comunidad, la explicita sumisién al po-
der politico, y el alto coste social derivado de redi-
mensionar radicalmente plantillas por superposi-
cion de redes."® El exconseller de Economia parece
arrinconar desenlaces innovadores ante disyunti-
vas de este estilo. Véase la consultora McKinsey
para las cajas de ahorro vascas (Beristain, 1994).

Podemos plantear otro tipo de soluciones mas
imaginativas para el problema del tamafio (Gar-
mendia, 1991). Aqui entran las politicas de coope-
raciones-alianzas y las asociativas. Entre las ultimas
destacan: CECA, AGE ISBI, ATCA, Asociacion In-
ternacional de Establecimientos Piiblicos de Crédito
Pignoraticio. Garcia Roa (1994) supedita la viabili-
dad de las asociaciones a la estabilidad de intereses
entre las partes, algo de dificil garantia bajo un en-
torno en profunda transformacién. Pese a todo, es
imprescindible intensificar este tipo de recetas en
areas operativas y financieras como estudios de
mercado, lanzamiento de productos especiales, con-
sultoria, etc.

La colaboracién se presenta como otra gran
opcion. Con algunas ventajas, sobre todo en lo re-
lacionado con economias de escala, reparto del
riesgo, acceso a la realizacién de nuevos proyectos
y reversibilidad. Pero con problemas en coordina-
cion, erosién competitiva y trasvase de negocio
entre colaboradores directamente enfrentados. A
nivel interautonémico e internacional parece muy
factible y recomendable.'® Siempre centrandonos
en criterios de eficiencia y mercado. Las entidades
pequenas, muy limitadas por la diversa legislacién
regional, pueden esquivar asi la necesidad de la
fusioén.

CONCLUSIONES

El ministro de Economia, Rodrigo Rato, en una
reciente entrevista concedida a Papeles de Econo-
mia advertia de la lentitud del impacto de la UEM,

17. Vicente Sala, en prensa 27/3/98.
18. Aurelio Martinez (exconseller de Economia), en

prensa 15/3/98.
19. Editorial. Cajas de Ahorro: el reto de los 90's, Papeles
de Economia, 1993.
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en-concreto hablaba de la gradualidad e inexora-
bilidad del proceso. Si bien nuestro sistema finan-
ciero viene sufriendo continuas convulsiones de-
rivadas de la necesidad de adaptacion, repetidos
mensajes se lanzan desde las autoridades econé-
micas y monetarias invitando a la adopcién de ac-
tuaciones en materia de diferenciacién, competiti-
vidad y tamano.

Pese al frenazo del segundo lustro de esta década,
el grado de concentracion entre las cajas de ahorro
ha crecido considerablemente. Si existen organiza-
ciones con experiencia y saber hacer en fusiones,
adquisiciones y colaboraciones, esas son las cajas.
Ni pueden, ni deben desperdiciar semejante potencial
ante el reto que les plantean un mercado superior
a trescientos millones de ahorradores.

La actual ordenacion del sector en la Comuni-
dad Valenciana evidencia dos realidades distintas.
Por un lado, las cajas pequefias presentan dificul-
tades de viabilidad a largo plazo. Evolucionar por
la curva de costes e incrementar su oferta con ga-
rantias parece, como minimo, harto complejo. A
no ser que opten por politicas de asociacién y co-
laboracion. Por otro, las entidades regionales, sin
olvidar lo apuntado en cuanto eficiencia y oferta,
si optan por la banca universal necesitan acometer
nuevas acciones en materia de tamano.

La innovacion estratégica debe convertirse en
un comportamiento directivo crucial a medio pla-
zo. Radicalizar decisiones clave para la viabilidad
de nuestro negocio en alternativas excluyentes
entre si, no hace sino eliminar soluciones factibles
al problema que nos ocupa. Cierra el camino a ac-
tuaciones intermedias que pueden proporcionar-
nos las ventajas del tamafio, marginando los incon-
venientes mds temibles. Sin descartar en ningin
momento la opcidn final de la fusién.

Es necesario reconocer la bondad de un acerca-
miento progresivo entre CAM y Bancaja como paso
previo a contextos mucho mas vinculantes. Opcio-
nes como sociedades conjuntas con responsabilidad
en determinadas dreas de negocio (fondos de inver-
sién, seguros,...), gestion (sistemas de informacion,
servicios centrales,...), o fundaciones que canalicen
los recursos destinados a la obra benéfico-social, no
son en modo alguno descartables como un primer
paso hacia la consecucion de relaciones interdepen-
dientes dotadas de mayor estabilidad.?

20. Es aqui donde el papel del Estado como moderador e
incluso socio de estas nuevas aventuras conjuntas adquiere
una relevancia critica, no solo en el funcionamiento diario,
sino también en futura viabilidad de una fusion.
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Puede ser que a corto plazo, cercanas citas elec-
torales marquen un punto de inflexion para CAM
y Bancaja. Es aqui donde la capacidad de influen-
cia de algunos agentes frontera se reflejard en de-
cisiones que lejos de estar vinculadas con el nego-
cio bancario, pueden hipotecar el horizonte de los
mayores depositarios de nuestros ahorros.
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