oesfacil
aportar algo
nuevo en
tornoala
fusién por
absorcién
Caixabank-
Bankia, dado
que han corrido rios de tinta en este tema.
Vaya por delante que mi posicién es
claramente favorable ala integracién, ya
que es la viamas adecuada para hacer
frente al grave problema de baja rentabili-
dad que tiene en general, no sololabanca
espanola, sino la europea en su conjunto.
Son muy malos tiempos parala banca
queyaestabainmersa en el problema
desde hace afios, y derepente aparece el
cisnenegro delacovid-19 que ha puesto
la puntilla por dos motivos:
por prolongar en el tiempo el
escenario de tipos negativos,
yporque dard lugaraun
aumento intenso de la moro-
sidad en los préximos meses.

Lanueva Caixabank
dominard el mercado domés-
tico con una cuota del 25% en
términos de activo. El solapa-
miento de redes que existe
conlleva un potencial de
ahorro de costes que se
materializara cerrando una
parte delas mismasy alige-
rando el empleo. También se
pueden explotar sinergias de
costes en servicios centrales.
Ylas complementariedades
enla composicién del activo
permiten diversificar riesgos,
otrafuente de ahorrode
costes. En solvenciay eficien-
cia, domina Bankia, pero no
enrentabilidad de losrecur-
sos propios, donde el dato del
primer semestre de 2020 de
Caixabank (4,7%) mds que
duplica al de Bankia (2,2%).
En ambos casos, esa rentabili-
dad esta muy alejada del
coste del capital (que se
estima al menos en el 10%).
Con estos datos, la integra-
ciéntiene todo el sentido econémico del
mundo, y esnormal que desde el BCEy el
Banco de Espafia aconsejen la union. Si
las previsiones se cumplen (y no es facil
conla elevada incertidumbre que existe
sobre el crecimiento del PIB con el Covid-
19), las entidades estiman sinergias de
1.060 millones de euros al afno, de las que
el 73% procederan del recorte de los
costes y el resto de aumento de ingresos.
De esta forma, con més ingresos y menos
costes, mejoraréa la eficienciay con ello la
rentabilidad.

Hay tres temas sobre los que se ha
generado debate. El primero es el posible
impacto negativo sobre la competencia.
Eslégico que exista preocupacion tenien-
do en cuenta no tanto que el nuevo banco
anivel nacional ostente la cuarta parte del
activo, sino que en mercados geograficos
concretos y en ciertos segmentos de
negocio (como en fondos de pensién), la
cuota sea excesiva dando lugar auna
posible situaciéon de dominio que derive
enrentas de monopolio. Con datos del
Banco de Espafia a diciembre de 2019, la
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cuota de mercado conjunta en oficinas
supera el 30 % en 21 provincias, el 40% en
6yel50 % en 1.Y sinosfijamos en el
aumento de la concentracién del merca-
do, el crecimiento del indicador que
habitualmente se utiliza (el indice HHI,
que como referencia exige un analisis
profundo de la fusién siaumenta més de
200 puntos o alcanza cuotas por encima
de 1.800) supera los 200 puntos en 16
provincias, 500 puntos en 10, 800 puntos
en4y1.000 puntos en dos. Las cuatro
provincias con aumentos de méas de 800
puntos son Segovia, Illes Balears, Avilay
Ceuta. Y por encima de 500 aparecen
Castellon, Madrid, Murcia, Valéncia,

Granaday Las Palmas. No obstante, hay
que advertir que la oficina tiene limitacio-
nes como indicador de competencia,
dadala creciente importancia delabanca
on-line.

Informacién de este estilo esla que
tiene que analizar la CNMC pararealizar
sudictameny valorar las posibles impli-
caciones dela fusién sobre la competen-
cia. Anivel global la consolidacién aporta
beneficios alos propios bancosyala
sociedad, para empezar porque dispon-
dremos de un banco con mejor salud en
beneficio del crecimiento econémicoy
delarecuperacién de las ayudas publicas
que se dieron a Bankia (24.000 millones,
sin contar con 5.500 adicionales que
costd rescatar al Banco de Valencia que
estaba bajo el control de Bancajay que se
vendié por 1 euro a Caixabank). Pero
viendo los datos de aumento de la con-
centracién en algunos mercados provin-
ciales, la CNMC tendré que decidir si hay
que imponer restricciones en forma de
desinversion.

Laubicacién dela sede social también

ha despertado interés e incluso revuelo.
Lolégico era, como asi se ha confirmado,
que silas dos entidades tienen ahora
mismo la sede social en Valencia, la
entidad fusionada mantenga aquila
sede. No obstante, mas importante ain
serfa que algunos servicios centrales
vinieran a Valencia, con el consiguiente
capital humano cualificado. Son esos
empleadosy sus rentas los que crearian
riqueza en Valencia, ademds de atraer
otras actividades financieras conexas
que ayudarian a crear una especie de
cluster financiero de calidad. Estd muy
bien poder decir que tenemos un banco
valenciano situado en el podio de la
banca espanola, pero de poco mas sirve
sinovaacompainado de creacién de
rentay empleo en beneficio dela Comu-
nitat Valenciana.

Eltercer tema de debate es
sila absorcién de Bankia por
Caixabank es perjudicial para
recuperar las ayudas del
Estadoy siseria mejor que
siguiera sola con vocacién de
banca publica. Mi opinién es
que solo con mejoras de
rentabilidad es posible
maximizar el valor de Bankia
enlos mercados, y por tanto
la cantidad que el FROB
puede recuperar que queda-
rd muy lejos de los 24.000
millones, dado que ahora
mismo, ya con la ecuacién de
canje acordada, la participa-
cién del FROB se valora en
2.600 millones y hasta ahora
solo se han recuperado unos
3.000. Respecto a su conver-
sién en banco publico, con el
ICOyalgunos bancos regio-
nales (como el IVE, que esta
desempenando una gran
labor), es suficiente para
cubrirlaslagunas que en
ocasiones presenta labanca
privada (como eslalucha
contra la exclusién financiera
oelaccesoalafinanciacién
de colectivos que puedan
presentan restricciones).
Quien mejor sabe intermediar y gestio-
nar el riesgo es labanca privada, como ha
demostrado hasta ahora Bankia en su
gestion privada. Con las cajas de ahorros
(que estaban influenciadas porla pre-
sencia de politicos en sus Consejo de
Administracién), ya tuvimos bastante.

Conla compra de Bankia por Caixa-
bank se pone fin al proyecto de una
Bankia independiente que ha durado
ocho afios, pero se inicia una nueva etapa
encaminada ala mejora de la rentabili-
dad. Para el medio ylargo plazo queda
decidir el timming de la desinversién de
la participacién del FROB. No es ahora el
momento en medio de una crisis, pero en
mi opinién el Estado no deberia perma-
necer demasiado tiempo en el capital del
banco. Ya son varias las veces que se ha
ampliado el plazo dela desinversidn,y
aunque en su dia Bruselasno oblig6 ala
desinversion, el Gobierno se autoimpuso
la obligacién de salir del capital como
unabuena practica, que por cierto estaria
muy bien vista desde el punto de vista de
la competencia.



