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1. Introduccién

Una unidad economica o proceso produc-
tivo, es mas eficiente cuando maximiza la pro-
duccion (ouput) para un coste de factores dado
(input), o cuando minimiza el coste para conse-
guir un determinado nivel de producto. La pro-
piedad de eficiencia asi definida tiene un mar-
cado caracter econdmico, ajeno a cualquier jui-
cio de valor.

Siguiendo a Pérez y Pastor (1994) se puede
afirmar que la eficiencia de la empresa bancaria
es una cuestién que preocupa no sélo a sus
propietarios y clientes, sino también al sector
publico. El interés de los propietarios descansa
en el principio de maximizacién del beneficio, ya
que cuanto mas eficiente sea la empresa, me-
nores seran los costes por unidad de output v,
por tanto, mayores sus beneficios.

Para los usuarios una mejora en la eficiencia
supone pagar menores precios por los servicios
que demandan y/o obtener una mayor remune-
racion por los fondos que depositan, asi como
en recibir servicios de mayor calidad.

El sector publico, por su parte, esta igual-
mente interesado en la eficiencia del sistema
bancario por varias razones. En primer lugar
por el papel de intermediario financiero que ca-
naliza fondos de ahorradores a prestatarios. Si
la intermediacién bancaria se hace de forma
costosa, repercutira negativamente sobre el
conjunto de la economia. Y, en segundo tér-
mino porque es el medio a través del que la po-
litica monetaria se difunde hacia la economia
real.

La concentracién puede aumentar o dismi-
nuir la eficiencia de las entidades de diferentes
formas: economias de escala o de alcance,
mezcla mas rentable de productos o cambios

organizativos en el comportamiento directivo
gue permitan mejorar la eficiencia-X(1).

La concentracién de los sistemas bancarios
constituye un proceso que ha ido avanzando en
casi todos los paises desarrollados a lo largo de
las ultimas décadas del siglo XX. No se trata,
como afirma Revell (2000), de un nuevo desa-
rrollo, sino de una notable aceleracién de un fe-
némeno que ha ocurrido de manera irregular en
el pasado. Gran parte de estas operaciones han
consistido en fusiones y adquisiciones, aunque
también han desempenado un importante pa-
pel los intercambios y compras de participacio-
nes.

El sistema financiero espafol no ha sido
ajeno a este movimiento y ha vivido un intenso
proceso de reduccidon del nimero de entidades
gue lo componen, acompanado de una mayor
dimensién, de especial intensidad tras el in-
greso de Espana en la Comunidad Econdmica
Europea en 1986(2).

El estudio de la concentracién bancariay sus
efectos ha sido analizado con detalle en otros
paises, especialmente en Estados Unidos(3).
Sin embargo, en Espana, se ha hecho con un
menor grado de intensidad, por lo que el pre-
sente trabajo se dirige a su consideracion, to-
mando como objeto de analisis las fusiones de
bancos y cajas de ahorros(4), desde una pers-
pectiva temporal (medio plazo) y dinamica(s)
que permita extraer conclusiones aceptables
sobre los efectos de este fendmeno en la efi-
ciencia de las entidades involucradas.

Con este prop6sito, y tras esta introduccion,
repasaremos, en primer lugar, los motivos que
justifican la reduccién en costes de las fusiones,
para a continuacién explicar los aspectos meto-
dolégicos utilizados y examinar los efectos sobre
la eficiencia de los procesos seguidos por cajas
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y bancos en el periodo estudiado. Un apartado fi-
nal de conclusiones cierra este trabajo.

2. Unrepaso al estado de la cuestion

Existen varias razones para suponer que el
aumento del tamano de una entidad financiera
puede resultar beneficioso en términos de cos-
tes y, de hecho, han sido empleadas en nume-
rosas ocasiones para justificar los procesos de
fusion. Para Pérez et al., (1999), las mas impor-
tantes son las siguientes:

1. Economias de escala tecnolégicas, por la
reduccién de los costes medios totales a conse-
cuencia de un incremento del output que no im-
plica nuevos costes fijos. De hecho, en las enti-
dades financieras hay miltiples factores, como
son las oficinas o las redes informaticas, que
son intensivamente utilizados a medida que se
incrementa el volumen de servicios prestados.

2. Economias de escala financieras, deriva-
das del hecho de que a medida que las entida-
des financieras aumentan de tamano disminuye
el impacto de las inversiones fallidas sobre la
estabilidad e imagen de la institucién. Ademas,
también disminuye el riesgo de liquidez por de-
sajustes en los vencimientos o movimientos de
operaciones de activo y pasivo. De la misma
forma, en un sector como éste, en el que son
muy importantes las relaciones con la clientela,
las grandes entidades suelen gozar de una re-
putacién afadida, derivada Unicamente de su
tamano.

3. Economias de escala en la gestion de la in-
formacién, ya que conforme aumenta la dimen-
sion de la entidad, la informacién acumulada
para la concesion de nuevos préstamos o crédi-
tos es también mayor. Este tipo de posibilidades
de reutilizacién de lainformacién en la banca re-
sulta de gran importancia de cara al estudio de
nuevas operaciones.

4. Economias de escala pecuniarias. El ta-
mano permite obtener mejores condiciones en
la adquisicion de factores productivos, ya sea
por la mayor experiencia de los equipos directi-
vos y del personal en general, por el poder de
mercado y/o por las posibilidades de contratar
servicios a menor coste unitario.

Existen también otras razones que justifican
la apariciéon de deseconomias de escala en la

gestion y organizaciéon de las grandes empre-
sas, en la coordinacion de distintas funciones o
en la aparicién de congestiones, producidas
por el exceso de capacidad de determinadas in-
versiones (por ejemplo, en equipos informati-
cos). Asimismo, en las grandes empresas se
producen, en ocasiones, elevaciones de los
costes salariales a consecuencia de una mayor
capacidad de organizacién y presién sindical
(deseconomias de escala pecuniarias).

Las investigaciones sobre la existencia de
economias de escala y alcance se inician en
Espanfa, fundamentalmente en la década de los
ochenta con el trabajo de Fanjul y Maravall
(1985), al que posteriormente siguieron otros en
los afios noventa(6). De ellos, los basados en
datos mas antiguos, en su mayoria referidos a
cajas de ahorros, coinciden en la inexistencia
de economias de escala, mientras que los anali-
sis estaticos con datos mas recientes, encuen-
tran para cajas y bancos en conjunto, una corre-
lacién positiva entre tamano y eficiencia en cos-
tes, concluyendo asi que, desde un punto de
vista econémico, la dimensién debe ser justifi-
cada mas como una via de reducir las ineficien-
cias de tipo X que las de escala, ya que éstas se
consideran de escasa relevancia con respecto a
aquéllas. (Pérez et al., 1999).

Del mismo modo, Fuentes y Sastre (1999),
en un estudio dindmico, observan algunas re-
ducciones de costes satisfactorias en los ban-
cos y cajas de ahorros fusionadas. Sin em-
bargo, un trabajo anterior de Rios (1997), refe-
rido a fusiones de cajas, revela que en el
periodo 1986-1995 la ineficiencia X en costes
ofrece peores resultados en las fusionadas, al
inicio de los procesos, que en las que no han
participado en ellos, si bien a medio plazo (unos
cinco afios aproximadamente) las primeras re-
cuperan los niveles previos a la fusién.

En conclusiéon, aunque los datos mas
recientes apuntan a la existencia de economias
de escala, la literatura muestra un panorama de
claroscuros en el que es preciso seguir
profundizando, sobre todo desde 6pticas a mas
largo plazo que permitan observar con mas
amplitud temporal el comportamiento de las
entidades fusionadas(7).

3. Consideraciones metodolégicas

A la hora de definir las entidades involucra-
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das en nuestro trabajo es importante tener en
cuenta que, con caracter general, para poder
realizar comparaciones entre distintas entida-
des se ha de partir de una cierta homogeneidad
intra-grupo, ya que de otra forma las conclusio-
nes obtenidas podrian resultar erréneas.

De este modo, la metodologia propuesta se
ha basado en la consideracién inicial de dos
grupos, uno de cajas de ahorros y otro de ban-
cos, divididas, a su vez, en dos subgrupos: enti-
dades fusionadas y no fusionadas, con el fin de
comparar entre ellas la evolucién de un indica-
dor agregado de eficiencia que considere el pe-
riodo previo y posterior a la fusién (plantea-
miento dindmico)(8).

Se parte del supuesto que el tamafio de los
subgrupos no influye en los resultados del anali-
sis, ya que las diferencias entre entidades, en
aspectos clave del negocio bancario como efi-
ciencia, rentabilidad, nivel de capitalizacion y
politica de precios, son debidas al tipo de espe-
cializacion productiva (Sanchez y Sastre, 1995).

Asi, para las cajas, el cuadro 1 las clasifica en
funcién de su participacién o no en una fusion;
se observa también que incluye a la practica to-
talidad de las entidades, por tratarse de un
grupo relativamente homogéneo desde el
punto de vista de la especialidad productiva, ca-
racterizado por una intensa actividad de inter-
mediacién en la captacion de depésitos y la
concesion de créditos (Pérez et. al., 1999)(9).

El cuadro 2 estructura a los bancos en fusio-
nados y no fusionados en el periodo 1986-1998.
No incluye al Banco Popular, debido a un com-
portamiento diferente al resto de sus homéoni-
mos, ya que mantiene una operatoria bancaria
tradicional y no ha intensificado, como los de-
mas, el peso de la actividad interbancaria (Pé-
rez et al., 1999). Tampoco aparece Banesto en
el cuadro, por la importancia de la crisis sufrida
en el periodo estudiado, ni el grupo Argentaria,
caracterizado por una elevada especializacion
en areas muy concretas (financiacién a la indus-
tria, a las corporaciones locales, al comercio ex-
terior, etc.)

El cuadro 3 presenta las fusiones llevadas a
cabo desde finales de los ochenta en las cajas
de ahorros. En él se observa que la mayor parte
de ellas se producen entre 1990 y 1992 y, mas
concretamente, en 1990 donde la concentra-
cién es aun mas elevada. Como consecuencia

de ese intenso proceso, el nimero de cajas se
reduce desde 78 en 1986 a 52 en 1993.

El cuadro 4 recoge las operaciones de con-
centracién en el sector de bancos. En este caso,
el nimero de fusiones ha sido menor, predomi-
nando la formula de absorcién. Las mds impor-
tantes se han producido en los denominados
anteriormente "sietes grandes": Banco de Bil-
bao con Banco de Vizcaya (BBV), Banco Central
con Hispano (BCH), y mas recientemente la de
BBV con el holding bancario publico {Argenta-
ria) y la de BCH con Santander.

Dado que el interés del trabajo se centra en
analizar los efectos a medio plazo de los proce-
sos de fusién, se estudian sélo los que han te-
nido lugar a finales de los afios ochenta y princi-
pios de los noventa, y en concreto, los acaeci-
dos entre cajas de 1990 a 1993 (cuadro 5), y
entre bancos de 1988 a 1991 (cuadro 6). No se
han incluido el resto de fusiones por considerar
gue o bien no se dispone de un espacio tempo-
ral suficiente para su estudio, o se han produ-
cido en un periodo distinto al que se pretende
analizar, o se refieren a entidades no incluidas
en la muestra inicial(10).

El periodo objeto de estudio arranca en
1986, marcado por la integracién de Espana en
la CE, y se extiende el maximo posible, hasta
2001 para las cajasy 1998 para la banca, ya que
las fusiones de BBV con Argentaria y BCH con
Santander no permiten dar continuidad a las se-
ries de bancos fusionados y no fusionados a
partir de 1999, al mezclarse elementos de am-
bos subgrupos.

Con el fin de estudiar la tendencia y hacer
comparaciones con la situacién de partida y la
evolucién experimentada, se han estimado tres
subperiodos dentro de cada grupo, identifica-
dos como pre-fusién, transicion y post-fusion.

Para las cajas, el periodo de pre-fusion
abarca los ejercicios de 1986-1989, ambos in-
clusive; el de transicion de 1990 a 1993, con un
margen de tiempo suficiente como para que la
mayoria de las operaciones realizadas hubie-
sen sido convenientemente asimiladas por las
entidades involucradas; en este caso, un mi-
nimo de tres afnos incluyendo el de la fusion(11);
el de post-fusién comprende los ejercicios de
1994 a 2001, también ambos inclusive.

En el caso de la banca, el periodo denomi-
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CUADRO 1
MUESTRA DE CAJAS POR GRUPOS(1)

GRUPO DE CAJAS FUSIONADAS

GRUPO DE CAJAS NO FUSIONADAS

C. de Ahorros Provincial de Alicante

C. de Aharros Provincial

de Albacete

Monte de Piedad y C. De Ahorros de Almeria

C. de Ahorros y Préstamos de Antequera

C. de Ahorros y Monte de Piedad Mun. de Bilbao.
C. de Ahorros Vizcaina

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Céceres

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Cédiz

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Castellon

C. de Ahorros de Cuenca y Ciudad Real

C. General de A. y Monte de Piedad de Granada
C. Prov. de Ahorros y Monte de Piedad de Huelva
C. de Ahorros de Jerez

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Ledn

C. de Ahorros Provincial de Malaga

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Palencia.

C. de Ahorros de Plasencia

Monte de Piedad y C. De Ahorros de Ronda

C. de Ahorros y Socarros de Sagunto

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Salamanca
C. de A. y Monte de Piedad Mun. de San Sebastian
C. de Ahorros Provincial de Guipdzcoa

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Segorbe
Monte de Piedad y C. De Ahorros de Sevilla

C. de Ahorros Provincial San Fernando de Sevilla
C. de Ahorros y Préstamos de la Provincia de Soria
C. de Ahorros Provincial de Toledo

C. de Ahorros de Torrent

C. de Ahorros de Valencia

C. de Ahorros Popular de Valladolid

C. de Ahorros Provincial de Valladolid

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Vitoria

C. Provincial de Ahorros de Alava

C. de Ahorros Provincial de Zamora

C. Provincial de Ahorros de Granada

C. de Ahorros de Alicante y Murcia

C. de Ahorros Provincial de Valencia

C. de A. y Monte de Piedad del Circulo Catdlico de Obreros de Burgos
C. de Ahorros Municipal de Burgos

C. de Ahorros de La Rioja — Logrorio

C. de Ahorros Layetana

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Segovia
Monte de Piedad y C. de Ahorros de Badajoz

C. de Ahorros de Cataluia - Barcelona

C. de Ahorros y Préstamos de Carlet

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Ceuta

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Cérdoba

C. Provincial de Ahorros de Cérdoba

C. de Ahorras Provincial de Girona

C. de Ahorros Provincial de Guadalajara

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid

C. de Ahorros Comarcal de Manlleu

C. de Ahorros de Manresa

C. de Ahorros de Murcia

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Ontinyent
C. de Ahorros Provincial de Orense

C. de Ahorros de Asturias - Oviedo

C. de Ahorros y Monte de Piedad de las Baleares
C. Insular de Ahorros de Canarias - Las Palmas
C. de A. y Monte de Piedad Municipal de Pamplona
C. de Ahorros de Navarra - Pamplona

C. de Ahorros de Pollensa

C. de Aharros Provincial de Pontevedra

C. de Ahorros de Sabadell

C. General de Ahorros de Canarias - S. C.

C. de Ahorros de Santander y Cantabria

C. de Ahorros Provincial de Tarragona

C. de Ahorros de Tarrasa

C. de Ahorros y Monte de Piedad Municipal de Vigo
C. de Ahorros del Penedés - Vilafranca

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Zaragoza

C. de Ahorros de [a Inmaculada de Aragén

C. de Ahorros de Galicia - La Corufia

C. Provincial de Ahorros de Jaén

C. de Ahorros y Monte de Piedad de Avila

(1) Denominaci6n que las entidades recibian en 1986.
Fuente: CECA, Anuarios estadisticos {varios afios).

nado de pre-fusién abarca los ejercicios 1986 y

CUADRO 2 . L .
MUESTRA DE BANCOS POR GRUPOS(1) 1987; el de transncpn, los qomprer]dldos entre
1988 y 1993, con el fin de dejar, lo mismo que en
GRUPO DE BANCOS GRUPQ DE BANCOS las cajas, un margen de tiempo suficientemente
4LI0ABGS NOUSIONA008 largo para la asimilacién del proceso; y el de
Banca de Bilbao Banco de Santander post-fusién entre los afios 1994-1998, también
Banco de Vizcaya Banco de Sabadell ambos inclusive. Teniendo en cuenta que en
Banco Central Banco Atlntico 1988 se produjo lafusion de los Bancos Bilbaoy
Banco Hispano Americano Bankinter Vizcaya y que'hasta 1991 no se fuswnarc_m_ Iel
I Central y el Hispano, el periodo de transicion
hasta 1993 deja un espacio de tres anos desde

Haisn Z4rag0zang la tltima operacién, incluyendo el de la fusién.

(1) Denominacién que las entidades recibfan en 1986.

Fuente: AEB, Anuarios estadisticos de la banca en Espaiia (varios afios). Como indicador de la eficiencia bancaria se
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CUADRQC 4
FUSIONES EN EL SECTOR DE BANCOS
FUSIONES POR CONSTITUCION FUSIONES POR ABSORCION
ANO Bancos que se fusionan Fusionado Absorbido Absorbente
1986 Banca Garriga Nogués Banco Espariol de Crédito
1988 Banco de Bilbao Banco de Vizcaya Banco Bilbao Vizcaya
1989 Banco del Comercio Mas Sardé  Financiacién Industrial Banca Catalana
1991 Banco Central Banco Hispano Americane Banco Central Hispano
1993 Banca Urquijo Banco del Progreso
1994 Banc Catald de Crédit Abel Matutes
Banco de Jerez Banco de Granada
1995 Banco de Crédito Agricola Caja Postal .
1996 Banco de Gestion financiera Negocios Argentaria
1997 Banca Mercantil de Tarragona Hispamer Servicios Financieros
1999  Banco de Santander (1) Banco Central Hispano ~ Banco Santander Central His-

pano (BSCH)

Banco Bilbao Vizcaya  Argentaria (2)

ria (BBVA)

Banco Bilbao Vizcaya Argenta-

(1) La fusion entre los bances de Santander y Central Hispano implica, de hecho, la de Banesto ya que el Santander poseia en ese momenta el 98 por 100 de su capital.
(2) Anterior Corporacion Bancaria de Espaiia surgida en 1991 de la integracién del holding bancario piblico {Banco Exterior, Banco Hipotecario, Banco de Crédite Industrial,
Banco de Crédito Local y Caja Postal).

Fuente: AEB, Anuarios estadisticos de la banca de Espaiia (varios aiios).

CUADRO 5

FUSIONES DE CAJAS INCLUIDAS EN EL ANALISIS

NUMERO

ENTIDADES
IMPLICADAS

ENTIDAD DE NUEVA CREACION
0 ABSORBENTE

DE FUSION

Caja de Ahorros Provincial de Alava
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Vitoria

Caja de Ahorros de Vitoria y Alava (Vital)

Caja de Ahorros y Maonte de Piedad de Segorbe
Caja de Ahorros de Valencia

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Gastell6én
Caja de Ahorros de Sagunto

Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante (Bancaja)

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Huelva
Caja de Ahorros y Monte de Piedad Sevilla

Monte de Piedad y Caja de Ahorras de Huelva y Sevilla (El Monte)

Caja de Ahorros y Monte de P Mun de S Sebastidn
Caja de Ahorros Provincial de Guipuzcoa

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Guiptizcoa y San Sebastin

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Salamanca
Caja de Ahorros y Préstamos de la Prov de Soria

Caja de Aharros de Salamanca y Soria

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Ledn
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Palencia
Caja de Ahorros Popular de Valladalid

Caja de Ahorros Provincial de Valladolid

Caja de Ahorros Provincial de Zamora

Caja Espafia de Inversiones {Caja Espaiia)

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Céceres
Caja de Ahorros de Plasencia

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Extremadura

Caja de Ahorros Municipal de Bilbao
Caja de Ahorros Vizcaina

Bilbao Bizkaia Kutxa

Caja de Aharros de Torrent

Caja de Ahorros Provincial de Alicante

Caja de Ahorros Provincial de Valencia

Caja de Ahorros Provincial de Valencia y Alicante

Caja de Ahorros de Mediterrdneo

10

Caja de Ahorros Provincial de Granada

Caja General de Ahorros de Granada

1

Monte de Piedad y Caja de Aharros de Almerfa
Caja de Ahorros y Préstamos de Antequera
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Cadiz
Caja de Aharros Provincial de Malaga

Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Ronda

Montes de Piedad y Caja de Ahorros de Ronda, Cédiz, Almeria, Malaga y
Antequera (Unicaja)

12

Caja de Aharros Provincial de Albacete
Caja de Ahorros Provincial de Cuenca y Ciudad Real
Caja de Aharros Provincial de Toledo

Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha

13

Caja de Ahorros de Jerez de |a Frontera

Caja de Ahorros de San Fernando de Sevilla

Fuente: CECA, Anuarios estadisticos (varios aias).
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CUADRO 6 .
FUSIONES DE BANCOS INCLUIDOS EN EL ANALISIS
NUMERD ENTIDADES ENTIDAD DE NUEVA CREACION
DF FUSION IMPLICADAS 0 ABSORBENTE
1 Banco de Bilbao Banco Bilbao Vizcaya (BBV)
Banco de Vizcaya
2 Banco Central Banco Central Hispano (BCH)

Banco Hispano Americano

Fuente: AEB, Anuarios estadisticos de la banca en Espafia (varios afios).

utiliza la ratio de eficiencia operativa, o relacién
entre los gastos de explotacion y el margen or-
dinario u operativo(12), que, ademas de un am-
plio uso en los andlisis de competitividad banca-
ria(13), ofrece la ventaja de incluir en los ingre-
sos los procedentes de las operaciones de
fuera de balance, de creciente importancia en la
actividad de estas entidades(14). Cuanto menor
sea la ratio mayor sera la eficiencia, ya que con
unos recursos dados (medidos en término de
costes) se obtiene un elevado margen, o visto
de otro modo, un margen determinado se logra
con una menor utilizacién de recursos. En con-
secuencia, una disminucién de este indicador
implica una reduccién de los costes de explota-
cion por encima de la caida del margen opera-
tivo. Por el contrario, si los costes se reducen
més lentamente que el margen(15) la rentabili-
dad se resentira.

Partiendo de la ratio de eficiencia operativa
(Efiop) definimos la distancia a la mejor obser-
vacién (DMO), como la diferencia entre aquélla
y la mejor observacién en términos de eficiencia
de cada muestra, expresada en puntos porcen-
tuales (minefiop).

DMO, = Efiop, — minefiop,

donde / es la entidad correspondiente y t, el
ano de estudio.

Los cuadros 7y 8 recogen el conjunto de las
mejores observaciones en cajas y bancos, res-
pectivamente. En ambos casos, la entidad o en-
tidades se repiten, lo que muestra una cierta es-
tabilidad y descarta que se deba a condiciones
temporales o fortuitas.

Los indicadores agregados por subgrupos
de entidades (fusionadas y no fusionadas) se
construyen ponderando por activos totales me-
dios(16) (ATM). Para el célculo de los valores
por periodos, se vuelve a ponderar el dato ante-

rior por los ATM anuales/ATM totales, del pe-
riodo correspondiente.

Los datos utilizados proceden de la informa-
cién contable publica de cada entidad en térmi-
nos no consolidados y se obtienen tras some-
terlos a un proceso de homogeneizacién conta-
ble previo, debido a las modificaciones
introducidas por la Circular del Banco de
Espafia n? 4/1991 sobre Normas de Contabili-
dad y Modelos de Estados Financieros (cua-
dro 9).

4. Efectos de las fusiones sobre la eficiencia
operativa

El gréfico 1 muestra una notable reduccion
de la DMO del conjunto de cajas de la muestra,
lo que indica el esfuerzo realizado por adecuar
sus gastos de explotacion a la caida generali-
zada de margenes(17). La aproximacién ha sido
més intensa en el subgrupo de entidades fusio-
nadas, a pesar de que partian de una posicidn
claramente desfavorable con respecto a las no
fusionadas. En la evolucién de las curvas es po-
sible distinguir tres etapas: una inicial, que
transcurre entre 1986 y 1989, en la que los valo-
res de ambos colectivos se acercan considera-
blemente, alcanzandose en el Gltimo afio la mi-
nima separacién entre ambas series (2,7 p.p.);
una intermedia, entre 1988 y 1992, en la que se
llega a la divergencia méxima, que corresponde
precisamente al punto intermedio del periodo
de transicion (9,1 p.p. en 1992); y una etapa fi-
nal (1994-2001), en la que la separacién se es-
trecha de nuevo, llegandose a invertir la situa-
cion inicial, de forma que las fusionadas alcan-
zan valores mas favorables en los afos finales
de [a serie.

El analisis por periodos, que ofrece el grafico
2, permite visualizar la mejora en la eficiencia
del conjunto de entidades fusionadas, especial-
mente intenso después de la fusién, mientras
que las no fusionadas, aiin cuando mantienen
mejores indicadores en términos absolutos, han
tenido una evolucién mas irregular, con ganan-
cias iniciales y caidas en los afos Gltimos, lo
que ha dado lugar a una aproximacion significa-
tiva de las primeras.

En cuanto a los bancos, el grafico 3 muestra
la evolucién de la DMO distinguiendo entre los
fusionados y los no fusionados. Se observa una
evolucién irregular. Aunque al principio las dife-
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CUADRO 9

TABLA DE HOMOGENEIZACION CONTABLE PARA EL CALCULO DE LA EFICIENCIA OPERATIVA

CONGEPTO

PARTIDAS DE LA CUENTA DE RESULTADOS

Anles de fa Circular n° 4/1991

De la Circular rP 4/1991

7.1. Gastos de personal
7.2. (Gastos generales
7.3. Gastos de inmuebles

7.4. Amortizaciones:
~ De activos materiales
— Otras

1. Productos de la actividad financiera: (H)

— De Banco de Espafia y activos monetarios

— De intermediarios financieros

— De inversiones crediticias

— De la cartera de titulos y participaciones

1. Costes financieros: (D)

— De intermediarios financieros

~ De acreedores

— De empréstitos

2. Comisiones: (H)

- De avales y otras cauciones

— De otros servicios bancarios y financieros
1.4. Otros intereses y comisiones (D)

3. Beneficios netos por diferencias e cambio (H)
2. Pérdidas netas por diferencias de cambio (D)

Gastos operativos (1)

Amortizaciones

Margen operativo (2)

8. Gastos generales de administracion:
— De personal
~ Otros gastos administrativos

9. Amortizaci6n y saneamiento de activos materia-
les e inmateriales

1. Intereses y rendimientos asimiladas (H)

1. Intereses y cargas asimiladas (D)

2. Rendimiento de la cartera de renta variable (H)
3. Comisiones percibidas (H)

2. Comisiones pagadas(D)

4. Beneficio por operaciones financieras (H)

3. Pérdidas por operaciones financieras (D)

(1) Como gastos operativos se incluyen, utilizando la nomenclatura de la Circular n° 4/1991 del Banco de Espafia, los gastos generales de administracion que, a su vez, englo-
ban las gastos de personal (sueldos y salarios, cargas sociales y pensiones) y los otros pastos administrativos, integradas por los generales mds |os tributos, es decir, alquile-
res y servicios comunes, comunicaciones, conservacién de Inmovilizado, gastos de informatica, impresos y material de oficina, informes técnicos y gastos judiciales, publici-
dad y propaganda, seguros, servicios de vigilancia y de traslado de fondos, viajes y ofros en concepto de actos juridicos documentados, arbitrios municipales, e impuestos

sobre bienes inmuebles, sobre actividades econdmicas, sobre el valor afiadido y otros tributos.
(2) El margen operativo es el resultado de restar a las partidas acreedoras (H) las deudoras (D).

Fuente: Bance de Espafia, Circular n® 4/1991 sobre Normas de Contabilidad y Modelos de Estados Financieros y elaboracion propia.

GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA DMO DE LOS GRUPOS DE CAJAS FUSIONADAS Y NO FUSIONADAS
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Fuente: CECA, Anuarios Estadisticos (1986-2001) y elaboracion propia.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 171
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2002

113




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

= =z —— o et i e L

GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA DMO POR PERIODOS DE LOS GRUPOS
DE CAJAS FUSIONADAS Y NO FUSIONADAS
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Fuente: CECA, Anuarios Estadlsticos (1986-2001) y elaboracion propia.
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA DMO DE LOS GRUPOS DE BANCOS FUSIONADOS Y NO FUSIONADOS
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Fuente: AEB, Anuarios Estadisticos de la banca en Esparia (1986-1998) y elaboracion propia.

rencias entre ambos colectivos son relativa-  explotacion a la caida de margenes, de forma
mente pequenas y favorables a los bancos fu-  que en 1998 los valores de DMO que muestra
sionados, a partir de 1992, un afio despuésdela  este colectivo resultan més favorables, alcan-
fusion de los Bancos Central e Hispano, aqué-  zando ya una diferencia con los no fusionados
llos se situan ya muy por encima del otro colec-  de 5,18 p.p.

tivo hasta 1994. A partir de aqui, el comporta-

miento de los fusionados refleja una mayor ca- Comparando las situaciones inicial y final de
pacidad de adaptacién de sus gastos de cada serie, se observa que los bancos fusiona-
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LA DMO POR PERIODOS DE LOS GRUPOS

DE BANCOS FUSIONADOS Y NO FUSIONADOS
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Fuente: AEB, Anuarios Estadisticos de la banca en Espafia (1986-1998) y elaboracion propia.
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dos reducen sus niveles de DMO, entre 1986 y
1998, en 4,87 puntos, mientras que las entidades
no fusionadas los aumentan en 3,01. Asimismo,
teniendo en cuenta que sélo se consideran dos
fusiones(18), parece tener una influencia nega-
tiva a corto plazo la segunda, puesto que es a
partir de 1992 cuando se producen las mayores
separaciones con respecto al colectivo de refe-
rencia, aunque dos afos después, se vuelven a
alcanzar posiciones similares.

El grafico 4, ilustrativo de la evolucién del in-
dicador por periodos, confirma estas impresio-
nes, mostrando que, a pesar de que en los afios
de transicién las entidades fusionadas sufren
los efectos de la fusién en el corto plazo, con
posterioridad, logran mejorar los niveles de
DMO, mientras el grupo de entidades no fusio-
nadas los empeora notablemente.

5. Conclusiones

El andlisis de los efectos de las fusiones ban-
carias en Espana a lo largo de la década de
1990, realizado hasta aqui conforme a la meto-
dologia utilizada, ofrece como conclusiones
mas destacadas las siguientes:

Para el sector de cajas de ahorros se puede

afirmar que, a pesar de que las operaciones de
concentracion provocaron inicialmente pérdi-
das de eficiencia, con posterioridad, las entida-
des fusionadas logran sustanciales mejoras con
un efecto final positivo y una convergencia ha-
cia la ratio de las cajas no fusionadas. Por su
parte, éstas dentro de una evolucién mucho
mas estable y, generalmente con ratios mejores
que las fusionadas, aumentan su eficiencia,
aungue mas suavemente.

Debe resefarse, asi mismo, que, con caréc-
ter previo a la oleada de fusiones que vivi6 el
sector, ya se evidenciaba en todas las cajas, y
especialmente en las fusionadas, una mejora
previa sustancial de la eficiencia operativa (V.
los afios 1986 a 1990 del cuadro 1).

Por su parte, los bancos fusionados han ob-
tenido significativas ganancias de eficiencia a
medio plazo, una vez que han logrado superar
la "mala digestion" inicial de la unién de las enti-
dades. De hecho, la posicién final es considera-
blemente mejor que en los bancos no fusiona-
dos, cuya eficiencia ha empeorado sustancial-
mente a lo largo del periodo estudiado.

En conclusién, el anélisis agregado reali-
zado ha puesto de manifiesto que, en el medio
plazo, las fusiones protagonizadas por cajas y
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bancos han alumbrado entidades que muestran
una mayor capacidad de adecuacién de sus
gastos de explotacidn a la caida de margenes.
No obstante, estas conclusiones deben ser in-
terpretadas con cautela y sin que puedan gene-
ralizarse para todas las entidades individual-
mente consideradas.

NOTAS

(*) Universidad de Castilla-La Mancha.
(**) Uned y Funcas.

(1) Este concepto de ineficiencia se desarroll$ originaria-
mente en los trabajos de Leibenstein (1966) y comprende tanto
la ineficiencia asignativa (derivada del uso de una combinacion
de factores productivos que no minimiza costes, dados su pre-
cios relativos) como la técnica (o utilizacién de una proporcion
de factores no dptima, dado el nivel de produccion). Se trata de
errores que surgen como consecuencia de la laxitud de la orga-
nizacién en procesos productivos y decisorios internos. Estos
errores provocan desviaciones con respecto a la frontera efi-
ciente de produccién o de costes siendo la medida de la inefi-
ciencia la distancia del valor observado de la produccion, o del
coste a su frontera.

(2) Para un estudio més detallado de este proceso puede
consultarse Cebrian (1997).

(3) Véase, entre otros trabajos los de Berger et al. (1999) y
Berger (2000).

(4) No se consideran las Cooperativas de Crédito puesto
que en Espania, al contrario que en otros palses de Europa, és-
tas han jugado un papel secundario dentro del sistema financie-
ro (a lo largo de las dos Ultimas décadas han mantenido una
cuota de mercado relativamente estable, con una red de oficinas
que representa el 9-10% del total, captan aproximadamente el
5% de los depdsitos y conceden sélo el 4% de los préstamos).

(5) Utilizando la terminologia de Berger et al. (1999) los ana-
lisis dindamicos se basan en examinar los cambios en las entida-
des con respecto a situaciones anteriores y posteriores a las
operaciones de concentracién, o en comparar indicadores de
una entidad fusionada con ofras instituciones que no han partici-
pado en estos procesos; mientras que los estaticos los estudian
en funcién de su dimensién actual sin tener en cuenta como han
alcanzado los niveles de output en los que se encuentren.

(6) Por ser de interés para el presente trabajo, destacare-
mos los siguientes: Delgado (1989), Gual et al. (1990), Pérez y
Quesada (1991), Raymond y Repilado (1991), Garcia Roa
(1994), Grifell-Tatjé y Lovell (1994), Maudos (1994), Prior y Salas
(1994), Raymond (1994), Pastor (1995), Apellaniz et al. (1996);
Martinez Arias (1997), Monclis (1997), Rios (1997), Fuentes y
Sastre (1999), Pérez, Maudos y Pastor (1999) y Humphrey y Car-
bé (2000).

(7) En Contreras (2001) puede verse el detalle de las con-
clusiones alcanzadas en los trabajos citados.

(8) La comparacion de tendencias para el anélisis de los
efectos de las fusiones han sido propuestas entre otros por Ray-
mond (1994) y Humphrey y Carbo (2000).

(9) E! cuadro no incluye a la Caja de Ahorros y Pensiones
de Barcelona ("La Caixa"), por el peso superior de su actividad
en el mercado interbancario y, consecuentemente, la menor par-
ticipacién relativa en su balance de la actividad tradicional de in-
termediacién, ni a la CECA, dada su peculiaridad, ni tampoco a

la Caja Postal por pasar a formar parte de la banca publica en el
periodo objeto de estudio.

(10) En las cajas, aquéllas cuya fusién se haya producido
fuera del periodo de estudio considerado (1990-1993), se han
incluido dentro de bloque de no fusionadas. Tal es el caso de las
cajas de ahorros Municipal y Provincial de Cérdoba (1995), de
las de Vigo, Ourense y Pontevedra (1998}, de la Municipal de
Pamplona, que en 2000 fue absorbida por la de Navarra, o de la
Caja de Ahorros y Préstamos de Carlet también absorbida en
2001 por Bancaja . Del mismo modo, alguna operacion que se
produjo antes del intervalo se ha considerado como entidad fu-
sionada a lo largo de todo el periodo analizado. Tal es el caso de
la Caja de Ahorros de Segorbe, que se fusion6 con la Caja de
Ahorros de Valencia en 1989. El caso de la Caja de Ceuta se ha
tratado como entidad no fusionada porque a pesar de haber
sido absorbida en 1990 por Caja Madrid, su pequefia dimension
relativa aconseja su consideracion directamente en este subgru-
po desde el principio del periodo.

(11) Téngase en cuenta que la mitad de las fusiones se pro-
ducen en 1990 y otro tercio mdas en 1991, con |o que el total de
estos dos afnos supera el 80 por 100. Se ha considerado este pe-
riodo, puesto que después de una fusién se incurre en numero-
$05 gastos no recurrentes asociados con la reorganizacién dela
administracién y otros ajustes empresariales, de modo que "la
variabilidad de algunas ratios indicativas de aspectos financie-
ros de las entidades fusionadas, con respecto al grupo de enti-
dades no fusionadas, muestra que es a partir del tercer ano
cuando se aprecia que las diferencias entre los indices corres-
pondientes a ambos grupos en ningln caso son estadistica-
mente significativas" (Apellaniz et al., 1996:436).

(12) Elindicador propuesto es utilizado como aproximacion
al célculo de la eficiencia en numerosos estudios, a pesar de
que como se pone de manifiesto en Pérez et al. (1999:69) “la me-
dicién de la eficiencia es una cuestidn compleja que se puede
aproximar por numerosos métodos, de mayor o menor comple-
jidad, todos ellos basados en la comparacién de los costes me-
dios de cada empresa con los menores costes medios observa-
dos".

(13) Como sehalan Carbd y Coello (1998: 155) "La crecien-
te importancia de esta ratio es reconocida en diversos estudios y
comparaciones internacionales".

(14) En Ferndndez Guevara (1998) puede verse un andlisis
de la importancia de las operaciones de fuera de balance.

(15) El margen operativo se define como la suma del mar-
gen de intermediacion o margen financiero (resultado de des-
contar a los ingresos financieros, derivados de los ingresos por
intereses de los diferentes activos que componen el balance, los
costes financieros correspondientes a los intereses de los dife-
rentes pasivos) mas los productos netos de servicios y los resul-
tados de operaciones financieras.

(16) El hecho de utilizar el volumen de activos totales me-
dios como medida de dimensién viene justificado por el elevado
grado de correlacion existente con otras variables, como po-
drian ser los recursos ajenos. Véase, entre otros, Apellaniz et al.
(1996) y Raymond (1994).

(17) Segln el Banco de Espana el margen de intermedia-
cidn experimentd entre 1985 y 1997 una reduccion, expresada
en porcentaje sobre activos totales medios, del 1,37%, lo que
supone una caida del 35%.

(18) La de los bancos Bilbao y Vizcaya en 1988, y la del
Central con el Hispano en 1991.
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