ANALISIS
DE LAS ECONOMIAS
DE ESCALA
EN EL SECTOR
CAJAS DE AHORROS

¢ Tienen las cajas de ahorros, por razén
de su dimension, ventajas comparativas
en el mercado? La respuesta a esta
pregunta desde la oOptica de los costes es
el objeto de este articulo de José Luis
Raymond y Adrian Repilado. En concreto
en el presente trabajo, las economias de
escala se definen en términos de
elasticidad de los costes operativos con
respecto al volumen de depositos. Si esta
elasticidad es inferior a la unidad, ello es
indicativo de la existencia de economias
de escala. Para profundizar en el analisis
y hallar vias de expansion eficientes de
una caja de ahorros, el volumen total de
depositos se descompone en el producto
de «numero de oficinas», «tamafio medio
de los depositos» y «nimero de depositos
por oficina», estimandose por separado la
elasticidad de los costes con respecto a
cada uno de estos elementos de
dimension. De estas elasticidades
estimadas se desprenden ciertas
implicaciones sobre la ventaja
comparativa de politicas de expansion
alternativas.

I. INTRODUCCION

OS procesos de fusion que recientemente
se han producido en el sistema financiero
espanol ponen de manifiesto el interés que
tiene tratar de hallar respuestas a la pregunta de
si, por razon de su dimension, las cajas de ahorros
disfrutan de ventajas comparativas en el mercado.

Como es evidente, no resulta factible disenar
una formula universalmente valida que permita in-
tegrar las especiales caracteristicas de las entidades
financieras y ofrecer soluciones y recomendaciones
concretas. Los factores especificos de las distintas
entidades financieras son elementos condicionan-

tes de las posibles ventajas o desventajas de la
dimension. Ello es particularmente cierto por lo
que respecta a los procesos de fusion, de forma
que solo un estudio ad hoc de las entidades que
pretenden fusionarse puede orientar la adopcion
de decisiones.

Cabe, no obstante, plantear objetivos menos am-
biciosos y, con carécter general, estudiar a nivel
de sector si, efectivamente, y como «promedion, la
variable dimension introduce ventajas o desventajas
comparativas entre las distintas cajas de ahorros.

Por otro lado, estas ventajas o desventajas pue-
den referirse al nivel y calidad del output producido
(es decir, a los servicios ofrecidos), a los beneficios
obtenidos por la entidad o a los costes de produc-
cion. El planteamiento que seguidamente se efectua
se concreta a los costes de produccion y, dentro
de tales costes, se restringe a los operativos. Es
decir, a los costes totales, excluidos los financieros.
Este enfoque deja fuera del andlisis las hipotéticas
ventajas (o inconvenientes) de la dimension deri-
vadas de la posibilidad de acceso a determinados
mercados o tipos de operaciones, asi como las
resultantes de los efectos que la variable dimension
pueda tener sobre la capacidad contractual de la
entidad. No es que tales cuestiones se consideren
irrelevantes, sino que su tratamiento exigiria un
marco conceptual distinto.

Para analizar los efectos de la dimension sobre
los costes de produccion, la variable «dimensiony
se mide a traves del volumen de depositos, magni-
tud que tiene su contrapartida en un correspon-
diente volumen de creditos concedidos y activos
de la entidad, y que se puede identificar con el
output producido. Si bien es discutible esta iden-
tificacion del output con el volumen de depositos,
ésta es una alternativa frecuentemente utilizada,
debido a las dificultades que otros enfoques plan-
tean.

Como primera aproximacion, cabe simplemente
comparar por tamanos los costes operativos por
unidad de depositos y comprobar si, efectivamente,
estos muestran tendencia a aumentar o disminuir
dependiendo de la dimension de la caja de ahorros.
Es posible también proceder a descomponer el
volumen total de depdositos en el producto siguiente:

Volumen T _
amano
total de 8 Nuamero de :
o i medio de
depositos | = gfli";nearso . X |depositos | X s
de la por oficina depositos
entidad
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y efectuar el analisis aislado para cada una de
estas variables de dimension. No obstante, estas
comparaciones no permiten preservar la hipotesis
ceteris paribus. Es decir, determinar los efectos
aislados de una caracteristica manteniendo cons-
tante el resto.

Con objeto de salvar estas dificultades, es preciso
pasar a la estimacion de funciones de coste. En
este sentido, considerando el volumen total de de-
positos dado, y si el objetivo de la entidad financiera
es la minimizacion de costes, es factible formular
una funcion de costes que utilice como argumentos
el propio volumen de depésitos y los precios de
los inputs utilizados. La estimacion de esta funcion
de costes tiene por objeto, precisamente, analizar
el efecto aislado de las distintas variables de di-
mension sobre la eficiencia productiva de las enti-
dades financieras. En concreto, manteniendo la
hipotesis ceteris paribus. La existencia de econo-
mias de escala (en otras palabras, de ventajas de
la dimension sobre la eficiencia) se manifiesta, en
tal contexto, a traves de una elasticidad costes-
volumen de depositos (desagregados atendiendo
a la descomposicion descrita) inferior a la unidad,
lo que es indicativo de que, al aumentar la dimen-
sion de la entidad, los costes operativos por unidad
de depositos deben tener tendencia a decrecer.

Esta funcion de costes se estima con datos de
panel. Es decir, con datos de setenta y seis cajas
de ahorros observadas para los afnos 1986, 1987 y
1988. Aceptar este planteamiento implica que existe
una tecnologia relativamente comun entre las dis-
tintas cajas de ahorros, y la funcion de costes es-
timada puede interpretarse, de forma «laxa», como
una media de las funciones de coste individuales.
De aqui se sigue que la inferencia que puede reali-
zarse con el modelo estimado es valida a escala de
sector, pero no Util para efectuar afirmaciones con-
cretas en el ambito de las distintas entidades fi-
nancieras que componen la muestra.

Atendiendo a este planteamiento, el contenido
de las secciones de este trabajo es el siguiente: la
seccion segunda sintetiza los resultados de otros
estudios relativos al analisis de economias de escala
en el sector espanol de cajas de ahorros. En la
tercera, se presentan las magnitudes basicas de
las cajas de ahorros, y en concreto, los aspectos
relativos a dimension. En la seccion cuarta, se re-
sume el substrato tedrico de las economias de
escala y las formas de medicion. A este respecto,
se pasa revista a la relacion existente entre la fun-
cion de produccion y la de costes, y a la forma de

evaluar economias de escala a partir de la funcion
de costes. La seccion quinta presenta la compara-
cion de los costes por tamanos, relegandose al
Anexo los resultados de la estimacion de la funcion
de costes con la muestra de panel ya indicada. En
la seccion sexta, se procede a simular el modelo
y se examinan, a partir de estas simulaciones,
los efectos de las variables de dimension sobre los
costes operativos. Por Ultimo, la seccion séptima,
de resumen y conclusiones, sintetiza los principales
resultados de este trabajo.

IIl. RESULTADOS DE OTROS ESTUDIOS
EFECTUADOS PARA ANALIZAR
ECONOMIAS DE ESCALA EN CAJAS
DE AHORROS ESPANOLAS

Para el caso de la economia espariola, hemos
tenido acceso a tres estudios recientes que abor-
dan, entre otros temas, el analisis de las economias
de escala en el sector cajas de ahorros. De forma
sintética, su contenido y conclusiones es el si-
guiente:

Revell (1989)

El trabajo del profesor Revell considera cuatro
grupos de cajas de ahorros: muy grandes, grandes,
medias, y pequefas y muy pequefias.

Para cada grupo, analiza los costes medios, y
observa que éstos muestran tendencia a decrecer
al aumentar el tamario de las cajas. Sin embargo,
la dispersion de costes dentro de cada grupo ex-
cede a la dispersion de costes entre grupos. De
aqui se desprende que el tamafo en si no es el
principal factor condicionante de los costes. No
obstante, no queda claro si el tamario, a pesar de
no ser el principal factor explicativo de los costes,
es efectivamente uno de los factores explicativos
de esta variable, dado que, al comparar directa-
mente distintas entidades financieras, se esta vio-
lando la hipotesis ceferis paribus. Es decir, al pasar
de una entidad financiera a otra, no solamente
varia el tamario, sino también otros factores condi-
cionantes de los costes, como pueda ser la estruc-
tura del pasivo o la eficiencia productiva especifica
de cada caja. Este extremo es dificil de abordar si
se prescinde de la estimacion de una funcion de
costes que permita realizar inferencia condicionada
a ciertas variables explicativas, y por tanto, tratar
de preservar la hipotesis de constancia en todas
las variables salvo en la dimension.
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Lagares (1988)

El trabajo de Lagares se apoya en la misma base
estadistica que el de Revell. Consiste en analizar la
tendencia de los costes medios al aumentar el ta-
mario, utilizando el modelo de regresion. Obtiene
un efecto negativo y significativo del tamario sobre
los costes medios, lo que le lleva a afirmar la exis-
tencia de economias de escala. En cualquier caso,
resalta que hay otros factores, aparte del tamarnio,
que influyen en los costes.

Espitia, Polo y Salas (1990)

A través de un andlisis de la varianza, en base a
una clasificacion por grupos (cajas muy grandes,
grandes, medias, pequenas y muy pequenas), el
estudio de Espitia ef al. revela una relacion inversa
entre los costes unitarios de transformacion y el
tamafio de la entidad financiera, especialmente
cuando se compara el grupo de las «muy grandes»
con el resto de clases de tamano. Ello sugiere la
presencia de ciertas economias de escala en la
prestacion de servicios bancarios. Adicionalmente,
descomponiendo el volumen total de depositos en
el producto:

Volumen total | _ | Impositores & Saldo medio de
de depositos ~ | por oficina cada impositor
el «saldo medio de cada impositom se configura
como la principal variable responsable de la re-
duccion de costes. Es decir, esta variable es, en

gran parte, condicionante de la existencia de eco-
nomias de escala para el sector cajas de ahorros.

Para el caso de la banca, también considerado
por Espitia ef al., se observa que no existe relacion
clara entre tamano y costes unitarios.

A diferencia de estos estudios, que utilizan téc-
nicas puramente estadisticas, el trabajo que segui-
damente se expone trata de estimar una funcién
de costes para las cajas de ahorros formando un
panel de datos para los afios 1986, 1987 y 1988,
con objeto de preservar la hipotesis ceteris paribus.
Antes, no obstante, se presentan los datos basicos
de las cajas de ahorros relativos a dimension.

lil. DIMENSION DE LAS CAJAS DE AHORROS

A pesar de la elevada importancia cuantitativa
que las cajas de ahorros tienen en el sistema fi-
nanciero espanol, la dimension media y modal de
estas entidades es reducida.

En efecto, tomando como referencia el volumen
total de depositos, la tasa de participacion de las
cajas de ahorros frente a la banca privada, a di-
ciembre de 1988, se situaba en el entorno del 45
por 100. Una caracteristica adicional de esta tasa
de participacion es su ritmo claramente creciente
a partir de 1984.

Por lo que respecta a dimensién, el grafico 1
sintetiza los principales datos del problema. Para
confeccionar este grafico, se ha utilizado informa-
cion sobre las cajas de ahorros confederadas de
los afnos 1986, 1987 y 1988, y se ha obtenido la
media para estos tres anos del volumen de depo-
sitos de cada una de ellas. La primera parte del
grafico representa, en forma de distribucion de
frecuencias, la distribucion de las cajas de ahorros.
En concreto, para interpretar este grafico cabe re-
saltar que alrededor de un 32 por 100 de cajas
tienen un volumen de depositos inferior a 50.000
millones de pesetas; para un 33 por 100 de cajas el
volumen de depositos estd comprendido entre los
50.000 y los 100.000 millones, y asi sucesivamente.
Puede decirse, por tanto, que la caja modal (el
tamafio mas frecuente) se situa en el entorno de
los 75.000 millones de pesetas de depositos.

Por otro lado, la segunda parte de este gréafico
refleja la distribucion acumulada de frecuencias (o
funcion de distribucion). De él se desprende que
aproximadamente un 68 por 100 de cajas de aho-
rros tienen un volumen de depositos inferior a los
100.000 millones de pesetas, y alrededor de un 85
por 100 de cajas se sittan por debajo de los 150.000
millones de pesetas.

Para calificar esta distribucion en términos de
tamano, es preciso recurrir a comparaciones. A
este respecto, tal como se sefiala en una reciente
publicacion de CECA (1989), estas dimensiones
son reducidas si la comparacion se efectua con la
banca, ya sea a nivel nacional o internacional. Por
otra parte, cabe también destacar el hecho de que
la media del volumen de depositos en las cajas de
ahorros puede no constituir un indice representativo
de la dimension de las entidades del sector, dado
que la distribucién de frecuencias es claramente
asimétrica. Tal como el grafico 1 indica, hay mu-
chas cajas de ahorros de dimension reducida y
unas pocas de dimension elevada, de suerte que
aproximadamente un 70 por 100 de ellas estan
situadas por debajo de la dimension media.

Otro dato gue permite poner de manifiesto la
abundancia de cajas de reducida dimension es
que el 25 por 100 de las cajas mas pequenas en
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cuanto a depositos representan solo del orden de
un 5 por 100 de los depdsitos totales de las cajas
de ahorros, y este porcentaje se situa en el 17 por
100 considerando el 50 por 100 de las cajas de
menor dimension. Ademas, se dan ciertas tenden-
cias a la concentracion, en el sentido que, de forma
progresiva, las cajas de ahorros grandes son, rela-
tivamente, cada vez mayores, y las pequenas, com-
parativamente, cada vez menores (véase CECA,
1989).

En resumen, pues, las cajas de ahorros repre-
sentan una apreciable porcion del sistema finan-
ciero espanol, siendo su dimension «modal» redu-
cida, y mostrando apreciable disparidad en cuanto
a tamanos. (No obstante, esta disparidad es algo
menor que en la banca, segun el documento de
CECA vya citado). A ello es preciso anadir que se
observa un cierto movimiento hacia la concentra-
cion, de forma que las cajas de ahorros de mayor
dimension tienden a representar un mayor por-
centaje del volumen total de depositos.

En este contexto, tiene especial relevancia tratar
de evaluar si, efectivamente, se dan economias de
escala en el sector cajas de ahorros que estén en
consonancia con el proceso observado de con-
centracion sectorial. Al examen de esta cuestion
se dedica precisamente la seccion V de este trabajo,
después de presentar en la seccion IV las bases
tedricas para evaluar economias de escala a partir
de la estimacion de funciones de coste.

IV. MARCO CONCEPTUAL:
SIGNIFICADO Y MEDICION DE LAS
ECONOMIAS DE ESCALA

El concepto de economia de escala, ampliamente
descrito en diversos manuales (véase, por ejemplo,
Heathfield y Wibe, 1987}, hace referencia a las po-
sibles ventajas de caracter técnico que surgen en
una empresa, sector o sistema economico por el
mero cambio en el nivel (escala) de la cantidad
producida o, lo que es lo mismo, por el cambio en
la dimension del proceso productivo, para una tec-
nologia fija.

Desde esta perspectiva, existen economias de
escala cuando incrementos en la cantidad aplicada
de los factores de produccion en una misma pro-
porcion aumentan la cantidad total de producto
en mas de esa proporcion. O, alternativamente,
cuando aumentos en el tamano de la produccion
reducen los costes medios por unidad producida.

En la funcion de produccion, las economias de
escala se miden por el grado de homogeneidad de
esta funcion con respecto a los factores producti-
vos. Existen economias de escala si el grado de
homogeneidad es mayor que la unidad. En la fun-
cion de costes, las economias de escala se evaluan
a traves de la elasticidad de los costes totales con
relacion a la cantidad producida. Si esta elasticidad
es inferior a la unidad, existiran economias de es-
cala, y en caso contrario, deseconomias.

Un tipo de funcion de produccion ampliamente
utilizado es la Cobb-Douglas. Denominando «g» a
la cantidad producida, «K» al capital y «L» al trabajo,
su formulacion es g = A K° L?, en donde «A», «a»
y «B» son parametros a estimar. Esta funcion rela-
ciona la produccion total obtenida con el capital y
el trabajo empleados, y con un parametro adicional
«An, conocido como parametro de eficiencia, puesto
que sus variaciones dan lugar a cambios en la
cantidad producida, permaneciendo constantes, sin
embargo, las cantidades usadas de factores. En
muchas aplicaciones, el parametro de eficiencia
se ha hecho depender del tiempo, o de otras varia-
bles, para permitir incorporar en la funcion de pro-
duccion un cierto tipo de cambio técnico.

La funcion de produccion Cobb-Douglas es ho-
mogénea de grado « + 8, puesto que, al multiplicar
todos los inputs por un factor T, la cantidad de
producto se multiplica por I'***. En consecuencia,
se presentaran economias de escala en caso de
que «+ B >1, y deseconomias si ¢+ <1.

La funcidn de costes asociada a la funcidén de
produccion representa el coste minimo en el que
se incurre para obtener de manera eficiente un
volumen dado de producto. Denominando «C» al
coste total de produccion, y «m» y «W» a los costes
unitarios del capital y del trabajo respectivamente,
la funcion de costes se obtiene al minimizar la
expresion: C = r - K+ W - L, condicionada a que
la produccion alcance el nivel «qQ%.

El resultado que se obtiene al resolver estas ecua-
ciones es:

1 o B
a-f-B‘ at+ B 'WQ+B

C:H.q r

funcidn de costes en la que H es constante.

Como ya se ha indicado, la elasticidad de la
funcion de costes con respecto al volumen de pro-
duccion mide también las economias de escala.
En este caso, el valor de esta elasticidad es 1/a+ 8
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y, en consecuencia, y coincidiendo logicamente
con lo obtenido al hablar de la funcion de pro-
duccion, existen economias de escala cuando
a+p >1. Es decir, cuando la elasticidad de los
costes con respecto al output es inferior a la unidad.

El principal inconveniente del planteamiento
Cobb-Douglas es que implica una elasticidad de
sustitucion constante e igual a la unidad. Como la
elasticidad de la sustitucion es la proporcion en
que varia la relacion optima de factores ante un
cambio en sus precios relativos, el hecho de que
este parametro tome un valor unitario supone que,
en téerminos monetarios, las participaciones de los
factores productivos en el valor total de la produc-
cion se mantengan siempre constantes.

Otro aspecto criticado de las funciones de pro-
duccion Cobb-Douglas es que suponen un factor
de escala, o de grado de homogeneidad (a+ B),
constante, cuando lo que parece razonable es que
cambie a medida que varian los niveles y las pro-
porciones de los inputs aplicados al proceso pro-
ductivo.

El tipo de funciones de produccion CES surgio
a partir de observaciones empiricas que sugerian
una elasticidad de sustitucion fija, pero no unitaria.
Su formulacion matematica, sin embargo, sigue
dando lugar a un factor de escala constante.

Méas recientemente, han comenzado a emplearse
las funciones translog, que, a diferencia de las an-
teriores, no se basan en observaciones empiricas,
sino que utilizan el concepto matematico de de-
sarrollos en series de Taylor para obtener aproxi-
maciones de segundo grado a funciones de po-
tencias. Desde un punto de vista practico, ocurre
que, en la estimacion de funciones translog, suelen
aparecer frecuentemente graves problemas de mul-
ticolinealidad.

La funcion de costes empleada en este trabajo
es del tipo Cobb-Douglas, si bien el tratamiento
que se hace del parametro de eficiencia elimina
los dos inconvenientes citados de que adolece este
tipo de funcion, tal como en el Anexo se detalla.

V. ESTIMACIONES DE ECUACIONES
DE COSTE

A efectos de llevar a cabo la estimacion de ecua-
ciones de coste, se dispone de datos acerca de
setenta y seis cajas de ahorros (en realidad, se
trata de setenta y siete cajas, pero una ha sido

excluida debido a problemas en los datos) a lo
largo de tres afos. Concretamente, los afios 1986,
1987 y 1988. En total, se dispone, pues, de 228
observaciones.

La variable de costes utilizada hace referencia a
los costes operativos medios por unidad de depo-
sitos, incluyendo tales costes operativos los siguien-
tes epigrafes:

a) Gastos de personal: sueldos y salarios, in-
cluidas gratificaciones y seguridad social.

b) Gastos generales.

¢) Contribuciones e impuestos.

d) Amortizaciones del inmovilizado.

De las partidas de los costes de explotacion,
que se asimilan a costes operativos, se ha excluido
unicamente la constitucion de fondos de pensiones,
concepto que estad sometido a cierta discreciona-
lidad en cuanto a la politica seguida de dotaciones.

El precio del input trabajo, variable que interviene
en las ecuaciones de coste, se ha obtenido a través
del cociente entre gastos de personal y numero de
empleados. A partir de la informacion utilizada, no
resulta factible obtener el precio de otros inputs,
en particular, el precio del input capital. La solucion
adoptada al respecto, que en el Anexo se justifica
de forma analitica, es suponer que el precio de
estos otros /nputs es similar para todas las cajas
de ahorros, de suerte que un efecto temporal es-
pecifico, comun a las distintas cajas de ahorros y
especifico de cada afio que compone la muestra,
puede recoger adecuadamente estos efectos.

Una primera aproximacion a la evaluacion de la
existencia de economias de escala se consigue
dividiendo la muestra en cuartiles ordenados aten-
diendo al tamario de las entidades de ahorro. Para
cada cuartil, se calculan los costes operativos me-
dios por unidad de depositos y se analiza su evo-
lucion al pasar de un cuartil al siguiente. El cuadro
numero 1 detalla los resultados obtenidos para la
media de los tres afios contemplados.

En primer lugar, se consignan los costes opera-
tivos medios por unidad de depositos para cuartiles
ordenados atendiendo al volumen de depositos. El
primer cuartil recoge los costes operativos medios
del 25 por 100 de cajas de ahorros de menor di-
mension. El segundo cuartil ofrece tales costes
para el 25 por 100 de cajas de ahorros siguientes
en cuanto a tamano. Y asi sucesivamente, de forma
que el ultimo cuartil informa sobre los costes del
25 por 100 de cajas de ahorros de mayor dimension.
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Con respecto al volumen total de depositos, el
primer cuartil tiene unos costes operativos medios
por 10.000 pesetas de depositos de 525 pesetas,
valor que resulta un 20 por 100 mas elevado que el
del segundo cuartil, que se sitia en 437 pesetas.
Al pasar a los cuartiles tercero y cuarto, los costes
operativos medios por unidad de depositos expe-
rimentan una cierta elevacion con relacion al mi-
nimo, situada en el entorno del 5 por 100. El aspecto
a destacar es, no obstante, los mayores costes de
las cajas de menor dimension frente al resto.

Una comparacion mas interesante se obtiene al
descomponer la variable de tamarno en los tres
componentes que explican el volumen total de de-
positos, siguiendo similar metodologia a la utilizada
por Fanjul y Maravall (1985). En efecto, el volumen
total de depositos de una caja de ahorros «D» puede
obtenerse a través de la siguiente identidad:

_ NDY (D }|_ :
D = (NO) X ( = )x ( Np | = (NO) X (NDO) X (TMD)

en donde «NO» es el numero de oficinas de la caja
de ahorros analizada, «ND» es el numero de depo-
sitos, «tNDO» es el nimero de depositos por oficina
y «TMD» es el tamano medio de los depésitos. Es
decir, ceteris paribus, unaentidad financiera puede
aumentar el volumen total de depositos, que es la
medida de tamafio utilizada, a través de la expan-
sion del numero de oficinas, del numero de depo-
sitos por oficina y/o del tamarno medio de los de-
positos. El examen por separado de los efectos de
estas tres variables de tamano puede ser indicativo
de la forma de expansion mas eficiente.

En relacion al numero de oficinas, el cuadron.” 1
pone de manifiesto una cierta situacion de des-
ventaja comparativa de las cajas de ahorros de
menor dimension (primer cuartil) frente al cuartil
siguiente. La diferencia porcentual de costes ope-
rativos por unidad de depositos se situa en en 17
por 100. Al pasar al ultimo cuartil, se aprecia un
cierto aumento de costes, concretamente del 6 por
100, frente al cuartil mas eficiente.

Los depositos por oficina muestran similar pa-
tron. El cuartil méas eficiente es precisamente el
segundo. Las cajas de ahorros de menor dimension
atendiendo a esta variable son las menos eficien-
tes (diferencia de un 18 por 100), y para las de
dimension mas elevada aparecen también ciertas
deseconomias.

Finalmente, las economias de escala aparecen
con claridad al analizar la evolucion de los costes

CUADRO N-© 1t

COSTES OPERATIVOS MEDIOS POR UNIDAD
DE DEPOSITOS PARA CUARTILES ORDENADOS
ATENDIENDO AL TAMANO

Costes
operativos
medios en
pesetas Indice
por 10.000
pesslas de
depositos

Media

Volumen de depositos i

a) Volumen total de depositos (En millones de pesetas)

1) Hasta 41.011 .......... 22421 525 120
) 41.012-64932 ... 54.029 437 100
[11) 64.933-115.583 .. 90.359 459 105
IV) Mas de 115.583 ... .. 279544 453 104
Media global . 111.313 469 107
b} Numero de oficinas

l) Hasta68 ... . 40 516 117
1) 6995 .......... 83 40 100
My 96-140 .............. 122 450 102
IV) Mas de 140 .. 370 468 106
Media global ............. 154 469 106
c) Numero de depdsitos por oficina

I) Hasta 2.566 ... 2104 504 118
1) 2567-3.312 ........ 2.862 428 100
) 3.313-4348 ............ 3.782 460 107
V) Mas de 4.348 .. 5.760 483 113
Madia global . N 3.627 469 110
d) Tamano medio de los depdsitos (En pesetas)

) Hasta 174.000 .. 145000 532 137
i) 174.001-209.000 ...... 192.000 533 137
11} 209.001-242.000 ...... 222,000 425 110
1V) Masde 242001 .. .. 272000 388 100
Media global ............... 207.705 469 121

operativos medios por unidad de depositos aten-
diendo al tamafio medio de los depositos. El efecto
de esta variable de tamano es reducir de forma
regular estos costes operativos medios. Asi, el pri-
mer cuartil tiene unos costes operativos medios
por unidad de depositos un 37 por 100 mas eleva-
dos que el ultimo cuartil.

Esta presentacion de datos ofrece una primera
indicacion sobre la posible existencia de economias
de escala. En concreto, las cajas de menor dimen-
sion son menos eficientes que el resto. No obstante,
adolece de dos limitaciones. En primer lugar, no
permite el analisis bajo la hipotesis ceferis paribus.
En segundo lugar, no posibilita apreciar si las dife-
rencias resultantes son o no estadisticamente sig-

nificativas.
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GRAFICO 2
COSTE MEDIO POR UNIDAD DE DEPOSITOS

Coste medio por unidad de depoésitos

006
005
004
m—"
003
002
(o] 100 1200 {300 l400 500 8OO 1700800

Numero de oficinas

Con respecto al primer punto —es decir, la vio-
lacion de la hipotesis ceteris paribus—, la idea es
la siguiente: es posible que, por ejemplo, las cajas
de ahorros con mayor numero de oficinas tengan,
a su vez, un tamano medio de los depositos mas
elevado o un mayor nivel de salarios. Ello se traduce
en que la simple tabla cruzada no permite aislar el
efecto individual de cada variable per se, sino que
tal informacion recoge una mezcla de distintos efec-
tos de signo contrapuesto.

Con relacion a la significatividad estadistica de
la diferencia, el aspecto a destacar es que ésta
puede ser el reflejo de los factores accidentales,

no extrapolables a observaciones de fuera de la
muestra, y por tanto, los datos pueden perder re-
levancia para hacer afirmaciones sobre la existencia
o no de economias de escala en el sector cajas de
ahorros. Un simple analisis de la varianza, que es
la solucion estadistica tradicionalmente adoptada,
sigue adoleciendo del problema de que, posible-
mente, se viole la hipotesis ceteris paribus, por lo
que tal solucion tampoco resulta plenamente ade-
cuada.

Estas dos consideraciones son las que justifican
la estimacion de funciones de coste, que constituye
la estrategia que hemos adoptado, segiin la meto-
dologia y resultados que se detallan en el Anexo.

En sintesis, se estima un sistema de tres ecua-
ciones que flexibiliza el denominado «modelo de
efectos fijos». Dos ecuaciones describen la funcion
de costes (son las ecuaciones [8] y [9] del Anexo)
y una tercera evalua la elasticidad del volumen de
depositos con respecto al numero de oficinas. Los
resultados que seguidamente se ofrecen son los
obtenidos a traves de la resolucion conjunta de
estas tres ecuaciones.

VI. ANALISIS DE LOS EFECTOS DE LAS
VARIABLES DE DIMENSION SOBRE LOS
COSTES OPERATIVOS

1. Efectos derivados del nimero de oficinas

En esta seccion, se va a pasar revista a los efectos
de las variables de dimension sobre los costes ope-
rativos a través de la simulacion de las ecuaciones
que se detallan en el Anexo. Concretamente, de
las ecuaciones [8], [9] y [11], relativas a costes ope-
rativos por unidad de depositos (ecuaciones [8] y
[9]) y elasticidad depdositos-oficinas (ecuacion [11]).
Al modificar las variables de dimensién, se supon-
dra, en todos los casos, que se trata de cambios
permanentes, segun metodologia que se describe
en el Anexo.

La primera variable de dimension a analizar a
través de la simulacion del modelo es el numero
de oficinas. A este respecto, los graficos 2 y 3
aportan la informacion relevante. En concreto, la
estimacion de la funcion de costes medios por
unidad de depositos (grafico 2) se ha obtenido
asignando a las distintas variables explicativas sus
valores muestrales medios (media de tres anos) y
variando solo el numero de oficinas y el numero
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de depositos por oficina. Para esta ultima variable,
la identidad utilizada ha sido:

ND _ D/TMD D

NDO=——= =
NO NO NO X TMD

en donde «NDO» es el nimero de depositos por
oficina de una determinada caja de ahorros, «ND»
el numero total de depositos, «NO» el numero de
oficinas y «TMD» el tamano medio de los depdsitos.
Postulando una elasticidad 1,10 «depositos-ofici-
nas», que es el resultado de la resolucion a largo
plazo de la ecuacion estimada (véase ecuacion
[11] del Anexo), y manteniendo constante el tamano
medio de los depositos, es posible simular el mo-
delo.

El grafico 2 evidencia claras economias de escala
para tamanos inferiores a 150 oficinas. A partir de
este limite, empero, las economias de escala des-
aparecen y la curva de costes experimenta una
muy suave elevacion. Por otro lado, tal como el
grafico 3 indica, la caja modal tiene unas 75 oficinas,
y la media esta situada en el entorno de las 150
oficinas.

En conclusion, cabria resaltar que, en cuanto al
numero de oficinas, la dimension media de las
cajas parece adecuada (si bien la modal es algo
reducida), y que no cabe esperar por esta via de
expansion importantes economias de escala en
cuanto a costes. Similar conclusion alcanzan Fanjul
y Maravall (1985).

Como es evidente, dependiendo de la elasticidad
depositos-oficina, el punto en que las economias
de escala desaparecen puede desplazarse hacia
derecha o izquierda. Ello dependera de si las nuevas
oficinas se ubican en zonas rurales o urbanas, o
del grado de saturacion existente. La conclusion
obtenida hace referencia a una «caja media» cuya
elasticidad depositos-oficina es practicamente uni-
taria. Es decir, se pretende que el resultado obte-
nido tenga validez a escala de todo el sector, pero
no es directamente aplicable a las cajas de ahorros
individuales que componen la muestra.

2. Efectos derivados del nimero de depésitos
por oficina

- T

GRAFICO 4

COSTE MEDIO POR UNIDAD DE DEPOSITOS
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Al igual que en el caso precedente, la caja de
ahorros de referencia es la media, y se supone que
todas las variables permanecen estables a este nivel
salvo el numero de depositos por oficina, cuya
variacion permite dibujar la funcion de costes me-
dios.

Para valores muy pequefios del numero de de-
positos por oficina, al igual que lo que ocurria con
respecto al numero de oficinas, las economias de
escala se perfilan con claridad (véase grafico 4). El
punto minimo se situa en el entorno de los 5.000
depositos por oficina, y a partir de este valor la
funcion de costes experimenta una muy suave ele-
vacion, puede que ni tan siguiera estadisticamente
significativa.

Con respecto a la distribucion por tamanos, el
grafico 5 aporta la informacion relevante. El valor
modal es de 2.750 depositos por oficina, y la media
esta situada en 3.600 depositos por oficina.
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Es decir, desde esta optica, las cajas de ahorros
media y modal aparecen con una dimensién exce-
sivamente reducida, y mediante el aumento del
numero de depositos por oficina podrian lograrse
ciertas economias de escala. En definitiva, alo que
este resultado esta apuntando es a la conveniencia
de conseguir un mejor aprovechamiento de las
oficinas existentes como via de expansion que per-
mitiria abaratar costes por unidad de depositos.

Finalmente, cabe destacar que las diferencias
que se observan entre estos resultados y los del
cuadro n.’ 1, que calculaba las medias por cuartil
de los costes operativos para cajas ordenados aten-
diendo al numero de depositos por oficina, se de-
ben a que el analisis a partir de tablas cruzadas (es
decir, el del cuadro n.° 1) no permite preservar la
hipotesis ceteris paribus y aislar el efecto derivado
de la variable analizada.

3. Efectos derivados del tamafo medio
de los depésitos

Al evaluar el efecto derivado del tamario medio
de los depositos siguiendo la metodologia descrita,
el hecho a destacar, recogido por el grafico 6, es
que se dan claras economias de escala para la
totalidad de tamaros medios contemplados. Es de-
cir, la estrategia de expansion aumentando el ta-
mano medio de los depésitos permite, claramente,
reducir costes, conclusion acorde con la que di-
rectamente se obtiene del cuadro n.° 1, ya descrito
en la seccion anterior, y también en consonancia
con la obtenida por Fanjul y Maravall (1985). En
este caso, no existe un punto minimo, a diferencia
de lo que ocurria con las dos variables de dimen-
sion precedentes, si bien, a partir de 340.000 pese-
tas, la curva muestra cierta tendencia a aplanarse.

Cabe destacar, por otro lado, que el tamafo me-
dio de los depositos es, en las cajas de ahorros,
reducido, estando situada la media y la moda en
210.000 pesetas (véase gréafico 7).

Esta es una variable sobre la que puede resultar
dificil actuar, dado que, en cierta medida, factores
de tipo sociologico contribuyen a explicar la redu-
cida dimension media de los depositos en las cajas.
A este respecto, Revell (1991) sefala que el tamano
de los depositos puede venir condicionado por el
propio mercado. A pesar de ello, consideramos
que este resultado puede ser de interés a efectos
de contribuir a orientar futuras politicas de expan-
sion.

GRAFICO 6
COSTE MEDIO POR UNIDAD DE DEPOSITOS

Coste medio por unidad de depositos
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4. Efecto conjunto de las variables de dimension
sobre los costes operativos medios

Tomando como referencia la caja de ahorros
«media», en este apartado se introducen modifica-
ciones en las variables de dimension, y se analizan
los efectos esperados que ello tiene sobre los co-
rrespondientes costes operativos por unidad de
depositos. Logicamente, las cuantificaciones ob-
tenidas no pretenden ser aplicables a ninguna caja
de ahorros concreta, sino Unicamente ilustrar la
posible traduccion en costes operativos medios
de las economias de escala en cajas cuya dimen-
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CUADRO N° 2

ESTIMACION DE LA REDUCCION DE COSTES
OPERATIVOS MEDIOS QUE SE LOGRA AL PASAR
DE LA DIMENSION MEDIA «OBSERVADA»

A LA DIMENSION ESTIMADA DE «MINIMO COSTE»

Dimension Dimension  Indice de

wmedian estimada  correspon-
observada de«minimo»  dencia
(1) coste (2) 21

Vanables de dimension

Numero de oficinas ........... 150 150 1,00
Numero de depasitos por ofi-

CiNA ..o 3.600 5.000 1,39
Tamano medio de depdsitos en

pesetas ...................... 210.000  350.000 () 167
Volumen total de depdsitos en

millones de pesetas () ..... 113400 262500 () 231
Costes resultantes
Costes operativos en pesetas
por 10.000 pesetas de depésitos. 469 370 0,79

(") Estavariable se ha fijado en 350.000 pesetas, que es uno de los valores muestrales
mas elevados. Dado que el efecto del aumento del tamafio medio de los depdsitos
es siempre la reduccion de costes, no existe un valor de «minimon, y se ha optado
[por seleccionar un extremo de Ia distribucion muestral.

Se obtiene a partir del producto: (Numero de oficinas) X (Numero de depositos
por oficina) X (Tamafio medio depositos).

sién y pautas de comportamiento (tecnologia, ca-
pital humano, etcétera) se aproximan a la media.

Por otro lado, conviene resaltar que el analisis
se concreta a los costes operativos. Es decir, no se
tienen en cuenta otras posibles ventajas (o des-
ventajas) de la dimension, tales como el acceso a
determinados mercados o tipos de operaciones, y
la repercusion que ello pueda tener sobre los in-
gresos y costes financieros, aspectos que estan
excluidos de este analisis.

El cuadro n.° 2 ofrece la informacion relevante.
En efecto, la caja «<media» (entelequia que no existe
en el mundo real, pero que es (til como marco de
referencia) tiene 150 oficinas, un promedio de 3.600
depositos (en numero) por oficina, un tamafno me-
dio de los depositos de 210.000 pesetas, y un vo-
lumen total de depositos, en millones de pesetas,
de 113.400, magnitud que se obtiene por simple
producto de las tres precedentes. Por otro lado,
los costes operativos por 10.000 pesetas de depo-
sitos son, en esta caja «mediar, de 469 pesetas.

La tecnologia que la caja media utiliza queda
reflejada por las funciones de coste y de elasticidad
depositos-oficinas que se detallan en el Anexo.

La cuestion que seguidamente se plantea es tra-
tar de valorar los costes operativos de esta caja
media en el supuesto de que se modificasen solo
las variables de dimension, de forma que éstas se
adaptasen a la dimension estimada de «minimo
costen.

A este respecto, para la dimension de minimo
coste, el nimero de oficinas sigue siendo de 150,
tal como el grafico 2 pone de manifiesto, y el indice
de correspondencia es unitario. Cabe destacar, por
otro lado, que un mayor numero de oficinas (es
decir, sobrepasar la cota de 150) afectaria poco a
los costes.

En cuanto al nimero de depositos por oficina,
para la dimension de minimo coste se evalua en
5.000 (véase grafico 4). Tampoco en este caso su-
perar esta cota tiene efectos apreciables sobre los
costes, y lo que este resultado esta apuntando es
la conveniencia de un mejor aprovechamiento de
las oficinas existentes. El indice de correspondencia
es de 1,39. En otros términos, la dimension esti-
mada de minimo coste comporta para esta variable
un valor un 39 por 100 superior al de la media.

Por ultimo, al aumentar el tamafio medio de los
depositos, los costes por unidad de depositos de-
crecen siempre de forma sostenida (véase grafi-
co 6), dado que la funcion no tiene un minimo.
Para ofrecer un valor con sentido econoémico, se
ha optado por fijar esta variable de acuerdo con el
extremo de la distribucion muestral de tamarios.
La magnitud obtenida es de unas 350.000 pesetas.
Ello supone un indice de correspondencia con res-
pecto a la caja media de 1,67 (diferencia porcentual
del 67 por 100).

Por producto de estas tres variables, se obtiene
la dimension estimada de minimo coste para esta
hipotética caja que utiliza la tecnologia descrita.
Puede observarse que el volumen total de depositos
es 2,3 veces el de la caja media.

En cuanto a los costes por 10.000 pesetas de
depositos, este aumento de tamario en la direccion
expuesta permite su reduccion de 469 a 370 pese-
tas. Es decir, un descenso de un 21 por 100.

Ninguna caja utiliza estrictamente la tecnologia
de la caja media o «representativa», y por tanto
este analisis no es directamente aplicable a ninguna
entidad financiera concreta, de igual forma que
cuando se estima que la propension marginal al
consumo es de, por ejemplo, 0,7, tal estimacion no
sirve para predecir el incremento del consumo del
Sr. X si su renta aumenta en 100 unidades mone-
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GRAFICO 7
DISTRIBUCION DE TAMANO MEDIO DE DEPOSITOS
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tarias. No obstante, es relevante a efectos de en-
juiciar la totalidad del sector, permitiendo traducir
a costes operativos las economias de escala que
se observan para cajas de reducida y moderada
dimension. En concreto, la dimension modal es de
unos 75.000 millones de pesetas de depositos. Por
otra parte, de setenta y siete cajas, solo veintiuna
estan por encima de la dimension media de depo-
sitos, y de éstas, unicamente ocho tienen una di-
mension superior a la estimada de minimo coste.

Adicionalmente, el cuadro n.° 3 desagrega los
factores explicativos de la reduccion de costes al
pasar de la caja de dimension media a la de minimo
coste. En efecto, la caja media, y su correspon-
diente tecnologia, dan lugar a unos costes opera-
tivos de 469 pesetas por 10.000 pesetas de depo-
sitos. Aumentando el tamano, descienden a 370
pesetas. Este descenso de 99 pesetas se desglosa
en 68 pesetas derivadas del aumento en el tamafio
medio de los depositos y 31 pesetas resultantes
del incremento del nimero de depositos por oficina.

En definitiva, este cuadro permite ilustrar la senda
de expansion eficiente de la caja de ahorros media.
Las mayores economias se logran por la via de
incrementar el tamafio medio de los depésitos vy,
en segundo lugar, por el aumento del numero de
depositos por oficina. En general, y desde la optica
de la reduccion de costes operativos por unidad
de depositos, el aumento del numero de oficinas
es una via de expansion poco eficiente. Conviene
resaltar, no obstante, que otras consideraciones
distintas de la minimizacion de costes podria hacer
aconsejable el aumento del namero de oficinas.
Los resultados numéricos obtenidos estan circuns-
critos a la evaluacion de costes, y constituyen solo
una ilustracion de lo acontecido en los ultimos
anos para una caja hipotética cuya tecnologia se
interpreta como representativa de la totalidad del
sector. Este es, en definitiva, el paradigma que sub-
yace a la estimacion de ecuaciones de comporta-
miento con datos de panel.

VIl. RESUMEN Y CONCLUSIONES

La pretension de este trabajo es ofrecer respuesta
a la siguiente cuestion: ;Tienen las cajas de aho-
rros, por razon de su dimension, ventajas compa-
rativas desde la optica de los costes de produccion?
Si ello es asi en términos generales, estaria avalada
una politica de fusiones a nivel sectorial. Para res-
ponder a esta pregunta, el andlisis se ha centrado

CUADRO N.° 3

FACTORES EXPLICATIVOS DE LA REDUCCION
DE COSTES OPERATIVOS MEDIOS QUE SE
LOGRA AL PASAR DE LA DIMENSION «MEDIA»
OBSERVADA A LA DIMENSION ESTIMADA
DE «MINIMO COSTE»

b
Coste observado por 10.000 pesetas de deposi-

tos para la dimension «media» ................... 469
Coste estimado por 10.000 pesetas de depositos

para la dimension de «minimo costes ......... 370
Diferencia de costes ........ 99

Faclores explicativos de la diferencia:
Discrepancia en el tamano medio de los de-

posSitos ... L 68
Discrepancia en el nimero de depositos por
(0] {[c{{if - P ——— e 31

en el estudio de los costes operativos, concepto
gue excluye los financieros.

Por otro lado, el objetivo final de una entidad
financiera (en nuestro caso, caja de ahorros) puede
no ser la minimizacion de costes, sino la maximi-
zacion de los beneficios o la maximizacion del out-
put producido. Si bien, bajo ciertas condiciones
tedricas, las tres medidas de eficiencia tienen las
mismas implicaciones, tales condiciones dificil-
mente se satisfacen en el mundo real. En este con-
texto, cabe también destacar que ciertas ventajas
(o inconvenientes) del tamarfio pueden venir por
las vias de la capacidad de acceso a determinados
mercados o de la capacidad para ejercer cierto
poder contractual. Ello puede ser particularmente
relevante en un contexto de liberalizacion progre-
siva del sistema financiero y de eliminacion de
barreras a la entrada de nuevos competidores ex-
tranjeros.

La hipotesis adoptada en este estudio es que el
nivel de output producido, que se identifica con
los depositos y que tiene su correspondiente tra-
duccion a nivel de creditos concedidos, es una
variable dada. En este escenario, la entidad finan-
ciera trata de minimizar costes, lo que permite de-
rivar una funcién de costes en la que éstos depen-
den del nivel de output (en nuestro caso, el volumen
de depositos) y de los precios de los inputs. A
partir de esta formulacion, la entidad financiera
tendra economias de escala si la elasticidad de los
costes con respecto al nivel de depositos es inferior
a la unidad, lo que resulta indicativo de que, al
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aumentar la dimension, los costes operativos por
unidad de depositos seran decrecientes.

Para estimar la correspondiente funcion de cos-
tes, se dispone de una muestra de panel de setenta
y seis cajas a lo largo de los afos 1986, 1987 y
1988. Para que la estimacion cobre sentido, es pre-
ciso introducir la hipotesis de que existe una tec-
nologia relativamente comuin a las distintas enti-
dades financieras, y la estimacion resultante se
interpreta como representativa del sector cajas de
ahorros. La hipotesis de tecnologia comun no sera
nunca estrictamente valida, si bien, a partir de cier-
tos criterios estadisticos, puede averiguarse en qué
medida la aproximacion puede resultar Util. En cual-
quier caso, la correspondiente estimacion reviste
interés Unicamente para hacer inferencias a escala
de sector, pero no a escala de las entidades indi-
viduales que componen la muestra analizada. En
cierta forma, la curva de costes resultante puede
interpretarse como una funcion «promedio» de las
hipotéticas funciones de costes individuales. Ello
puede ser especialmente relevante para el modelo
de «efectos individuales», estrategia de modeliza-
cion seleccionada segun se describe en el Anexo.

A partir de este enfoque, y sin olvidar las ante-
riores consideraciones, se desprenden las conclu-
siones siguientes:

1. En primer lugar, para los tamafios modales
existentes en el sector cajas de ahorros, efectiva-
mente, se dan economias de escala asociadas a la
dimension, en el sentido de que la elasticidad de
los costes operativos, con respecto a las variables
de dimension, es inferior a la unidad. O, en otros
téerminos, que la elasticidad de los costes operativos
por unidad de depositos, con respecto a las varia-
bles de dimension, es negativa, de donde se des-
prende que estos costes tienden a decrecer al ex-
pandirse la dimension de la entidad. Ello es
particularmente cierto para tamarios reducidos y
moderados. Para cajas de ahorros de mayor ta-
mano, estas economias de escala tienden a de-
saparecer.

2. Seleccionando como variable de dimension
el volumen total de depositos, existen formas al-
ternativas de lograr su expansion. En efecto, si-
guiendo la sugerencia de Fanjul y Maravall (1985),
el volumen total de depdsitos puede descompo-
nerse en el producto siguiente:

Volumen (I;'I{‘iJcTnE:’SO de Numero de Lirgi?)nge
total de = ldnin x dep()s!tqs X o8
depositos erfldad por oficina depbsitos

A partir de esta descomposicion, se constata
que la forma mas eficiente que tienen las cajas de
ahorros de expandirse es a traves del aumento del
tamario medio de los depositos. Esta forma de ex-
pansion muestra siempre economias de escala. Ello
significa que cabe esperar una reduccion de los
costes operativos por unidad de depésitos a medida
que cambia la composicion de éstos y aumenta el
peso de los depositos de mayor tamafo. Este re-
sultado es relevante, dado que las cajas de ahorros
se caracterizan, precisamente, por tener un redu-
cido tamano medio de los depositos.

Con respecto al numero de depdsitos por oficina,
aparecen economias de escala para valores redu-
cidos y moderados de esta variable, y tales econo-
mias tienden a desaparecer al alcanzar la variable
una determinada cota.

Finalmente, el aumento del niumero de oficinas
no muestra claras economias de escala, salvo para
tamanos reducidos. De las tres posibles formas de
expansion de las cajas de ahorros, ésta es precisa-
mente la forma mas ineficiente, resultado acorde
con el obtenido por Fanjul y Maravall (1985) utili-
zando una metodologia distinta.

En un intento de traducir a costes las economias
de escala observadas, se estima que, para una caja
de ahorros representativa (es decir, una caja de
ahorros que utilice la tecnologia «media» del sector),
el paso de la dimension media observada a la di-
mension estimada de minimo coste podria repre-
sentar del orden de un 21 por 100 de reduccion en
los costes operativos por unidad de depositos. En
cualquier caso, esta estimacion es solo expresiva
de un mero orden de magnitud, mas que de una
valoracion cuantitativa concreta. En particular, la
«caja representativa» no existe en el mundo real;
es solo una hipotética caja caracterizada por tener
una funcion de costes que, en cierta forma, repre-
senta la «media» de las funciones de coste indivi-
duales.

3. Unaimplicacion de caracter general que es-
tos resultados tienen es que, para las cajas de aho-
rros de menor dimension, puede estar justificada
una politica de fusiones. No obstante, aparte de
otras consideraciones, es aconsejable que ésta dis-
curra sobre la base de un mejor aprovechamiento
de las oficinas existentes, posibilitando un aumento
del numero de depdositos por oficina. Igualmente,
esta justificada una politica de ampliacion del ta-
mano medio de los depositos como via para reducir
costes operativos medios. No obstante, en la prac-
tica, resulta dificil aumentar el tamafio medio de
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los depositos sin elevar el coste financiero. Es pre-
ciso, por tanto, comparar la reduccion de costes
operativos derivada de un mayor tamafo medio
de los depositos con el correspondiente aumento
asociado del coste financiero.

Este conjunto de recomendaciones son necesa-
riamente generales, no directamente aplicables a
entidades concretas, sino Unicamente relevantes
para enjuiciar el comportamiento global del sector.
Por otro lado, cabe resaltar que, en un contexto
mas amplio, motivaciones distintas de la minimi-
zacion de costes pueden hacer recomendable (o
desaconsejable) un determinado proceso de fusion.
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1. EL PROBLEMA DE LA ESTIMACION.
ASPECTOS METODOLOGICOS

Como ya se ha indicado, disponemos de una muestra de
setenta y seis cajas de ahorros observadas a lo largo de tres
afos. Una adaptacion del modelo de efectos fijos parece la
solucién mas adecuada. El punto de partida es una ecuacion
de costes Cobb-Douglas [los intentos de estimar ecuaciones
de tipo translogaritmico se tradujeron en cuasi-insalvables pro-
blemas de multicolinealidad (*), lo que nos indujo a mantener
la hipotesis simplificadora de linealidad en logaritmos] del si-
guiente tipo:

NC,=p+BIND.+ B In W, + U, M
en donde «C,» son los costes operativos de la caja de ahorros

«i» en el periodo «ts, «D,» los depdsitos, «W,» los salarios, y «U.»
una perturbacion aleatoria.

La posible existencia de economias de escala, logicamente,
viene reflejada por una elasticidad costes-depositos inferior a
la unidad.

Una extension inmediata de esta ecuacion es introducir la
descomposicion siguiente:
In D, = In NO, + In NDO, + In TMD, 2]

en donde, como antes ya se ha indicado, «NO» es el nUmero de
oficinas, «NDO» el numero de depdsitos por oficina y «TMD» el
tamarfio medio de los depdésitos.

Permitiendo que difiera la elasticidad de los costes con res-
pecto a cada componente y sustituyendo, se obtiene:

inC, = p + B.In NO, + B In NDO; + B In TMD, + (3]
+ B In W, + U,
que también puede expresarse como:

In ({;—") =p—(1-8) - InNO, ~ (1~ 8:) - INNDO, — [4]

—(1-8) In TMD, + B: In W, + U,

Una ecuacion de este tipo permite apreciar economias de
escala de forma separada con relacion al numero de oficinas,
al nimero de depositos por oficina y al tamano medio de los
depositos. Obviamente, la iguaidad de los tres coeficientes
«8, = B, = B, = p» se traducira en la ecuacion:

in (g) =p-(1-8) D+ B InW, + U,

No obstante, como mas adelante se comprueba, los datos
claramente rechazan tal especificacion.

Resta, por ultimo, comentar el comportamiento de la pertur-
bacion aleatoria «U,». Esta perturbacion aleatoria recoge un

ANEXO

FORMULACION DEL MODELO Y RESULTADOS
ECONOMETRICOS OBTENIDOS

efecto individual especifico «a.*», un efecto temporal especifico
«I'm y un shock puramente aleatorio «,». Es decir:

Ui=a'+ Tt e {5]

Se supone que el efecto individual especifico «*» es con-
sustancial a cada caja de ahorros, y que depende de variables
tales como la propia dimension o variables que reflejan la com-
posicion del activo y del pasivo. Posteriormente, se insiste sobre
este extremo.

En cuanto al efecto temporal especifico, «», refleja el efecto
derivado del cambio técnico y de los precios de los inputs
excluidos. Se supone que ambos tipos de efectos son comunes
para las distintas cajas de ahorros.

En concreto, si «5,» es el efecto del cambio técnico y «P» el
vector de precios de los inputs excluidos, se tiene:

n=&+®-PR 6]
Desarrollando t = 1 hasta 3, se tiene:

=4 (D,-P)+ @ (D,-P,) + & (D, P;) +
+6|‘D1+62 D;+63 D3:
=6+ P)+[(6.-8)+ & (P.—P)] D, + [7]
+[(8: - &) + & (P;-P,)] D.=Const. + 8:+ D, +
+ Bs - Ds

en donde «D,, D. y D;» son variables ficticias que adoptan
valores unitarios para, respectivamente, los periodos 1,2y 3,y
cero en los demas casos. Obsérvese que el efecto que las
variables ficticias recogen es una mezcla del derivado del cambio
técnico y de los precios de los inputs excluidos.

Operando con [4], [5] y [7] se obtiene la ecuacion de costes
a estimar:

in (%) =a~=(1-4) INNO.-(1-4,)- InNDO, - {8]

~(1-8) INTMD, + 8 InW, + 3, - D, +
+ B> D: + e

La hipotesis que subyace a este planteamiento es la iguaidad
de los coeficientes «8,» a «f3s» para las setenta y seis cajas de
ahorros que componen la muestra de tres afos. La posible
transgresion de esta hipotesis se interpreta que debe traducirse
en que la estimacion refleje de forma aproximada «valores me-
dios». En cuanto a los coeficientes «o.», captan efectos indivi-
duales especificos de cada caja de ahorros, que se materializan
en desplazamientos de la correspondiente funcion de costes al
pasar de una entidad a otra.

La ecuacion 8] define el tradicional modelo de efectos fijos
—uveéase, por ejemplo, Hsiao (1986). No obstante, en nuestro
caso es aconsejable considerar tales efectos como estocasticos.
Concretamente, suponer que «» depende de las propias va-
riables de dimension, asi como de otras variables que reflejan
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la estructura del activo y del pasivo de la caja de ahorros. La
formulacion adoptada es:

o, = Qo + 0 - exp. (in NO) + (1, - exp. (In NDO,) +

+ 0, - exp. (I TMD) + Q, - exp. (.n QDV_) A

+ 0 - exp. (in f‘%-cé) +wv

Es decir, dentro de la ecuacion de costes [8], «a» refleja, en
cierta forma, los costes de estructura de cada caja de ahorros.
Estos costes de estructura se postula que dependen de la propia
dimension de la caja (evaluada a través de la media para tres
anos de las variables de dimension, indicando la super raya
que se trata de una media temporal), de la proporcion entre
depositos a la vista «DV» frente al total depositos «D» (el signo
esperado de esta variable es positivo, debido a que los costes
aparejados a la gestion de un depdsito a la vista son mas
elevados que los aparejados a un deposito a plazo), y de la
proporcién entre activos no crediticios «<ANC» y total activos
«A» (el signo esperado del coeficiente es negativo, debido a
que es menos costosa la gestion de un activo no crediticio que
la de un activo crediticio).

La ecuacion [9] esta inspirada en la formulacion que Mundiak
(1978) efectia del modelo de efectos estocasticos y, en otro
contexto, especificaciones similares han sido utilizadas para
estimar funciones de produccion (véase Lingard et al., 1983, o
Schmidt, 1986).

Una interpretacion que puede oarse a [8] es que refleja la
funcion de costes para variaciones marginales y transitorias de
las variables explicativas, mientras que para variaciones sus-
tanciales y permanentes de tales variables debe operarse con-
juntamente con [8] y [9]. En definitiva, la necesidad de comple-
tar [8] —que es el tradicional modelo de efectos fijos— con [9]
queda puesta de manifiesto al observar la elevada correlacion
existente entre l0s «a,» y las variables de dimension contempla-
das. Conjugar ambas ecuaciones conduce a una funcion de
costes que combina variables lineales y logaritmicas.

A efectos de estimacion, puede lograrse consistencia expre-
sando la ecuacion [8] en forma de desviaciones con respecto a
la media, aplicando minimos cuadrados ordinarios y obteniendo
por diferencia los correspondientes «a,». Posteriormente, vol-
viendo a estimar [9] por minimos cuadrados ordinarios. De
hecho, Mundlak (1978) demuestra que este estimador de cova-
rianzas de la ecuacion [8] coincide con el estimador minimo
cuadratico generalizado del modelo de efectos estocasticos,
en el supuesto de que los efectos individuales estocasti-
cos estén relacionados linealmente con la totalidad de variables
explicativas.

Si bien ciertas formas funcionales alternativas, mas flexibles
gue la Cobb-Douglas, podrian evitar la necesidad de ligar los
«o,» @ variables de dimension, esta dependencia se observaba
también para la translog. Ademas, los graves probiemas de
multicolinealidad que tales alternativas planteaban, junto al he-
cho de que [8] y [9] admiten una interpretacion econdmica
sencilla, nos han inducido a seguir la modelizacion descrita.

Finaimente, completar la modelizacion exige disponer de una
estimacion de la elasticidad depésitos-oficinas. En efecto, el
aumento del numero de oficinas necesariamente variara el nu-
mero de depositos por oficina, salvo que la elasticidad del vo-
lumen de depdsitos con respecto al numero de oficinas sea
unitaria y que el tamafio medio de los depdsitos no resulte

afectado. En la exposicion que sigue, supondremos que, efec-
tivamente, esta segunda condicion se satisface. Es decir, que el
tamano medio de los depositos no resulta modificado por el
numero de oficinas.

Con relacion a la elasticidad depositos-oficinas, en el mo-
mento de instalacion de una nueva oficina la elasticidad de los
depositos sera proxima a cero o muy reducida, y cabe esperar
que esta elasticidad evolucione de forma creciente en el tiempo,
a medida que la nueva oficina comience a ser plenamente
operativa y a captar nuevos depésitos. Un modelo de ajuste
parcial del tipo:

In D.=7+ 7 iIn Dy, + 72 In NO, + 7 In Y, + e, [10]

puede ser adecuado como primera aproximacion, en donde
«r refleja un efecto individual especifico de cada caja, «D,» es
el volumen de depositos de la caja de ahorros «i» en el periodo
«ty, «(NO;» €5 el nimero de oficinas y «Y » el PIB de la comunidad
autonoma correspondiente. También se ensayaron distintas
medidas de rentabilidad sin que se obtuviesen resultados esta-
disticamente significativos, por lo que finalmente se opté por
esta especificacion simplificada, que debe entenderse como
una aproximacion inicial al problema.

Dado que se dispone Unicamente de tres observaciones tem-
porales, un modelo de ajuste parcial plantea acusados problemas
de sesgo en la estimacién por minimos cuadrados ordinarios.
Es decir, la consistencia se alcanza con «T» (el nimero de
observaciones temporales), que en nuestro caso esta limitado
a tres. Una forma de lograr consistencia con «N» (el nimero de
observaciones de corte transversal, situado en setenta y seis),
es estimar la ecuacion por variables instrumentales después de
adoptar incrementos. Ello comporta operar a partir de:

(‘n Dﬂ = In Dn —1) =T ”n D-:—l =In D\t*?) -
+ Tz {lﬂ Nosl —In NOII—I) + T3 (ln le —In Yll—t) ot {11]
+ {eh - enr1)
y estimar por variables instrumentales utilizando como instru-
mentos los valores de «in D,_;, In NO,, In NO,_,, In Y., In Y,_»

(véase Hsiao, 1986, o Anderson y Hsiao, 1981). En tal caso, «r»
mide la elasticidad a corto plazo (periodo de un ano) del volumen

2 3 S T
de depositos con respecto al nimero de oficinas y « — ,i._z,_,,,,

la elasticidad a largo plazo (es decir, después de que la nueva
oficina resulte plenamente operativa).

En resumen, pues, las ecuaciones a estimar estan constituidas
por:

* Ecuacion de costes con efectos individuales especifi-
cos [8].
* Ecuacion explicativa de los efectos individuales [9].

* Ecuacion que tiene por objeto evaluar la elasticidad del
volumen de depositos con respecto al nimero de oficinas [11].

En la exposicion que sigue, se detallan los resultados obte-
nidos al estimar estas tres ecuaciones, que constituyen la base
de la simulacion tendente a evaluar la existencia de economias
de escala al aumentar el tamafo de la entidad financiera.

2. RESULTADOS OBTENIDOS
El cuadro A.1 detalla los resultados de la estimacion de estas
tres ecuaciones.

Con respecto a la ecuacion [8], explicativa de los costes por
unidad de depositos, el valor negativo y significativo de los
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CUADRO A1

ECUACIONES ESTIMADAS &

e e e S i e e e T e L T
Ecuacién explicativa de los costes operativos por unidad de depésito con efeclos individuales especificos [8]

In (3‘_ =& - 0,145 In (NO), - 0,836 In (NDO), - 0,942 In (TMD), + 0,307 In (W), + 0,0359 D, + 0,0830 D,
D (4.27) (16.58) (19,88) 39 6.10) (6.90)

R = 0,658 S.E. = 0,0306; t = 1986, 1987 y 1988; i = 1 hasta 76
El «R%» esté referido a desviaciones de la variable dependiente con respecto a sus respectivas medias temporales.
Ecuacién explicativa de los efectos individuaies [9]

a; = 1.562 + 0,0007316 - exp. (In NO), + 0,0001325 - exp. {In NDO), -+
(8,14) (6,91) (10.91)

+ 1,8128 - exp. (In TMD), + 0,01911 - exp. (In 0 ). — 0,009068 - exp. - (ln = )
(4,53) (5.87) D (3.43) A

Ecuacién explicativa de la elasticidad depésitos-oficinas
a) Estimacion libre [11.a]
(In Dy —In Dyy) = 0313 (In NO, —In NO,_,) + 0218 (In Y, -In Y.} + 0732 (In D,_, —In D)
(4,51} (1,41) (5,48)

R? = 0,706; S.E. = 0,0353; Elasticidad dinamica Depdsitos-Oficinas Desfase 0: 0,31
Desfase 1: 054
Desfase 2: 0,71
Largo plazo: 1,17

| R =0775 SE = 0,153 i = 1 hasta 76
|
i

b) Estimacion que restringe la elasticidad a largo plazo depdsitos-PIB a valer la unidad {11.b]

(in D, - In D,-) = 0300 (In NO, - In NO;_y) + 0,270 (In Y, —In Yao1) 0,729 (In Diy - In Dy )
(4,51) (2,03) (5.49)

R = 0,706; S.E. = 0,0352; Elasticidad dinamica Depositos-Oficinas Desfase 0: 0,30
Desfase 1: 0,52
Desfase 22 0,68
Large plazo: 1,11

RS Tt

Significado variables
D. : Depésitos de la caja «i» en el periodo » a pesetas de 1988.
Cy  : Costes operativos de la caja «i» en el periodo «t» a pesetas de 1988.
NO, : Numero de oficinas de la caja «i» en el periocdo «.
NDO;,: Numero de depositos por oficina de |a caja «i» en el periodo ».
- TMD, : Tamafio medio de los depésitos de la caja «i» en el periodo «» a pesetas de 1988.
- W, . Salarios de la caja «i» en el periodo «t» a pesetas de 1988.
B D, : Variable ficticia que adopta el valor unitaric en 1987. Cero en los demas afios.
é G D; : Variable ficticia que adopta el valor unitario en 1988. Cero en los demés afios.
§ o . Efecto individual especifico de la caja «».
e 1
% exp. (In NO), = exp. [ . (In NOige + In NOyg; + In NOyga) ] = Media geomeétrica del nimero de oficinas de la caja «i» calculada
g para los afios 1986, 1987 y 1988.
% exp. (In NDO), = Media geométrica del nimero de depositos por oficina de la caja «i».
~ exp. (In TMD), = Media geométrica del tamafio medio de los depositos de la caja «ix.

D,
exp. ( In o ) . = Media geométrica de la proporcion entre depositos vista y total depositos de la caja «in.

exp. v = Media geométrica de la proporcion entre activos no crediticios y total activos caja «in.

( ANC
In
Y, = PIB de la comunidad auténoma «i» en el periodo «» a pesetas de 1988,

Los valores entre paréntesis debajo de los coeficientes reflejan los estadisticos «t». «R%» es el coeficiente de determinacion corregido y «S.E.»
el error standard. El indice de precios utilizado para expresar las magnitudes a precios de 1988 ha sido el deflactor del PIB.




coeficientes que afectan a la dimensién evidencia la existencia
de economias de escala. Estas son de escasa entidad para el
nimero de oficinas, pero muy abultadas para el niomero de
depdsitos por oficina y, sobre todo, para el tamafio medio de
los depositos. El elevado valor absoluto de los coeficientes que
afectan a estas variables puede estar indicando que la ecuacion
capta efectos derivados de modificaciones marginales y transi-
torias de las variables explicativas. Es decir, ante pequenas
variaciones transitorias de las variables explicativas, la caja de
ahorros puede hacerlas frente sin necesidad de modificar su
estructura, de forma que los costes totales apenas variaran y
los costes por unidad de depoésitos experimentaran una caida.
No obstante, a mas largo plazo, la propia estructura de la caja
de ahorros debera adaptarse a las nuevas circunstancias y se
modificara el efecto individual especifico.

En cuanto a la elasticidad de los costes con respecto a los
salarios, se estima un valor de 0,31. Esta elasticidad es inferior
a la participacion de los costes salariales en los costes operativos
totales, magnitud situada en el entorno del 55 por 100. La
diferencia entre esta tasa de participacion y la elasticidad esti-
mada puede razonarse atendiendo al efecto inducido de las
elevaciones salariales sobre la menor contratacion del input
trabajo, o sobre la reduccién de otros costes susceptibles de
experimentar un recorte (a titulo ilustrativo, gastos de publicidad
o diversas partidas de gastos generales).

Finalmente, las dos variables temporales especificas, cuyo
signo es positivo —como ya se ha indicado—, pueden estar
recogiendo el efecto del cambio técnico, asi como el derivado
de los precios de los inputs excluidos.

La ecuacion [9] corrige las espectaculares economias de
escala que la ecuacion precedente sugiere, ligando los efectos
individuales especificos a valores medios para tres afios de las
propias variables de dimension, de estructura de activo y de
estructura de pasivo. Tal como la ecuacion indica, gestionar
depositos a la vista es mas caro que gestionar otro tipo de
depdsitos, y gestionar activos no crediticios (titulos de renta
fija, por ejemplo) es mas barato que gestionar otro tipo de
activos.

Dentro de las variables de dimension, destaca la significativi-
dad del nimero de depositos por oficina. Es decir, esta variable
muestra acusadas economias de escala en la ecuacion de costes.
Un pequerio y transitorio aumento del nimero de depositos no
obliga, por ejemplo, a contratar nuevo personal, y los costes
por unidad de depositos descenderan. No obstante, a mas largo
plazo, y si tal variacion se consolida, la entidad financiera debera
ampliar la dimension de las oficinas y aumentar los costes de
estructura, lo que afectara positivamente a los costes por unidad
de depositos. Esta segunda parte del proceso es lo que la
ecuacion [9] trata de reflejar.

En definitiva, la ecuacion [8] «se estima para variaciones ex-
perimentadas por las variables explicativas de unas mismas
cajas a lo largo de tres afos», y en este lapso temporal tales
variaciones seran de cuantia acotada.

A diferencia, la ecuacion [9] «se estima para variaciones ex-
perimentadas por las variables explicativas entre cajas», lo que
permite un margen de variacion mucho mas amplio.

Las ecuaciones [11.a] y [11.b], estimadas por variables ins-
trumentales, evaluan la elasticidad depositos-oficinas. Como
ya se ha indicado, las variables de rentabilidad no resultaron
estadisticamente significativas, debido quizas a la falta de in-
formacion adecuada sobre la rentabilidad de activos alternativos
a los depositos y al distinto efecto de la rentabilidad sobre los
depdsitos a la vista frente a los depositos a plazo.

En la ecuacion [11.a], la elasticidad de los depdsitos con
respecto al nimero de oficinas se evalGa en 0,3 el primer afio,
y la elasticidad a largo plazo se situa en 1,17. En cuanto al
patrén temporal de evolucion de la elasticidad dinamica, parece
razonable. En esta ecuacion, la elasticidad de los depositos
con respecto al PIB se sitia en 0,8.

Restringiendo esta elasticidad a largo plazo depositos-PIB a
valer la unidad (ecuacion [11.b]), la elasticidad de los depositos
con respecto al numero de oficinas apenas experimenta modi-
ficacion.

El hecho de que la elasticidad a largo plazo depositos-oficinas
sea proxima a la unidad es acorde con el resultado que cabia
esperar a priori, dado que valores de esta elasticidad muy por
debajo de la unidad llevarian aparejadas claras deseconomias
de escala al superarse un determinado umbral minimo. Por
contra, valores muy superiores a la unidad podrian conducir a
una expansion desbocada del numero de oficinas.

Como es evidente, la elasticidad estimada hace referencia a
valores medios. La zona rural o urbana de localizacion de las
nuevas oficinas, asi como el grado de saturacién, constituyen
factores que deben comportar elasticidades diferenciales. Dar
adecuada respuesta a tales cuestiones requeriria un estudio
mas pormenorizado.

Las simulaciones que se describen en la seccion VI provienen
de resolver conjuntamente estas tres ecuaciones —{8], [9] y
[11]. En todos los casos, se opta por la solucion a largo plazo
del sistema.

NOTA

{(*) Como ilustracion, cabe resaltar que el coeficiente de determinacion
de la regresion de una de las variables explicativas de la ecuacion de
costes translog sobre el resto dio un valor en exceso a «0,99%. Ello
evidencia una multicolinealidad casi perfecta, que convierte a la formu-
lacion en inoperante a efectos de estimacion.
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