ECONOMIAS DE ESCALA
Y FUSIONES
EN EL SECTOR
DE CAJAS
DE AHORROS

El objetivo del presente articulo de

José Luis Raymond Bara es llegar a

una primera evaluacion del proceso de
fusiones que se ha producido en los
ultimos tiempos en el sistema financiero
espaniol, y concretamente en el ambito de
las cajas de ahorros. El autor realiza su
trabajo a través de un doble enfoque.

En primer término, presentando

los resultados de las fusiones de cajas
(con datos del periodo 1987-1992)

segun su influencia sobre las ratios de
rentabilidad y costes de aquéllas.

En segundo término, examinando,

a través de un sencillo enfoque
econométrico, las posibles economias
de escala conseguidas desde el

punto de vista de los costes relacionados
con el tamario de la entidad. Sintetiza,
finalmente, los resultados en un apartado
de conclusiones, al que siguen dos
anexos metodologicos (%).

I. INTRODUCCION

L proceso de fusiones que recientemente

se ha producido en el sistema financiero

espanol, y en particular en el sector cajas
de ahorros, motiva este trabajo, cuya finalidad es
establecer una primera evaluacion de este proceso
desde una doble vertiente.

En primer lugar, se presentan someramente los
resultados de las fusiones de las cajas en términos
de su influencia sobre las ratios relativas de renta-
bilidad o de costes. Para ello, se dispone de datos
para el periodo 1987-1992 de las cajas fusionadas,
y se examina en qué medida la existencia de fusio-
nes ha tendido a mejorar estas ratios para las cajas

implicadas en procesos de fusion frente a las cajas
no implicadas en tal proceso. La limitacion de este
apartado, extremo que es preciso reiterar, es, en
general, el escaso tiempo transcurrido desde que
se produjeron la mayor parte de fusiones a efectos
de que las posibles ventajas del proceso puedan
emerger con claridad.

En segundo lugar, a través de un sencillo enfo-
que econométrico, se examinan las posibles eco-
nomias de escala desde la Optica de los costes
ligados al tamano de la entidad. Detras de una
fusion puede haber otras motivaciones distintas
de la reduccion de costes, tales como |la mejora de
la capacidad contractuat de la entidad o la adqui-
sicion de una dimension minima para poder acce-
der a determinados tipos de mercados o de opera-
ciones. Por otro lado, es posible que las economias
de escala estén mas ligadas a tipos de productos
que a la actividad global de una entidad financiera.
En cualquier caso, con la informacion disponible
resulta dificil abordar estos extremos, por lo que la
exposicion en este trabajo se limita al estudio del
comportamiento de los costes al variar la di-
mension de la entidad, resaltando posibles vias
de expansion alternativas, tales como el aumen-
to del tamaio medio de los depésitos, el aumento
del tamafo medio de las oficinas o el aumento del
numero de oficinas. El tamafio de la entidad se
evalGa a través del volumen de recursos ajenos. El
ensayo de definiciones alternativas de tamano, ta-
les como activos totales medios o inversion credi-
ticia media, no modificaba los resultados globales
del estudio, debido a que estas definiciones de
tamano estan muy correlacionadas entre si. Hallar
una definicién adecuada de output de una entidad
financiera, y, por tanto, de tamano, es un tema
controvertido. No obstante, si distintas definiciones
de tamario muestran correlacion elevada, a efectos
practicos la decision adoptada resulta menos tras-
cendente.

Un apartado de consideraciones finales sin-
tetiza los resultados de la investigacion. Por Ulti-
mo, el trabajo se complementa con dos breves
anexos de tipo metodolégico. El primero, relativo
a la discusion de aproximaciones posibles a los
precios de los inputs en la estimacion de la fun-
cion de costes y a sus efectos sobre los parametros
de interés. El segundo, ofrece una interpretacion
del estimador «entre grupos» (between) con da-
tos de panel como una via que en nuestro caso
puede resultar Util para aproximar efectos a largo
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Il. PROCESO DE FUSIONES Y RESULTADOS:
UNA PRIMERA APROXIMACION A PARTIR
DE RATIOS AGREGADAS

El proceso de fusiones en las cajas de ahorros
se ha producido en afos recientes, y fundamental-
mente a partir de 1989. En concreto, en el periodo
1989-1992, un total de 45 cajas de ahorros se han
visto implicadas en algun proceso de fusion (véase
Plaza, 1993). Con objeto de ofrecer una medida
que permita cuantificar la importancia relativa del
proceso, y considerando unicamente las fusio-
nes por constitucion (es decir, eliminando las fu-
siones por absorcion), el grafico 1 refleja la evolu-
cion de un indice de intensidad de las fusiones en
el periodo 1989-1992. El indice se define de la si-
guiente forma:

Indice de intensidad de _ Recursos ajenos de las cajas fusionadas en ¢
las fusiones en el afio t ~ Recursos ajencs de la totalidad de cajas en ¢

A la vista de este grafico, destaca el pico de
1990. En efecto, en ese afio las cajas implicadas en
procesos de fusion llegaron a representar del orden
de un 33 por 100 de los recursos ajenos totales de
las cajas. El total de cajas implicadas en ese afo
fue de diecisiete, y en cuanto a volumen de depo-
sitos, la fusion mas importante fue la que se produjo
entre la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Barcelona y la Caja de Pensiones para la Vejez y
de Ahorros de Catalufia y Baleares, originando
como entidad resultante la Caja de Ahorros y Pen-
siones de Barcelona. En el afio 1991, siguen pro-
duciéndose algunas fusiones, pero la intensidad
del proceso se reduce, y la misma ténica decre-
ciente evidencia el afio 1992.

A efectos de analizar los resultados de las fusio-
nes, la principal dificultad se plantea por el escaso
tiempo transcurrido para que las cajas fusionadas
hayan podido adecuar su estructura con objeto de
lograr el adecuado aprovechamiento de las posibles
economias de escala aparejadas al proceso. Con
fines descriptivos, y sin pretender entrar en eva-
luaciones precisas, se han confeccionado los gra-
ficos 2, 3 y 4, expresivos de los resultados de las
fusiones.

Los resultados de las fusiones se definen en
terminos relativos, y se consideran unicamente las
cajas fusionadas en 1990, dada la importancia re-
lativa de las fusiones que en ese ario se produjeron.
Por otro lado, a efectos de analizar resultados de
las fusiones, se dispone de un minimo de dos anos
posteriores a la fusion.

GRAFICO 1

INDICE DE INTENSIDAD

DE LAS FUSIONES

Recursos ajenos fusionadas sobre total
(Porcentajes)

Asi, para estas cajas, por lo que e refiere a ren-
tabilidad, se define la siguiente ratio:

Rentabilidad promedio sobre recursos ajenos medios de las cajas fusionadas en 1990
Rentabilidad promedio sobre recursos ajenos medios del grupo de cajas no fusionadas

Al definir la rentabilidad en términos de recursos
ajenos, en lugar de activos totales o de recur-
s0s propios, se eliminan los posibles efectos de las
fusiones sobre la regularizacion de activos, lo que
podria distorsionar la comparacion. La evolucion
de la ratio se analiza para el periodo 1987-1992,
manteniendo como denominador el mismo «grupo
control» de cajas no fusionadas en el periodo 1987-
1992, mientras que en el numerador figuran tam-
bién siempre las mismas cajas: antes de la fusion
lo hacen de forma individual y después de la fu-
sién lo hacen a través de la entidad resultante del
proceso. Analogo criterio se sigue para definir las
ratios relativas de costes totales con respecto a
recursos ajenos, o de costes operativos con res-
pecto a recursos ajenos.

A grandes rasgos, por lo gue respecta a la ren-
tabilidad relativa, el grupo de cajas fusionadas mues-
tra una rentabilidad promedio decreciente en el
periodo 1988-1990. Esta rentabilidad relativa ma-
nifiesta una cierta tendencia a aumentar con pos-
terioridad a las fusiones de 1990, si bien las dife-
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GRAFICO 2

RESULTADOS DE LAS FUSIONES
Rentabilidad sobre recursos ajenos

Rentabilidad relativa

GRAFICO 3
RESULTADOS DE LAS FUSIONES

Costes totales sobre recursos ajenos
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rencias observadas son de escasa entidad, lo que bt :
impide disociar con claridad la aleatoriedad propia | GRAFICO 4

de la variable de los resultados de las fusiones.

En cuanto a los costes totales, tal como el grafi-
co 3 indica, los costes relativos por unidad de re-
cursos ajenos aumentan de forma acusada en el
ano de la fusion, por razones probablemente liga-
das a la propia fusion, y en el afo siguiente se
produce un descenso. En el afio 1992, (ltima ob-
servacion muestral disponible, se registra una es-
tabilizacion. El valor relativo de 1991 y de 1992
sigue siendo, no obstante, superior al de 1987,
1988 y 1989.

Finalmente, por lo que respecta a los costes ope-
rativos relativos por unidad de recursos ajenos que
el grafico 3 detalla, s6lo muestran una ligera ten-
dencia a decrecer a partir de 1991.

En conjunto, estos datos expresivos de los re-
sultados de las fusiones dibujan un panorama de
claroscuros. No cabe inferir que globalmente las
fusiones hayan sido netamente positivas, ni tam-
poco que sus efectos hayan sido negativos. Al res-
pecto cabe aducir, como previamente ya se ha
indicado, el escaso tiempo transcurrido con pos-
terioridad a las fusiones para que sus ventajas aflo-
ren con claridad. Es por ello conveniente efectuar
un sencillo analisis de regresion, extremo que se

RESULTADOS DE LAS FUSIONES
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aborda en la siguiente seccion, para determinar si
de los datos se infiere la existencia de economias
de escala ligadas al tamario de la entidad, asi como
posibles vias de aprovechamiento de estas hipoté-

ticas economias de escala.




ll. ANALISIS DE LAS ECONOMIAS DE ESCALA
LIGADAS AL TAMANO DE LA ENTIDAD

El tema de la existencia de economias de es-
cala en el sector cajas de ahorros de Espana ha
sido objeto de estudios recientes, entre los que
cabria citar los de Revell (1989), Raymond y Re-
pilado (1989), Gual, Jiménez y Vives (1 989), Del-
gado (1989), Espitia, Polo y Salas (1990), Dome-
nech (1991) o Prior y Salas (1994). Salvo el de
Revell, los restantes trabajos, en general, tienden a
hallar alguna evidencia de ciertas economias de
escala para los costes de transformacion.

En efecto, un planteamiento relativamente stan-
dard para la medicion de economias de escala es
partir de la especificacion de una funcion de costes,
en la que éstos se hacen depender del volumen de
outputy de los precios de los inputs. La elasticidad
de los costes con respecto al nivel de output cons-
tituye una medida de la existencia de economias
de escala. Si esta elasticidad es inferior a la unidad,
ello es indicativo de que un aumento de, por ejem-
plo, el 1 por 100 del nivel de output lleva aparejado
un porcentaje de variacion de costes inferior al 1
por 100. En tal supuesto, los costes medios des-
cenderan al aumentar el nivel de output, con lo
que cabe afirmar la existencia de economias de
escala. Por contra, si esta elasticidad de los costes
con respecto al output es superior a la unidad, se
esta frente a deseconomias de escala, dado que
los costes medios tenderan a aumentar al hacerlo
el nivel de output.

Dos cuestiones que el enfoque plantea son la
obtencién de una medida adecuada del oulputy
la evaluacion de los precios de los inputs.

Con respecto al primer punto, como ya se ha
indicado, no existe una definicion de output de
una entidad financiera cominmente aceptada. Es
usual utilizar el volumen de recursos ajenos o de
créditos como indicador de la produccion. En cual-
quier caso, las diferencias a que conduce la utili-
zacion de medidas alternativas del output no sue-
len ser muy importantes, dado que tales medidas,
en general, estan altamente correlacionadas entre
si. En este trabajo, se ha seleccionado como medida
del output el volumen de recursos ajenos, aten-
diendo a que ésta es la variable que se utiliza con
frecuencia para establecer ordenaciones por ta-
mano de las diversas entidades.

En cuanto al precio de los inputs, surge como
variable explicativa de los costes en el contexto de
una entidad financiera que trata de minimizar costes

sujeta a un nivel de outputque actia como restric-
cion. El precio de los inputs suele aproximarse de
forma indirecta. A titulo ilustrativo, el precio del
input trabajo es relativamente frecuente obtenerlo
a través del cociente entre los costes de personal
y el nimero de empleados. No obstante, este plan-
teamiento incorpora errores, dado que la cualifi-
cacion del personal de las distintas entidades fi-
nancieras puede diferir. El hecho de que la entidad
financiera A tenga un salario medio mas elevado
que la entidad financiera B, no necesariamente
indica que el precio del input trabajo a que se
enfrenta la primera entidad financiera excede al de
la segunda, sino que puede ser un reflejo de la
distinta cualificacion del personal, o ser subpro-
ducto de ciertas ineficiencias en la contratacion
del input. lgual razonamiento puede hacerse ex-
tensivo a los restantes factores de produccion. A
titulo ilustrativo, si la entidad financiera A tiene
una cualificacion del personal mas elevada que la
entidad financiera B, cabe suponer que la produc-
tividad del trabajo es también mas elevada en A
que en B. De ser asi, lo relevante en la funcion de
costes seria el salario ajustado por el diferencial
de productividades, el cual, en caso de minimiza-
cion de costes, deberia ser el mismo para ambas
entidades.

En el extremo, cabe suponer que el precio de
los inputs al que se enfrentan las distintas entidades
financieras es aproximadamente el mismo. En tal
caso, los costes pasan a depender Unicamente del
nivel de output, tal como se detalla en el anexo 1.

Adicionalmente, si el precio de los inputs se ob-
serva con error y se introduce como variable expli-
cativa, es posible que se obtengan estimaciones
inconsistentes de la totalidad de coeficientes del
modelo. Para ello, solo basta suponer que la varia-
ble introducida esté correlacionada con la pertur-
bacién aleatoria de la ecuacion explicativa de los
costes (a mayores precios observados de los inpuls,
puede que correspondan costes de transformacion
mas elevados), a la vez que muestre también co-
rrelacion con el volumen de recursos ajenos, que
es la variable seleccionada como expresiva de la
dimension. Ello puede distorsionar la elasticidad
estimada «costes-nivel de outpub, que es la medida
utilizada de la existencia de economias de escala.

A titulo ilustrativo, tomando datos de corte trans-
versal, el coeficiente de correlacion entre el salario
por persona ocupada obtenido como cociente entre
gastos de personal y personas ocupadas y el nivel
de recursos ajenos, expresadas ambas variables
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en logaritmos, es de «0,40». Resulta poco creible
que las cajas de ahorros, por el hecho de ser gran-
des, se enfrenten a mayores precios del input tra-
bajo. Esta correlacion podria ser un mero reflejo
de que la cualificacion del personal fuese mayor
en las cajas de ahorros de dimension mas elevada.

Normalmente, no es estrictamente cierto que el
precio de los inputs a que se enfrentan las distintas
entidades financieras sea exactamente el mismo.
Pero consideramos que este error de aproximacion
puede que sea inferior al derivado de utilizar eva-
luaciones muy inexactas (en definitiva, las que los
datos permiten) del verdadero precio de los /nputs.
En particular, es razonable pensar que el precio
del capital no difiera de forma apreciable entre
entidades financieras. Por otro lado, resulta dificil
aproximar el precio del input trabajo, si bien, de-
pendiendo de la localizacion de la entidad finan-
ciera, posiblemente existiran ciertas diferencias en-
tre comunidades autonomas.

Otra cuestion técnica hace referencia a la esti-
macion de la ecuacion utilizando datos de panel
para los anos 1989, 1990, 1991 y 1992, o formando
un corte transversal de las entidades que componen
este panel promediando los cuatro anos para cada
entidad. Esta segunda opcion define el estimador
denominado «entre grupos» (0 between) que tra-
dicionalmente se considera adecuado para obtener
elasticidades a largo plazo. En el anexo 2 de este
trabajo se demuestra que, bajo ciertas hipétesis, el
estimador entre grupos permite, efectivamente, apro-
ximar la funcién de costes a largo plazo, interpre-
tando los efectos individuales especificos del esti-
mador resultante del panel como costes fijos o de
estructura, y considerando la relacion de estos cos-
tes de estructura con la base de tamano de la
entidad financiera.

En definitiva, pues, estos argumentos permiten
justificar el empleo de una relacion en extremo
simple entre costes y recursos ajenos, estimada
con datos «promedio» para cada entidad, como
primera aproximacion para evaluar economias de
escala en el sector cajas de ahorros. A efectos de
formar el corte transversal correspondiente, si por
ejemplo las entidades financieras Ay B permane-
cian separadas en un ano inicial como 1989, y en
el ano final se fusionan en la entidad C, se ha
procedido considerando siempre la entidad C. En
los afios anteriores a la fusion, la entidad C virtual
procede de la «<suman» de las variables de Ay de B,
mientras que después de la fusion se utilizan di-
rectamente los datos de C. Igual criterio se ha
seguido con respecto a las absorciones.

Por otro lado, la medida del output son los re-
cursos ajenos, que, con objeto de simplificar, se
denominaran «depositos», y pueden ser objeto de
la siguiente descomposicion, que tiene como fina-
lidad mostrar vias alternativas de expansion de una
entidad financiera:

N.” de cuentas
N.° de oficinas

Depositos en pesetas
N.° de cuentas

Depositos =
% (N.° de oficinas) = (TMD) X (TMO) X (Oficinas)

en donde TMD es el tamafo medio de los depositos
expresado en pesetas, TMO es el tamano medio
de las oficinas en términos de nimero de cuentas
por oficina bancaria, y «Oficinas» es el numero de
oficinas. La motivacion de esta descomposicion
es que la elasticidad de los costes con respecto a
cada uno de estos tres componentes de los depo-
sitos puede diferir, y, por tanto, las economias de
escala subyacentes. Es decir, es posible que, segun
sefalan algunos informes técnicos, las economias
de escala estén mas directamente asociadas al ta-
mafo medio de las oficinas que al volumen total
de recursos ajenos.

A este respecto, cabria suponer que la medida
del output bancario viene dada por la siguiente
expresion:

Output & (TMD)"» X (TMO) X (Oficinas)’s

Es decir, que el oufput de la entidad financiera,
entendido como el flujo de servicios prestados, se
manifiesta a estos tres niveles. En el supuesto de
que «r = 17, = 73 = 1», Se tiene:

Output = Depositos

En sintesis, promediando los distintos anos que
componen el panel, las ecuaciones a estimar adop-
tan la siguiente forma:

mC=a+BInD [1]

en donde «In C» es el logaritmo de los costes y
«In D» el logaritmo de los recursos ajenos, o bien,
estableciendo la descomposicion previa:

InC=a+ B, In (TMD) + B, In (TMO) + B: In (Oficinas) [2]
endonde «8, =7, -Brparai=1,2y 3

Es evidente que, en el supuesto de igualdad de
elasticidades, lo que comporta «r; = 7, = 73 = 1y,
la ecuacion [2] se transforma en la [1].

Estas ecuaciones [1] y [2] se estiman para costes
totales, para costes de transformacion u operativos,
obtenidos como la diferenciacion entre costes to-
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tales y costes financieros, y para costes financieros.

En particular, para los costes financieros se obtiene

que, al estimar [2], los valores de «f.» y de «B:» son

précticamente unitarios. Introduciendo la restriccion

de igualar estos coeficientes a la unidad, se tiene:
C.F.

In —————— =ga+8-
" N.° de cuentas oo o ETRAEY 31

en donde C.F. son los costes financieros, y la va-
riable dependiente de la ecuacion [3] son los costes
financieros por cuenta, o retribucion media de las
cuentas. En definitiva, esta ecuacion [3] permite
evaluar la elasticidad de la retribucion media de
las cuentas en funcion de su propio tamafio medio.
Usualmente, al aumentar el tamaiio de los deposi-
tos, también aumenta su retribucion, por lo que la
elasticidad sera positiva.

Los resultados de la estimacion se detallan en el
cuadro n.° 1. Asi, al estimar la ecuacion tipo [1],
aparecen soélo ligeras economias de escala para
los costes de transformacion (la elasticidad costes-
depositos es significativamente inferior a la unidad),
pero no para los costes financieros o para los costes
totales. No obstante, los resultados de mayor interés
se obtienen al descomponer los recursos ajenos
en los tres componentes descritos.

Al estimar la ecuacion tipo [2], y por lo que res-
pecta a los costes de transformacion u operativos,
las mayores economias de escala se producen con
relacion al tamano medio de los depésitos, seguidas
de tamano medio de las oficinas y, finalmente, ape-
nas aparecen economias de escala con respecto
al numero de oficinas. Atendiendo, pues, a los cos-
tes de transformacion, la estrategia de expansion
eficiente de una caja de ahorros seria aumentar el
tamano medio de los depositos, y sélo en segundo
lugar aumentar el tamano medio de las oficinas.
Desde la perspectiva del tamarno medio de los de-
positos, la estrategia seria asemejarse mas a los
bancos.

No obstante, aumentar el tamarfio medio de los
depositos no puede lograrse sin que ello comporte
una elevacién de costes financieros, subproducto
de que atraer depositos de volumen promedio mas
cuantioso exige una mayor retribucion.

En efecto, por lo que respecta a los costes fi-
nancieros, estos muestran una elasticidad practi-
camente unitaria con relacion al tamano medio de
las oficinas y con relacion al nimero de oficinas,
mientras que aparecen claras deseconomias de
escala (elasticidad de 1,3 o de 1,4) con relacion al
tamano medio de los depositos.

CUADRO N-° 1

ECUACIONES DE COSTES: ESTIMADOR BETWEEN ANOS 1989, 1990, 1991 Y 1992
R T e T e, L e s e A . WD L T

Log (costes totales) Log (costes transformacion) Log (costes financieros) Log (costes
Variables explicativas f’”f ncieros/
n."cuentas
0] [ (i) (vl ) v) i vin (3
Constante ............... T —2,20 —2.29 —2,46 —2,36 —3,01 —3,20 2,36
(20.82) (8,88) (11.,35) (5,30) (20,41) (8,94) (47,14)
Log (depositos) .................... 0,995 — 092 — 1,03 — —
(113,05) — (52,26) - (84,09) — —
Log (tamario medio depositos). — 1,06 — 0,44 — 1,36 1,30
- (27,64) — (5,34) — (22,60) (23,71)
Log (tamafo medio oficinas)... — 1,02 — 0,83 e 1,1 —
- (28,67) — (14,10) — (22,23) -
Log (nimero oficinas) ......... . — 0,99 — 0,95 — 1,01 —
— (100,20) —_ (55,50) — (77,36) —
Error standard .. ... . T 0,072 0,072 0,184 0.141 0,133 0,107 0,111
Coeficiente determinacion ... 0,998 0,998 0,987 0,992 0,994 0,996 0,912

(") Ecuaciones seleccionadas.

Estadisticos { entre paréntesis robustos a la heteroscedasticidad (método White)

En (IV), la hipotesis nula de igualdad de coeficientes de elasticidad y que conduce a (111}, resulta claramente rechazada por los datos (nivel marginal de significacién
inferior al 1 por 100)

El paso de (IV) a (VIl) no resulta rechazado a los nieveles usuales de significacion.
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De forma visual, esta informacion aparece reco-
gida en los gréficos 5 y 6. El grafico 5 detalla las
correlaciones parciales de los costes de transfor-
macion frente al tamano medio de los depositos,
frente al tamafo medio de las oficinas y frente al
numero de oficinas. La linea de color es la corres-
pondiente a la bisectriz y la linea negra es la recta
ajustada. La existencia de economias de escala
queda reflejada por una pendiente ajustada inferior
a la unidad, circunstancia que fundamentalmente
se produce para el tamafo medio de las oficinas.
En el grafico 6, expresivo de los costes financieros
por cuenta con relacion al tamafio medio de los
depositos, la pendiente de la recta ajustada es cla-
ramente superior a la unidad, lo que es un reflejo
de deseconomias de escala.

La cuestion relevante es determinar como se
comportan los costes totales al aumentar los re-
Cursos ajenos segun la descomposicion propuesta.
Para ello, es preciso considerar |a estructura pro-
medio de costes de |as cajas de ahorros. El cuadro
numero 2 trata de responder a esta pregunta a
partir de la seleccion de las ecuaciones (IV) y (VI1)
del cuadro n.° 1.

En efecto, los costes financieros representan del
orden de un 69 por 100 de los costes totales, mien-
tras que los costes de transformacion absorben el
restante 31 por 100. Si aumenta el tamafo medio
de los depdsitos en un 1 por 100, atendiendo a la
ecuacion (VIl) del cuadro n.° 1, los costes financieros
aumentaran en un 1,3 por 100, mientras que de
acuerdo con la ecuacion (1V) del cuadro n° 1 los
costes de transformacion experimentaran una ele-
vacion de un 0,44 por 100. En consecuencia, la su-
ma ponderada de estas dos elasticidades origina
un aumento de los costes totales de, practicamente,
el 1 por 100. Globalmente, esta via de expansion de
los recursos ajenos no genera, pues, economias de
escala desde la optica de los costes, dado que el
porcentaje de aumento de recursos ajenos coincide
con el porcentaje de aumento de los costes totales.
Algo similar sucede con relacion al niumero de ofi-
cinas, en que la elasticidad resultante de los costes
totales frente a esta variable es practicamente unitaria.
Segun este planteamiento, sélo aparecen ligeras
economias de escala con relacion a los costes totales
al aumentar el tamano medio de las oficinas. Un
aumento del 1 por 100 de recursos ajenos genera
por esta via un aumento de costes totales de 0,94
por 100, magnitud ligeramente inferior a la unidad.
Ello es indicativo de que los costes totales por peseta
de recursos ajenos muestran cierta tendencia a dis-
minuir al aumentar la dimension media de las oficinas.

GRAFICO 5
CORRELACION PARCIAL
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minando oficinas redundantes cuando tal estrategia

GRAFICO 6 sea factible, dada la distribucion espacial de las
CORRELACION COSTES oficinas de las cajas fusionadas. En cualquier caso,
FINANCIEROS POR CUENTA-TMD el tamario per se no es una variable muy relevante
o a efectos de reduccion de costes. Es evidente que

s CHS S AR (A e una fusion puede actuar como elemento catalizador

de otras actuaciones, y que a resultas de estas
actuaciones puede lograrse una aminoracion de
costes. O cabe también considerar que la fusion
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3.1 facilita el acceso de las cajas fusionadas a nuevos
a2 mercados y tipos de operaciones. No obstante,
33 como senala Revell (1989), es posible que las eco-

nomias de escala estén més ligadas a ciertos pro-
ductos concretos de una entidad financiera que a
su tamafo global. A partir del sencillo analisis es-
tadistico efectuado, Unicamente cabe esperar cier-
tas economias de escala si la red de oficinas se
aprovecha de forma mas eficiente, conclusion que
resulta acorde con la opinién avanzada por algunos
expertos del sector. Esta conclusion global se man-
s tenia al utilizar otras definiciones de output, tales
74:4 > como la inversion crediticia media, y el motivo es
16 14 12 1 08 06 04 que, como previamente se ha senalado, las defini-
Ln tamafio medio depésites ciones alternativas de tamano suelen mostrar una

clara asociacion. Finalmente, al tratar de aproximar
la existencia de economias de escala tomando los
beneficios como variable dependiente, la elasticidad
beneficios-tamaro resultaba siempre muy proxima
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La conclusion global que de este andlisis se des-
prende, cara a las fusiones, es que una de las prin-

cipales vias de obtencion de economias de escala a la unidad.

desde la Optica de los costes es a traves de un La conclusion de ligeras economias de escala

mejor aprovechamiento de la red de oficinas exis- | resulta acorde con la experiencia agregada de las

tente, aumentando su tamafo medio y quizas eli- | cajas fusionadas, segun se ha visto en la seccion
CUADRO N-° 2

ESTRUCTURA DE COSTES Y CALCULO ELASTICIDADES COSTES TOTALES CON RESPECTO
A DISTINTAS VARIABLES DE TAMARO

a) Estructura de costes:

Costes financieros ......................... 69 por 100
Costes transformacion ....................... 31 por 100
Costestotales . w. s 100 por 100

b) FElasticidades costes totales con respecto a las distintas variables de tamafio:

Costes financieros Costes transformacion Elasticidad
Variable de tamario costes
Participacion Elasticidad Participacion Elasticidad tolales
Tamaino medio depodsitos . ... 0,69 1,30 0,31 0,44 1,03
Tamarfio medio oficinas ... 0,69 1,00 0,31 0,83 0,94
Numero oficinas ............ N—_ 0,69 1,00 0,31 0,95 099
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precedente. Si bien, el lapso de dos anos contem-
plado es en exceso reducido, la mejora relativa de
las cajas fusionadas frente al resto, en general, ha
sido de escasa entidad. Ello no obsta, sin embargo,
para que, al alargarse el horizonte temporal, las
cajas fusionadas realicen los ajustes organizativos
oportunos que les permitan una mejora mas sus-
tancial de las ratios de rentabilidad o de costes.

IV. CONSIDERACIONES FINALES

A lo largo de la exposicion, se ha analizado el
tema de las economias de escala derivadas del
proceso de fusion desde dos opticas:

La primera, atendiendo a los resultados ex post
de las fusiones que en el sector cajas de ahorros
se produjeron en 1990, afo seleccionado con base
en la intensidad del proceso que en esta fecha
tuvo lugar. Comparando el comportamiento relativo
de las cajas fusionadas frente a las no fusionadas,
la evidencia es, en parte, neutra. Parece que, efec-
tivamente, las fusiones pueden haber ejercido un
efecto ligeramente favorable sobre los resultados
relativos, si bien del estudio del comportamiento
de las cajas antes y después de la fusion no pueden
derivarse claras conclusiones. Cabe aducir al res-
pecto, sin embargo, el escaso tiempo transcurrido
desde que se han producido la mayor parte de
fusiones para que en este lapso temporal puedan
aflorar con nitidez las hipotéticas economias de
escala subyacentes.

La segunda, mediante la estimacion de funciones
de coste formando una muestra de corte transver-
sal. A este respecto, considerando los recursos
ajenos como medida de tamafio y descomponiendo
su volumen en el producto de tamarno medio de
los depositos, tamano medio de las oficinas y nu-
mero de oficinas, aparecen economias de escala
de los «costes de transformacion» con respecto
al tamarno medio de los depositos y con respec-
to al tamafno medio de las oficinas. No obstante,
aparecen deseconomias de escala de los costes fi-
nancieros con relacion al tamarfio medio de los
depositos. Considerando conjuntamente costes fi-
nancieros y costes de transformacion, globalmente
solo aparecen ligeras economias de escala de los
costes totales con respecto al tamano medio de
las oficinas. La existencia de economias de escala
ligadas al tamario medio de los depositos solo po-
dria producirse si en un futuro, debido a la reduc-
cion de tipos de interés, desciende el peso de los

costes financieros en los costes totales. De aqui se
sigue que una de las posibles vias de aprovecha-
miento de economias de escala en las fusiones es
a través de una mejor utilizacion de las oficinas
existentes, cuando ello sea factible dada la distri-
bucion espacial de oficinas de las entidades que
optan por fusionarse.

Estas conclusiones se mantienen para distintas
definiciones de tamano (activos totales medios, re-
cursos totales medios o inversion crediticia media).
De hecho, el tamano per se posiblemente no sea
el principal factor determinante de los costes, dado
que dentro de una misma clase de tamanos, la
dispersion de costes es muy notoria. De la fusion
de dos entidades ineficientes no necesariamente
surge una entidad eficiente, de igual forma que de
la fusion de una entidad eficiente y otra ineficiente,
la entidad resultante s6lo mejorara con respecto a
la media de ambas si la primera logra imponer sus
criterios de gestion. Es probable que, como sugiere
Revell (1989), las economias de escala estén mas
ligadas a productos concretos que a la dimension
global de una entidad financiera, cuyo output cons-
tituye la mezcla de servicios dispares con distintas
escalas optimas de produccion. Cabe también la
posibilidad de que los beneficios de una fusion se
produzcan por medio de la potenciacion del acceso
de la caja fusionada a nuevos mercados o tipos de
operaciones mas que a través de la reduccion de
costes. En cualquier caso, la fusion puede que
actiie como detonante de un proceso de reestruc-
turacion de las cajas que se fusionan que permita
una racionalizacion del proceso productivo. Desde
esta perspectiva, segun la opinion de algunos ex-
pertos del sector, la fusién podria jugar el papel
estratégico de facilitar politicamente la implemen-
tacion de tales cambios.
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NOTA

(") El autor agradece al profesor Vicente Salas sus comentarios y
sugerencias a una primera version de este trabajo.
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ANEXO 1

EL PROBLEMA DE LA APROXIMACION INDIRECTA
DEL PRECIO DE LOS INPUTS EN LA ESTIMACION
DE LA FUNCION DE COSTES

Diversos manuales, como el de Heathfield y Wibe
(1987), muestran que una funcion de produccion Cobb-
Douglas, bajo la hipotesis de que el output se determine
exogenamente y de que las empresas minimicen costes,
origina una funcion de costes tambien Cobb-Douglas
en la que el logaritmo de los costes totales (Y') depende
del logaritmo del output (X) y de los precios de los
inputs en logaritmos (F). Suponiendo que se dispone de
un corte transversal para la estimacion de la ecuacion,
se tiene:

Y=a+B-X+v P+ 1]

Si las entidades que se analizan operan en un mercado
relativamente homogéneo, los precios de los inputs a
los que se enfrentan las distintas unidades de produccion
seran también relativamente similares. En el extremo,
cabe suponer que estos precios de los inputs coinciden
(es decir, P = P), con lo que la ecuacion adopta la forma:

Y=(at+y P+BX+e [2]

Es decir, el efecto del precio de los inputs queda ab-
sorbido por el término constante, y los costes pasan a
depender unicamente del nivel de output.

Para el caso de cajas de ahorros (CCAA) que operan
en todo el territorio nacional, esta hipétesis puede ser
aceptable. Los precios de los inputs pueden diferir entre
CCAA, y dentro de una caja de ahorros, por ambitos
espaciales. No obstante, CCAA que operan en similares
espacios geograficos se enfrentan a unos precios de los
inputs también similares. En cualquier caso, lograr una
buena aproximacion al precio de los inputs resulta en
extremo complejo.

La alternativa seguida en muchos estudios aplicados
que tienen por objeto la estimacion de economias de

escala o la estimacion de funciones frontera, es aproximar
los precios de los inputs por unos precios promedio ex-
post observados. Esta alternativa puede provocar esti-
madores inconsistentes del coeficiente 8 y cabe que los
resultados sean inferiores a los que se derivan de la
consideracion de unos precios de los inputs homogé-
Neos.

Asi, expresando [2] en forma de desviaciones con
respecto a la media, se tiene:

y=8-xte (3]

Por otro lado, supongamos que a efectos de estimar
[3] se introduce una variable explicativa que es el loga-
ritmo del salario medio de cada entidad financiera
(w;),obtenido como cociente entre renta salarial y empleo.
Se trata del salario medio «pagado», no del vector de
precios de los distintos inputs trabajo al que se enfrenta
la entidad financiera /. Las diferencias salariales obser-
vadas entre entidades pueden reflejar la distinta cualifi-
cacion del personal, ciertas ineficiencias en la contrata-
ci6n del inputtrabajo o, finalmente, diferencias resultantes
de mercados laborales segmentados, que son las rele-
vantes a efectos de estimacion. Probablemente, los dos
primeros efectos expliquen una elevada proporcion de
la varianza salarial entre entidades financieras.

En la medida en que la variable w, obtenida de esta
forma esté correlacionada con el tamarfio de la entidad
financiera x, (para el sector de cajas de ahorros se cons-
tata una correlacion de 0,4 significativa entre el salario
medio satisfecho y el volumen de recursos ajencs), y
que a las entidades financieras que pagan salarios medios
mas elevados les corresponda también unos costes su-
periores —o inferiores— a los esperados (correlacion
entre w,y ), el estimador «ampliado» seré inconsistente,
a la vez que la variable w, resultara «significativa.
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E! proceso de anadir variables explicativas puede pro-
seguir de forma indefinida. A titulo ilustrativo, a efectos
de explicar los costes totales, cabe anadir el coste finan-
ciero medio que la entidad satisface. Probablemente, la
mejora de la capacidad explicativa del modelo sea tam-
bién progresiva, en la medida en que la estimacion se
parezca cada vez mas al ajuste de una identidad contable.
No obstante, cada vez es también mas incierta la esti-
macioén del coeficiente 8, cuya inversa mide la existencia
de economias de escala. Por lo que respecta a la esti-
macion de funciones «fronteran, al final casi todas las
ineficiencias quedan explicadas por los regresores y to-
das las entidades se sitian muy proximas a la frontera.

La hipétesis de precios de los inputs homogéneos
puede parecer excesivamente simple, pero los resultados
a los que conduce entendemos que pueden ser preferi-
bles a la alternativa, también simple, de aproximar los
precios de los inputs a los que se enfrentan las entidades
financieras por unos precios promedio ex-post observa-
dos, cuyas diferencias constituyen, fundamentalmente,
el reflejo de la distinta cualidad de los inputs entre enti-
dades, mas que de la segmentacion de los mercados de
inputs. Es obvio que ia alternativa mas recomendable es
operar con una buena aproximacién de los precios de
los inputs, pero en este trabajo no hemos sido capaces
de hallar una aproximacion satisfactoria, 0 que pareciese
preferible a la consideracién de precios de los inputs
homogéneos.

Con caracter general, repitiendo el agumento a un
nivel mas formal, si el proceso de generacion de los
datos viene dado por:

Yy=XB+ Za + ¢ [4]

en donde y es el valor de observaciones de la variable
dependiente, X la matriz de variables explicativas de

aquellas variables que difieren entre cajas, y Z la matriz
de variables explicativas de aquellas variables que son
iguales para todas las cajas, se tiene:

y=Const. + XB + ¢ (5]

Suponiendo que Z se observa con error:
Zr=Z+V

en donde V es la matriz de errores de observacion, se
deduce:

y=XB+Z a+ (¢ — Va) (6]

En este caso, la matriz de variables explicativas obser-
vadas Z” difiere entre cajas, lo que permite la estimacién
de [6]. No obstante, si se verifica:

limp. %X" X#0

es decir, que las variables observadas con error Zestan
correlacionadas con X, al estimar [6] por minimos cua-
drados, se obtienen estimadores inconsistentes de la
totalidad de parametros, dado que:

limp. 1?2’" e— Vo)=qg#0
En consecuencia:

)

B
o

N

m, mwa) ( 0
My M, q
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ANEXO 2

EL ESTIMADOR ENTRE GRUPOS (BETWEEN) COMO
UNA VIA PARA APROXIMAR ELASTICIDADES
A LARGO PLAZO EN LA ESTIMACION
DE LA FUNCION DE COSTES

B B

Un panel de datos esta constituido por un corte trans-
versal observado a lo largo del tiempo. En concreto, el
tipo de ecuacion planteada adopta la forma:

inC,=o+pBInD,+e [1]

en donde C, son los costes de la entidad financiera / en
el periodo £, D, son los recursos ajenos de la entidad 7
en {y o, puede interpretarse como los costes fijos o
de estructura de la entidad financiera /. Estos costes de
estructura son fijos en el corto plazo. No obstante, a
largo plazo, deben estar relacionados con el propio ta-
mano de la entidad financiera. Cabe resaltar que la ecua-
cion [1] constituye el tradicional modelo de efectos fijos.

Al estimar [1], se comprobo que, efectivamente, existia
una relacion muy estrecha entre los coeficientes a, efec-
tos fijos, y los valores medios para todo t de la variable
explicativa. Es decir:

=+ v -InD+xg 2]

ecuacion que coincide con el tipo de planteamiento su-
gerido por Mundlak (1978).

Si efectivamente la relacion entre «, y los valores me-
dios de las variables explicativas no es espuria, sino que
responde a una justificacion econémica, a largo plazo
no es factible variar D sin que al propio tiempo se mo-
difiquen los costes de estructura. En consecuencia, la
elasticidad a largo plazo de los costes con respecto a
los recursos ajenos vendra dada por:

dInD,,:‘B_'_ da; — do,
din D, din D, din D
dinD _ dinD
g ne L ol A

i

en la medida en que la variacion experimentada por los
recursos ajenos sea «permanenten.

A efectos de estimar esta elasticidad a largo plazo
cabe estimar [1] y [2], 0 bien, una alternativa mas sencilla
que conduce a similares resultados, es operar directa-
mente con el estimador entre grupos o estimador bet-
ween.

En efecto, tomando en [1] la medida para todo I, se
tiene:

NnC=a+B8-ND+e (4]
Por otro lado, sustituyendo [2] en [4], se deduce:
MC=v+(@B+7y) - INnD+(+mn) (5]

gue es la forma que adopta el tradicional estimador
between.

Por tanto, en nuestro caso, interpretando los efectos
fijos como costes de estructura de cada entidad finan-
ciera, y considerando la relacion existente entre estos
costes de estructura y la clase de tamafo de la entidad
financiera, se justifica el estimador entre grupos como
una forma de hallar elasticidades a largo plazo.

Esta interpretacion no pretende tener validez general.
No obstante, ha parecido oportuna en el tipo de problema
en el que estamos interesados. Cabe destacar que la
estimacion de la ecuacion [1] de forma aislada conducia
a unas abultadas economias de escala que no parecian
«creiblesy, y que solo se compensaban al considerar el
efecto inducido de la variable, o variables explicativas
caso de efectuarse una descomposicion de los recursos
ajenos, sobre los términos constantes individuales (véase

Raymond y Repilado, 1989).
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