EFECTOS DE LA CONSOLIDACION
SOBRE LA EFICIENCIA
DE LA INDUSTRIA DE SERVICIOS
FINANCIEROS

Allen N. BERGER (*)

I. INTRODUCCION

AS fusiones y adquisiciones
(F&A) entre las grandes ins-
tituciones financieras, estan
creando una industria financiera
dominada por los mayores gigan-
tes financieros jamas conocidos.
En Japén, las F&A Fuji Bank-
Dai-Ichi Kangyo Bank-Industrial
Bank of Japan y la F&A Sanwa
Bank-Tokai Bank-Asahi Bank han
creado dos de los mayores ban-
cos del mundo, con un activo en
torno a 1,4 billones de dolares y
un 1 billén de dédlares, respec-
tivamente. Las F&A UBS-Swiss
Bank Corp., BNP-Paribas y Royal
Bank of Scotland-National West-
minster dieron lugar a institucio-
nes de gran tamano a escala na-
cional en Europa. En EE.UU., la
F&A BankAmerica-Nations Bank
cred el mayor banco comercial
nacional de este pais, si bien el
activo total de Citigroup es su-
perior.

La tendencia hacia la concen-
tracion afecta asimismo a las ins-
tituciones financieras en distintas
lineas de negocio y en diferentes
paises. La F&A Citicorp-Travelers
dio lugar a una entidad de tipo
universal que presta conjuntamen-
te servicios de banca comercial,
valores, seguros y otros servicios
financieros. La F&A Deutsche
Bank-Bankers Trust combind un
gran banco universal europeo con
una gran organizacion estadouni-
dense, que presta servicios ma-
yoristas de banca comercial y de
inversion. Se ha producido asi-
mismo una repentina actividad de
consolidacion en la Union Euro-
pea (UE), que combina a menudo

instituciones financieras de distin-
tos campos y diferentes paises.

La consolidacion es un fiel re-
flejo de los esfuerzos de los ges-
tores de las instituciones finan-
cieras por mejorar la eficiencia o
incrementar el poder de merca-
do con el objetivo de maximizar
el valor de sus accionistas o
—cuando los mecanismos de
control son muy débiles— para
alcanzar sus propios objetivos
de construir un imperio, mejorar
su retribucion o gozar de pre-
ferencia en el gasto. Uno de los
factores mas destacados de la
reciente aceleracion de la conso-
lidacion de los servicios financie-
ros ha sido el proceso de liberali-
zacion a escala mundial, que ha
creado oportunidades para la
consolidacion de las instituciones
financieras. Entre sus ejemplos
cabe citar la ley estadounidense
Riegle-Neal, que permite la exis-
tencia de una banca de alcance
casi nacional, y el Programa del
Mercado Unico de la Unién Euro-
pea (UE), que facilita la operacion
transnacional dentro de las fron-
teras de la UE. Habra que espe-
rar aun para constatar los efectos
plenos de los cambios regulato-
rios mas recientes, como la Ley
Gramm-Leach-Bliley, que per-
mite que las organizaciones de
caracter universal ofrezcan ser-
vicios de banca comercial, ban-
ca de inversiones y seguros en
EE.UU., y la implantacion de la
Unién Monetaria Europea, que
facilita la actividad transnacional
dentro de la UE. Es probable que
estos cambios contribuyan a pro-
longar la oleada de fusiones y ad-
quisiciones.

En el presente trabajo, se re-
pasa la evidencia empirica apor-
tada en las investigaciones re-
lativas a los efectos sobre la
eficiencia potencial y actual de
la consolidacion del sector de ser-
vicios financieros y se sugieren li-
neas de investigaciéon futuras.
Tras el repaso de algunos antece-
dentes, se organiza la investiga-
cion siguiendo las directrices de
tres tipos de consolidacion: 1)
consolidacion simple, en la que
las instituciones financieras de
una misma linea de negocio se
embarcan en una F&A (por ejem-
plo: dos bancos comerciales, dos
gestoras de valores o dos com-
panias de seguros), 2) consoli-
dacion de tipo universal entre
instituciones financieras con di-
ferentes lineas principales de
servicios financieros (p. ej.: F&A
gue unen bancos comerciales
con bancos de inversiones o con
companias de seguros) y 3) con-
solidacion internacional, en la que
las instituciones realizan F&A
transnacionales (p. ej.: institucio-
nes estadounidenses y europeas
o instituciones de distintas nacio-
nes europeas). Es evidente que
estos tipos de consolidacion se
superponen, ya que la consolida-
cion internacional también impli-
ca una consolidacion simple o de
tipo universal, sin embargo se
incluye dicho grupo adicional
puesto que se encuentran ciertas
diferencias con la consolidacion
internacional.

Nuestro analisis sugiere que
existe un gran potencial de me-
jora en eficiencia por medio de la
concentracion, pero que soélo una
pequena parte del mismo parece
materializarse. Los datos sugie-
ren que una gran parte de los be-
neficios de la consolidacion se
producen en los ingresos, mas
que en los costes, y ello se debe
a la diversificaciéon de riesgos,
gue mejora la transferencia es-
perada por la institucion entre
rentabilidad y riesgo. No obstan-
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te, nuestro analisis sugiere asi-
mismo que todavia hay mucho
que investigar, y se aportan algu-
nas directrices para responder a
preguntas que hasta ahora care-
cen de respuesta. Una adverten-
cia importante antes de extraer
conclusiones es la disponibilidad
limitada de investigaciones rele-
vantes, por lo que a veces es pre-
ciso realizar grandes extrapola-
ciones para llegar a conclusiones
validas. Los bancos comerciales
estadounidenses disponen de un
conjunto significativo de estu-
dios, si bien es mas escasa la in-
vestigacion sobre las institucio-
nes financieras fuera de EE.UU.,
las industrias de inversion en va-
lores y seguros, la consolidacion
de tipo universal y la consolida-
cion internacional.

En el apartado Il se muestran
los principales antecedentes res-
pecto a la consolidacion y en el

Il se introduce una definicion de
los cambios de eficiencia. En los
apartados IV, V y VI se repasan
las investigaciones acerca de los
efectos sobre la eficiencia de la
consolidacion simple, la consoli-
dacion de tipo universal y la con-
solidacion internacional, respec-
tivamente. En el viI, finalmente,
se extraen las conclusiones y se
proponen lineas de trabajo para
futuras investigaciones.

IIl. ANTECEDENTES
EN TORNO ,
A LA CONSOLIDACION

En el cuadro n.® 1 se resumen
algunos datos sobre la consoli-
dacion simple, de tipo universal
e internacional en EE.UU. y Euro-
pa. Los datos existentes se re-
fieren a F&A de grandes empre-
sas que cotizan en Bolsa, y por

ello no figuran los que afectan a
las pequenas instituciones. En el
panel A se recoge el flujo de la
actividad de F&A nacionales en
EE.UU. (columnas 1 a 3) y en ca-
da uno de los paises europeos
(columnas 4 a 6). En el panel B
se recoge la informacion corres-
pondiente a F&A transnacionales
e internacionales. Los valores
que aparecen representan la su-
ma de los valores de mercado de
todas las instituciones «objetivo»
entre 1985y 1997 y los porcen-
tajes de la actividad nacional es-
tadounidense o europea que re-
presentan.

Tanto en EE.UU. como en Eu-
ropa, la mayoria de la actividad
nacional de F&A es de consolida-
cion simple entre instituciones
del mismo tipo de servicios finan-
cieros, y esta representada en
las dos matrices 3 x 3 del panel
A. En ambos casos, el mayor

CUADRO N.2 1

VALORES DE LAS INSTITUCIONES «OBJETIVO» EN LOS PROCESOS DE F&A DE LA INDUSTRIA

DE SERVICIOS FINANCIEROS (1985-1997)

e e e e e e e R e e e )
INSTITUCION «OBJETIVO»

INSTITUCION COMPRADORA

ESTADOS UNIDOS

EUROPA

Bancos

Gestoras
de valores

Companias
de seguros

Bancos

Gestoras
de valores

Comparnias
de seguros

Panel A: F&A nacionales
Bancos

(51,8 por 100)

Gestoras de valores

(1,2 por 100)
0,3
(0,1 por 100)

Companias de seguros

Panel B: F&A internacionales
Bancos

(13,6 por 100)
3,0

(4,3 por 100)
0,6

(0,8 por 100)

Gestoras de valores

Companias de seguros

15

(3,2 por 100)
74

(15,9 por 100)
14

(3,0 por 100)

0,2

(0,1 por 100)
27

(5,8 por 100)
88

(18,9 por 100)

4,4

(6,3 por 100)
14,7

(21,0 por 100)
3,9

(5,6 por 100)

0,2
(0,3 por 100)
Tl
(11,0 por 100)
25,9
(37,1 por 100)

89

(36,9 por 100)

23

(9,3 por 100)

11

(4,4 por 100)

29,5

(16,0 por 100)

19,9

(10,8 por 100)

122

(6,6 por 100)

9 20

(3,6 por 100) (8,1 por 100)
19 24

(7,7 por 100) (9,7 por 100)
6 46

(2,4 por 100) (18,6 por 100)

13,0
(7,1 por 100)
21,7
(11,8 por 100)
34
(1,85 por 100)

0,7
(0,4 por 100)
14,0
(7,6 por 100)
69,7
(37,9 por 100)

El ndmero principal que aparece en cada entrada corresponde a la suma de valores de capital (en miles de millones) de las instituciones «objetivo». El nimero entre parénte-
sis corresponde al porcentaje del total (suma 100 para cada matriz de 3 x 3).
Fuente: DELONG, SMITH, y WALTER (1998), BERGER, DEMSETZ, y STRAHAN (1999), y Securities Data Company.




volumen de actividad de F&A de
ambito nacional, en términos
de valor de mercado, es por con-
solidacion de bancos con ban-
cos. No resulta sorprendente que
la actividad de F&A nacional de
ese tipo sea muy superior en
EE.UU., sobre todo en el sector
bancario. Esta situacion obede-
ce en parte a la desaparicion gra-
dual de las restricciones impues-
tas a la banca interestatal, que
culmina con la promulgacion de
la Ley Riegle-Neal, que suprimio,
a partir del 1 de junio de 1997, la
mayoria de las barreras inter-
estatales que aun existian. En
los paises europeos se permitia,
por lo general, la existencia de
una banca de ambito nacional
antes de iniciarse el periodo con-
siderado en el afo 1985.

Los elementos situados fuera
de la diagonal de las matrices
3 x 3 delos paneles Ay B del cua-
dro n.? 1 corresponden a conso-
lidaciones de tipo universal entre
instituciones que actuan en cam-
pos diferentes de servicios finan-
cieros. No resulta sorprendente
que el mayor porcentaje de la ac-
tividad de F&A a escala nacional
en Europa, que se presenta en el
panel A, sea de tipo universal si
se tiene en cuenta que las res-
tricciones para estas acciones
son menores en Europa que en
EE.UU. a lo largo de este periodo.
En Europa, la consolidacién in-
tersectorial constituyo el 37,5 por
100 de la actividad nacional de
F&A, mientras que en EE.UU. s6-
lo representd un 13,4 por 100. La
consolidacion nacional entre ban-
cos comerciales y los otros dos
grupos considerados fue espe-
cialmente escasa en EE.UU. Los
elementos situados fuera de la
diagonal del panel B representan
la consolidacion internacional,
que también es de tipo universal.
Asimismo, la consolidacién en
organizaciones de tipo universal
que muestran los elementos si-
tuados fuera de la diagonal de la

matriz es menor que la que apa-
rece en la diagonal del grupo de
una sola linea de producto. Se
comprueba de nuevo que existe
una mayor actividad de tipo uni-
versal en Europa que en EE.UU.
Se debe subrayar que, mientras
gue en Europa muchas institucio-
nes eran y siguen siendo institu-
ciones universales que ofrecen
muchos tipos de servicios, no pa-
rece que esté produciéndose un
movimiento sustancial hacia la
consolidacion entre distintos ti-
pos de instituciones.

En el panel B del cuadro n.® 1
se recoge la totalidad de la con-
solidacion internacional. Como
ya hemos indicado, en EE.UU. y
Europa la mayoria de la actividad
internacional de F&A es de tipo
simple. Sin embargo, existe una
diferencia con respecto a los da-
tos nacionales, y es que la con-
solidacién entre compahias de
seguros constituye el mayor gru-
po de F&A transnacionales y no
la consolidacion entre bancos,
que domina las F&A nacionales.
En EE.UU., las F&A nacionales
superan a las transnacionales de
bancos, gestoras de valores y
companias de seguros, pero en
Europa las F&A transnacionales
superan a las nacionales en los
sectores de valores y seguros.
Este énfasis relativamente mayor
en Europa por las F&A interna-
cionales no debe sorprender,
puesto que: 1) las naciones son
de tamano considerablemente
menor, y 2) la implantacion del
Programa del Mercado Unico ha
facilitado que las instituciones fi-
nancieras operen de forma trans-
nacional dentro de los estados
europeos que participan en el
mismo.

En el futuro, cabe esperar una
mayor actividad en la mayoria de
los tipos de consolidacion consi-
derados. Es probable que se pro-
duzca una mayor consolidacion
nacional en el sector bancario
estadounidense y mas conso-

lidacion internacional (del tipo
simple o del universal) en Euro-
pa a medida que se manifiesten
los efectos de la Ley Riegle-Neal
y del Programa del Mercado Uni-
co. Es posible igualmente que
se produzca una mayor con-
solidacion como consecuencia
de otros cambios recientes en
la regulacion. Puede darse que
en EE.UU. se produzca mayor
consolidacion del tipo universal,
precipitada por la reciente pro-
mulgacion de la Ley Gramm-
Leach-Bliley, que amplia consi-
derablemente los poderes de la
banca. En Europa, es probable
que la reciente adopcion de la
Union Monetaria, que podria re-
ducir los costes o incrementar
los ingresos de las operaciones
transnacionales en otras nacio-
nes que adopten el euro, estimu-
le la consolidacion internacional
de todos los tipos.

lIl. DEFINICION
DE CAMBIOS
EN LA EFICIENCIA

En la revision previa, se ha
adoptado una definicion muy am-
plia de los posibles cambios en
la eficiencia procedentes de la
consolidacion. Incluimos en ella
las consecuencias de la consoli-
dacion que puedan afectar la
creacion del valor para los accio-
nistas y que no puedan conside-
rarse como meros cambios del
ejercicio del poder de mercado
para fijar los precios. Dicha defi-
nicion cubre los efectos de la
consolidacion sobre la eficiencia
debido a economias de escala 'y
gama, asi como sobre la eficien-
cia X, o la distancia desde el pun-
to optimo en la frontera eficiente
de la mejor practica. Incluye tam-
bién las consecuencias del pro-
pio proceso de F&A, las de la
expansién geografica y las de
la consolidacion internacional.
La definicion amplia incluye los
efectos en la eficiencia derivados
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del coste, los ingresos y la diver-
sificacion del riesgo. No obstan-
te, nuestro tratamiento no inclu-
ye los beneficios externos nilos
costes de la consolidacion para
la sociedad en su conjunto, que
son dificiles de cuantificar, tales
como los beneficios que se obtie-
nen por el hecho de que la com-
petencia obligue a absorber los
mayores precios pagados por
los insumos o las menores remu-
neraciones percibidas por los re-
sultados, los cambios del riesgo
sistémico, los costes de mante-
nimiento de la red de seguridad,
la contribucion a la politica mo-
netaria y otras consecuencias
sociales analogas de la consoli-
dacién.

La mayor parte de esta defini-
cion de los cambios en la eficien-
cia no requiere explicacion ni jus-
tificacion. La eficiencia en coste
es un concepto bien definido y
los conceptos de eficiencia en in-
gresos o eficiencia en beneficios
(que incluyen tanto la eficiencia
en costes como en ingresos) se
han empleado y valorado en nu-
merosos estudios de institucio-
nes financieras desde principios
de la década de los noventa. En
lo que resta de este apartado se
justifica la consideracion de la di-
versificacion del riesgo como una
fuente potencial de ganancias de
eficiencia derivadas de la conso-
lidacion.

Si los mercados de capitales
fueran perfectos, las considera-
ciones relativas al riesgo no afec-
tarian al valor de los accionistas
y, por consiguiente, no se in-
cluirian en nuestra definicion de
eficiencia. Los inversores diver-
sificarian sus riesgos geografica-
mente, adquiriendo tal vez acti-
vos de instituciones de diferentes
regiones o paises. Sin embargo,
existen al menos cuatro tipos de
imperfecciones de mercado que
animan a las instituciones efi-
cientes a diversificar sus riesgos.

La primera es la opacidad in-
formativa. Segun la teoria moder-
na de la intermediacion financiera
(Diamond, 1984), las institucio-
nes financieras realizan una su-
pervision delegada que produce
informacion sobre activos infor-
mativamente opacos, y la diver-
sificacion de grandes cantidades
de tales activos es parte de la so-
lucion a los problemas de infor-
macion. Esto es, las instituciones
diversifican para mejorar su cre-
dibilidad como evaluadoras o su-
pervisoras de los activos finan-
cieros. Las instituciones mejor
diversificadas podrian tener me-
nores costes de capital —es de-
cir, reducir los tipos de interés
que paguen por su deuda y las
remuneraciones sobre el capi-
tal— al mejorar su credibilidad y
reducirse los riesgos de los inver-
sores.

En segundo lugar, e incluso
sin problemas de asimetrias de
informacion, la diversificacion del
riesgo por parte de las institucio-
nes financieras podria mejorar la
eficiencia en ingresos al permitir-
les distribuir mejor los resultados
de la concentracion y la asuncion
de riesgos. Todas las institucio-
nes financieras proporcionan ga-
rantias financieras, como los com-
promisos de crédito de los bancos
comerciales, el asegurar u ofre-
cer mercados secundarios para
dar salida a los valores en los
bancos de inversién, o el com-
promiso de compensar a los titu-
lares de las pdlizas en caso de
danos a la propiedad, responsa-
bilidad civil, gastos médicos o fa-
llecimiento de las compahias de
seguros. El valor de estas garan-
tias y la posibilidad de ofrecerlas
depende de que se controlen los
riesgos y de que se asegure al
cliente que se respetaran las
mismas y se efectuaran los pa-
gos futuros (Borch, 1962; Cum-
mins, Doherty y Lo, 1999).

La tercera imperfeccion de
mercado son los costes relacio-

nados con la posibilidad de pro-
blemas financieros, quiebras o
pérdidas de valor si las entidades
financieras fracasan o se liqui-
dan. La reduccion del riesgo me-
diante la diversificacion geogra-
fica, por linea de productos o
internacional, u otros medios,
puede reducir el impacto de los
costes previstos de esas contin-
gencias sobre el patrimonio de
los accionistas.

La cuarta imperfeccion es la
regulacion y la supervision gu-
bernamental. Una regulacion pru-
dencial y supervision (p. ej., los
requisitos de capital basados en
el riesgo, las normas sobre ac-
ciones o intervenciones correcto-
ras inmediatas, las amenazas de
inicio de acciones formales o
de cierre) impone costes a la
asuncion de riesgos y ofrece in-
centivos con objetivo de que las
instituciones que maximizan el
valor reduzcan sus riesgos para
evitar sanciones. Sin embargo, la
existencia de una red de seguri-
dad regulatoria puede actuar en
sentido contrario, fomentando la
asuncion de riesgos (Merton,
1977).

La diversificacion del riesgo a
través de la consolidacion puede
reflejarse en una reduccion de
los costes debido al descenso
de las primas de riesgo de la deu-
da u otros activos contingentes.
La diversificacion también puede
dar lugar a un incremento de los
ingresos debido al mayor valor
de las garantias financieras o de
la capacidad de emision de ga-
rantias fiables por parte de unas
instituciones mas seguras. Es
posible que se produzca, asimis-
mo, un incremento de los ingre-
sos medios si las instituciones
entienden que los beneficios de
la consolidacién les brindan la
oportunidad de realizar inversio-
nes con mayores riesgos y ma-
yor rentabilidad prevista. Cual-
quier reduccion de los costes de
una regulacion/supervision pru-
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dencial puede reflejarse en una
reduccion de los costes de la ac-
tividad de las instituciones, o bien
(y es lo mas probable) en mayo-
res ingresos medios debidos a la
mejora de las oportunidades pa-
ra realizar inversiones con mayo-
res riesgos y mayor rentabilidad
prevista. Por tanto, las mejoras
de la diversificacion del ries-
go pueden traducirse en mejo-
ras de la eficiencia en costes, de
la eficiencia en ingresos o de la
eficiencia en los beneficios —que
incluye tanto la eficiencia en cos-
tes como en ingresos (1).

Algunos estudios empiricos
sugieren que las grandes insti-
tuciones bancarias estadouni-
denses parecen actuar evitando
riesgos, renunciando a una par-
te de la rentabilidad prevista a
cambio de reducirlos (Hughes,
Lang, Mestery Moon, 1996, 1997;
Hughes y Mester, 1998). Esta
mejora de la relacion riesgo/ren-
tabilidad prevista no significa for-
zosamente que las instituciones
reduzcan su riesgo (aun pueden
seleccionar puntos de mayor ries-
go y mayor rentabilidad prevista
en sus fronteras ampliadas). No
obstante, es dificil determinar si
este intercambio beneficia a los
accionistas o sirve para proteger
la seguridad del puesto de traba-
jo de los gestores a costa del va-
lor de los accionistas (2). Del mis-
mo modo, se encuentra evidencia
de que la reduccion del riesgo
guarda relacion con el incremen-
to de los beneficios bancarios,
debido fundamentalmente a la
reduccion de los intereses a pa-
gar por los recursos ajenos no
asegurados, al menos durante
algun tiempo (Berger, 1995).

IV. EFECTOS ,
DE LA CONSOLIDACION
SIMPLE DE
INSTITUCIONES
FINANCIERAS SOBRE
LA EFICIENCIA

Nuestro primer tipo de conso-
lidacion, la consolidacion simple,
en la que instituciones que ofre-
cen el mismo tipo de servicios
financieros realizan una F&A,
siempre supone aumentos de es-
cala y puede implicar igualmente
un incremento por economias de
alcance del producto o una ex-
pansion geografica. Los temas
de investigacion que se cubren
en el presente trabajo son la
eficiencia por economias de es-
cala de las instituciones financie-
ras, incluyendo sus efectos so-
bre el coste y sobre los ingresos
(epigrafes Iv.1 y IV.2, respecti-
vamente); los efectos sobre la
eficiencia X de la expansion geo-
grafica, incluyendo las implica-
ciones sobre el intercambio de
riesgo por rentabilidad prevista;
la eficiencia X en costes y los be-
neficios de la actividad interregio-
nal (epigrafe 1v.3) y los efectos
dinamicos en la eficiencia X en
costes y beneficios de las F&A
(epigrafe 1v.4). La eficiencia de-
rivada de economias de alcance
se cubre en nuestro repaso de
los efectos sobre la eficiencia
de la consolidacion de tipo uni-
versal, que se analizan posterior-
mente en el apartado V.

Es importante destacar que,
aunque repasemos estos temas
relativos a la eficiencia en el con-
texto de la evaluacion de los
efectos de la consolidacion sim-
ple, y la mayoria de la presente
investigacion se haya centrado
en instituciones nacionales, se
presume que los resultados son
aplicables, en mayor o menor
grado, a los otros dos tipos prin-
cipales de consolidacion. Es de-
cir, en la medida en que la con-
solidacion de las entidades que

prestan los servicios financie-
ros como organizaciones de tipo
universal y la consolidacion inter-
nacional de instituciones finan-
cieras incrementen su escala,
expandan su alcance geografico
0 se involucren en F&A, se presu-
me que los resultados anteriores
gue resumimos en este apartado
tienen implicaciones similares
sobre la eficiencia en dichos ti-
pos de consolidacion.

1. Efectos de la
consolidacion sobre
la eficiencia en costes
debido a economias
de escala

La consolidacion de las em-
presas de servicios financieros
en instituciones de mayor tama-
Ao puede generar beneficios o
perdidas de eficiencia por los
efectos de la escala en los cos-
tes. Los beneficios de eficiencia
por economias de escala en los
costes pueden obtenerse como
resultado de las economias de
escala habituales, tales como la
distribucion del coste fijo entre un
mayor numero de unidades pro-
ducidas; el aprovechamiento de
las tecnologias que exigen ma-
yor escala para lograr un coste
medio minimo; la emision de va-
lores de mayor magnitud para re-
ducir el impacto del coste fijo de
cada emision individual; un ma-
yor aprovechamiento de la expe-
riencia en la gestion, de la infor-
macion o de los insumos fisicos;
o las economias de escala que
proceden del reconocimiento ad-
quirido por la marca o la comer-
cializacién. Pueden producirse
también economias de escala en
costes mas caracteristicas de las
instituciones financieras, como
las economias de escala de su-
pervision de los riesgos de las
contrapartes; las economias en
los costes de transaccion al ges-
tionar cuentas o valores mayo-
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res; o el acceso a complejos ins-
trumentos financieros y modelos
de gestion de riesgo. Siempre
gue una mayor cartera suponga
una mejor diversificacion del ries-
go, también podran lograrse eco-
nomias de escala en costes al re-
ducirse el coste del capital y los
costes previstos por la quiebra fi-
nanciera, como ya se ha expues-
to en el apartado Iil.

Las pérdidas de eficiencia o
los efectos sobre ésta de las de-
seconomias de escala en costes
pueden también producirse por
la concentracion en instituciones
de mayor tamano. Pueden darse
igualmente deseconomias orga-
nizativas al manejar una gran
organizacion que requiere reem-
plazar normas especificas, politi-
cas, procedimientos y burocra-
cias por una alta direccion que
adopte las decisiones operati-
vas. Pueden producirse asimis-
mo deseconomias organizativas
a causa de los problemas de su-
pervisar el comportamiento de
quienes toman las decisiones a
un nivel mas bajo, como los res-
ponsables ultimos de la conce-
sion de crédito o los gestores de
valores y seguros, que distan
mucho de la alta direccion en el
organigrama de la organizacion.
Asimismo, pueden producirse
deseconomias en la organiza-
cién al ofrecer un conjunto de pro-
ductos mayor que el que corres-
ponde habitualmente a un in-
cremento de la escala de las
instituciones financieras (William-
son 1967, 1988). Por ejemplo,
puede resultar caro ofrecer ser-
vicios basados en la relacion
existente a familias y a pequenas
empresas junto con los servicios
de mercado de capitales que
suelen prestarse a los grandes
clientes mayoristas que acuden
a los servicios de grandes insti-
tuciones financieras (3).

La mayoria de las investiga-
ciones realizadas sobre eficien-
cia por economias de escala en

coste de los bancos comerciales
pusieron de manifiesto que la
curva de costes medios tenia
una forma de U relativamente
plana, en la que los bancos de ta-
mano medio eran ligeramente
mas eficientes que los bancos
grandes o pequenos en términos
de economias de escala en cos-
tes. Se observd que los costes
medios se minimizaban habitual-
mente en algun punto situado en
el amplio rango que va de los 100
millones de ddlares a los 10.000
millones de ddlares en activos to-
tales (Hunter y Timme, 1986;
Berger, Hanweck y Humphrey,
1987; Ferriery Lovell, 1990; Hun-
ter, Timme y Yang, 1990; Noulas,
Ray y Miller, 1990; Berger y
Humphrey, 1991; Mester, 1992;
Bauer, Berger y Humphrey, 1993;
Clark, 1996). Curvas de coste
medio en forma de U analogas o
resultados de escala en costes
complejos se hallaron en las ges-
toras de valores (Goldberg, Han-
weck, Keenany Young, 1991) y
en las compahias de seguros
(Grace y Timme, 1992; Yuengert,
1993; Gardner y Grace, 1993;
Hanweck y Hogan, 1996; Rai,
1996; Toivanen, 1997; Mclintosh,
1998; Cummins y Zi, 1998).

Se mantiene en ocasiones
que los beneficios de la escala
sobre la eficiencia en la conso-
lidaciéon son mas perceptibles
cuando las instituciones que se
unen se surperponen de forma
sustancial en el mercado local.
Esta situacion permite la consoli-
dacion de sus sistemas de distri-
bucion mediante el cierre de su-
cursales y la combinacion de las
operaciones de gestion. Sin em-
bargo, algunos estudios realiza-
dos acerca de los efectos sobre la
eficiencia de las economias de
escala de las F&A de entidades
bancarias en el mercado y las in-
vestigaciones sobre la eficiencia
por escala derivada de la red de
sucursales revelaron que los be-
neficios eran escasos o nulos en

este campo (Berger y Humphrey,
1992; Rhoades, 1993; Akhavein,
Bergery Humphrey, 1997; Berger,
Leusner y Mingo, 1997; Berger,
1998).

El repaso de datos que hasta
el momento se ha realizado indi-
ca que la consolidacion, salvo
cuando se trata de entidades de
reducido tamano, no logra bene-
ficios de eficiencia por econo-
mias de escala en costes, y que
probablemente se traduce pérdi-
das de eficiencia por desecono-
mias de escala en los mismos.
No obstante, la mayor parte de
tales investigaciones se valieron
de datos sobre instituciones fi-
nancieras de la década de los
ochenta, y es posible que los
ultimos adelantos tecnoldgicos
puedan haber dado lugar a un in-
cremento de las economias de
escala en la produccion de servi-
cios financieros. Las grandes ins-
tituciones pueden explotar de
forma mas eficiente las herra-
mientas de la ingenieria financie-
ra, como los contratos de produc-
tos derivados, las garantias fuera
de balance y la gestion de ries-
gos. Mas aun, algunos nuevos
métodos de distribucién de servi-
cios al cliente, como la banca a
través de Internet, los centros te-
lefonicos y los cajeros automati-
cos, pueden igualmente derivar
en mayores economias de esca-
la que las procedentes de la red
de sucursales tradicional (Ra-
decki, Wenninger y Orlow, 1997).
Asimismo, los avances en la tec-
nologia de medios de pago pue-
den haber creado economias
de escala en las operaciones de
gestion comunes y de distribu-
cion que podran explotar con ma-
yor facilidad las instituciones de
mayor tamano o dotadas de una
amplia red (Bauer y Hancock,
1993; Bauer y Hancock, 1995;
Bauery Ferrier, 1996; Hancock,
Humphrey y Wilcox, 1999). Coin-
cidiendo con tales argumentos,
algunas investigaciones recien-
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tes sobre eficiencia por econo-
mias de escala en los costes
bancarios, manejando datos de
la década de los noventa, indican
gue es posible que haya econo-
mias de escala sustanciales in-
cluso en los bancos de mayor
tamafno, a causa, en parte, del
progreso tecnoldgico (Bergery
Mester, 1997). Una advertencia
importante es que las entidades
de tamafno mas reducido podrian
acceder con un bajo coste, en la
actualidad o en el futuro, a dichas
tecnologias, que permiten obte-
ner economias de escala a tra-
vés de franquicias, fuentes exter-
nas o acceso compartido a las
redes.

2. Efectos de la
consolidacion sobre
la eficiencia en ingresos
debido a economias
de escala

El incremento de tamafio aso-
ciado a la consolidacion puede
crear economias de escala en in-
gresos, ya que algunos clientes
pueden necesitar o preferir los
servicios de instituciones de ma-
yor dimension. Por ejemplo: cier-
tos clientes minoristas pueden in-
clinarse por la conveniencia que
supone el poder acceder a ma-
yores redes de oficinas, cajeros
automaticos u otras instalacio-
nes. Del mismo modo, los gran-
des clientes mayoristas pueden
precisar lineas de crédito, emi-
siones de deuda o de capital, o
polizas de seguros de grupo, en
cantidades que no puedan ma-
nejar las pequenas instituciones.
Teniendo en cuenta que una car-
tera mayor da lugar a una mejor
diversificacion del riesgo, tam-
bién podran lograrse economias
de escala en ingresos al mejo-
rar el valor y la capacidad de
emision de garantias financie-
ras, y la oportunidad que brindan
los participantes del mercado y

los reguladores / supervisores de
realizar inversiones de mayor
riesgo y mayor rentabilidad pre-
vista, como se expuso anterior-
mente.

Debe tenerse en cuenta que
algunos pequenos clientes mino-
ristas podrian preferir los servi-
cios mas personalizados o mas
basados en la relacion existente
que prestan las pequenas insti-
tuciones financieras, lo que da-
ria lugar a deseconomias de es-
cala en los ingresos. Es posible
gue una estructura de mercado
mas eficiente incluya a grandes
y pequenas instituciones que
atiendan a distintos nichos de
clientes.

Por dltimo, los efectos en la
eficiencia por economias de es-
cala en ingresos derivada de la
consolidacion puede ser, asimis-
mo, un reflejo de las ganancias o
las pérdidas de eficiencia por es-
cala en los costes que se mani-
fiesten en forma de cambios en
la calidad del servicio, y que re-
sulta dificil valorar. Por ejemplo,
si una escala mayor reduce los
costes y la entidad opta por dedi-
car parte de ese ahorro a mejo-
rar la calidad del servicio, el re-
sultado podra valorarse como un
incremento de la eficiencia en in-
gresos, dado que los clientes pa-
gan un precio mas alto por el in-
cremento de la calidad.

Algunos estudios han exami-
nado los efectos de la escala de
las instituciones financieras so-
bre la eficiencia en los ingresos
o la eficiencia en los beneficios
(que incluyen tanto la eficiencia
en costes como la eficiencia en
los ingresos). Los resultados son
ambiguos. Se encuentra eviden-
cia de tenues economias de es-
cala (Berger, Humphrey y Pulley,
1996), pero a veces se conside-
ra que la eficiencia en los benefi-
cios es mas alta en las grandes
instituciones (Berger, Hancock y
Humphrey, 1993; Berger, Cum-

mins, Weiss y Zi, 2000), en otras
mas alta en las entidades peque-
has (Berger y Mester, 1997) y en
otras aproximadamente igual en
ambas (Clark y Siems, 1997).

3. Efectos de la expansion
geografica sobre
la eficiencia X

Como ya se indico previamen-
te, la consolidacion simple in-
cluye a menudo la expansion
geografica, al expandirse las ins-
tituciones hacia nuevos merca-
dos locales. Se analizan dos ti-
pos de resultados que pueden
reflejar los efectos en la eficien-
cia X de la expansion geografica:
1) los resultados relativos a las
mejoras de la diversificacion del
riesgo de las instituciones, y 2)
los resultados de la eficiencia X
de la banca interregional sobre el
coste y los beneficios. Las prue-
bas relativas a la consolidacion
internacional, que se resumen en
el apartado VI, también pueden
tenerse en cuenta en este as-
pecto.

3.1. Mejoras en la
diversificacion del riesgo

La expansion geografica pue-
de mejorar la eficiencia al diver-
sificar los riesgos, ya que la ren-
tabilidad de los préstamos, los
titulos valores, las polizas de se-
guros y otros instrumentos finan-
cieros emitidos en distintos luga-
res pueden tener una correlacion
relativamente baja o negativa. En
un estudio, se examind la corre-
lacion de los beneficios banca-
rios de ocho regiones de EE.UU.,
y se puso de manifiesto que mu-
chas regiones tenian una corre-
lacion muy baja con otras, en es-
pecial cuando las regiones no
eran limitrofes, incluyendo una
correlacion negativa entre Nue-
va Inglaterra y el Lejano Oeste
(Berger y DeYoung, 2000).
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Como ya se senald previa-
mente, una mejor diversificacion
puede incrementar la eficiencia
en costes al reducir las primas de
riesgo de la deuda mediante la
resolucion de problemas de opa-
cidad informativa, reducir el cos-
te previsto de la quiebra financie-
ra y/o aminorar el costo de una
regulacion y una supervision pru-
dencial. Una mejor diversifica-
cion puede incrementar también
la eficiencia en ingresos, al mejo-
rar el valor de las garantias finan-
cieras o la oportunidad de realizar
inversiones de mayor riesgo y
mayor rentabilidad prevista a cau-
sa de la menor presion de los par-
ticipantes y de los reguladores/
supervisores del mercado.

Las investigaciones empiricas
de que se dispone sugieren asi-
mismo que la expansion geo-
grafica ha mejorado la relacion
entre riesgo y rentabilidad previs-
ta. Las publicaciones sobre ban-
cos comerciales estadouniden-
ses pusieron de manifiesto, por
lo general, que las instituciones
de mayor tamafo y con mayor di-
versificacion geografica tienden
a lograr mejores compensacio-
nes entre riesgo y rentabilidad
prevista (McAllister y McManus,
1993; Hughes, Lang, Mester y
Moon, 1996, 1997, 1999; Hughes
y Mester, 1998; Demsetz y Stra-
han, 1997). Se ha demostrado
también que la consolidacion in-
ternacional mejora la transferen-
cia entre riesgo y rentabilidad y
la eficiencia en beneficios en el
sector del reaseguro (Cummins
y Weiss, 2000).

3.2. La eficiencia en costes
y beneficios de la actividad
interregional

Pueden producirse problemas
de eficiencia en la expansion
geografica por efecto de las de-
seconomias a que da lugar ges-
tionar o supervisar una institu-

cion a distancia. Los problemas
de explotacion podrian incluir lu-
chas entre el personal de dife-
rentes localizaciones o mayores
costes y mayor rotacion del mis-
mo al tener que trasladar a otros
lugares a directivos de alto nivel.
Los problemas de supervision
pueden hacer que resulte dificil
evaluar el comportamiento y el
esfuerzo de los dirigentes locali-
zados en un mercado distante o
establecer su rendimiento res-
pecto a otras instituciones de
dicho mercado. Las desecono-
mias organizativas pueden tam-
bién dificultar el establecimiento
y mantenimiento de relaciones
minoristas a través de depdsitos,
fondos de inversion y pdlizas de
seguros con los hogares, o las
relaciones a través del préstamo,
las inversiones y los seguros de
grupo con las pequefas y me-
dianas empresas, ya que tales
cuentas pueden exigir una infor-
macioén y un enfoque local. Pue-
de, también, que ciertos clientes
prefieran simplemente las institu-
ciones locales de servicios finan-
cieros. Estos problemas pueden
traducirse en mayores costes por
prestar los mismos servicios o en
menores ingresos por prestar la
misma calidad y la misma varie-
dad, percibida o real, de servicios
que las instituciones locales.

También es posible que cier-
tas instituciones dirigidas de for-
ma eficiente puedan superar esos
problemas interregionales y ope-
rar con mayor eficiencia que las
instituciones locales de otras re-
giones. Estas entidades pueden
tener mayor eficiencia en regio-
nes distantes de su oficina cen-
tral distribuyendo sus mejores ni-
veles de gestion, o sus reputadas
politicas y procedimientos, entre
un numero mayor de recursos, 0
aprovechando la diversificacion
geografica del riesgo. Estas ven-
tajas de mejor gestion y diversifi-
cacion del riesgo pueden mani-
festarse como mejoras de la

eficiencia en los costes, en los in-
gresos 0 en ambos.

Los efectos en la eficiencia X
asociados a la expansion geogra-
fica son los efectos netos de
dichas ventajas para las organi-
zaciones eficientes, las deseco-
nomias organizativas de explotar
0 supervisar a distancia y cual-
quier otro factor relacionado con
la actuacion en varios territorios.
En un estudio en el que se valo-
raron los efectos de la eficiencia
X en costes y beneficios de la
banca interregional estadouni-
dense se puso de manifiesto que,
en general, las ventajas y los in-
convenientes de la expansion ge-
ografica se compensaban mutua-
mente (Berger y DeYoung 2000).
En la mayoria de los casos, las
instituciones cuya oficina central
se hallaba fuera de una region
estadounidense tenian casi la
misma eficiencia X valorada de
costes y beneficios, como media,
que las instituciones cuya oficina
central se hallaba dentro de la
misma region. No obstante, los
resultados se caracterizaron por
su notable heterogeneidad. Los
datos sugieren que podria ser
ineficiente explotar bancos de re-
ducido tamafno en grandes dis-
tancias (distantes mas alla de
una region limitrofe) si bien los
bancos de gran tamano pueden
gestionarse de forma eficiente
desde tales distancias. Ademas,
las ventajas de la eficiencia de
la gestion de instituciones des-
de grandes distancias se mani-
fiestan, fundamentalmente, en
mayores ingresos, mas que en
menores costes. Esta situacion
confirma la posibilidad de que los
beneficios principales puedan
proceder de la diversificacion ge-
ografica del riesgo, que permite
que las instituciones realicen in-
versiones de mayor riesgo y ma-
yor rentabilidad prevista. La evi-
dencia sobre el proceso de F&A
que se expone a continuacion

confirma dicha posibilidad.




4. Efectos dinamicos
en la eficiencia X de
costes y beneficios
de las F&A

Es probable que existan tam-
bién efectos dinamicos de eficien-
cia en el propio proceso de F&A.
Las F&A son acontecimientos
dinamicos que suelen implicar
cambios del enfoque organizati-
vo 0 del comportamiento de la
direccion que modifican la eficien-
cia X de las organizaciones, acer-
candola o alejandola del punto
optimo de la frontera eficiente de
las mejores practicas. Se puede
mejorar la eficiencia X, por ejem-
plo, si la institucion adquirente
fuera ya mas eficiente anterior-
mente y lograra situar la eficien-
cia de la empresa adquirida en
su mismo nivel, al diseminar su
superior pericia gestora o sus po-
liticas y procedimientos entre
mas recursos. La F&A puede, por
si misma, mejorar la eficiencia X
al despertar en los gestores la
necesidad de mejorar o sirvien-
do de excusa para implantar una
reestructuracion sustancial y po-
co placentera. Alternativamente,
la eficiencia X empeora a causa
de los costes de la F&A (gastos
legales, honorarios de consulto-
ria, indemnizaciones por despi-
dos, etc.), o por la perturbacion
que produzca la reduccion del ta-
mano, la mezcolanza de culturas
empresariales o las guerras que
se desaten. La eficiencia X pue-
de reducirse también a causa de
las deseconomias organizativas
a que da lugar la explotacion o la
supervision de una institucion de
dimensiones mas complejas que
la escala y el ambito geografico
tratados anteriormente.

Las investigaciones al respec-
to sugieren que existe un poten-
cial sustancial de mejora, a tra-
vés de la consolidacion, de la
eficiencia X tanto en costes como
en beneficios. Una eficiencia me-
dia X en costes situada en torno

al 80 por 100 y una eficiencia me-
dia X en los beneficios alrede-
dor del 50 por 100 son los resul-
tados mas frecuentes (Bergery
Humphrey, 1997). Estos datos
sugieren que se ha perdido en
torno al 20 por 100 en costes y
en torno al 50 por 100 de los be-
neficios potenciales a causa de
la ineficiencia X. Las pruebas
obtenidas mediante simulacion
sugieren también que pueden
obtenerse grandes ganancias de
eficiencia X si los adquirentes
con mejores practicas reforman
las practicas ineficientes de las
empresas adquiridas (Shaffer,
1993).

Las investigaciones sugieren,
a su vez, que muchas institucio-
nes inician F&A para mejorar la
eficiencia X. Numerosos estu-
dios han puesto de manifiesto
que las instituciones adquirentes
ya eran anteriormente mas efi-
cientes que las adquiridas en los
sectores bancario, asegurador y
de cooperativas de crédito (Ber-
gery Humphrey, 1992; Altumbas,
Maude y Molyneux, 1995; Foca-
relli, Panetta y Salleo, 1998; Pi-
lloff y Santomero, 1998; Rhoa-
des, 1998; Vander Vennet, 1998;
Cummins, Tennyson y Weiss,
1999; Fried, Lovell y Yaisawarng,
1999; Cummins y Weiss, 2000).
También se ha encontrado que
los bancos adquirentes ofrecen
mas por otros bancos cuando la
F&A puede producir beneficios
de diversificacion significativos,
consistentes con el objetivo de
mejorar la transferencia entre
riesgo y rentabilidad prevista e
incrementar la eficiencia X en los
ingresos y beneficios (Benston,
Hunter y Wall, 1995).

Existen diversos estudios que
valoran el cambio en la eficiencia
X en costes tras una F&A. Los es-
tudios de los bancos estadouni-
denses mostraron, en general,
una escasa o nula mejora de la
eficiencia X en costes en las F&A
de la década de los ochenta, del

orden del 5 por 100 o menos de
los costes (Berger y Humphrey,
1992; Rhoades, 1993; DeYoung,
1997; Peristiani, 1997). Los estu-
dios de bancos y otras institucio-
nes financieras estadounidenses
que usan datos de la década de
los noventa son contradictorios,
pero a veces muestran mas ga-
nancias de eficiencia en costes
(Berger, 1998; Rhoades, 1998;
Cummins, Tennyson y Weiss,
1999; Fried, Lovell y Yaisawarng,
1999). Los estudios sobre las
F&A en instituciones de crédito
europeas pusieron de manifiesto
que algunos tipos de F&A tendie-
ron a mejorar la eficiencia en
costes, en tanto que otros F&A la
redujeron (Vander Vennet, 1996,
1998). Los estudios sobre los
bancos italianos (Resti, 1998) y
sobre las building societies bri-
tanicas (Haynes y Thompson,
1999) mostraron la existencia de
ganancias de eficiencia significa-
tivas después de una F&A.

Los estudios de eficiencia x
en los beneficios ponen de mani-
fiesto con mayor frecuencia que
las F&A suponen ganancias. Los
estudios de los efectos de la
eficiencia X en los beneficios de-
bidos a las F&A de bancos esta-
dounidenses en la década de los
ochenta y principios de la de
los noventa mostraron que las
F&A mejoraron la eficiencia X en
los beneficios, y que esta mejora
podia relacionarse con un in-
cremento de la diversificacion
del riesgo y con una mejora del
canje entre riesgo y rentabili-
dad prevista (Akhavein, Bergery
Humphrey, 1997; Berger, 1998).
Tras la consolidacion, las institu-
ciones tendian a cambiar sus
carteras de activos de titulos va-
lores a préstamos, a tener mas
activos y préstamos por dolar de
capital y a obtener recursos aje-
nos adicionales no asegurados a
tipos reducidos, de acuerdo con
una cartera mas diversificada
que les permitia trasladarse a in-
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versiones de mayor riesgo y ma-
yor rentabilidad prevista. Otros
estudios que usan medidas simi-
lares de eficiencia X en los bene-
ficios ofrecieron resultados simi-
lares a los anteriores (Fixler y
Zieschang, 1993; Berger y Mes-
ter, 1999; Hughes, Lang, Mester
y Moon, 1999).

Se encuentran asimismo una
serie de estudios de los efectos
de las F&A en los valores bursa-
tiles. El cambio del valor de mer-
cado total de la institucion adqui-
rente y la institucion adquirida
(ajustado respecto a los cambios
de los valores bursatiles totales)
a que da lugar el anuncio de una
F&A incluye el valor presente de
los cambios futuros previstos,
tanto en eficiencia como en po-
der de mercado. Aunque dichos
efectos no se pueden desagre-
gar, el cambio del valor de mer-
cado puede considerarse como
expresion modesta de la mejora
de la eficiencia prevista, ya que
no es probable que la F&A reduz-
ca el poder de mercado.

El cambio en el valor total de
mercado para la entidad adqui-
rente y la objetivo, consideradas
conjuntamente, proporciona un
estimador de los efectos de las
F&A en el valor del accionista,
que incluye el valor presente de
los cambios futuros esperados
en eficiencia mas los cambios
por el ejercicio del poder de
mercado en los precios. Aunque
estos cambios no puedan identi-
ficarse separadamente, en algu-
nas circunstancias puede hacer-
se inferencia sobre si el mercado
espera ganancias de eficiencia.
Especificamente, puesto que no
es probable que las F&A reduz-
can el poder de mercado, un des-
censo en el valor de mercado su-
geriria un deterioro esperado en
la eficiencia, y si el valor de mer-
cado permanece estable, podria
entenderse como una sefal de
estabilidad o de empeoramiento
en la eficiencia esperada.

Los resultados empiricos di-
fieren. Ciertos estudios de las
F&A de bancos estadounidenses
pusieron de manifiesto incremen-
tos del valor combinado en las fe-
chas en que se anunciaron las
F&A (Cornett y Tehranian, 1992;
Zhang, 1995), otros no mostra-
ron mejoras del valor conjunto
(Hannan y Wolken, 1989; Houston
y Ryngaert, 1994; Pilloff, 1996), y
otros descubrieron que los efec-
tos establecidos dependian de
las caracteristicas de las F&A
(Houston y Ryngaert, 1996, 1997;
Siems, 1996). Un estudio sobre
F&A nacionales y transnaciona-
les que incluye a bancos esta-
dounidenses mostro que las F&A
transnacionales creaban mayor
valor, aunque puso también de
manifiesto que un enfoque geo-
grafico y de actividad mas con-
centrado producia efectos po-
sitivos sobre el valor (DelLong,
1999). Un estudio de F&A de ban-
cos europeos mostroé rentabilida-
des positivas anormales, aun-
que no fueran estadisticamente
significativas (Van Beek y Rad,
1997). En otra investigacion se
analizaron las F&A entre bancos,
y de éstos con companias de se-
guros en Europa, y puso de ma-
nifiesto rentabilidades conjuntas
positivas, impulsadas principal-
mente por operaciones entre ban-
cos nacionales y diversificacion
de los bancos hacia el campo de
los seguros (Cybo-Ottone y Mur-
gia, 1998).

V. EFECTOS DE LA
CONSOLIDACION
DE TIPO UNIVERSAL
SOBRE LA EFICIENCIA

La consolidacion de tipo uni-
versal supone tipicamente in-
crementos de escala y alcance
de los resultados, y puede incluir
también una expansion geografi-
ca y una consolidacion interna-
cional. Los temas de investiga-

cién que aqui se cubren son los
efectos sobre la eficiencia en
costes (epigrafe v.1) e ingresos
(epigrafe v.2) por economias de
alcance de la consolidacion de ti-
po de universal. No obstante,
gran parte de las conclusiones
deben extraerse recurriendo en
gran medida a la extrapolacion,
ya que son escasas las pruebas
directas de la eficiencia de las or-
ganizaciones de tipo universal o
de las F&A de dicha organizacio-
nes. Nuestras conclusiones se
extraen, fundamentalmente, de
los estudios sobre la eficiencia
por economias de alcance, cuan-
do se desarrolla un unico tipo de
servicios financieros, y de simu-
laciones de los beneficios de la
diversificacion del riesgo cuando
la consolidacién es de tipo uni-
versal.

1. Efectos de la
consolidacion de tipo
universal sobre
la eficiencia en costes
por economias de gama

La consolidacion de entida-
des de servicios financieros en
instituciones de tipo universal
puede dar lugar a ganancias de
eficiencia por economias de al-
cance, al compartir insumos fisi-
cos, como oficinas u ordenado-
res; emplear sistemas comunes
de informacion e inversion, ser-
vicios contables centrales u otras
operaciones; obtener capital emi-
tiendo deuda o valores de renta
fija en emisiones de mayor tama-
fo, o con el uso compartido de la
experiencia gestora y de la infor-
macion. Por ejemplo, la consoli-
dacion de un banco comercial y
una compania de seguros puede
reducir los costes totales al com-
binar sus sistemas de distribu-
cion. Estas instituciones podrian
realizar ventas cruzadas usando
las respectivas bases de datos
de clientes con un coste menor
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que el de crear y mantener dos.
De igual modo, combinar la sus-
cripcion de diferentes tipos de
activos financieros, como présta-
mos, valores y podlizas de segu-
ros, puede permitirles usar repe-
tidamente la informacion de que
dispongan (Greenbaum, Kana-
tas y Venezia, 1989), de manera
que una organizacion de tipo uni-
versal, actuando como inverso-
ra, llegue diligentemente a un
cliente con quien haya manteni-
do una relacion previa (Rajan,
1996). Por ejemplo, se ha pues-
to de manifiesto que los bancos
estadounidenses certifican su in-
formacion privada sobre empre-
sas con las que han mantenido
una relacion crediticia cuando
una entidad subsidiaria de la sec-
cion 20 del banco matriz adquie-
re valores de dichas empresas
(Gande, Puri, Saunders y Walter,
1997).

Las instituciones financieras
pueden también mejorar sus cos-
tes al combinar los productos de
diferentes clases de servicios fi-
nancieros mejorando la transfe-
rencia entre riesgo y rentabilidad
previstos. Esta situacion puede
producirse como consecuencia
de que la rentabilidad de la ban-
ca comercial, de las gestion de
valores y de los seguros pueden
tener correlaciones bajas o nega-
tivas. Como se expreso anterior-
mente, la diversificacion del ries-
go puede reducir el coste del
capital y el coste del cumplimien-
to de una regulacién/supervision
prudencial.

Las pérdidas de eficiencia en
costes por alcance pueden pro-
ducirse también por efecto de
combinaciones de tipo universal,
a causa de las deseconomias
que puede suponer el ofrecer
una amplia gama de productos.
Puede resultar dificil, por ejem-
plo, explotar o supervisar opera-
ciones de banca comercial, de
banca de inversiones y de segu-
ros si los altos directivos solo tie-

nen experiencia en uno de tales
campos. Esto es, puede ser mas
eficiente que los directivos se
centren en sus actividades y
competencias basicas en vez
de tratar de gestionar otras con
las que no estan familiarizados.
En determinadas circunstancias,
la diversificacion de actividades
puede traducirse en una reduc-
cion del incentivo a la supervision
por parte de la institucion finan-
ciera, que, a su vez, puede in-
crementar las primas por riesgo
que pague la institucion y los
costes de cumplimiento de una
regulaciéon/supervision pruden-
cial (Winton, 1999). Las opera-
ciones de tipo universal pueden
estar asociadas con menor inno-
vacion financiera debido a lo re-
ducido de los incentivos de los
bancos comerciales, bancos de
inversion y companias de segu-
ros para generar soluciones fi-
nancieras innovadoras que atrai-
gan clientes corporativos de un
grupo a otro (Boot y Thakor, 1996).

La eficiencia en coste por eco-
nomias de alcance se valora em-
piricamente al comparar los cos-
tes de la produccidn conjunta de
un determinado vector de pro-
ductos en determinadas condi-
ciones medioambientales con los
costes combinados de dos em-
presas hipotéticas especializa-
das que produzcan el mismo
vector total de productos en las
mismas condiciones. Este tipo de
eficiencias resulta a veces dificil
de estimar, ya que puede que no
haya entidades especializadas
en la muestra, dando lugar a pro-
blemas de extrapolacion para va-
lorar los costes de unas hipoté-
ticas entidades especializadas
considerando resultados nulos
para algunos productos. Por ello,
muchos estudios usan medidas
que valoran los resultados en
puntos proximos a cero (pero
dentro de los limites de los datos)
0 usan conceptos tales como el
de expansion-subaditividad de li-

neas de producto, que integran
eficiencias por escala y de pro-
duccion mixta.

Los relativamente escasos
estudios sobre eficiencias en
costes por economias de alcan-
ce de la banca universal en la Eu-
ropa continental son contradicto-
rios. Una investigacion sobre la
banca universal europea puso
de manifiesto que las economias
de alcance en costes eran muy
pequefnas (Allen y Rai, 1996),
mientras que otra mostraba una
evidencia limitada de economias
de alcance que no coincidian con
las pruebas de expansion-suba-
ditividad de lineas de producto
(Vander Vennet, 1999) vy, final-
mente, otro estudio puso funda-
mentalmente de manifiesto dese-
conomias en la generacion de
crédito y en los servicios de in-
versiones de los bancos univer-
sales alemanes (Lang y Welzel,
1998). No obstante, estos estu-
dios sobre la banca universal en
sistemas financieros orientados
a las instituciones puede que no
tengan gran valor de prediccion
si la banca universal evoluciona
en el futuro hacia sistemas mas
centrados en el mercado. En
concreto, las actividades de ban-
ca comercial y de inversion en
las economias basadas en las
instituciones bancarias del pasa-
do en Europa continental pueden
parecerse poco a las actividades
de banca universal en los siste-
mas orientados al mercado, tales
como en los EE.UU. o en el Reino
Unido, y, probablemente, a las
desarrolladas en el futuro en la
propia Europa continental.

Puede realizarse una cierta
inferencia, acerca de los efectos
sobre la eficiencia de las opera-
ciones de tipo universal, a partir
de investigaciones mas comple-
tas que evaluan los efectos de
ofrecer multiples productos den-
tro de un unico tipo de institucion
financiera. Aunque hay excepcio-
nes, los estudios empiricos han
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mostrado habitualmente una evi-
dencia muy escasa de econo-
mias o deseconomias sustancia-
les de alcance en costes en el
sector bancario, en el sector de
gestion de valores y el sector
de los seguros (Kellner y Mat-
hewson, 1983; Berger, Hanweck
y Humphrey, 1987; Mester, 1987,
1993; Hunter Timme y Yang,
1990; Berger y Humphrey, 1991;
Goldberg, Hanweck, Keenan vy
Young, 1991; Grace y Timme,
1992; Ferrier, Grosskopf, Hayes
y Yaisawarng, 1993; Hanweck y
Hogan, 1996; Noulas, Miller y
Ray, 1993; Pulley y Humphrey,
1993; Rai, 1996; Toivanen, 1997;
Meador, Ryan y Shelihorn, 1998;
Berger, Cummins, Weiss y Zi,
2000).

En las investigaciones, no se
ha determinado hasta qué punto
la eficiencia en costes por econo-
mias de alcance en un tipo de
institucion financiera es repre-
sentativa de eficiencias en gru-
pos de instituciones, aunque sos-
pechamos que los efectos de la
eficiencia en costes por econo-
mias de alcance serian mas fa-
vorables en un grupo de servi-
cios financieros que entre grupos
de éstos. Parece probable que
los elementos fisicos, los siste-
mas de informacion, las inversio-
nes, los servicios de contabili-
dad, la habilidad en la gestién o
la informaciéon compartida sean
mas similares dentro de un tipo
de institucion y, por lo tanto, mas
probable también que generen
ganancias de eficiencia en cos-
tes por economias de alcance.
Parece también probable que las
deseconomias organizativas de-
rivadas de tener que explotar o
supervisar servicios menos simi-
lares en organizaciones de tipo
universal tengan una incidencia
mas negativa que las de explotar
0 supervisar servicios mas simi-
lares dentro de un solo tipo de
institucion. En general, estas in-
vestigaciones sugieren que se

obtienen muy pocas, en caso de
producirse, ganancias de eficien-
cia en costes por economias de
alcance con una consolidacion
de tipo universal.

2. Efectos de la
consolidacion de tipo
universal sobre
la eficiencia en ingresos
debido a economias
de alcance

Las instituciones financieras
pueden lograr ganancias de efi-
ciencia en ingresos mediante la
consolidacion de tipo universal al
combinar sistemas de distribu-
cion y realizar ventas cruzadas
de distintos tipos de servicios
financieros. Dichas economias
pueden deberse a la comple-
mentariedad en el consumo de
éstos a causa de la reduccion
de los costes de transaccion y de
la busqueda de consumidores.
Por ejemplo, puede que algunos
consumidores deseen pagar mas
por la comodidad de satisfacer
en un solo lugar sus necesidades
de banca comercial y seguros.
De igual modo, un cliente empre-
sarial puede preferir revelar su
informacion confidencial a una
sola entidad consolidada que cu-
bra sus necesidades de banca
comercial y de banca de inversio-
nes. Las ganancias de eficien-
cia en ingresos pueden deberse
también al hecho de compartir el
prestigio de una marca que los
clientes reconozcan y prefieran.
Estas economias de reputacion
pueden producirse, por ejemplo,
si un banco comercial refuerza el
prestigio adquirido en banca co-
mercial cuando trata de crearse
una solida reputacion en la ban-
ca de inversiones, o viceversa
(Rajan, 1996). Las instituciones
financieras pueden también di-
versificar sus riesgos al combinar
distintos tipos de servicios finan-
cieros, incrementando sus ingre-

sos al mejorar el valor y las po-
sibilidades de emitir garantias
financieras y al aumentar sus
oportunidades de realizar inver-
siones con mayor riesgo y mayor
rentabilidad prevista.

La consolidacion de diferen-
tes tipos de instituciones finan-
cieras también puede, alternati-
vamente, dar lugar a pérdidas de
eficiencia en ingresos por dese-
conomias de alcance. Tales de-
secononias pueden producirse
en caso de que unos especialis-
tas en distintos tipos de servicios
financieros tengan mayores co-
nocimientos y mayor experiencia
en sus areas de competencia ba-
sica y puedan crear productos
mejor adaptados a las necesida-
des de clientes concretos y, por
lo tanto, cobrar precios mas ca-
ros que los de los productores
conjuntos. Las deseconomias de
alcance en ingresos pueden pro-
ducirse también cuando la com-
binacion de banca comercial y
banca de inversiones genere
conflictos de intereses. El merca-
do puede infravalorar los titulos
suscritos por un banco universal
a clientes con créditos en la enti-
dad, al considerarse que los fon-
dos procedentes de tales emisio-
nes se emplearan para mejorar
el valor de los préstamos en si-
tuacién dudosa otorgados por el
banco a dicho cliente. A conse-
cuencia de ello, cabe esperar
que los clientes con préstamos
comerciales prefieran no usar los
servicios de suscripcion de su
propio banco universal, aunque
se ha ofrecido cierta evidencia de
que los bancos universales han
logrado resolver este problema
(Puri, 1996; Kroszner y Rajan,
1997; Gande, Puri, Saunders y
Walter, 1997).

Por ultimo, la consolidacion
puede producir pérdidas de efi-
ciencia por economias de alcan-
ce en los ingresos si empeora la
transferencia entre riesgo y ren-
tabilidad esperada y se reducen
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las previsiones de ingresos. Por
ejemplo, es mas probable que
una institucion fracase o sufra
mayores costes por quiebra (en
caso de que fracase) si esta fu-
sionada con otro tipo de institu-
cion financiera de baja rentabili-
dad prevista y de gran varianza
en las rentabilidades, que estan
altamente correlacionadas con
las de la primera institucion. La
consolidacion de tipo universal
puede también reducir la rentabi-
lidad prevista si la falta de cono-
cimientos y de experiencia de la
alta direccion respecto a los tipos
de servicios financieros ajenos
a sus competencias basicas se
traduce en un peor rendimiento
operativo y en una peor gestion
del riesgo, exigiendo que la orga-
nizacion realice actividades de
menor riesgo y menos rentabili-
dad prevista para seguir mante-
niendo el riesgo bajo control.

Se dispone de muy pocas in-
vestigaciones acerca de los efec-
tos sobre la eficiencia en ingre-
s0s por economias de alcance
de la consolidacion de tipo uni-
versal. Un estudio sobre los ban-
COS universales europeos puso
de manifiesto que, en general,
tienen mayores ingresos y mayor
rentabilidad que las instituciones
especializadas (Vander Vennet,
1999). Algunos estudios de tipo
simulacion combinaron las tasas
de rentabilidad obtenidas por or-
ganizaciones bancarias y otras
instituciones financieras estado-
unidenses de las décadas de los
setenta y ochenta con resulta-
dos contradictorios (Kwast, 1989;
Rosen, Lloyd-Davies, Kwast vy
Humphrey, 1989; Boyd, Graham
y Hewitt, 1993). Otro trabajo so-
bre los efectos de la combinacion
de bancos con gestoras de valo-
res y compahias de seguros en
el Reino Unido (Llewellyn, 1996)
y de instituciones de banca co-
mercial y gestoras de valores en
EE.UU. (Kwan, 1998) arrojaron
resultados favorables respecto al

riesgo y la frontera de rentabili-
dad prevista.

Al igual que en el caso de la
eficiencia en costes por eco-
nomias de alcance, puede rea-
lizarse cierta inferencia de los
efectos sobre la eficiencia en in-
gresos de las operaciones de ti-
po universal a la vista de las
investigaciones que emplean da-
tos de entidades que producen
un solo tipo de servicios financie-
ros. Un estudio sobre la eficien-
cia por economias de alcance
entre depdsitos y créditos en los
ingresos del sector bancario que
puede producirse al aumentar las
cargas sobre los clientes como
consecuencia del servicio con-
junto, reveld que ésta era esca-
sa o nula (Berger, Humphrey y
Pulley, 1996). En un trabajo so-
bre el sector del seguro se mos-
tré la existencia de desecono-
mias de alcance en los ingresos,
al ofrecer conjuntamente segu-
ros de vida y seguros de respon-
sabilidad civil, circunstancia que
viene explicada por la mayor ca-
pacidad de los especialistas pa-
ra elaborar productos a medida
de las necesidades especificas
de sus clientes (Berger, Cum-
mins, Weiss y Zi, 2000). Un estu-
dio sobre la eficiencia en los
beneficios por economias de al-
cance en la banca (Berger, Han-
cock y Humphrey, 1993) y un
estudio del sector del seguro
(Berger, Cummins, Weiss y Zi,
2000) revelaron que la produc-
cion conjunta es mas eficiente
para algunas instituciones y que
la especializacion es mas eficien-
te para otras.

Debe senalarse nuevamente
gue no se sabe hasta qué pun-
to las investigaciones sobre las
eficiencias por economias de al-
cance en un tipo de institucion fi-
nanciera es representativa de la
eficiencia entre distintos tipos
de instituciones. Nos inclinamos
a pensar que los efectos de la
eficiencia por economias de al-

cance en los ingresos serian mas
favorables en la consolidacion de
tipo universal que entre aquellas
entidades que ofrecen un solo ti-
po de servicios financieros, ya
que la correlacion entre las ren-
tabilidades de distintos sectores
es mucho menor que la que se
da entre las de un solo sector,
ofreciendo mejores oportunida-
des para la diversificacion de
riesgos. No obstante, como se in-
dico anteriormente, también es
posible que los problemas orga-
nizativos propios de la gestion de
entidades en sectores ajenos a
las competencias basicas de la
alta direccion puedan suprimir
esta ventaja de la consolidacion
intersectorial. En general, las in-
vestigaciones sobre eficiencia
por economias de alcance en los
ingresos indican que la consoli-
dacion de entidades con distintos
tipos de servicios financieros en
instituciones de tipo universal po-
dria dar lugar a unas ganancias
modestas en los ingresos, si bien
se necesita investigar mas pro-
fundamente sobre esta cuestion.

VI. EFECTOS DE LA
CONSOLIDACION
INTERNACIONAL
DE LAS EMPRESAS DE
SERVICIOS
FINANCIEROS SOBRE
LA EFICIENCIA

La consolidacion internacio-
nal de instituciones financieras
puede incluir algunos o todos los
efectos de economias de escala,
alcance y eficiencia X citados en
apartados anteriores. Sin embar-
go, hay factores adicionales que
pueden hacer que una tipica F&A
entre dos instituciones de distin-
tos paises produzca efectos en
la eficiencia muy diferentes de
los de la tipica F&A entre dos ins-
tituciones de un mismo pais.
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En primer lugar, es posible
qgue haya barreras que impidan
que las instituciones de propie-
dad extranjera y explotadas por
agentes extranjeros operen y
compitan eficientemente con las
instituciones nacionales. Entre
dichas barreras pueden incluirse
las diferencias de idioma, cultu-
ra, moneda y estructura de re-
gulacién/supervision, y la exis-
tencia de normas, explicitas o im-
plicitas, contra los competidores
extranjeros. Ademas, las institu-
ciones de distintos paises esta-
rian situadas a distancias signifi-
cativas, lo que podria traducirse
en deseconomias organizativas
al tener que actuar o supervisar
a distancia, como se expuso pre-
viamente al abordar la eficiencia
X de la actividad interregional. Si
las citadas barreras son sufi-
cientemente solidas, pueden re-
ducir la eficiencia de las institu-
ciones de propiedad extranjera e
impedir una consolidacion inter-
nacional sustancial. Si dichas ba-
rreras son fragiles, las institu-
ciones extranjeras (dirigidas de
forma eficiente) podran supe-
rarlas y actuar de forma relati-
vamente eficiente en varias na-
ciones.

Es importante senalar que di-
chas barreras a las operacio-
nes transnacionales eficientes
pueden modificarse significativa-
mente por efecto de la politica re-
gulatoria. Por ejemplo, el Progra-
ma del Mercado Unico y la Union
Monetaria Europea en la UE pue-
den interpretarse como mecanis-
mos de reduccion de las barreras
para lograr la eficiencia a través
de la consolidacion transnacional
dentro de la UE y dentro del sub-
conjunto de naciones que par-
ticipan en la Unién Monetaria,
respectivamente. Tales politicas
reducen o eliminan las diferen-
cias de divisas, de estructuras
reguladoras/supervisoras y las
normas explicitas contra los com-
petidores extranjeros de otras na-

ciones de la UE. No obstante, es-
tos actos no pueden reducir otras
barreras, como las diferencias de
idioma y cultura, las reglas impli-
citas contra las instituciones ex-
tranjeras y las derivadas de las
distancias entre los paises.

En segundo lugar, se espera
que las mejoras de la eficiencia
en costes e ingresos derivadas
de la diversificacion del riesgo
sean sustancialmente mayores
en promedio en la consolidacion
transnacional que en la consoli-
dacién dentro de un solo pais.
Esto se debe a que las nacio-
nes difieren significativamente en
cuanto a sus ciclos macroecono-
micos, sus politicas monetaria y
fiscal, su regulacion/supervision
prudencial, etc., y a que estable-
cen barreras al comercio y a
las inversiones que reducen los
flujos de recursos que, de no
existir, tenderian a equilibrar las
tasas de rentabilidad de las dis-
tintas naciones. Hay ciertas prue-
bas empiricas que confirman
estas expectativas. Unas revelan
que las correlaciones de los be-
neficios bancarios de los princi-
pales paises desarrollados eran
considerablemente inferiores que
las correlaciones interregionales
en EE.UU., a las que nos referi-
mos anteriormente (Berger, De-
Young, Genay y Udell, 2000).
Las correlaciones internaciona-
les son muy reducidas y a veces
incluso negativas entre las nacio-
nes de la UE, que se han inclina-
do por un «mercado unico».

En tercer lugar, la consolida-
cion transnacional puede produ-
cir efectos adicionales de eficien-
cia X en los ingresos ya que
permiten que la institucion atien-
da a clientes que operan en mul-
tiples naciones. Es frecuente que
los clientes multinacionales pre-
cisen o se beneficien de los ser-
vicios de instituciones financieras
gue operan en el mismo conjun-
to de naciones, y puede que es-
tén dispuestos a pagar mas por

trabajar con instituciones finan-
cieras multinacionales. Parte de
esta eficiencia X de los ingresos
procede de entidades financieras
que siguen a sus clientes cruzan-
do fronteras, manteniendo los
beneficios de las relaciones exis-
tentes con ellos. Algunos ana-
lisis de la banca extranjera de
EE.UU. coinciden con esta hipo-
tesis (Goldbergy Saunders, 1981;
Terrell, 1993; Goldberg y Grosse,
1994).

En cuarto lugar, la eficiencia
transnacional puede verse afec-
tada de manera notable por las
condiciones del mercado y la po-
litica del pais al que pertenez-
ca la institucion. Algunos paises
pueden contar con condiciones
especificas favorables de merca-
do o de regulaciéon/supervision
que permiten que sus institucio-
nes operen con mayor eficiencia
en otros paises que las propias
instituciones nacionales de tales
paises. Entre las condiciones fa-
vorables del mercado del pais
de origen podriamos incluir una
fuerte competencia del mercado
de productos que sirva de terre-
no de prueba para instituciones
eficientes, un mercado activo pa-
ra el control corporativo que im-
pida las consolidaciones transna-
cionales que reduzcan el valor de
los propietarios, el acceso a un
mercado de valores bien desa-
rrollado que permita explotar las
eficiencias por economias de al-
cance, o el acceso a una fuerza
de trabajo bien formada. Entre
las condiciones favorables de re-

' gulacion/supervision pueden ci-

tarse el seguimiento de los pode-
res de la banca universal, una
regulacion o una supervision re-
lajada, o las garantias de una
soélida red de seguridad que per-
mita que las organizaciones apli-
quen estrategias financieras de
alto riesgo y alta rentabilidad
prevista. Alternativamente, una
fuerte regulacion/supervision del
pais de origen podra suponer pa-
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ra ciertas instituciones ventajas
transnacionales al certificar su
calidad o reducir el riesgo de sus
contrapartes contractuales.

Los temas principales de in-
vestigacion al respecto que se
cubren en este articulo son las
comparaciones internacionales
de eficiencia X en costes y bene-
ficios de las instituciones finan-
cieras (epigrafe VI.1) y de las
eficiencias X en costes y benefi-
cios de las instituciones extran-
jeras respecto a las nacionales
en un solo pais (epigrafe vi.2).
Dichas comparaciones pueden
facilitar informacién sobre si de-
terminados paises cuentan con
ventajas de eficiencia y sobre
si las instituciones pueden su-
perar las barreras contrarias a
la eficiencia y operar de forma
eficiente en el ambito transna-
cional.

1. Comparaciones
internacionales
de eficiencia X en costes
y beneficios

Hay una serie de estudios que
comparan la eficiencia X media
de instituciones de distintos pai-
ses, centrandose en las opera-
ciones de las entidades que ac-
tuan dentro de cada nacién y no
en las operaciones transnaciona-
les. Se encuentra, por ejemplo,
un estudio que valora la eficien-
cia de los bancos que operan
en Noruega, en Suecia y en Fin-
landia, respecto a una frontera
comun constituida por las institu-
ciones con las mejores practicas
de las tres naciones citadas
(Berg, Forsund, Hjalmarsson vy
Suominen, 1993). Trabajos simi-
lares comparan las eficiencias X
medias de las instituciones de
distintos grupos de naciones (Fe-
cher y Pestieau, 1993; Bergen-
dahl, 1995; Bukh, Berg y Forsund,
1995; Allen y Rai, 1996; Ruthem-
berg y Elias, 1996; Comisién

Europea, 1997; Pastor, Pérez y
Quesada, 1997; Bikker, 1999;
Maudos, Pastor, Pérez y Quesa-
da, 1999a; Wagenvoort y Schure,
1999). Los resultados muestran
a menudo que algunas institucio-
nes en determinados paises son
sustancialmente mas eficientes
que las instituciones de otras na-
ciones, aunque el orden en que
aparecen los paises difiera a
veces en los distintos estudios.
En algunos casos, los resultados
son contrarios a las expectativas.
Por ejemplo, a veces se conside-
ra que los bancos estadouniden-
ses logran un rendimiento inferior
pese al resultado comun (ex-
puesto anteriormente) de que
los bancos estadounidenses tien-
den a ser mas eficientes que sus
competidores extranjeros en Es-
tados Unidos.

Si bien dichos estudios son
muy informativos, puede que no
resulten totalmente utiles para
evaluar los efectos en la eficien-
cia de la consolidacion trans-
nacional, por dos razones. En
primer lugar, porque el entorno
economico de las instituciones fi-
nancieras difiere notablemente
segun las naciones en que ac-
tien y puede afectar a la evalua-
cion de la eficiencia, incluyendo
el rigor de supervision/regula-
cion, la intensidad de la compe-
tencia del mercado, el nivel y la
calidad del servicio, el desarrollo
del mercado de capitales, los
mercados de trabajo y otros fac-
tores de la produccion. Por ello,
la conclusion de que las institu-
ciones de una nacion presentan
una mayor eficiencia X no impli-
ca necesariamente que fueran
mas eficientes en el entorno de
otras naciones (4).

En segundo lugar, y aunque
no se dieran todas las diferencias
de entorno o estuvieran bien con-
troladas por procedimientos eco-
nomeétricos, el comportamiento
de las instituciones dentro de sus
propias fronteras podria no ser

representativo del que tuvieran
como entidades de propiedad ex-
tranjera en otras naciones. Inclu-
so instituciones que pueden ser
muy eficientes en sus paises de
origen pueden tener problemas
en otros paises a causa de las
barreras transnacionales a la efi-
ciencia expuestas anteriormente
(idioma, cultura, estructuras de
regulacion/supervisién, normas
explicitas o implicitas, distancia).

2. La eficiencia X en costes
y beneficios
de las instituciones
extranjeras respecto
a las nacionales dentro
de una sola nacion

Algunos estudios han compa-
rado las eficiencias X de las ins-
tituciones extranjeras con las de
las nacionales que operan den-
tro de las fronteras de un solo
pais. Esto evita el problema eco-
nométrico de tener que controlar
todas las diferencias de entor-
no existentes entre las naciones
ya que todas las instituciones
estudiadas se enfrentan basica-
mente a las mismas condiciones
ambientales. Aun tiene mayor
importancia el hecho de que se
trata de la Unica prueba directa
de hasta qué punto pueden las
instituciones dirigir o supervisar
eficientemente y transnacional-
mente sus filiales, que es fun-
damental para determinar si la
consolidacion internacional logra
mejorar la eficiencia.

Los estudios realizados a par-
tir de datos de EE.UU. revelaron
que los bancos extranjeros son,
en promedio, significativamente
menos eficientes que los ban-
cos nacionales (Hasan y Hunter,
1996; Mahajan, Rangan y Zard-
kooki, 1996; Chang, Hasan vy
Hunter, 1998) y presentan me-
nor eficiencia X en beneficios, en
promedio, que las instituciones
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nacionales (DeYoung y Nolle,
1996). Desgraciadamente, este
tipo de prueba no puede distin-
guir por si sola todas las impor-
tantes hipotesis alternativas. Los
datos confirman la posibilidad de
que: 1) las instituciones extran-
jeras sean, en general, menos
eficientes que las nacionales; 2)
las instituciones estadouniden-
ses sean mas eficientes que las
de otros paises, y 3) los bancos
extranjeros de algunas otras na-
ciones sean mas eficientes en al-
gunos casos y menos en otros
gue los bancos nacionales esta-
dounidenses. Se necesita una
mayor evidencia para distinguir
dichas hipdtesis, datos de mas
paises y desglose de resultados
por pais al que corresponde la ti-
tularidad extranjera.

Ciertas investigaciones sobre
otros paises revelaron que las
instituciones extranjeras presen-
tan la misma eficiencia media
que las instituciones nacionales.
Un estudio puso de manifiesto
que los bancos extranjeros de
paises de la UE que fueron adqui-
ridos durante los tres ultimos
anos tenian, aproximadamente,
la misma eficiencia en costes
que los bancos nacionales (Van-
der Vennet, 1996), otro estudio
reveld que los bancos extranje-
ros en Espafha presentaban la
misma eficiencia aproximada en
cuanto a beneficios que los ban-
cos espanoles (Hasan y Lozano-
Vivas, 1998), y otro estudio indi-
c6 que los bancos extranjeros de
la India eran algo mas eficientes
gue los bancos nacionales priva-
dos, pero que ambos eran me-
nos eficientes que los bancos na-
cionales de propiedad publica
(Bhattacharya, Lovell y Sahay,
1997). Una vez mas, los resulta-
dos no se desglosaron por pais
de origen, por lo que resulta difi-
cil determinar si las instituciones
de ciertas naciones son mas efi-
cientes cuando operan fuera de
sus fronteras.

En otro conjunto de investiga-
ciones se adoptd un enfoque di-
ferente. Estos estudios evalua-
ron la eficiencia en cuanto a
beneficios de 14 paises de ori-
gen, clasificados segun el de-
sarrollo de su sistema bancario
y por su entorno regulador/su-
pervisor (Miller y Parkhe, 1999;
Parkhey Miller, 1999). Estos es-
tudios revelaron que los bancos
nacionales eran mas eficientes
en promedio que las instituciones
extranjeras (incluyendo los ban-
cos de propiedad estadouniden-
se) aunque las entidades extran-
jeras del mismo tipo de entorno
que el de la nacion anfitriona ob-
tenian, en general, mejores re-
sultados que otras instituciones
extranjeras. Aunque evaluaron
adecuadamente fronteras inde-
pendientes para las instituciones
situadas en cada pais, unieron
los estimadores de eficiencia de
los bancos extranjeros y na-
cionales de las distintas naciones
de cada grupo (después de nor-
malizar las estimaciones para
que tuvieran una media y una
desviacion estandar comunes),
lo que puede crear problemas si
se pretende compararlos a cau-
sa de los diferentes entornos de
dichas naciones.

Por ultimo, un estudio resolvio
algunos de los problemas meto-
doldégicos de los anteriores al
examinar la eficiencia x en cos-
tes y beneficios en una serie de
paises, distinguiendo entre los
paises de origen de las institucio-
nes extranjeras y realizando ana-
lisis totalmente independientes
de los datos de bancos situa-
dos en distintos paises (Berger,
DeYoung, Genay y Udell, 2000).
Se emplearon datos de cinco na-
ciones de origen (Francia, Ale-
mania, Espaha, Reino Unido y
Estados Unidos), aunque se in-
cluyeron también bancos de otros
paises. Coincidiendo con la ma-
yoria de la literatura existente,
se muestra como, habitualmen-

te, los bancos nacionales tienen
una mayor eficiencia X media en
cuanto a beneficios que la media
de todos los bancos extranjeros
que actuaban en dicho pais.

El desglose de los resultados
por paises de origen sugirio otras
dos conclusiones interesantes
para el andlisis aqui realizado. La
primera, que en la mayoria de los
paises de la UE habia muy poca
presencia de bancos extranjeros
con oficinas centrales en otros
paises de la UE, y que los que es-
taban presentes mostraban una
eficiencia media ligeramente in-
ferior que la de los bancos na-
cionales. Esto sugiere que, al
menos durante el periodo que va
de 1992 a 1997, las barreras a
la eficiencia operativa transna-
cional disminuyeron la mayoria
de las ganancias potenciales
de eficiencia de la consolidacion
transnacional dentro de la UE,
pese al Programa del Mercado
Unico.

En segundo lugar, las institu-
ciones con oficinas centrales en
EE.UU. tendian a ser mas eficien-
tes que las demas instituciones,
tanto nacionales como de otros
paises, sugiriendo que ciertas
condiciones favorables (desco-
nocidas) del mercado o de la
regulacion/supervision estadou-
nidense podrian permitir que sus
bancos operaran con mayor efi-
ciencia que las instituciones cu-
yas oficinas centrales se halla-
ban en otros paises. La mayoria
de las ventajas de eficiencia de
las entidades estadounidenses
se situaban en el lado de los in-
gresos de la cuenta de resulta-
dos mas que en el de los costes.

VIl. CONCLUSIONES
Y ORIENTACIONES
PARA FUTURAS
INVESTIGACIONES

En lo que resta de este articu-
lo se resumen brevemente las
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conclusiones. Se repasan prime-
ro las conclusiones sobre las
posibilidades de ganancias de
eficiencia de la consolidacion
(epigrafe ViI.1); se resumen lue-
go las mejoras efectivas de efi-
ciencia que revelan o predicen
los estudios publicados hasta el
momento (epigrafe Vil.2), y reor-
ganizaremos después los resul-
tados de la investigacion acerca
de las implicaciones o prediccio-
nes sobre la eficiencia de nues-
tros tres tipos de consolidacion
(epigrafe VII.3). Por ultimo, se su-
gieren algunas lineas de investi-
gacion futuras (epigrafe Vii.4).

1. Ganancias potenciales
de eficiencia debidas
a la consolidacion

Las conclusiones de las in-
vestigaciones que se han repa-
sado sugieren que existe un
gran potencial de mejora de efi-
ciencia tanto en costes como en
ingresos de la consolidacion del
sector de servicios financieros. Si
pensamos primero en los costes,
el potencial es bastante claro. Se
ha puesto de manifiesto que la
eficiencia X en costes se encuen-
tra en torno al 80 por 100, lo que
implica que alrededor del 20 por
100 de los costes de las institu-
ciones financieras se perdieron
por ineficiencia X. Gran parte de
la actividad de consolidacion con
F&A en las que adquirentes con
mayor eficiencia X en costes ab-
sorben otras empresas con me-
nor eficiencia X en costes, crea el
potencial de grandes ganancias
de eficiencia en costes si la orga-
nizacion adquirente logra disemi-
nar eficazmente sus superiores
conocimientos entre todas las or-
ganizaciones consolidadas. El
propio proceso de F&A puede
también mejorar la eficiencia X al
inculcar en la direccion la nece-
sidad de mejorar, o al emplearse
como excusa para llevar a cabo

una reestructuracion poco agra-
dable. También puede mejorarse
la eficiencia X en costes si la
consolidacion se traduce en una
diversificacion del riesgo que me-
jore la transferencia entre ries-
go y rentabilidad prevista, redu-
ciendo el coste del capital y/o el
coste del cumplimiento de la re-
gulacion/supervision prudencial.
Claro esta que también es consi-
derable el potencial de pérdidas
de eficiencia X en costes si la
consolidacion se traduce en una
difusion de peores practicas de
gestion o si las F&A dan lugar a
sustanciales interrupciones de
las operaciones. Se encuentran
ganancias (o pérdidas) potencia-
les de eficiencia X en costes en
cualquiera de los tres tipos de
consolidacion aqui estudiados:
simple, de tipo universal e inter-
nacional.

Las investigaciones no son
tan claras respecto a las posibles
ganancias (o pérdidas) de efi-
ciencia en costes por los cam-
bios derivados de economias de
escala y alcance propios de la
consolidacion. La mayoria de las
investigaciones sugieren que hay
pocas posibilidades de lograr ga-
nancias de eficiencia en costes
con una mayor escala (salvo pa-
ra instituciones de muy reducido
tamano). La evidencia sobre ga-
nancias de eficiencia en costes
por economias de alcance es
mas escasa y esta fundamenta-
da habitualmente en analisis de
la eficiencia derivada de econo-
mias de alcance en una catego-
ria de servicios financieros, y en
simulaciones de los beneficios
de la diversificacion del riesgo en
la consolidacion de tipo univer-
sal. No se dispone de medidas
directas sobre los efectos de la
eficiencia por economias de al-
cance de la consolidacion de ti-
po universal. La escasa eviden-
cia existente no sugiere fuertes
ganancias de eficiencia potencia-
les por economias de alcance en

la consolidacion de tipo univer-
sal. Podria esperarse que dichas
ganancias, si las hubiera, fueran
inferiores que las ganancias de
eficiencia por economias de es-
cala y alcance de la consolida-
cion simple ya que los facto-
res productivos compartidos son
mas parecidos en instituciones
del mismo tipo y las desecono-
mias organizativas derivadas de
la explotacion o la supervision
de organizaciones de tipo univer-
sal probablemente seran mas
daninas que las que se dan en el
caso de organizaciones de un
mismo tipo. Es importante sena-
lar que existe la posibilidad de
mayores economias de escala 'y
de alcance o de menores dese-
conomias organizativas debido a
las nuevas tecnologias financie-
ras, informativas y de comunica-
ciones y hay alguna aportacion,
aunqgue éstas son escasas, acer-
ca de la evidencia del aumento
de estas economias.

Los resultados de la investi-
gacion sugieren que existe un
gran potencial de ganancias de
eficiencia en ingresos y benefi-
cios en la consolidacion del sec-
tor de servicios financieros. Las
ganancias de eficiencia en ingre-
sos incluyen cualquier cambio de
calidad, variedad, conveniencia,
etcétera, del producto que los
clientes deseen pagar, asi como
mejoras en las técnicas de ges-
tion de las inversiones y del ries-
go que incrementan los ingresos.
Estas ganancias pueden incluir
también ciertos beneficios de la
diversificacion del riesgo que au-
mentan el valor de las garantias
financieras y la posibilidad de
emitirlas. La diversificacion del
riesgo permite, asimismo, incre-
mentar los ingresos medios apro-
vechando la oportunidad de rea-
lizar inversiones de mayor riesgo
y mayor rentabilidad prevista.

La eficiencia X en los benefi-
cios (que incluye las eficiencias
X tanto en costes como en ingre-
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sos) se halla generalmente en
torno al 50 por 100, implicando
gue la mitad de los beneficios po-
tenciales de las instituciones fi-
nancieras se pierde por ineficien-
cia X. Como en el caso de la
eficiencia en costes, la mayoria
de las F&A parecen ser del tipo
que podria producir ganancias
significativas de eficiencia en los
beneficios, esto es, adquirentes
con mayor eficiencia X en cuan-
to a beneficios absorben entida-
des con menor eficiencia X. Las
investigaciones realizadas sugie-
ren que los beneficios potencia-
les de eficiencia en ingresos
cuando mejora la diversificacion
del riesgo pueden ser especial-
mente importantes. Gran parte
de los beneficios de eficiencia
constatados en la consolidacion
simple de bancos estadouniden-
ses parece deberse a mejoras en
la diversificacion del riesgo que
mejoran, a su vez, la relacion en-
tre riesgo y rentabilidad prevista
y permiten que las instituciones
pasen a carteras de mayor ries-
go y mayor rentabilidad espera-
da. La posibilidad de lograr tales
beneficios con nuestro segundo
y tercer tipo de consolidacion
(consolidacion de tipo universal
y consolidacién internacional)
podria esperarse que fuese es-
pecialmente importante, ya que
se hallaron menores correlacio-
nes entre las ganancias de dis-
tintos tipos de instituciones y
transnacionales que entre insti-
tuciones del mismo tipo en un
mismo pais.

2. Las mejoras efectivas
en la eficiencia debidas
a la consolidacion

Pese al gran potencial exis-
tente, los resultados de la inves-
tigacion sugieren también que
las ganancias de eficiencia efec-
tivas de los tres tipos de consoli-
dacioén son probablemente muy

pequenas comparadas con el po-
tencial citado. En los estudios so-
bre consolidacion se revela que
solo se aprovecha un porcenta-
je muy reducido del potencial
de ganancias de eficiencia X. La
consolidacion de instituciones fi-
nancieras en un mercado local,
de caracter interregional o de ca-
racter transnacional produce, en
general, muy escasas o nulas
ganancias de eficiencia X. Los
datos sugieren que las deseco-
nomias organizativas debidas a
la integracion de entidades de
gran tamafo o muy distantes y/o
las perturbaciones producidas
por el propio proceso F&A, elimi-
nan gran parte de las posibles
ganancias de eficiencia en cos-
tes en el caso de que institucio-
nes con mayor eficiencia X en
costes absorbieran otras em-
presas con menor eficiencia Xy
aprovecharan sus mejores técni-
cas de gestion/politicas y proce-
dimientos sobre un volumen ma-
yor de recursos. Los efectos de
la eficiencia X en costes de la
consolidacion de tipo universal
no se han estudiado demasiado,
aunque parece probable que las
deseconomias de organizacion
subsiguientes, al tener que ex-
plotar y supervisar una organiza-
cion de tipo universal, son consi-
derablemente mas negativas que
las que resultan de la explotacion
de una institucion de tamano
comparable y con una sola linea
de activos, a causa de los proble-
mas que supone el que la alta di-
reccion actue fuera de sus cam-
pos basicos de competencia. Las
ventajas de la diversificacion del
riesgo no parecen tan solidas por
la parte de los costes de la cuen-
ta de resultados, o se compensan
con las deseconomias organiza-
tivas propias de la consolidacion.

Los resultados obtenidos en
la investigacion sugieren, igual-
mente, que se han logrado muy
escasas ganancias de eficiencia
en costes con los cambios por

economias de escala y de alcan-
ce propios de la consolidacion.
No obstante, conviene insistir en
que existe poca evidencia em-
pirica sobre los efectos de la
eficiencia por economias de al-
cance de la consolidacion de ti-
po universal y que las nuevas
tecnologias pueden incrementar
estas economias para que pudie-
ra lograrse mayor eficiencia.

Asimismo, en esta investiga-
cidn se expresa la posibilidad de
que la consolidaciéon produzca
ganancias de eficiencia significa-
tivamente mayores en ingresos
que en costes. La mayoria de ta-
les ganancias parecen deberse a
los beneficios de la diversifica-
cion del riesgo que brindan a las
instituciones la oportunidad de
realizar inversiones de mayor
riesgo y mayor rentabilidad. La
mayoria de dichos resultados se
han extraido de estudios sobre
consolidacion simple de institu-
ciones financieras dentro de un
solo pais (EE.UU.). Parece proba-
ble que las ganancias de la diver-
sificacion del riesgo sean muy
superiores en la consolidacion de
tipo universal y en la consoli-
dacion internacional dadas las
pruebas de simulacion y correla-
cion. No obstante, las desecono-
mias de organizacion en institu-
ciones que prestan muchos tipos
de servicios financieros, o los
problemas que supone tener que
enfrentarse a las barreras que se
oponen a operaciones transna-
cionales eficientes, pueden elimi-
nar las ganancias de la diversifi-
cacion del riesgo en esos tipos
de consolidacion.

3. Las mejoras
en la eficiencia
en los tres tipos
de consolidacion
considerados

A costa de ser repetitivos, reor-
ganizaremos brevemente nuestro
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resumen de los efectos o predic-
ciones de la eficiencia de los tres
tipos de consolidacion. En primer
lugar, respecto a la consolida-
cion simple entre instituciones
gue ofrecen mismo tipo de servi-
cios financieros, se pueden obte-
ner unas modestas ganancias de
eficiencia X, fundamentalmente
en los ingresos y principalmen-
te en tres casos. En primer lu-
gar, la expansion geografica in-
terregional parece mejorar la
transferencia entre riesgo y ren-
tabilidad prevista a la que deben
hacer frente las instituciones fi-
nancieras a causa de la escasa
o nula correlacion de la rentabili-
dad de las distintas regiones. En
segundo lugar, parece que se ob-
tienen ganancias de eficiencia X
en ingresos con la propiedad in-
terregional de grandes institu-
ciones, aunque también pueden
producirse pérdidas de eficiencia
X con la propiedad interregional
de pequenas entidades. En ter-
cer lugar, puede haber ganancias
de eficiencia X en ingresos pro-
pias del proceso F&A cuando los
participantes en la F&A seleccio-
nen socios que diversifiquen sus
riesgos y lo aprovechen realizan-
do inversiones de mayor riesgo y
mayor rentabilidad prevista. Tam-
bién puede haber ciertas ganan-
cias de eficiencia por economias
de escala y de alcance resultan-
tes de la implantacion de nuevas
tecnologias, si bien estas ganan-
cias aun no han podido demos-
trarse a ciencia cierta.

En segundo lugar, se analizan
los efectos de eficiencia de la
consolidacion de tipo universal
entre instituciones que ofrecen
distintos tipos de servicios fi-
nancieros. Todas las ganancias
de eficiencia que acabamos de
exponer respecto a la consolida-
cion simple pueden también apli-
carse a la consolidacion de ti-
po universal. Esto es, todos los
efectos de eficiencia por econo-
mias de escala en costes e ingre-

sos y los efectos de la eficiencia
X en costes e ingresos de la ex-
pansion geografica y del propio
proceso F&A antes citados, de-
ben aplicarse también a la con-
solidacion de tipo universal. Se
espera, ademas, obtener ganan-
cias mas sustanciales de eficien-
cia en ingresos mediante las ga-
nancias de diversificacion del
riesgo dada la correlacion relati-
vamente baja existente entre los
beneficios de las distintas lineas
de servicios financieros. Pueden
lograrse, asimismo, ganancias
de eficiencia en ingresos al ofre-
cer a los clientes un solo lugar
para la adquisicion de sus pro-
ductos aunque algunas pruebas
indiquen que los clientes pueden
preferir servirse de especialistas
que tengan mayores conocimien-
tos 0 mayor experiencia en sus
areas basicas de competencia 'y
que puedan ofrecerles productos
mas adecuados en cada caso.
Puede haber, ademas, menos
economias de alcance en costes
0 mas deseconomias de alcance
en la consolidacién de tipo uni-
versal que en la consolidacion
simple a causa de las desecono-
mias organizativas propias de las
instituciones que ofrecen mu-
chos tipos de servicios financie-
ros. Sin embargo, estos resul-
tados deben contemplarse con
mayor cautela que los de la con-
solidacion simple ya que las in-
vestigaciones existentes sobre la
eficiencia de organizaciones uni-
versales es muy fragil y debe-
réd completarse con los resulta-
dos de las investigaciones sobre
eficiencia por economias de al-
cance que midan los efectos de
la oferta de muchos productos
dentro un solo tipo de institucion
financiera, y con estudios de si-
mulacion sobre los efectos de la
diversificacion.

En tercer lugar, se repasan los
efectos en la eficiencia de la con-
solidacion internacional de insti-
tuciones financieras. Todos los

efectos en la eficiencia que aca-
bamos de exponer para la conso-
lidacion simple y la consolidacion
de tipo universal pueden apli-
carse a la consolidacion trans-
nacional de los tipos simple y
universal, respectivamente. Hay
también varias razones para es-
perar que las consecuencias de
la eficiencia en la consolidacion
transnacional difieran de las de la
consolidacion nacional. En pri-
mer lugar las ganancias transna-
cionales de eficiencia pueden
verse limitadas por las barreras
a la eficiencia, como las diferen-
cias de idioma, cultura, divisas,
estructura de regulacion/supervi-
sion, normas explicitas o implici-
tas contra los competidores ex-
tranjeros o, sencillamente, las
deseconomias organizativas pro-
pias de operar o supervisar a dis-
tancia. Este tipo de barreras pa-
recen importantes incluso en la
UE, que ha reducido muchas de
ellas. En segundo lugar, las ven-
tajas de eficiencia debidas a la
diversificacion del riesgo deben
ser mayores en la consolidacion
transnacional a causa de las ba-
jas correlaciones en las ganan-
cias que obtienen las institucio-
nes financieras en las distintas
naciones. En tercer lugar, pueden
obtenerse ganancias adicionales
de eficiencia X en ingresos al ser-
vir a clientes multinacionales. En
cuarto lugar, la eficiencia transna-
cional puede verse afectada por
las condiciones de mercado y las
politicas del pais de origen. Las
conclusiones de la investigacion
sugieren que ciertos tipos de con-
solidacion transnacional pueden
mejorar la eficiencia X, funda-
mentalmente en la parte de los in-
gresos de la cuenta de resulta-
dos. No obstante, las ganancias
de eficiencia parecen un tanto li-
mitadas por las barreras transna-
cionales, ya que se observa que
en la mayoria de los casos los
bancos extranjeros son menos
eficientes que los nacionales.
Ademas, las conclusiones sugie-
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ren que ciertas entidades pueden
y logran superar dichas barreras
operando con eficiencia relativa-
mente alta tanto en su pais como
en el extranjero, en especial algu-
nas instituciones estadouniden-
ses. Esto puede ser un reflejo de
ciertas condiciones favorables
desconocidas de mercado o de
regulacion/supervision existentes
en el pais de origen. Los resulta-
dos de la eficiencia transnacional
deben considerarse con cautela
dado que son muy pocos los es-
tudios que desglosan los resulta-
dos de la eficiencia transnacional
por paises de origen de las insti-
tuciones extranjeras.

4. Algunas lineas
de investigacion futuras

Queda mucha investigacion
que realizar acerca de los efec-
tos sobre la eficiencia de la con-
solidacion del sector de servicios
financieros. En primer lugar, tal y
como se senalaba en la introduc-
cion, la disponibilidad de investi-
gaciones pertinentes es limitada
y a menudo requiere una gran
cantidad de extrapolacion para
llegar a conclusiones significa-
tivas. Existe un conjunto consi-
derable de estudios sobre la efi-
ciencia de los bancos comercia-
les estadounidenses. Los campos
sobre los cuales se ha avanzado
menos son: 1) investigacion basi-
ca sobre eficiencia en los secto-
res de valores y seguros y sobre
los proveedores de servicios fi-
nancieros no estadounidenses;
2) investigacion sobre el alcance
y los efectos en la eficiencia X de
la consolidacion de tipo univer-
sal, y 3) investigacion sobre los
efectos en la eficiencia de la con-
solidacion internacional.

En segundo lugar, dadas nues-
tras conclusiones: 1) la consoli-
dacion parece producir ganan-
cias de eficiencia mucho mayores
en ingresos que en costes, y 2)

dado que la mayoria de dichas
ganancias parecen proceder de
los beneficios de la diversifica-
cion, sera importante centrar las
investigaciones futuras en las
fuentes de las ganancias de
eficiencia. Como parte de este
enfoque puede observarse como
cambia la combinacion de la car-
tera después de la consolidacion
para determinar si las institucio-
nes se trasladan hacia inversio-
nes de mayor riesgo y mayor ren-
tabilidad prevista.

En tercer lugar, el reciente
avance tecnoldgico y las innova-
ciones financieras sugieren que
es necesario investigar mas so-
bre la eficiencia por economias
de alcance y de escala de las ins-
tituciones financieras, con datos
actualizados. Los cambios re-
cientes pueden haber incremen-
tado el alcance y la escala al pun-
to en el que las instituciones
financieras son mas eficientes.

Por ultimo, se sugiere la inves-
tigacion de las causas subyacen-
tes en los cambios en eficiencia.
En especial, seria conveniente
avanzar en el estudio de: 1) los
efectos de la eficiencia del propio
proceso F&A (qué tipos de F&A
tienen mas probabilidades de
mejorar la eficiencia, por ejem-
plo); 2) los efectos de eficiencia
de la expansion geografica (por
ejemplo, ¢aplican las filiales dis-
tantes las mismas politicas y los
mismos procedimientos que se
aplican en las oficinas centrales
de la institucion?), y 3) los efec-
tos de eficiencia de la consolida-
cion internacional (por ejemplo,
;cuales son los efectos indivi-
duales de las distintas barreras
transnacionales a la eficiencia?,
¢, qué condiciones permiten que
algunas instituciones operen con
mayor eficiencia que las institu-
ciones cuya oficina central se ha-
lla en otros paises?).

NOTAS

(*) Las opiniones que se expresan no re-
flejan necesariamente las del Board of Go-
vernors of the Federal Reserve, nilas de su
personal. El autor expresa su agradecimien-
to a Santiago Carbo por invitarle a presentar
este trabajo, a Dave Humphrey por sus utiles
sugerencias y a Kelly Bryant por su destaca-
da ayuda en la investigacion.

(1) Algunas de las ventajas de la diver-
sificacion del riesgo pueden solo verse refle-
jadas en incrementos en la riqueza del accio-
nista (mayor precio de las acciones) como
una mayor valoracion del flujo de beneficios
futuros, y no verse reflejadas en los gastos,
ingresos o beneficios corrientes y, en conse-
cuencia, no considerarse mejoras de la
eficiencia.

(2) Las instituciones financieras de re-
ducido tamano dirigidas por sus propietarios,
que no realizan operaciones comerciales pu-
blicas, pueden ser también gestionadas con
aversion al riesgo, ya que resulta dificil para
tales propietarios diversificar sus riesgos.

(3) Para una revision de la literatura so-
bre las finanzas basadas en las relaciones y
sobre los efectos de la dimension de la insti-
tucion financiera y las F&A véase BERGER y
UDELL (1998).

(4) Algunos estudios recientes han rea-
lizado progresos en el control de las diferen-
cias de entorno entre paises mediante la
inclusion de variables que miden las condi-
ciones bancarias del mercado (p. €j., renta
per capita, y densidad de poblacion, de de-
podsitos y de oficinas), estructura del merca-
do y regulacion (p. ej., relacion de concentra-
cion, ratio media de capital sobre acciones y
especializacion (PASTOR, LOZANO-VIVAS,
y PASTOR, 1997; MAUDOS, PASTOR, PEREZ
y QUESADA, 1999b; PASTOR, 1999; PAS-
TOR LOZANO-VIVAS y HASAN, 1999; DIETSCH
y LOZANO-VIVAS, de préxima publicacion).
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Resumen

Abstract

En el presente trabajo se examinan los efectos sobre la
eficiencia de la consolidacion de la industria de servicios finan-
cieros. Se ofrece una amplia definicion de los citados efectos
que abarca las economias de escala y de alcance y la eficien-
cia X; los efectos del proceso de F&A (fusiones y adquisicio-
nes) y de la expansion geografica e internacional e incluye las
consecuencias de la consolidacion en el coste, los ingresos y
la diversificacion del riesgo. El andlisis desarrollado sugiere
que existe un gran potencial de mejoras de eficiencia como
consecuencia de la consolidacion, si bien sélo puede realizar-
se una pequena parte del mismo. La consolidacion parece ori-
ginar mayores ganancias de eficiencia en ingresos que en cos-
tes, y la mayoria de tales ganancias parecen deberse a los
beneficios derivados de la diversificacion del riesgo.

Palabras clave: bancos, gestoras de valores, seguros, fusio-
nes, eficiencia, finanzas internacionales.

This article examines the effects of the consolidation of the
financial service industry on efficiency. We offer a broad defini-
tion of these effects that covers the economies of scale and
scope and X-efficiency as well as the effects of the F&A (fu-
sions and acquisitions) process and of geographic and interna-
tional expansion, and includes the consequences of consolida-
tion on cost, income and risk diversification. The analysis
carried out suggests that there is great potential for enhanced
efficiency as a result of consolidation, even though only a small
part of it may actually be brought about. Consolidation seems
to lead to greater effieciency gains in income than in costs, and
most of such gains are apparently due to the benefits stemming
from risk diversification.

Key words: banks, securities managers, insurance, mergers,
efficiency, international finance.
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