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I. INTRODUCCION

N muchos paises, la politi-
ca de competencia del go-
‘bierno requiere que se ha-
ga una exposicion prima facie
sobre los beneficios sociales
que puedan derivarse de la fu-
sion de instituciones financieras
antes de aprobarla. Esta expo-
sicion suele adoptar la forma
de: 1) un resumen general de las
areas en las que puede conse-
guirse un ahorro en costes debi-
do a economias de escala o a
otros ahorros; 2) un informe so-
bre la ampliacion de la cobertura
de servicios bancarios que se
planea prestar; 3) un estudio que
muestre que las ganancias pro-
yectadas pueden acumularse en
buena parte —aunque no exclu-
sivamente— en beneficio de los
usuarios, siempre que los nive-
les de concentracion del merca-
do después de la fusion no exce-
dan un nivel predeterminado. Si
bien las instituciones financie-
ras y los organismos regulado-
res estan realizando notables
esfuerzos para documentar es-
tos supuestos previos a las fu-
siones, ambos grupos no mues-
tran gran interés en determinar
si se han visto cumplidos una
vez realizadas las fusiones.

Nuestro objetivo se centra en
examinar brevemente la biblio-
grafia existente sobre los efectos
que pueden derivarse de las fu-
siones de instituciones financie-
ras y en ampliar el analisis para
dilucidar la cuestion de quiénes
—Ilos bancos, los usuarios, 0 am-
bos— han salido ganando con
esas fusiones. Por otra parte,

evaluamos también la mayor o
menor precision de los diversos
métodos utilizados para predecir
los efectos de las fusiones. Este
analisis se fundamenta en traba-
jos anteriores, que se centraron
en la estimacion de los efec-
tos en el coste, el beneficio y
la eficiencia de las fusiones ban-
carias en los Estados Unidos
(Bergery Humphrey, 1992; Akha-
vein, Berger y Humphrey, 1997;
Berger, 1998) y en Australia (Avki-
ran, 1999). Nuestro enfoque se
ejemplifica con datos referidos a
veinte fusiones de cajas de aho-
rros espanolas durante el perio-
do 1986-1998.

El enfoque empirico centrado
en Espafna resulta interesante
por tres razones. En primer lugar,
el ambiente operativo en el que
actuaban las cajas de ahorros
espanolas fue liberalizado duran-
te el citado periodo de trece
anos. El objetivo fijado fue mejo-
rar la viabilidad competitiva de
las instituciones bancarias espa-
nolas conforme iban cayendo las
barreras para la entrada en los
mercados bancarios europeos.
Es interesante, por tanto, deter-
minar los efectos que esta desre-
gulacion ha tenido, al parecer, en
los costes y beneficios de las ca-
jas de ahorros y, en particular, en
su capacidad para fusionarse y
expandirse geograficamente. En
segundo lugar, las fusiones die-
ron lugar a un beneficio fiscal que
implico la obtencién de ganan-
cias por revaluacion de «reser-
vas ocultas» que refuerzan las
posiciones de capital, aunque a
un coste tributario mas bajo que
el que se generaria si se aumen-

tasen los recursos propios me-
diante flujos de ingresos corrien-
tes sujetos a impuestos. Se de-
muestra que estos beneficios
fiscales influyen de manera sig-
nificativa en los resultados de las
fusiones. Finalmente, desarrolla-
mos una serie de enfoques que
podrian utilizarse para determi-
nar el probable efecto de las fu-
siones en costes y beneficios. Se
ilustran estos enfoques con da-
tos de fusiones espanolas.

En el apartado Il, se presenta
una breve revision de los estu-
dios realizados anteriormente
para medir los efectos en costes
y beneficios de las fusiones de
instituciones financieras. En el
lll, se aplican diversos métodos
destinados a predecir de qué ma-
nera las fusiones de entidades fi-
nancieras pueden afectar a los
costes y beneficios medios. So-
bre un panel de datos correspon-
dientes al periodo 1986-1998, se
llevan a cabo analisis especifi-
cos, tanto a escala de sector co-
mo de clase de tamano, relacio-
nando los costes y beneficios
con el tamafo de la caja. En
nuestra aplicacion, los métodos
estandar utilizados para predecir
los efectos de la fusidn tuvieron
una validez limitada, tal como se
pone de manifiesto en el aparta-
do IV, al visualizarse el promedio
de los efectos reales de veinte fu-
siones de cajas de ahorros sobre
los costes y beneficios. Parece
dificil predecir los efectos reales
de las fusiones al generalizar a
partir de las tendencias de los
costes y beneficios (asi como
otras variables) a escala del sec-
tor. Sin embargo, es posible una
mayor precision si la generaliza-
cion se realiza a partir de relacio-
nes especificas de clases de ta-
mano.

Nuestro analisis de las fusio-
nes se amplia mas alla de los
efectos en los costes y beneficios
en el apartado Vv, en el que se
presentan los efectos medios en

88

PaPELES DE Economia EsPaNoLa, n.2 84-85, 2000




la conveniencia del usuario (dis-
ponibilidad de sucursales y de ca-
jeros automaticos) y en los tipos
medios de intereses para présta-
mos y depdsitos (asi como el di-
ferencial entre estos tipos). A par-
tir de esta informacion, podemos
determinar de qué manera la ca-
ja o sus usuarios (prestatarios y
depositantes) —o ambos— pue-
den haberse beneficiado de las
fusiones que se realizaron (1).
Los cambios en la productividad,
la eficiencia operativa y los ries-
gos que pueden afectar a los cos-
tes actuales y a los beneficios
futuros se evaltan en el aparta-
do vi, y finalmente, en el VI, se
presenta un resumen de nuestro
analisis y de sus conclusiones.

Il. ESTUDIOS ANTERIORES
DE FUSIONES
BANCARIAS

Por regla general, el banco
adquirente en una fusion es mas
eficiente en costes y mas renta-
ble que la institucion que se ad-
quiere. Como se observo en un
reciente documento de investiga-
cion (Berger, Demsetz y Strahan,
1999), ello es cierto tanto en Es-
tados Unidos (Berger y Hum-
phrey, 1992; Pillof y Santomero,
1998; Peristiani, 1993) como en
Europa (Focarelli, Panetta y Sa-
lleo, 1998; Vander Vennet, 1997),
y en Australia (Avkiran, 1999). Lo
que se espera es que el banco
adquirente, mas eficiente y ren-
table, reestructurara la institucion
objetivo y pondra en practica po-
liticas y procedimientos para me-
jorar su rendimiento.

1. Eficiencia en costes

Algunos estudios aportan evi-
dencia que apoya la hipotesis
de que se producen ganan-
cias de eficiencia en costes en
las fusiones (Calomiris y Karces-

ki, 1998; Rhoades, 1998) (2). En
realidad, los asesores bancarios
han elaborado procesos de me-
dicion y comparacion con puntos
de referencia (benchmarks) res-
pecto a posibles mejoras de la
eficiencia en costes por lineas de
negocio bancario, y aplican con
frecuencia estos puntos de re-
ferencia para determinar la posi-
ble magnitud de las reducciones
de costes que pueden conse-
guirse en una fusion exitosa. Si
bien el supuesto mas comun es
que las fusiones traen consigo
ganancias de eficiencia en cos-
tes, y si bien es cierto que se
han conseguido ganancias en un
subconjunto de fusiones banca-
rias realizadas con éxito, no exis-
te garantia de que, por término
medio, estos efectos positivos se
hayan de lograr en todos los ca-
sos en la realidad. En la practica,
algunas fusiones resultan mucho
mas satisfactorias que otras y, en
algunos casos, los costes au-
mentan en vez de disminuir (To-
ves, 1992).

Algunos estudios han aplica-
do analisis de frontera para com-
probar si las fusiones bancarias
han logrado reducir los costes.
En uno de estos estudios, se
examinaron 57 fusiones en las
que los participantes en la fusion
contaban ambos con activos de
1.000 millones de ddlares o mas.
Comparando los costes antes 'y
después de la fusion, una vez
controladas las variaciones de
costes que afectaban al sector
bancario en general y suprimido
un periodo de transicion de entre
uno y tres anos, la eficiencia me-
dia en costes mejord en un 5 por
100 (Berger y Humphrey, 1992).
Sin embargo, esta estimacion
puntual de mejora en costes no
era estadisticamente significati-
va, ya que la varianza de los
cambios en la eficiencia en cos-
tes experimentada en esas 57 fu-
siones era muy alta. En resumen,
en casi la mitad de las grandes

fusiones bancarias se produjeron
disminuciones en la eficiencia o
no hubo ningun cambio en sus
costes, mientras que en cerca de
la mitad se experimentaron me-
joras. Estos resultados se han
visto reforzados por un analisis
mas reciente utilizando datos de
fusiones en la década de 1990,
en el que se obtuvieron los mis-
mos resultados (Berger, 1998).
En otro estudio de frontera sobre
costes, se analizaron unas 900
fusiones horizontales (fusiones
en las que habia algun solapa-
miento de sucursales en el mer-
cado local). En muchas de estas
fusiones, el banco adquirente era
sistematicamente mas eficiente
en costes que el banco objetivo.
No se hallaron tampoco en este
estudio mejoras estadisticamen-
te significativas (Rhoades, 1993).

Estos resultados se refieren al
promedio de los bancos que se
fusionan. Cabe la posibilidad de
que existan mejoras mas impor-
tantes en la eficiencia en cos-
tes después de la fusion: 1) cuan-
do haya un mayor solapamiento
de oficinas en el mercado, y 2)
cuando una entidad mas eficien-
te adquiere una institucion me-
nos eficiente y la reestructura.
Sin embargo, al someter estas
hipotesis a prueba, no se cumplio
ninguna de estas expectativas
(Berger y Humphrey, 1992; Ber-
ger, 1998). La unica condicién
previa significativa identificada
hasta el presente parece ser el
hecho de que los bancos que tu-
vieron alguna experiencia pre-
via de fusién tienen mayor éxito
en disminuir sus costes (Peristia-
ni, 1997). Es decir, es probable
que esté implicada una curva de
aprendizaje para que la fusion
tenga éxito. Esta probabilidad se
apoya en dos recientes estudios
de consultores que llegaron a la
conclusion de que las empresas
con experiencia previa en fusio-
nes eran las que afadian mayor
valor a sus recursos propios (res-
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pecto a sus iguales) después de
una fusion (Hiday, 1998).

2. Estudio de fusiones
de grandes bancos

La Reserva Federal realizé un
estudio sobre nueve fusiones de
grandes bancos, que fueron se-
leccionados debido a que: las
instituciones que se fusionaban
tenian solapamientos significati-
vos de sucursales, uno de los so-
cios poseia activos por valor de
mas de 10.000 millones de dodla-
res, y su socio en la fusion com-
prendia mas de una tercera par-
te de los activos consolidados de
la institucion (Rhoades, 1998). Si
bien las nueve fusiones produ-
jeron ahorros de entre el 30 por
100 y el 40 por 100 del coste
de operacion del banco objetivo,
tan soélo cuatro de las nueve
mostraron mejoras globales en la
eficiencia de la organizacion con-
solidada respecto a sus homolo-
gas una vez contabilizada la
disminucion de sus activos. Es
decir, las ventas de activos y las
retiradas de depdsitos asociadas
con algunas fusiones fueron lo
suficientemente grandes como
para dejar los costes totales uni-
tarios relativamente inalterados
en comparacion con los ban-
cos de tamano similar no fusio-
nados. Deberia advertirse que el
ahorro de un 30 por 100 6 un 40
por 100 en los costes operativos
de una entidad financiera, expre-
sado en términos de coste total
para la entidad consolidada, se
suele traducir en un ahorro global
de tan sélo un 3 6 un 4 por 100
(confrontese Berger y Humphrey,
1992) (3).

3. Estudios basados
en el valor de las acciones

Muchos consultores y analis-
tas de valores bancarios compar-

ten la opinion comun de que son
pocas las fusiones que han al-
canzado su pleno potencial de
ahorro en costes. Algunas inves-
tigaciones han mostrado que los
anuncios de fusiones suelen re-
sultar en una caida del valor del
capital propio de la firma adqui-
rente y en un aumento del valor
de la entidad adquirida, sin que
se produzca una ganancia im-
portante en el valor combinado
de las dos firmas (Hawawini y
Swary, 1989; Hannan y Wolken,
1989; Baradwaj, Dubofsky y Fra-
ser, 1992). Este resultado sugie-
re que el mercado cree que, por
término medio, no es probable
que de las fusiones bancarias re-
sulten ganancias importantes.
Ademas, dado que es tipico que
el valor de la entidad adquiren-
te descienda, en el mercado se
considera también que las enti-
dades adquisidoras tienden a pa-
gar en exceso por sus adquisicio-
nes, en espera de beneficios de
la fusion que no hay probabilidad
de que lleguen a realizarse. Esta
es una conclusion comun que no
se limita unicamente a las fusio-
nes bancarias (Hiday, 1998).

4. Eficiencia en beneficios

El hecho de que la eficiencia
en costes mejore poco por térmi-
no medio como consecuencia de
una fusion bancaria, no significa
necesariamente que no se pro-
duzcan mejoras en los benefi-
cios. En realidad, el analisis del
rendimiento de los activos (ROA,
por sus siglas en inglés) y de
la rentabilidad de los recursos
propios (ROE, por sus siglas en
inglés) antes y después de la
fusion halla algunas veces efec-
tos positivos importantes como
resultado de las fusiones banca-
rias (Cornett y Tehranian, 1992;
Spindty Tarhan, 1992). La eficien-
cia en beneficios incorpora tanto
la vertiente en costes como la de
ingresos. La eficiencia en ingre-

S0s puede mejorarse aumentan-
do simplemente los precios a
medida que se va ampliando el
poder de mercado a través del
propio proceso de fusion. O pue-
den aumentar los beneficios de-
bido a que la institucion fusiona-
da reestructura su combinacion
de activos, pasando de tenencias
de valores de bajo rendimiento a
préstamos de rendimiento mas
alto (que también pueden acre-
centar el riesgo, a no ser que se
compensen con una mayor diver-
sificacion realizada a resultas de
la fusion).

En dos estudios se trataron de
determinar los efectos de las fu-
siones en los beneficios y de de-
terminar, asimismo, si el rendi-
miento en beneficios obtenido era
una consecuencia del poder de
mercado o de una reestructura-
cion de la combinacion de acti-
vos (Akhavein, Berger y Humph-
rey, 1997; Berger, 1998). Uno de
los estudios se centr6 en 57 fusio-
nes bancarias en Estados Unidos,
durante el periodo 1980-1990, en
las que ambas partes en la fusion
contaban con activos superiores
a 1.000 millones de ddlares, mien-
tras que el otro estudio cubri6 65
fusiones de un tamafo similar
durante el periodo 1991-1994,
asi como 270 fusiones entre ins-
tituciones mas pequefas. Duran-
te la década de 1980, los gran-
des bancos que se fusionaron
consiguieron una mejora estadis-
ticamente significativa del 16 por
100 en su nivel de beneficios en
comparacion con otros bancos
grandes que, durante el tiem-
po de la fusion, no se encontra-
ban en ese proceso (4). Durante
la década de 1990, los grandes
bancos que se fusionaron expe-
rimentaron tan solo una insignifi-
cante mejora del 2 por 100 en el
nivel de beneficios, en tanto que
las instituciones mas pequenas
experimentaron una mejora sig-
nificativa del 3 por 100. En todos
estos casos, la mejora fue mas
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notable para las entidades finan-
cieras cuya eficiencia en benefi-
cios era mas baja antes de la
fusion y que, por tanto, tenian ma-
yores posibilidades de mejora.

La ganancia de eficiencia en
beneficios se asocio en ambos
estudios con un cambio en la
combinacion de activos, disminu-
yendo sus tenencias de valores
y aumentando sus préstamos,
sin necesidad de aumentar en
correspondencia las posiciones
de capital. Si bien se produjeron
cambios en los precios, los efec-
tos de estos cambios en los re-
sultados de rentabilidad fueron
muy reducidos. Expresando los
tipos medios de intereses para
depositos y para préstamos ban-
carios antes y después de la fu-
sion respecto a las de los bancos
gue no se fusionaron, los que se
fusionaron durante la década
de 1980 redujeron los tipos de in-
terés para depdsito en mas de
seis puntos basicos, compensan-
do esta reducciéon con un tipo
mas bajo para préstamos de ca-
si siete puntos basicos (Akha-
vein, Berger y Humphrey, 1997).
Este resultado, juntamente con
un test estadistico adicional, su-
giere que el cambio de la combi-
nacién de activos, aumentando
los préstamos y disminuyendo
los titulos, fue un determinante
mas importante para la mejora
de la rentabilidad que la expan-
sion y el ejercicio del poder de
mercado.

5. Concentracion, costes
bancarios y eficiencia
en beneficios

Muchos estudios de la estruc-
tura del mercado, de la conducta
de los precios y de los resultados
econdémicos han encontrado que
una mayor concentracion banca-
ria esta significativamente rela-
cionada con precios mas bajos
para depdositos, pero que la re-

lacién entre una concentracion
mas alta y beneficios mas eleva-
dos suele ser desigual, siendo a
veces significativa y otras veces
no. Esta diferencia entre el efec-
to de concentracion en precios y
en beneficios ha resultado ser un
enigma. Sin embargo, un estudio
reciente ha determinado que la
eficiencia en costes tiende a ser
mas baja en los mercados en los
que la concentracion es mas al-
ta (Berger y Hannan, 1998). Asi
pues, el impacto diferencial de la
concentracion puede ser conse-
cuencia de una concentracion
mas alta, que da lugar a precios
e ingresos mas elevados, pero,
con una menor competencia, el
incentivo a reducir los costes a
sus niveles minimos se atempe-
ra, de modo que los ingresos
mas elevados son absorbidos en
gran parte por costes mas altos,
en lugar de contribuir en su tota-
lidad a acrecentar los beneficios.
Extrapolando todo ello a la totali-
dad del sector bancario, el coste
anadido asociado con una mayor
concentracion era mas elevado
en magnitud que la pérdida so-
cial estimada debida a los pre-
cios mas elevados (el triangu-
lo del bienestar). Desde esta
perspectiva, la concentracion del
mercado parece tener un mayor
efecto negativo en la eficiencia
en costes que el que produce en
los precios (5).

Si se limita el analisis a los
bancos que se fusionan y no a
«todas las entidades», la esti-
macion puntual de la eficiencia
media en costes no decrece, si-
no que aumenta en un 5 por
100 (aunque este aumento no
sea estadisticamente significa-
tivo). Asi, también, los cambios
relacionados con la fusién en
la eficiencia en costes no esta-
ban significativamente asociados
con el nivel de concentracion en
los mercados atendidos por es-
tos bancos (Berger y Humphrey,
1992). Un estudio al respecto en-

cuentra una eficiencia en costes
mas baja con una concentracion
mas alta en una muestra de mas
de 5.000 instituciones de crédito
(Berger y Hannan, 1998), mien-
tras que otro estudio, que se cen-
tra solamente en las fusiones
de grandes bancos, no llega a
la misma conclusion (6). Puesto
que nuestro enfoque se centra
en instituciones que se fusionan,
de este analisis de la bibliografia
podemos concluir que, por térmi-
no medio: 1) las fusiones o reba-
jaran los costes o los dejaran sin
cambios (en relacion con todo el
sector); 2) la concentracion, aun-
gue incrementada por las fusio-
nes, ha sido lo suficientemente
baja para que los aumentos del
poder de mercado no hayan sido
sustanciales, y 3) los beneficios
de las instituciones que se fusio-
nan pueden crecer mas por au-
mentos de ingresos que por re-
ducciones de costes.

6. Estudios espanoles
de fusiones bancarias

En lo que respecta a Espa-
fa, solamente existe informacion
muy limitada sobre los efectos de
fusiones de instituciones banca-
rias. Raymond (1994) examind
las implicaciones para los costes
de las fusiones entre cajas de
ahorros, pero encontrd que las
reducciones en costes eran pe-
quefas, o incluso insignificantes.
Fuentes y Sastre (1999) han rea-
lizado recientemente un estudio
sobre los efectos de las fusiones
y adquisiciones en el sector ban-
cario espanol (incluidas cajas de
ahorros). Su analisis, basado en
el estudio de casos especificos,
revela que aunque no hay efec-
tos concluyentes de los procesos
de concentracién sobre la capa-
cidad de generacion de benefi-
cios y reduccion de costes, si se
aprecian algunas reducciones en
costes y una mejora en la capita-
lizacion del sector bancario (in-
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cluidas cajas de ahorros). Existe
mayor informacion para evaluar
la eficiencia y la productividad de
las cajas espanolas, pero estas
evaluaciones se refieren al sec-
tor como un todo, y no pretenden
determinar especificamente los
efectos de las fusiones (Grifell-
Tatjé y Lovell, 1995; Pastor y Pé-
rez, 1998).

lIl. EVALUACION
DE LA PROBABILIDAD
DE BENEFICIOS POR
FUSION: ECONOMIAS
DE COSTES Y
BENEFICIOS
EN EL SECTOR DE LAS
CAJAS DE AHORROS

Las fusiones pueden afectar a
los costes y beneficios de tres
maneras distintas. Al unir las em-
presas, una fusion puede reducir
los costes y acrecentar los bene-
ficios en aquellas areas operati-
vas (procesamiento de pagos y
créditos, distribucion geografica
de oficinas) en las que es tipico
gue existan economias de esca-
la. Ademas, puede ampliarse o
expandirse la combinacion de
servicios bancarios prestados,
dando lugar a posibles econo-
mias de gama donde puedan
ofrecerse nuevos productos vy
servicios bancarios a costes in-
feriores a los de las entidades
por separado. Finalmente, se
pueden reducir los costes y au-
mentar los beneficios mediante
la reorganizacion de la gestion y
la puesta en practica de politicas
y procedimientos operativos de
«mejor practica», conduciendo a
las instituciones que se fusionan
a la «frontera» eficiente. En lo
que sigue a continuacion, se des-
cribe brevemente el marco regu-
lador en el que las cajas de aho-
rros espafnolas han operado, y se
intentara después estimar el po-
tencial de este sector para reali-
zar economias de costes y bene-
ficios mediante fusiones.

1. Marco general

Las cajas de ahorros en Es-
pana son organizaciones funda-
cionales, con un enfoque de ne-
gocio similar de depdsitos y de
préstamos minoristas, al estilo
de otras organizaciones financie-
ra mutualistas o fundacionales fi-
nancieras en Europa y en los
Estados Unidos. Sin embargo, a
diferencia de lo que sucede en
otros paises, en Espafa las ca-
jas de ahorros acumulan el 50
por 100 de los depdsitos banca-
rios. Estas instituciones estuvie-
ron fuertemente reguladas hasta
los ultimos anos de la década
de los setenta, aunque en 1989
ya habian conseguido las capa-
cidades operativas y competiti-
vas de las demas instituciones
bancarias espanolas. En 1989,
ya se habian suprimido las res-
tricciones en tipos de interés, es-
tructura de los activos y expan-
sion en sucursales, todo lo cual
condujo a un aumento sustancial
en la competencia nacional, asi
como a un gran esfuerzo por am-
pliar las cuotas de mercado.

La mayoria de las fusiones se
produjeron dentro de una misma
region, de suerte que posible-
mente se redujo el exceso de ca-
pacidad bancaria. Sin embargo,
se realizaron algunas fusiones
con el propdsito manifiesto de
unir una institucion fuerte con
otra que estuviera menos capita-
lizada, mejorando de este modo
la solvencia del sector. Un incen-
tivo para éste y otros tipos de
fusiones fue el tratamiento impo-
sitivo especial concedido a la re-
valoracion de las reservas en ins-
tituciones que se fusionaran. Si
el aumento de las reservas pro-
viene de los beneficios anuales,
se registran en el balance al va-
lor que tenian al ser invertidas
en activos liquidos financieros y
de otras clases. Al igual que el
capital social en un banco comer-
cial, las reservas de las cajas de

ahorros se contabilizan a su va-
lor original y no a su valor de
mercado. Aunque las reservas
se revaluasen al producirse una
fusion, este aumento de valor no
estuvo sujeto a impuestos, per-
mitiendo asi a las instituciones
que se fusionaban mejorar sus-
tancialmente su nivel de recursos
propios a un coste fiscal igual a
cero. Este tratamiento especial
fue suprimido en 1997 para que
el tratamiento espanol de las fu-
siones bancarias se ajustara al
de otros paises de la Uniéon Mo-
netaria Europea.

A diferencia de otros paises
que desregularon sus sistemas
bancarios, las cajas de ahorros
espafnolas mantuvieron su carac-
ter fundacional, no emiten accio-
nes de capital y estan regidas
por consejos integrados por re-
presentantes de depositantes,
empleados y autoridades guber-
namentales locales y regiona-
les. En este marco, han logrado
aumentar considerablemente su
cuota del mercado nacional de
depdsitos y préstamos, y sus me-
didas de solvencia y de renta-
bilidad global se corresponden
perfectamente con las de otros
competidores espaholes y euro-
peos (Gardener, Carbd, Moly-
neux y Williams, 1998).

Uno de los principales proble-
mas operativos y estratégicos en
Espafa lo ha constituido el tama-
no, ya que muchas cajas de aho-
rros han operado a escala regio-
nal, e individualmente son mas
pequenas que los bancos comer-
ciales competidores. Asi se ex-
plica el énfasis en ampliar las
cuotas de mercado mediante fu-
siones en un entorno liberaliza-
do. Como puede apreciarse en el
cuadro n.? 1, se produjeron vein-
te fusiones de cajas de ahorros
desde 1989 hasta 1998. Muchas
de estas fusiones involucraron a
mas de una institucion, de suer-
te que las veinte fusiones combi-
naron un total de 47 cajas de
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CUADRO N.2 1

NUMERO DE FUSIONES DE LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS (1987-1998)
R e e S S S s

Numero de instituciones

Numero de fusiones ;
involucradas

ahorros. La muestra total final es
de 51 cajas de ahorros. Esta ci-
fra incluye 20 instituciones fusio-
nadas y 31 que no se han fusio-
nado.

2. Costes medios y tamano
de las cajas de ahorros

El cociente entre el coste to-
tal (costes financieros y gastos
de explotacion) y el activo total
(CT/AT) es una medida aproxi-
mada del coste medio global. Lo
que se espera, por lo general, es
que el coste total por peseta
de activos disminuya a medida
que la institucion se vaya hacien-
do mas grande, un proceso que
se apoya mas en las fusiones an-
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GRAFICO 1
COSTE MEDIO SOBRE EL VALOR TOTAL DEL ACTIVO
(TODAS LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS, 1986-1998)
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teriores que en el crecimiento
del mercado local de servicios
bancarios. El coste medio anual
(CT/AT) y su relacion con el tama-
Ao del activo del banco (AT) se
muestra en el grafico 1 para to-
das las cajas de ahorros durante
el periodo 1986-1998 (7). Apare-
ce asimismo una linea de ten-
dencia lineal. La tendencia indi-
ca que el coste medio disminuye
levemente a medida que aumen-
ta el activo total. Se presenta
también una funcion spline, que
indica con mayor precision que el
coste medio no desciende de
manera lineal, sino que descien-
de sodlo al principio para ascen-
der después.

El cuadro n.2 2 muestra mas
claramente la variacion del coste
medio entre las cajas de ahorros.
Como puede observarse, las ins-
tituciones mas pequefas (con
activos inferiores a 100.000 mi-
llones) son las que presentan los
costes medios mas elevados en
856 puntos basicos (PB) por pe-
seta de activos. El coste medio

desciende a 804 PB y después a
754 PB en las dos siguientes cla-
ses de tamano, para ascender de
nuevo (a 770 PB) en instituciones
con activos superiores a un bi-
llon. Estimando una simple rela-
cion curvilinea (logaritmica cua-
dratica) entre el coste medio
(CT/AT) y el activo (AT) para el
conjunto de todas las institucio-
nes durante todo el periodo, es
posible calcular el cambio por-
centual esperado en el coste me-
dio si, en cada clase de tamano,
el tipo medio de caja de ahorros
doblara su tamano mediante fu-
sion con otra institucion de igual
tamano. Por ejemplo, si el tipo
medio de caja de ahorros con
menos de 100.000 millones en
activos se fusionara con otra ins-
titucion de igual tamano, la co-
lumna 2 del cuadro n.° 2 sugiere
que el coste medio disminuiria en
un 2,4 por 100 como promedio.
Como puede apreciarse, la re-
duccion esperada del coste me-
dio decrece a medida que la
caja se hace mas grande. La re-
duccién media seria tan solo del

1,3 por 100 para todas las clases
de tamano si la dimension del ac-
tivo aumentase en un 100 por
100.

Si bien una relacion curvilinea
para el coste medio de todas las
instituciones es preferible a la
simple tendencia lineal del grafi-
co 1, este enfoque resulta ser
so6lo una aproximacion. En el ca-
so de las cajas de ahorros, el
grafico no captaria debidamente
la variacion en el coste medio
existente entre instituciones de
diferentes clases de tamano. Ello
se debe a que los datos reales
de los costes medios en la co-
lumna 1 indican claramente que
la relacion CT/AT disminuye en
las tres primeras clases de tama-
fo, pero que aumenta después
en instituciones de gran tamano.
Esta pauta de coste medio que
cambia de direccion deberia apre-
ciarse mejor estimando por sepa-
rado una relacion curvilinea (lo-
garitmica cuadratica) entre CT/AT
y AT para cada clase de tamafo
por separado. Estos resultados

CUADRO N.2 2

COSTE TOTAL POR CLASE DE TAMANO DE CAJA DE AHORROS

(Coste total por peseta de activos: CT/AT)

CLASES DE TAMANO EN
MILES DE MILLONES DE PESETAS

CT/AT (PUNTOS BASICOS) (1)

CAMBIO PORCENTUAL EN CT/AT

SIACTIVOS CRECEN EN UN 100 POR 100

Ecuacion unica (a) (2)

Estimacion separada (b) (3)

100 - 500 ...
500 - 1.000 ..

Promedio

856 PB -2,4
804 -1,4
754 -0,9
770 ~0,4

800 -1,3

-2,3
-1,1
11,4
-46

(a) Derivada de la estimacion In (CT / AT) = —2,15925 —0,147451 In (AT) + 0,00482958(In(AT)): utilizando datos para todos las clases de tamanos. El cambio porcentual en
CT/AT del aumento incremental en AT es igual a PCT = 8In (CT / AT) / 8In (AT) = —0,147451 + (2) 0,00482958 In (AT), evaluado en la media de In (AT) correspondiente a cada
clase de tamafio de activo, asi como al promedio global. El valor preexistente del coste medio es CT / AT, de manera que el nuevo valor después de doblar los activos es
(CT/AT) (0,5) + (CT/AT) (0,5) (1 + PCT = CT/ AT’). Asi el cambio global real en el costo medio es (CT / AT'— CT/ AT) / (CT / AT) que se reduce a PCT/2 cuando se doblan

los activos.

(b) La estimacion por separado de cada una de cuatro clases de tamano, respectivamente, dio:
In (CT / AT) =—4,08723 + 0,225757 In (AT) — 0,013106 (In (AT))

In (CT/AT) =—6,93278 + 0,619901 In (AT) — 0,025911 (In (AT))?

In (CT /AT) = 127,841 — 19,7825 In (AT) + 0,745721 (In (AT))

In (CT/A) = 28,6588 — 4,32943 In (AT) + 0,146402 (In (AT)):

Los cambios porcentuales se derivan igual que en la nota (a).




se muestran en la columna 3 del
cuadro n.? 2. La estimacion por
separado sugiere que si el tipo
medio de caja de ahorros con ac-
tivos inferiores a 100.000 millo-
nes se fusionara con otra institu-
cion de tamafio similar, podria
esperarse, como resultado, que
su coste medio descendiera en
un 2,3 por 100 La reduccion es-
perada en el coste medio es de
tan solo cerca de la mitad de di-
cha cifra (=1,1 por 100) si el tipo
medio de caja en la segunda cla-
se de tamano se fusionara y do-
blara el tamano de sus activos.
Es importante puntualizar que ya
no podria esperarse una dismi-
nucion del coste medio si una
institucion de la tercera clase
de tamano con, por ejemplo,
750.000 millones en activos, se
fusionara y doblara su tamano.
En realidad, seria de esperar en
este caso que el coste medio au-
mentara en un 11,4 por 100, en
vez de disminuir. Sin embargo, si
la instituciéon cuenta con un acti-
VO superior a un billén, se espe-
raria que el coste medio descen-
diera en un 4,6 por 100 si esta
institucion se fusionara con otra
de igual tamano. Asi pues, el im-
pacto esperado sobre el coste
medio como resultado de una fu-
sion dependera del tamafo de la
caja de ahorros antes de su fu-
sion. La idea tan generalizada de
que una fusién siempre da lugar
a una reduccion de costes (por
ejemplo, la linea de tendencia li-
neal en el grafico 1 o la estima-
cion curvilineal en la columna 2
del cuadro n.® 2) no se confirma
en la practica si las instituciones
que se fusionan experimentan
las mismas variaciones de cos-
tes que se aprecian actualmente
en cajas de ahorros de diferen-
tes tamanos dentro del sector
(columna 1, cuadro n.® 2).

El tamano promedio de acti-
vos antes de la fusion de las ca-
jas de ahorros que se fusionaron
durante el periodo 1986-1998 fue

de 818.000 millones, y el prome-
dio de su coste medio fue de 790
PB. El tamaho promedio del acti-
vo después de la fusion ascendio
a 1 billon 388.000 millones, de
manera que estas instituciones
se ampliaron, por término medio,
en un 70 por 100 (en lugar de do-
blar su tamano). Como se anali-
zara en detalle mas adelante, el
coste medio después de la fusion
para las cajas fusionadas fue
de 828 PB, un aumento del 4,8
por 100. De este modo, las insti-
tuciones que se fusionaron pa-
saron del intervalo de tamano
500.000 millones —un billén al
intervalo de mas de un billén, y
experimentaron un aumento de
costes inferior al 11,4 por 100
«previsto» en la columna 3 del
cuadro n.° 2 para un aumento de
tamano del 100 por 100. Incluso
al ajustar el calculo para que in-
cluya la ampliacion real media
del 70 por 100 de los activos (en
lugar de la cifra del 100 por 100
en la tabla), la prediccion es de
un aumento del 9,4 por 100 en el
coste medio, en lugar del 4,8 por
100 que fue el que se experimen-
to en la realidad (8).

3. Beneficio medio y tamano
de la caja de ahorros

Un indicador simple del be-
neficio medio seria la relacion
BAI/AT entre el beneficio antes de
impuestos (BAIl) y el activo total
(AT), que es una medida del ren-
dimiento de los activos (ROA).
La variacion del beneficio medio
en el conjunto de las cajas de
ahorros se muestra en el grafi-
co 2, siguiendo una tendencia li-
neal simple y una funcion spline.
Lo que se espera de una fusion
suele ser que ROA aumente, pe-
ro, como puede verse en el gra-
fico 2, la tendencia general de los
beneficios medios es ligeramen-
te descendente a medida que la
caja de ahorros va aumentando
de tamano. Ello se percibe con

mayor claridad en el cuadro n.® 3
para las mismas cuatro clases de
tamafho de activos que se mos-
traron anteriormente. En reali-
dad, el promedio anual del ROA
alcanza su nivel mas alto en 174
PB para las instituciones peque-
fas y su nivel mas bajo en 98 PB
para las mas grandes. La reduc-
cion porcentual en esta medida
del ROA que se muestra en la co-
lumna 2 del cuadro n.° 3 perma-
nece razonablemente constante
para todas las clases de tama-
no. Sin embargo, se asume este
resultado estimando una unica
relacion curvilineal (logaritmica
cuadratica) entre los beneficios
medios (BAl./AT = ROA) y el ta-
mano del activo (AT) para todas
las cajas de ahorros.

Como se vio antes respecto al
coste medio, una representacion
probablemente mas exacta es la
que se presenta en la columna 3,
en la que se estima una relacion
curvilineal para cada clase de ta-
mafio por separado. Hay aqui
una importante reduccion espe-
rada en los beneficios medios
(=12,7 por 100) si la caja de aho-
rros de tipo medio en la clase de
tamafo mas pequeno se fusiona
con una institucion de tamano si-
milar y dobla su tamano. Puede
verse entonces que los benefi-
cios medios anuales disminuyen
desde 174 PB a 126 PB (una re-
duccion del 27,6 por 100) al pa-
sar por entre las dos primeras
clases de tamano. Si se pasa de
la segunda a la tercera clase
de tamano, se espera encontrar
tan sélo un pequeno efecto as-
cendente en los beneficios me-
dios que, en la practica, per-
manecen inmutables en 126 PB.
Finalmente, pasando desde la
tercera clase de tamafo a la
clase de mayor dimension, se es-
pera que se produzca un efecto
negativo muy intenso en los be-
neficios medios. Si bien se pro-
duce un descenso de los benefi-
cios medios desde 126 puntos
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GRAFICO 2

BENEFICIO MEDIO (ANTES DE IMPUESTOS) SOBRE EL VALOR TOTAL DEL ACTIVO
(TODAS LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS, 1986-1998)

BAI/AT Beneficio medio

base a 98 puntos base, la reduc-
cion real es del 22 por 100 (que
es inferior a la prediccion de un
—35,7 por 100). Sin embargo, se
espera que las fusiones de insti-
tuciones dentro de la clase de ta-
mafno mas grande eleven ligera-
mente los beneficios medios, que
se «predice» que creceran en un
2,1 por 100, con un aumento del
100 por 100 en el tamafo de los
activos.

Como se observd anterior-
mente, el tamano medio antes de
la unién de los activos de las ca-
jas de ahorros que se fusionaron
durante el periodo 1986-1998
fue de 818.000 millones, ascen-
diendo tras la fusion a 1 billon
388.000 millones. Los beneficios

medios asociados antes y des-
pués de la fusion para las institu-
ciones involucradas en la fusion
fue de 46 y 51 puntos base, res-
pectivamente. En vez de dismi-
nuir desde 126 PB a 98 PB, como
fue el caso para todas las cajas
de ahorros al pasar entre las ulti-
mas dos clases de tamano, los
beneficios medios de las cajas
fusionadas aumentaron en un
10,9 por 100.

En condiciones normales, la
observacion de la direccion del
cambio del coste medio (CT/AT) a
medida que la caja va creciendo
en tamano, se espera que pro-
porcione informacion util sobre el
probable cambio en los benefi-
cios medios (BAI/AT). Sin embar-

go, como puede apreciarse al
comparar la columna 1 del cua-
dro n.2 3 con la misma columna
del cuadro n.° 2, esta expectati-
va no llega a hacerse realidad.
Los costes medios disminuyen
para las primeras tres clases de
tamafo y aumentan para la cuar-
ta. De existir una fuerte corres-
pondencia entre el coste medio y
los beneficios medios, podria es-
perarse que los beneficios mos-
trasen una relacion inversa a los
costes. Es decir, los beneficios
medios deberian aumentar en
las primeras tres clases de tama-
fo (puesto que los costes dismi-
nuyen) y disminuir en la cuarta
clase (ya que los costes aumen-
tan). Por el contrario, el coste
medio desciende entre las prime-
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CUADRO N.© 3

BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS POR CLASE DE TAMANO DE CAJAS DE AHORROS
(Beneficios antes de impuestos por peseta de activos: BAI/AT)

CLASES DE TAMANO EN
MILES DE MILLONES DE PESETAS

BAI/AT (PUNTOS BASICOS) (1)

CAMBIO PORCENTUAL EN BAI/AT

SIACTIVOS CRECEN EN UN 100 POR 100

Ecuacion unica (a) (2)

Estimacion separada (b) (3)

174 PB -2,8

126 37

126 41
98

130 -3,8

=127
1,9
-35,7
2,1

(a) Se obtiene estimando In (BAI/ AT) = —4,95231 + 0,031209 In (AT) — 0,00425024 (In (AT)) utilizando datos para todas las clases de tamano. Los cambios porcentuales de
calculan como 8In (BAI/ AT) 8In (AT) = + 0,031209 — (2),00425024 In (TA) en el In de la media de cada clase de tamanio de activo, asi como del promedio total. El valor pree-
xistente del beneficio medio es BAl / AT de manera que el nuevo valor después de que se doblen los activos es (BAI / AT) (0,5) + (BAI/ AT) (0,5) (1 + PCT) = BAI/ AT". Asi, el
cambio global real en beneficio medio es (BAI/ AT' — BAI / AT) / (BAI / AT) que reduce a PCT / 2 cuando se doblan los activos.
(b) La estimacion por separado de cada una de las cuatro clases de tamano, respectivamente, dio:
In (BAI/ AT) =-12,0848 + 1,61362 In (AT) — 0,090384 (In (AT))*
In (BAI/ AT) = -8,60662 — 0,299508 In (AT) + 0,013641 (In (AT)):
) = 286,838 — 42,8288 In (AT) + 1,56947 (In (AT))*
| ) =—66,0611 + 8,35130 In (AT) — 0,287082 (In (AT))
. Los cambios porcentuales se derivan igual que en la nota (a).

ras dos clases de tamano, al
igual que lo hace el beneficio me-
dio. El coste medio desciende
entre las clases de tamano dos y
tres, pero el nivel de beneficios
permanece estable. Finalmente,
el coste medio aumenta entre las
ultimas dos clases de tamano, en
tanto que disminuye el beneficio
medio. Por tanto, solamente en
este Ultimo caso —cuando el
coste medio disminuye y el be-
neficio medio aumenta— puede
esperarse una relacion inversa
entre el coste y el beneficio reali-
zado.

Esta falta generalizada de co-
rrespondencia en coste/beneficio
se ejemplifica en el grafico 3, en
el que CT/AT se contrasta con
BAI/AT. El diagrama de dispersion
muestra que un variacion relati-
vamente grande del coste medio
esta asociada con una variacion
mucho menor del beneficio me-
dio. En otras palabras, el grafi-
co 3 sugiere que las cajas de
ahorros con un alto o un bajo
coste medio pueden asociarse
con un beneficio medio en torno

al mismo nivel. El hecho de que
una institucion pueda tener un
coste medio relativamente bajo
no garantiza que haya de tener
también un beneficio relativa-
mente alto. Ademas, parecen in-
tervenir también otras influencias
no especificadas, de modo que
los beneficios elevados no han
de deberse necesariamente a
bajos costes.

Llegados a este punto, debe-
ria concluirse que el recurso a la
experiencia media a escala de
sector de cajas de ahorros para
predecir los efectos de las fusio-
nes (columna 2 en los cuadros
numeros 2 y 3) puede inducir a
engafno. En Espafa, un enfoque
mas adecuado seria predecir los
efectos de las fusiones utilizan-
do relaciones especificas de cla-
se de tamano (columna 3 en los
cuadros n.> 2 y 3). Sin embargo,
incluso este nivel de detalle tiene
una utilidad limitada. Por ejem-
plo, la direccion del cambio para
el coste medio fue correcta, pero
se exagero su magnitud. Se ob-
tuvieron peores resultados pa-

ra los beneficios medios. En es-
te caso, incluso la direccién del
cambio fue errénea (lo que signi-
fica que la magnitud también era
erronea).

IV. EFECTOS REALES
DE LAS FUSIONES
SOBRE LOS COSTES
Y BENEFICIOS
DE LAS CAJAS DE
AHORROS ESPANOLAS

Al determinar el coste, el be-
neficio, o cualquier otro efecto
asociado con las fusiones, es ne-
cesario «mantener constantes»
diversas influencias que afec-
tan al sector en su conjunto. Por
lo demas, no es posible separar
los cambios en costes y benefi-
cios derivados de una fusion de
los cambios en estas variables
que se deban a otras causas (por
ejemplo, ciclo econdémico, cam-
bios en salarios, sustitucién de
cajeros automaticos por sucursa-
les, etc.). Teniendo en cuenta es-
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GRAFICO 3

COSTE MEDIO SOBRE EL BENEFICIO MEDIO
(TODAS LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS, 1986-1998)

CT/AT Coste medio

BAI/AT Beneficio medio

ta observacion, nuestro siguien-
te andlisis se estructurd de la si-
guiente manera. En primer lugar,
conociendo los datos de todas
las fusiones y la identidad de to-
das las instituciones que se fu-
sionaron, se agregaron todos los
datos relativos a estas institucio-
nes antes de la fusion y se trato
a las instituciones fusionadas co-
mo si ambas constituyeran una
Unica entidad antes y después de
la fusién. En segundo lugar, si la
fusién de cajas de ahorros tuvo
lugar dentro del primer semestre
de 1990, determinariamos su ra-
tio media del coste total respecto
al activo total para todo el perio-
do de tres afios antes de su fu-
sién (1987-1989, abarcando seis
periodos de seis meses). En ter-

cer lugar, puesto que después
que se produzca una fusion se
incurre en numerosos gastos no
recurrentes asociados con reor-
ganizacién de la administracion
y otros ajustes empresariales,
suprimimos un periodo de transi-
cién de dos ahos después de
la fusion (1990-1991, o sea, cua-
tro periodos de seis meses). En
cuarto lugar, para la institucion
que se fusiona, se calcula la ra-
tio media del coste total respecto
al activo total para todo un perio-
do de tres afos después del pe-
riodo de transicion (1992-1994,
o0 sea, seis periodos de seis me-
ses). En quinto lugar, utilizando
los mismos periodos de tiempo
antes y después de la fusion, cal-
culamos la ratio del coste total y

el activo total para el promedio
de todas las demas cajas de aho-
rros. Dado que queremos com-
parar cada caso de fusion con lo
gue esta sucediendo en el resto
del sector de las cajas de aho-
rros, este calculo final incluira a
aquellas instituciones que nunca
se fusionaron y también a aque-
llas que se han fusionado re-
cientemente o durante la misma
época. Comparar las institucio-
nes fusionadas con solo las ins-
tituciones que nunca se fusiona-
ron representaria esencialmente
una comparacion entre cajas de
ahorros grandes y pequenas, de
manera que los efectos del tama-
fo, asi como los efectos de la fu-
sion, influirian en los resultados.
Nuestro objetivo es, por el con-
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trario, comparar cada institucion
gue se fusiona con todas las de-
mas instituciones en el sector,
suavizando de esta manera el
efecto de las diferencias de ta-
mano en las comparaciones que
se realizan.

Una vez calculados por sepa-
rado los valores antes y después
de la fusion para cada una de las
veinte instituciones involucradas
en fusiones, y por separado para
cada conjunto de todas las de-
mas instituciones correspondien-
tes para los mismos periodos de
tiempo, estos valores se prome-
dian. En la comparacion de cos-
tes que utilice la ratio CT/AT, el nu-
merador y el denominador se
promedian por separado, de ma-
nera que el resultado final sea
efectivamente un promedio pon-
derado, y no un simple promedio
de ratios (9). Las relaciones re-
sultantes para fusion o «no-fu-
sién» o para todas las demas ins-
tituciones se presentan en el
cuadro n.® 4 (10).

1. Costes antes y después
de la fusion

El coste por peseta de activo
de las cajas de ahorros que se fu-
sionaron crecio —no cayo— des-
de un valor anual antes de la fu-
sion de 797 puntos base (PB)

hasta un nivel después de la fu-
sion de 845 PB, un crecimien-
to del 6 por 100. Este aumento
excedid al de todas las demas
instituciones, que experimenta-
ron un crecimiento medio del 3,5
por 100. Aunque las instituciones
que se fusionaron y todas las de-
mas empezaron esencialmente
con la misma ratio del coste me-
dio anual antes de la fusion (797
PB), las instituciones que se fu-
sionaron experimentaron un au-
mento de costes notablemente
superior al del conjunto del sec-
tor. Por tanto, mas que disminuir
los costes, que es lo que de ordi-
nario se supone que ocurre en
una fusion, en estas fusiones,
por término medio, se acrecenta-
ron los costes respecto al resto
del sector.

Si bien los costes medios cre-
cieron en las cajas de ahorros
que se fusionaron durante el pe-
riodo de tres afios subsiguiente
al periodo de transicion de la fu-
sidn, estas instituciones tuvieron
una compensacion importante
durante un afo en forma de un
ajuste impositivo especial. Du-
rante el periodo de tiempo que
tomamos en consideracion, el
gobierno decidié no imponer la
carga fiscal que se habria aplica-
do a la revaluacion de reservas
asociada con las instituciones

que se fusionaron. El efecto de
aplicar por una sola vez este tra-
tamiento fiscal beneficioso es el
de reducir, solamente por un ano,
el aumento efectivo del coste
asociado con la fusion a tan solo
un 3,5 por 100, en lugar del 6 por
100 que se habia calculado. Es
cierto que los costes crecieron en
un 6 por 100 como promedio, pe-
ro la ganancia fiscal sobre la re-
valuacion de reservas redujo el
aumento global del coste hasta
el 3,5 por 100 en uno de los tres
anos. Por tanto, el aumento neto
efectivo en costes para las insti-
tuciones que se fusionaron se
expresaria con mayor exactitud
como un 5,2 por 100 (11). Si bien
este ajuste impositivo beneficio
directamente a las instituciones
que se fusionaron, favorecio tam-
bién indirectamente al sistema
bancario, puesto que las reser-
vas en las instituciones que se
fusionan son mayores de lo que
de otro modo hubieran sido, pro-
porcionando una mayor protec-
cion contra las pérdidas credi-
ticias y reduciendo por ello la
probabilidad de crisis financiera.

2. Beneficios antes
y después de la fusion

El aumento de costes relati-
vos en las instituciones que se

e

COSTE DE LAS CAJAS DE AHORROS ANTES Y DESPUES DE LA FUSION

(Coste total por peseta de activos: CT/AT en puntos basicos)
e e e e e e e e S e e e e e e e

Antes de la fusion

Después de la fusion

Cambio porcentual

Cambio porcentual con ajuste fiscal

CAJAS QUE SE FUSIONAN

TODAS LAS DEMAS

Mediias ponderadas (*)

797 PB
845
6,0
3,5

796 PB
824
3,5
n.c.

(*) La media ponderada del cociente entre coste total (CT) y activos totales (AT) es igual al valor medio semestral de TC —una variable flujo— multiplicado por 2 y dividido por
el valor medio de AT —una variable stock—. Se han redondeado los datos de modo que los cambios en puntos basicos no concuerdan exactamente con las medias que se

muestran.




fusionan plantea la cuestion de si
estos costes fueron traspasados
en su totalidad a los depositan-
tes y prestatarios (con el fin de
mantener los niveles de benefi-
cio) o si fueron absorbidos por
las instituciones que se fusionan
(con el resultado de una disminu-
cion de su rentabilidad). La res-
puesta puede inferirse del cuadro
numero 5, que muestra las ratios
de los margenes de explotacion
y los beneficios antes de impues-
tos sobre activos totales.

Los margenes de explotacion
descendieron en un 14,5 por 100
en las instituciones fusionadas, y
también disminuyeron en el res-
to de cajas, pero algo menos
(=12,1 por 100). Los beneficios
antes de impuestos representan
casi la mitad de los margenes de
explotacion tanto para las institu-
ciones que se fusionan como pa-
ra todas las demas instituciones
(y aumentaron en ambos casos
en el periodo posterior a la fu-
sion). El aumento para todas las
demas instituciones fue del 18,2
por 100, mientras que el aumen-
to para las instituciones fusiona-
das fue inferior en un tercio (en
un 11,1 por 100). Sin embargo, el
efecto de la ganancia fiscal antes
mencionado fue un aumento de
los beneficios antes de impues-

tos para las instituciones fusiona-
das, de manera que el cambio
para estas instituciones —ahora
un 19,4 por 100— (12) es practi-
camente el mismo que para to-
das las demas instituciones para
todo el periodo de tres anos des-
pués de la fusioén (18,2 por 100).

En resumen, mientras los cos-
tes de las instituciones fusiona-
das aumentaron con respecto a
los costes de todas las demas
instituciones, el aumento de cos-
tes no se traspaso integramente
a los depositantes y prestatarios,
puesto que los beneficios en las
instituciones fusionadas o dismi-
nuyeron o aumentaron menos
que los beneficios de las demas
instituciones. Ademas, la ganan-
cia fiscal que recibieron las insti-
tuciones fusionadas compenso
parte del aumento de costes y to-
da la disminucién del beneficio
(para resultados antes de im-
puestos). Estos resultados sugie-
ren que los aumentos de costes
relacionados con la fusion fueron
absorbidos en gran parte por las
propias instituciones que se fu-
sionaron (mediante beneficios
mas bajos) y por el gobierno (me-
diante el ajuste fiscal). En conse-
cuencia, si bien las fusiones, por
su misma naturaleza, aumentan
la concentracion del mercado,

esta mayor concentracion no dio
lugar, al parecer, a un mayor ejer-
cicio de poder de mercado y a un
resultado en beneficios superio-
res a los obtenidos en el conjun-
to del sector.

V. EFECTOS
DE LAS FUSIONES
EN EL NIVEL DE SERVICIO
Y EN LOS PRECIOS

1. Cambios en el nivel
de servicio

Una manera de explicar el au-
mento relativo de los costes y de
la disminucion de los beneficios
en las cajas que se fusionan se-
ria que estas instituciones pro-
porcionaran mayores facilidades
y servicio al usuario después de
su fusion. Resulta dificil medir el
cambio en el nivel de servicio an-
tes y después de la fusion, pues-
to que ello supondria en la reali-
dad medir el cambio en el coste
de oportunidad de depositantes
y prestatarios en su acceso a los
servicios bancarios. Dado que no
se conoce el lado de la demanda
de la conveniencia y servicio, y
que las instituciones financieras
no proporcionan informacioén se-
parada sobre el coste de oferta

CUADRO N.2 5

BENEFICIOS DE LAS CAJAS DE AHORROS ANTES Y DESPUES DE LA FUSION

(Por peseta de activos)

Antes de la fusion

Después de la fusion ..

Cambio porcentual

Cambio porcentual con ajuste fiscal

CAJAS QUE SE FUSIONAN

TODAS LAS DEMAS

Beneficios antes
de impuestos

Margen
de explotacion

Beneficios antes
de impuestos

Margen
de explotacion

Medias ponderadas (*)

81 PB
90
11,1
36,0

167 PB
145

=121
n.c.

(*) Las dos medidas del beneficio fueron calculadas de manera similar a la medicion del coste del cuadro n.? 4.
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de la prestacion de facilidades al
usuario, hemos elegido realizar
una aproximacion a los cambios
en el nivel de servicio tomando
como punto de referencia los
cambios en las relaciones entre
el numero de oficinas bancarias
y cajeros automaticos, y el valor
real de los activos totales de las
instituciones fusionadas y de to-
das las demas instituciones (13).

Como puede apreciarse en el
cuadro n.2 6, tanto las institucio-
nes que se fusionan como todas
las demas redujeron significati-
vamente el numero de oficinas
por cada 1.000 millones de pese-
tas en activos, pero ampliaron si-
multaneamente la disponibilidad

de cajeros (14). Dado que las ca-
jas de ahorros que se fusionan
han efectuado una reduccion
porcentual mucho mayor de ofi-
cinas respecto a su nivel de acti-
vos que todas las demas institu-
ciones (—25 por 100 comparado
con —19 por 100) y han experi-
mentado un aumento importan-
te, pero menor, de sus cajeros
respecto a su nivel de activos (41
por 100 comparado con 48 por
100), no es posible afirmar que
una expansion relativa del ser-
vicio al usuario por parte de las
instituciones fusionadas sea una
razén de peso que explique sus
mayores costes relativos y sus be-
neficios relativos mas bajos.

2. Cambios en los precios

La informacion disponible so-
bre precios es bastante limitada,
pero nos permite determinar los
cambios en el tipo medio de inte-
rés para préstamos y para depo-
sitos, en ambos casos antes y
después de la fusion. Estos pro-
medios, que se muestran en el
cuadro n.? 7, no son tipos reales
para préstamos o precios para
depdsitos, sino que reflejan mas
bien el ingreso financiero recibi-
do y el interés pagado por depé-
sitos dividido, respectivamente,
por el valor de los préstamos y el
valor de los depositos pendien-
tes. Esta medida proporcionara

. i
CUADRO N.2 6

CAMBIOS EN NIVEL DE SERVICIO ANTES Y DESPUES DE LA FUSION
(Numero de oficinas y cajeros automaticos por cada 1.000 millones de pesetas en activos)
e s e B e e e o i e g b A S e

Antes de la fusion
- Después de la fusion (*)
Cambio porcentual

CAJAS QUE SE FUSIONAN

TODAS LAS DEMAS

Sucursales Cajeros

Sucursales Cajeros

0,626 0,342
0,469 0,482
=25 41

0,605 0,327
0,489 0,484
-19 48

(*) Elindice de inflacion (precios industriales) aumenté en un 17,1 por 100 entre 1988 y 1993, y se utilizé para deflectar los valores medios del activo total después de la
fusion para obtener una medida «real» de la conveniencia de sucursales y cajeros automaticos.

CUADRO N.2 7

TIPO DE INTERES DE PRESTAMOS Y DEPOSITOS Y DIFERENCIAL DE TIPOS ANTES Y DESPUES DE LA FUSION

(Diferencial = tipo medio de interés para préstamos menos tipo medio de interés para depdsitos)
e e e i e e e e e e e s

Antes de la fusion
Después de la fusion
Cambio en diferencial (puntos basicos).

CAJAS QUE SE FUSIONAN

TODAS LAS DEMAS

Tipos para
préstamos

Tipos para

i Diferencia
depositos

Tipos para
préstamos

Tipos para

- Diferencia
depdsitos

Medias ponderadas (%)

0,72
0,045
—273 PB

0,072

0,133
0,113

0,064
0,070

0,068
0,043
-253 PB

(*) La media ponderada es igual al valor medio semestral de los ingresos por créditos (costes financieros de depdsitos) multiplicado por 2 y dividido por el valor medio en seis
meses de los préstamos totales (depésitos) —una variable de stock. Los tipos y el diferencial se redondearon a tres cifras decimales, por lo que no concuerdan exactamente

con el cambio recogido en puntos basicos (PB).
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una indicacién razonable de c6-
mo han variado los precios de
préstamos y depositos después
de una fusion, siempre que sean
escasas las diferencias en la
combinacion de productos, en el
riesgo global de préstamos o en
el vencimiento de depdsitos en-
tre instituciones que se fusionan
y todas las demas instituciones.

Los datos medios que se
muestran en el cuadro n.® 7 indi-
can que en el periodo posterior a
la fusion los tipos para préstamos
descendieron en un 12 por 100
(15 por 100), mientras que los ti-
pos para depdsitos aumentaron
en un 18 por 100 (9 por 100) en
las instituciones que se fusionan
(y en todas las demas). Si bien
estos cambios beneficiaron a los
usuarios de los servicios banca-
rios (prestatarios y depositantes),
las propias instituciones experi-
mentaron una marcada disminu-
cion en su diferencial de tipos
para préstamos/depodsitos. En
realidad, el diferencial se redujo
mas en las cajas que se fusiona-
ron (—273 puntos basicos) que en
todas las demas instituciones
(=253 puntos base). Aun asi, el
diferencial posterior a la fusion
para las instituciones fusionadas
(450 PB) sigue siendo mas alto
que el de todas las demas insti-
tuciones (430 PB).

Si bien la cuota de mercado
de las cajas fusionadas aumento
como resultado directo de sus fu-
siones, el aumento de la concen-
tracion se asocia con una caida
relativa —no una subida— en
el diferencial del tipo medio de
préstamos/depdsitos. Este resul-
tado es coherente con la caida
relativa de los beneficios de las
instituciones que se fusionan,
que se constaté en el cuadro nu-
mero 5. Desde esta perspectiva,
los prestatarios y los depositan-
tes como grupo no han sufrido
detrimento a consecuencia de la
mayor concentracion del merca-
do vy, debido a la reduccion algo
mayor en el diferencial de tipos
para préstamos/depositos en las
cajas fusionadas, parecen inclu-
so haberse beneficiado de las fu-
siones. En términos de cambio
en puntos basicos, la reduccion
en los tipos para préstamos fue
superior al aumento en los tipos
de interés para depdsitos. Segun
esta medida, por lo menos, los
prestatarios parecen haberse be-
neficiado mas de las fusiones que
los depositantes. En conjunto, la
disminucion del diferencial de los
tipos para préstamos/depdsitos,
tanto para las cajas que se fusio-
nan como para las demas, sugie-
re un aumento de la competencia
en estos mercados, probable-
mente como consecuencia de la
desregulacion y de las fusiones

que fueron su secuela. Sin em-
bargo, las implicaciones compe-
titivas de las fusiones requieren
posteriores estudios en los que
se utilicen mediciones directas de
la concentracion de mercado an-
tes y después de las fusiones,
junto con una analisis mas en
profundidad de los cambios de
precios que se produjeron.

3. Cambios en la estructura
del balance

Los ingresos del activo y los
costes del pasivo estan influidos
por la sustitucion de tenencias de
valores por créditos y por los
cambios de otros créditos a de-
positos. Estos cambios en la
composicion del activo/pasivo se
muestran en el cuadro n.° 8. Tan-
to las instituciones que se fusio-
naron como todas las demas
sustituyeron valores por présta-
mos, tanto que la relacion entre
valores y préstamos descendid
en mas del 50 por 100. La expan-
sion de préstamos fue tan rapida
que los depdsitos no pudieron
mantenerse y, por ello, la rela-
cidn entre recursos ajenos cap-
tados en los mercados financie-
ros y depdsitos totales ascendid
hasta cerca del 30 por 100. Ape-
nas hay diferencias en estos
cambios estructurales entre las

CUADRO N.2 8

ESTRUCTURA DEL ACTIVO Y PASIVO ANTES Y DESPUES DE LA FUSION

Antes de la fusion
Después de la fusion ..
Cambio porcentual

CAJAS QUE SE FUSIONAN

TODAS LAS DEMAS

Valores /
préstamos

Otros recursos ajenos /
depositos totales

Valores /
préstamos

Otros recursos ajenos /
depositos totales

Promedios ponderados ()

0,123
0,156
27

0,890
0,421
-53

(*) Todos los valores son stock observados a intervalos de seis meses, de modo que no se hizo necesario ningln ajuste para aproximar las ratios anuales.




instituciones fusionadas y todas
las demas. Dado que los présta-
mos devengan, por lo general,
rendimientos mas elevados que
los valores, el cambio en la com-
binacién de activos deberia ha-
berse traducido en aumentos en
los flujos de ingresos. Sin embar-
go, parte de este potencial de in-
gresos mas elevados deberia
haber sido compensado por la
disminucion de los tipos medios
de interés para préstamos (cua-
dro n.? 7) y por el cambio corres-
pondiente desde depdsitos de
bajo coste a otros recursos aje-
nos de alto coste (que contribu-
yeron al aumento de costes que
se muestra en el cuadro n.® 4).

VI. CAMBIOS
EN LA PRODUCTIVIDAD
Y EN EL RIESGO

1. Efectos de las fusiones
en la productividad

Un modo mas preciso de per-
cibir los efectos de una fusion en
los costes consiste en considerar
la manera en que las diversas
medidas de productividad pue-
den haberse visto afectadas. Se
trata de un modo mas preciso, ya
que en lugar de fijarnos en los
cambios en el coste total, pode-

mos abstraernos de los gastos
financieros para ver de qué ma-
nera ciertos componentes basi-
cos de costes —empleados, ofi-
cinas, depdsitos— han cambiado
a resultas de una fusion. Tres
medidas relacionadas de produc-
tividad figuran en el cuadro n.? 9
(empleados por sucursal, depo-
sitos por sucursal y depdsitos por
empleado).

Por regla general, sustituyen-
do trabajadores a tiempo parcial
por empleados a tiempo comple-
to y reestructurando las opera-
ciones de las sucursales puede
lograrse una reduccion del nume-
ro medio de trabajadores a tiem-
po completo por sucursal (si los
depositos permanecieran cons-
tantes). Si esto es lo que ocurre,
los costes laborales, que son el
componente principal de los gas-
tos de explotacion, deberian dis-
minuir en términos reales. Sin
embargo, como puede apreciar-
se en el cuadro n.? 9, la ratio em-
pleados/sucursal aumento en
torno al 4 por 100 en términos
globales, siendo el aumento lige-
ramente mas alto en las institu-
ciones que se fusionaron. Si los
depdsitos permanecieron cons-
tantes, se seguiria que la produc-
tividad por sucursal ha disminui-
do en las instituciones que se

fusionaron. Pero el cociente em-
pleados por oficina puede au-
mentar de valor, debido a una
productividad mas baja, o a que
cada servicio de sucursal tiene
una base mas grande de depdsi-
tos en la medida en que las ofici-
nas han sido sustituidas por ca-
jeros (cuadro n.? 6). Dado que
los depdsitos por sucursal cre-
cieron en mayor grado para las
instituciones fusionadas (44 por
100) que para todas las demas
instituciones (35 por 100), pare-
ce que la segunda posibilidad es
la que explica el aumento relati-
vo del cociente empleados por
oficinas en las instituciones que
se fusionaron. En realidad, los
depdsitos por empleado aumen-
taron mas para las que se fusio-
naron (38 por 100) que para to-
das las demas (31 por 100). En
conjunto, las cajas fusionadas
pudieron expandir los depdsitos
en sucursales a pesar de que
tuvieron una mayor reduccion
porcentual (y una reduccion en
términos absolutos, no recogida
en estas lineas) de oficinas en
comparacion con todas las otras
instituciones (cuadro n.° 6). Este
incremento en la productividad
mitiga, hasta cierto punto, el au-
mento relativo en el coste total
por peseta de activos para las
instituciones fusionadas.

CUADRO N.2 9

INDICADORES DE PRODUCTIVIDAD ANTES Y DESPUES DE LA FUSION (*)

(Millones de pesetas por oficina o por empleado)

Antes de la fusion
Después de la fusion
Cambio porcentual....

CAJAS QUE SE FUSIONAN

TODAS LAS DEMAS

Empleados /
oficinas

Depositos /
oficinas

Depositos /
empleados

Empleados /
oficinas

Depositos /
oficinas

Depositos /
empleados

Promedios ponderados (*)

197
271
38

5,64
5,84
3,6

(*) Véase la nota del cuadro n.2 6. Los depésitos totales en el periodo de después de la fusion fueron deflactados por el cambio por el indice de precios industriales (1,171),
que aumentd en un 17,1 por 100 entre los periodos de antes y de después de la fusion.
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2. Efectos en la eficiencia
operativa

La eficiencia operativa es otra
manera de evaluar la productivi-
dad y se basa en una relacion
costes/ingresos mas que en las
relaciones de produccion fisica
del cuadro n.? 9. La eficiencia se
mide como la relacion entre los
costes de explotacion (que inclu-
ye todos los gastos de trabajo y
de capital) y el margen ordinario.
Las disminuciones en esta rela-
cion costes/ingresos indican una
mejora en la eficiencia producti-
va de operacidn que se manifies-
ta como coste mas bajo y/o in-
gresos mas altos. Como puede
apreciarse en el cuadro n.? 10, la
eficiencia operativa mejord solo
ligeramente en las instituciones
que se fusionaron, pero mejoro
considerablemente mas para to-
das las demas cajas. Este hecho
es coherente con un aumento
mayor en costes evidenciado en
el cuadro n.? 4 y un aumento me-
nor en beneficios (cuadro n.® 5)
en las cajas que se fusionan.

3. Efectos en el riesgo:
saneamientos de créditos
y valores, y grado
de capitalizacion

Existen dos medidas principa-
les del riesgo: una es histérica y
tiene que ver con la experiencia

en préstamos y en la morosidad,
y la otra es mas prospectiva y
se centra en el nivel de recur-
sos propios. Ambas medidas se
muestran en el cuadro n.® 11.
Tanto para las fusionadas como
para las demas instituciones, los
saneamientos de créditos y valo-
res como porcentaje del activo
son inferiores al 1 por 100, y han
caido a niveles todavia mas ba-
jos en el periodo posterior a las
fusiones. La disminucion en la re-
lacion saneamientos/activo fue
del 27 por 100 para las institucio-
nes que se fusionaron y del 19
por 100 para todas las demas.
Como consecuencia, la expe-
riencia de saneamientos de cré-
dito y valores después de la fu-
sion para las instituciones que se
fusionaron ha mejorado en térmi-
nos absolutos, asi como en tér-
minos relativos comparadas con
las demas instituciones. Lo mas
frecuente es que este resultado
se deba mas a la mejora en las
condiciones macroecondmicas
que a cambios en la aversion
bancaria al riesgo.

Debido a que las cajas de
ahorros son de caracter funda-
cional, sus tenencias de reservas
son su principal «colchén» pa-
ra posibles pérdidas, del mismo
modo que el capital propio en
los bancos comerciales. Como
puede observarse en el cuadro
numero 11, las reservas han au-
mentado desde el valor que te-

nian antes de la fusion del 4,3 por
100 y el 4,4 por 100 del activo,
para las cajas que se fusionaron
y para todas las demas (respec-
tivamente), hasta un valor del 5,5
por 100 después de la fusion pa-
ra ambas clases de instituciones.
Ello representa un 27 por 100 de
aumento para las cajas que se
fusionan, y un aumento del 24
por 100 para todas las demas. Es
evidente que todas las cajas de
ahorros han mejorado sustan-
cialmente su nivel de recursos
propios, con el resultado final de
que el sistema bancario espafol
se encuentra en una situacion
significativamente mejor en el
periodo posterior a las fusiones.

VIl. RESUMEN
Y CONCLUSIONES

En este articulo se ha resumi-
do la literatura existente sobre
los efectos de las fusiones ban-
carias, se ha ilustrado con ejem-
plos la relativa exactitud de los
diferentes métodos utilizados pa-
ra predecir los efectos que pue-
den tener las fusiones en los cos-
tes y beneficios bancarios, y se
ha determinado el efecto real
de veinte fusiones de cajas de
ahorros en Espana durante el
periodo 1986-1998. La literatura
existente, centrada en gran par-
te en las fusiones bancarias de
Estados Unidos, llega a la con-

CUADRO N.2 10

EFICIENCIA OPERATIVA ANTES Y DESPUES DE LA FUSION (a)
R T e e e s e e e e R e T e e e

Después de la fusion .
Cambio porcentual

CAJAS QUE SE FUSIONAN

TODAS LAS DEMAS

Promedios ponderados (b)

0,647
0,644
-0,5

0,685
0,635
-7,4

(a) La eficiencia operativa se define como la relacion entre los costes de transformacion y el margen ordinario.
(b) Todos los valores son variables flujo computadas en intervalos de seis meses, de manera que no fue necesario ningun ajuste para aproximar las ratios anuales.
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Después de la fusion ...

~ Antes de la FUSION e

Cambio porcentual ........cccceeevveeiiiiiiniiinnnnns

CUADRO N.© 11

SANEAMIENTOS DE CREDITOS Y VALORES Y RESERVAS ANTES Y DESPUES DE LA FUSION

(Por peseta de activos)

CAJAS QUE SE FUSIONAN TODAS LAS DEMAS
Saneamientos Reservas Saneamientos Reservas
Medias ponderadas (%)
0,0088 0,043 0,0080 0,044
0,0064 0,055 0,0066 0,055
=27 27 -19 24

*) La razén del promedio ponderado de los saneamientos (una variable flujo) y los activos totales (una variable stock) es igual al valor medio de los saneamientos durante
seis meses multiplicado por 2 y dividido por el valor medio de los activos en los seis meses. Las reservas son una variable stock, de modo que no se requeria ningun ajuste
para las mismas. Los datos se han redondeado, de modo que los cambios porcentuales no pueden concordar exactamente con los promedios mostrados.

clusién de que, por término me-
dio, las fusiones tiene escasos
efectos, o tal vez ninguno, en los
costes bancarios, en tanto que
los beneficios pueden aumentar.
El aumento de los beneficios,
cuando se produce, se concen-
tra entre bancos fusionados cu-
yos beneficios antes de la fusion
eran relativamente bajos para
empezar, y su aumento se de-
be principalmente a cambios en
su combinacion de activos, sus-
tituyendo tenencias de valores
de baja rentabilidad por créditos
de rendimiento mas alto. Si bien
la concentracion del mercado
aumenta tipicamente con las fu-
siones, este aumento no esta
significativamente asociado con
incrementos en los beneficios.

El problema de la politica gu-
bernamental respecto a las fusio-
nes es si los costes (beneficios)
aumentan o disminuyen como re-
sultado de una fusion y, si es asi,
en qué medida lo hacen. El obje-
tivo es predecir posibles cambios
en los precios y, en consecuen-
cia, la distribucién de las ganan-
cias de una fusion. Si aumentan
los costes, también aumenta-
ran los precios para el usuario. Si
los beneficios crecen, entonces
o la caja es mas eficiente (porque
sus costes disminuyeron) o la

distribucion de la ganancia en-
tre la caja y sus usuarios se ha
orientado hacia la entidad finan-
ciera. Por interesante que ello
pueda resultar en su aspecto in-
telectual, poco importa cual pue-
da ser la fuente real —la escala,
la gama— del cambio en el cos-
te o en el beneficio. En resumi-
das cuentas, si una fusién produ-
ce ganancias, ¢ de qué cuantia
son y como se distribuyen?

Se aborda en este documen-
to el tema de la distribucion de
las ganancias comparando, an-
tes y después de la fusion, los
cambios en la conveniencia y ni-
vel de servicio para el usuario
(sucursales, cajeros automati-
cos), los cambios en los tipos de
interés para depdsitos y para
préstamos (y los cambios en el
diferencial de precios), asi como
los cambios en productividad,
eficiencia operativa y posicion de
capital. Al realizar estas compa-
raciones antes y después de la
fusion para las cajas que se fu-
sionan, es también necesario
distinguir entre los efectos de las
fusiones y los cambios actuales
que afectan al sector bancario en
su conjunto.

El efecto real de las fusiones
de cajas de ahorros espanolas
(respecto a lo que estaba ocu-

rriendo en el resto del sector ban-
cario) fue el aumento, no la dis-
minucion, de los costes medios.
Y si bien todas las instituciones
experimentaron un aumento en
sus beneficios, su crecimiento
fue menor en las cajas fusiona-
das. En términos de nivel de ser-
vicio para el cliente, todas las
instituciones redujeron conside-
rablemente sus operaciones en
sucursales después de la fu-
sion y, como compensacion, am-
pliaron notablemente la disponi-
bilidad de cajeros automaticos.
Estos representan una manera
mas econdmica de satisfacer las
necesidades de efectivo de los
clientes que la de las oficinas.
Sin embargo, como los cambios
en el servicio al cliente fueron si-
milares en las instituciones que
se fusionaron y en todas las de-
mas instituciones, no puede ser
ésta la fuente de las diferen-
cias detectadas en los benefi-
cios. Una fuente mas probable es
el aumento después de la fusion
en los tipos de interés para dep6-
sitos (aumentando el gasto finan-
ciero) y la disminucion en los ti-
pos de interés para el crédito
(reduciendo los ingresos). En
realidad, el diferencial en los ti-
pos de interés para préstamos y
depdsitos cayd mas en las enti-
dades que se fusionaron que en
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todas las demas. En términos de
productividad y de eficiencia ope-
rativa, las cajas que se fusiona-
ron experimentaron un mayor
aumento en sus depodsitos por
trabajador, pero una mejora mas
pequena en la eficiencia pro-
ductiva respecto a todas las de-
mas entidades. Finalmente, con
respecto al nivel de recursos
propios, todas las instituciones
pudieron aumentar considerable-
mente sus reservas, con una me-
jora algo mayor en las cajas que
se fusionaron. Se mejord con ello
la solvencia de las cajas de aho-
rros, beneficiando de este modo
al conjunto de la economia.

Considerando en conjunto los
efectos de las fusiones, se con-
cluye que tanto los usuarios (es
decir, los depositantes y los pres-
tatarios) como las propias cajas
pueden haberse beneficiado de
las fusiones, aun cuando la direc-
cion de algunos de esos efec-
tos es variable. Los usuarios de
los servicios bancarios se han
beneficiado de una mayor reduc-
cion del diferencial de tipos de in-
terés para préstamos y depositos
después de la fusién en compa-
racion con el resto del sector,
mientras que el grado de capita-
lizacion mejoro relativamente en
las instituciones fusionadas. Si
bien después de la fusion los
beneficios por peseta de acti-
vos (rendimiento de los activos)
fueron mayores para las cajas fu-
sionadas, fueron todavia mas
grandes para todas las demas
instituciones. Por consiguiente,
los efectos favorables mas signi-
ficativos para el sector de las ca-
jas de ahorros son los que se han
producido en términos de mejo-
ra en su solvencia, mas que en
una mayor eficiencia. En conjun-
to, si bien, al parecer, las fusio-
nes pueden haber fomentado el
aumento de la competencia den-
tro del sector de las cajas de aho-
rros, una respuesta mas definiti-
va requeriria futuros estudios

utilizando mediciones directas de
la concentracion del mercado.

NOTAS

(1) Es de lamentar que no haya ningun
pais en que los datos puestos a disposicion
del publico ofrezcan los detalles suficientes
para poder evaluar las mejoras en la cober-
tura de los servicios ofrecidos y la respuesta
del cliente (y este aspecto de las fusiones no
ha sido todavia investigado).

(2) Existen también estudios en los que
se intenta «simular» los efectos potenciales
en costes que se derivan de las fusiones ban-
carias. Estos estudios sugieren que de la fu-
sion de bancos con «mejor practica» con
bancos menos eficientes y de la reforma de
la estructura y organizacion de estos ultimos
pueden resultar notables mejoras potencia-
les de la eficiencia en costes (SAVAGE, 1991;
SHAFFER, 1993). Sin embargo, estos anali-
sis son poco convincentes dado el caracter
ad hoc de la técnica de simulacion utilizada
para obtener sus resultados.

(3) Dado que las reducciones del activo
pueden dar lugar a disminuciones de los cos-
tes de explotacion, lo que a uno le interesa
es el efecto neto sobre el coste total por do-
lar de activos, y no el cambio relacionado con
la fusion en el coste total no ajustado por el
cambio en el nivel de activos. Esta estima-
cion que se hace en el estudio de casos del
ahorro en costes relacionado con la fusion es
coherente con el promedio de mejora del 5
por 100 en la eficiencia en coste senalado
anteriormente.

(4) Otro estudio investigé algo similar al
rendimiento en beneficios, y encontro ciertas
mejoras para los bancos en fusion (FIXLER y
ZIESCHANG, 1993).

(5) Sin embargo, la capacidad explicati-
va de los modelos utilizados indic6 que un 70
por 100 de la variacion en el rendimiento en
costes sigue sin explicarse (R?s < .27), asi
que la concentracion no es la influencia do-
minante en la variacion del rendimiento en
costes.

(6) Es posible que esta diferencia pue-
da atribuirse al hecho de que la muestra de
5.000 entidades incluye muchos pequenos
bancos rurales que tienen una alta concen-
tracion de mercado y mercados relativamen-
te poco competitivos, en contraposicion con
los bancos estudiados, que se fusionan y que
son grandes instituciones localizadas en su-
burbios y en ciudades con cuotas de merca-
do mas reducidas, asi como con una compe-
tencia mucho mayor.

(7) Los datos que se presentan son se-
mestrales. Multiplicaremos mas adelante to-
dos los datos de flujo (como CT) por dos,
en tanto que los datos del capital accionarial
(como AT) ya se aproxima a un valor medio
anual.

(8) Elcalculo ajustado es: 790 PB (1,00 /
1,70) + 790 PB (0,70 /1,70) (1 + 0,228) = 864
PBy (864 /790) -1 = 9,4 por 100.

(9) Con un simple promedio de ratios,
cada institucion, independientemente de su
tamano, tiene igual ponderacion en el calcu-

lo. Esto es lo apropiado al analizar los datos
de instituciones individuales, como se hizo
en los cuadros n.>s 2y 3 (y graficos 1,2y 3).
Sin embargo, puesto que las instituciones pe-
quenas, casi todas las cuales no se han fu-
sionado, pueden tener una influencia despro-
porcionada en las comparaciones que se
realizan, se utiliza aqui en su lugar un calcu-
lo de promedio ponderado. Esto es equiva-
lente a considerar todas las instituciones que
se fusionan como un unica entidad agrega-
da, y a contrastar su experiencia con la de to-
das las demas instituciones también como
una sola entidad agregada.

(10) Dado que el coste total es un valor
flujo promediado por periodos de seis meses,
mientras que el activo total es un valor stock,
se ha multiplicado el coste total por 2, a fin
de expresar los promedios mostrados en tér-
minos anuales aproximados.

(11) De 0,052 = (0,035 + 0,06 + 0.06) / 3.

(12) Teniendo en cuenta el efecto impo-
sitivo en un ano, el aumento de los beneficios
antes de impuestos para las instituciones fu-
sionadas fue, para el periodo posterior a la
fusion, de un 19,4 por 100, de (0,360 + 0,111
+0,111) /8.

(13) El valor medio después de la fusion
de los activos totales se deflacté por el au-
mento correspondiente de los precios del
sector (17,1 por 100) entre 1988 y 1993. Es-
tos dos datos representan el promedio de los
puntos medios de los periodos de tiempo an-
tes y después de la fusion para las veinte fu-
siones consideradas en este analisis.

(14) Entérminos absolutos, la institucion
fusionada media tiene un valor de activos ca-
si dos veces superior a la media de todas las
demas instituciones. No es, pues, de extra-
far que la institucion media que se fusiona
proporcione en términos absolutos méas su-
cursales, asi como mas cajeros automaticos,
que el promedio de todas las demas institu-
ciones. Sin embargo, la comparacion apro-
piada en lo que respecta a la conveniencia y
servicio deberia ser relativa a la base de
clientes de una institucion, y el valor actual
de los activos sirve como aproximacion para
nuestro propdsito.
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Resumen

En este trabajo se analizan los efectos de las fusiones de
las cajas de ahorros espanolas sobre sus costes, sus benefi-
cios, su nivel de servicio, sus precios y su solvencia. Los re-
sultados muestran que los métodos generalmente utilizados
para predecir los efectos de las fusiones tienen una validez li-
mitada para el estudio del caso espanol. Los efectos favora-
bles mas significativos para las cajas de ahorros se han pro-
ducido en términos de solvencia mas que en los de una mayor
eficiencia. En el trabajo se concluye que aunque tanto los usua-

Abstract

This article examines the effects of Spanish savings bank
mergers on their costs, profits, level of service, prices and sol-
vency. The results show that the methods generally used to
predict the effects of mergers have a limited validity for the
study of the Spanish case. The most significant favourable ef-
fects for the savings banks have been seen in terms of solvency
rather than in greater efficiency. The study concludes that alt-
hough both the users and the actual savings banks themsel-
ves may have benefited from the mergers in some aspects, the
direction of certain of these effects is variable.

rios como las propias cajas pueden haberse beneficiado de las
fusiones en algunos aspectos, la direccion de alguno de esos
efectos es variable. Key words: savings banks, mergers, costs, profits, efficiency,

o solvency.
Palabras clave: cajas de ahorros, fusiones, costes, beneficios,

eficiencia, solvencia. JEL classification: G21, L10.
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