Resumen

La liberalizacion e integracién financieras
han impulsado un intenso proceso de fusiones
y adquisiciones (F & A) en el sector bancario
europeo en los Ultimos anos. En este contexto,
la existencia de economias de escala asociadas
a estos procesos ha constituido una cuestion
fundamental. En este sentido, algunos estu-
dios recientes han sugerido la existencia de
economias de escala mas sustanciales que las
que parecian obtenerse en la evidencia empiri-
ca previa. En este articulo, se presentan, asi-
mismo, los principales resultados de una inves-
tigacion reciente que trata de estimar, median-
te una metodologia novedosa, estas economias
en el sector de cajas de ahorros en Espana en-
tre 1986 y 2000. En este sentido, las econo-
mias de escala estimadas son de cierta entidad,
a la vez que existen diferencias significativas
entre los grupos de tamano. Por ultimo, en es-
te estudio se ponen de manifiesto la discrepan-
cias entre las predicciones ex ante y las varia-
ciones efectivas ex post en los costes, lo que
puede explicarse por la existencia de factores
que suelen aparecer en los procesos de fusion
(fundamentalmente de naturaleza organiza-
cional y cultural), aunque que no resultan ob-
servables .

Palabras clave: fusiones, costes unitarios,
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Abstract

Mergers and acquisitions (M & A) in the
European banking system have been fostered
mainly by the financial liberalization and inte-
gration processes occurred in recent years. The
existence of economies of scale within this
context represent one of the most relevant is-
sues. In any event, some recent studies suggest
the existence of substantial economies of scale
as opposed to the previous empirical evidence.
Some of the mostrelevant results of a recent
and wider study that employed an innovative
methodology to compute economies of scale
in Spanish savings banks during 1986-2000
are reported. The study suggest the existence
of sizeable economies of scale as well as some
significant differences among size groups. Fi-
nally, this study shows that ex post observed
actual cost changes do not meet ex ante pre-
dictions on cost behavior, a result that may be
explained by unobservable (mainly organiza-
tional and cultural) differences in merger pro-
cesses.

Key words: mergers, unit costs, savings
banks, scale economies.
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I. INTRODUCCION

AS fusiones han dominado el

panorama del sistema finan-

ciero a ambos lados del Atlan-
tico en los dos ultimos decenios.
Asi como existen numerosas publi-
caciones que evaltan los procesos
de concentraciéon en Estados Uni-
dos —a partir de la existencia (o
no) de economias de escala rele-
vantes y de la evolucion del poder
de mercado—, este tipo de traba-
jos abunda bastante menos en
Europa y, en particular, en Espa-
Aa. Asimismo, el interés por la di-
mension bancaria se ha acentua-
do desde la optica académica en
los ultimos afos conforme apare-
cian nuevos trabajos empiricos que
muestran economias de escala mas
sustanciales que las que tradicio-
nalmente se han encontrado en
los estudios aplicados a la ban-
ca(1).

Dos son las cuestiones funda-
mentales derivadas de las fusiones.
Por un lado, el logro o no de unas
mayores economias de escala (fun-
damentalmente, en costes) y, por
otro lado, la evolucion de la con-
centracion y el poder de mercado
de las empresas del sector. La evi-
dencia empirica principal de este ar-
ticulo se centra fundamentalmente
en la primera (existencia o no de
economias de coste), aunque tam-
bién se estudiara, siquiera de modo
mas descriptivo, la evolucion de la
concentracion en la industria ban-
caria europea.

Los objetivos de este trabajo son
tres. En primer lugar, en el apartado
Il se planteara la renovada impor-
tancia de las fusiones en la industria
de servicios financieros europeos
tras la implantacion de la Union Mo-
netaria Europea (UME), y en el ac-
tual contexto de globalizacién de
los mercados financieros. Tras ello,
el apartado Ill ofrece una breve pa-
noramica de los resultados de los
principales estudios sobre fusiones
y economias de escala en las enti-
dades de crédito tanto de Estados
Unidos como de Europa. En tercer
lugar, como principal novedad, se
sintetizan, en el apartado IV, algu-
nas de las conclusiones de un re-
ciente estudio acometido por estos
investigadores sobre la existencia o
no de economias de escala para el
sector de cajas de ahorros en Espa-
fia. Por ultimo, el apartado V ofrece
las principales conclusiones de este
articulo.

Il. LAS FUSIONES
EN EL SECTOR BANCARIO

Los procesos de fusiones y ad-
quisiciones han sido, sin duda algu-
na, uno de los fenémenos de mayor
trascendencia en la evolucién re-
ciente de los sistemas financieros.
Se trata de un evento generalizado
que esta aconteciendo de forma
frecuente en la practica totalidad de
los sectores bancarios nacionales.
Asimismo, como un primer aspecto
novedoso, se han intensificado en |
los ultimos cinco afnos las operacio- |

163



nes transfronterizas de union entre
entidades financieras. Otro feno-
meno bastante reciente es la proli-
feracion de alianzas estratégicas e
intensificacion de la cooperacion
entre entidades —como es el caso
de las cajas de ahorros y coopera-
tivas de crédito— en los ultimos
anos. Sea cual sea el mecanismo de
union entre empresas financieras, lo
que parece claro es que la busque-
da de los beneficios de una mayor
escala o dimension ha aparecido co-
mo un elemento central de la estra-
tegia de las entidades de crédito.

Sirvan algunas cifras para ilus-
trar la importancia de los procesos
de concentracién en Europa. En el
periodo 1995-2000 se produjeron
mas de 2.200 procesos de fusion
y/o adquisicion (F & A) en la banca
de los paises de la Eurozona (2). Asi-
mismo, el niumero de esas opera-
ciones F & A en los ultimos anos
del periodo citado superaba nota-
blemente las acontecidas en 1995.
Dentro de la UME, las operaciones
internas F & A son las dominantes, y
destacan en numero las realizadas
entre entidades financieras de pe-
quena y mediana dimension. Sin
embargo, en los ultimos afos han
ganado importancia relativa las fu-
siones transfronterizas, siendo ello,
al parecer, muestra de la elimina-
cién de barreras de todo tipo para la
creacion de-un verdadero mercado
Unico europeo de control corporati-
vo. Asimismo, el numero de alian-
zas estratégicas y joint ventures
—una alternativa mas flexible para
alcanzar los beneficios de un gran
tamano— ha sido creciente en los
ultimos anos. Por paises, destacan
las operaciones F & A acontecidas
en el sector bancario aleman duran-
te 1995-2000, que se acercan al mi-
llar, sequidas por las realizadas en
Italia, que se aproximan a las cuatro-
cientas en el periodo. Espana cuen-
ta con algo de mas de cien F & A
bancarias en el periodo.

i Qué factores explican esa ex-
pansion de los procesos de concen-
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tracion en el sector bancario? Si se
pregunta a los gestores de las enti-
dades de dep0sito, se suelen indicar
como motivos fundamentales el
ahorro de costes y el reforzamiento
de los ingresos. Precisamente, la
evidencia empirica de este trabajo
se centrard a la existencia, o no, de
economias de escala en el sector de
cajas de ahorros espanol. No obs-
tante, los objetivos de los diferentes
tipos de F & A son diversos. Por
ejemplo, las fusiones entre bancos
de un mismo pais aspiran general-
mente al logro de una «masa criti-
ca» minima —por ello, el mayor nu-
mero de estas operaciones se reali-
za entre entidades pequefas— que
permita alcanzar economias de es-
cala. En cambio, en las fusiones
transfronterizas entre entidades de
crédito el principal motivo suele ser
la necesidad de tener una escala su-
ficiente para mercados globales o
regionales mas grandes. Por ello, la
UME ha impulsado este tipo de ope-
raciones. Por otro lado, aparecen
otras fuerzas que impulsan la con-
centracién, como son los conside-
rables avances en tecnologias de la
informacion, la desregulacion finan-
ciera, la globalizacion de los merca-
dos financieros y comerciales, y una
creciente presion de los accionistas
a favor de mayores rendimientos fi-
nancieros. En todo caso, también
han existido obstaculos y dificulta-
des que han desanimado o desvir-
tuado los procesos F & A, como son
los distintos regimenes de regula-
ciéon existentes en cada pais, las di-
ferencias corporativas y culturales
nacionales o, incluso, la actuacion
de algunos gobiernos en contra de
un determinado proceso de con-
centracion.

Un segundo impacto importan-
te de las fusiones se produce sobre
la estructuray el poder de mercado.
Los procesos de fusiones han redu-
cido el nimero de entidades finan-
cieras en practicamente todos los
paises de la Unién Europea (UE) en
la Ultima década, y la concentracion
—al menos medida segun el por-
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centaje de depositos que adminis-
tran los bancos de mayor dimen-
sion— ha tendido a aumentar. Ello
se observa en la evolucion de la ra-
tio de concentracion CR5, que indi-
ca la suma de las cuotas de merca-
do de las cinco entidades mas gran-
des, y que para la Eurozonay para el
conjunto de la Union Europea pre-
senta una evolucién creciente en el
periodo 1995-1999, en paralelo al
numero creciente de fusiones (véa-
se grafico 1). Esta situacion puede
llevar a que las entidades financie-
ras con una posicién dominante y/o
que operan en mercados concen-
trados presenten una mayor poder
de mercado, y tiendan a cobrar ma-
yores tipos de interés por sus prés-
tamos y a pagar menos por sus de-
positos o cobrar mas comisiones en
determinados productos como los
medios de pago. Sin embargo, en
los ultimos afos han aparecido una
serie de factores compensadores
que han contribuido a una crecien-
te competencia y contestabilidad
en los mercados bancarios. Entre
ellos destacan el intenso proceso de
liberalizaciéon e integracion moneta-
ria en Europa, la aparicién de nuevos
canales de distribucion de servicios
financieros (banca por internet) y la
creciente vigilancia de las autorida-
des de la competencia. En el caso
espanol, la liberalizacion de la aper-
tura de oficinas para las cajas de
ahorros de 1989 contribuyd, entre
otras medidas desreguladoras, a la
mayor contestabilidad de los mer-
cados bancarios espafoles, a pesar
de las numerosas fusiones aconteci-
das (Carbo, Humphrey y Rodriguez,
2002).

En todo caso, y a partir de esta
revision general de la cuestion de
las fusiones bancarias, el articulo se
centra en la existencia o no de eco-
nomias de escala en coste en la
banca. Para ello, en primer lugar, se
repasa la literatura bancaria recien-
te sobre la cuestion y, mas adelan-
te, se comenta evidencia empirica
obtenida para el sector espanol de
cajas de ahorros.
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lll. UN BREVE PANORAMA
DE LAS ECONOMIAS
DE ESCALA EN BANCA

El analisis de los beneficios deri-
vados de una mayor escala en ban-
ca ha generado tanto numerosos
estudios académicos como multi-
ples informes de consultoria de ca-
racter mas practico. En general, es-
tos ultimos revelan grandes ganan-
cias potenciales derivadas de un
mayor tamafno de la entidad. Sin
embargo, en el ambito académico
no parecen ratificarse con tanta cla-
ridad esos beneficios potenciales.
La evidencia empirica existente del
impacto de las F & A sobre la efi-
ciencia de las entidades de crédito
ha estado lejos de ser concluyente.
Asi, los articulos clasicos sobre fu-
siones y economias en coste —que
utilizaban ratios simples de coste o
funciones Cobb-Douglas o translo-
garitmica, en su mayoria— suge-
rian que las economias de escala se
producian normalmente entre enti-
dades de reducida dimension, y tam-
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bién parecian existir economias a
escala de oficina bancaria.

Esta evidencia empirica tradicio-
nal esta siendo, de alguin modo, su-
perada en los Ultimos estudios em-
piricos sobre economias de escala.
En primer lugar, estan siendo supe-
radas metodolégicamente gracias a
la utilizacion de funciones de coste
mas sofisticadas (Fourier flexible, Ker-
nel, Spline) que permiten mejorar
la identificacion de la curva de cos-
tes medios por tamanos especificos,
con lo que se permite la existencia
de més de un minimo local (3). Esto
es particularmente relevante en el
negocio bancario, donde es mucho
mas correcto analizar la existencia
de economias de escala de forma
separada para los diferentes rangos
de dimensién que ofrecer una Unica
estimacion global para todos los ta-
manos conjuntamente (Humphrey
y Carbo, 2000).

En segundo lugar, un reciente es-
tudio pone de manifiesto que cuan-

do se incluyen en las estimaciones
del modelo de produccién banca-
ria variables que reflejen la diversi-
ficacion del negocio, el grado de
capitalizacion y el nivel de riesgo
—que, por tanto, suponen un nue-
vo avance metodologico— apare-
cen sustanciales economias de es-
cala que, ademas, aumentan con-
forme se incrementa el tamafno de
la entidad (Hughes et al., 2001). La
evidencia de Hughes et al. se refie-
re a la banca estadounidense, por
lo que, aunque hay que reconocer
el importante avance metodolégico
del estudio, conviene guardar cau-
tela sobre sus resultados a la hora
de aplicarlos a otros sistemas finan-
cieros, donde todavia no existe evi-
dencia empirica al respecto.

En tercer lugar, los cambios tec-
nolégicos y en la estructura de mer-
cado estan incidiendo sobre la posi-
bilidad de economias de escala y
gama, y asf la evidencia mas recien-
te es que se ha producido un incre-
mento en la eficiencia tras los F & A
del Ultimo decenio. En este sentido,
recientes estudios empiricos mues-
tran un umbral de dimensién a par-
tir del cual las economias de escala
aparecen (Banco Central Europeo,
2000). Asimismo, esta masa critica
minima parece haber aumentado
en los ultimos aflos como resultado
del notable impacto de la tecnolo-
gia sobre la estructura de costes ban-
carios y el aumento de la escala del
mercado europeo tras la Union Mo-
netaria Europea.

Por ultimo, es necesario tener en
cuenta un ultimo aspecto de bas-
tante trascendencia. Se trata de la
distincion entre la evolucion de los
costes medios ex ante (esto es, la
prediccion que se obtiene a la luz
de los datos) y la de los costes me-
dios ex post tras la fusién. Como
ocurre en muchas ocasiones, las pre-
dicciones de economias de escala
pueden mostrar grandes ganancias
que se podrian lograr a priori, 0 ex
ante, en una fusién y, sin embargo,
las ganancias efectivas realizadas
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GRAFICO 2
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tras la fusién son mucho mas redu-
cidas que las esperadas, nulas o in-
cluso negativas. Asi lo revelan la
mayoria de los estudios que sefialan
que las fusiones tienen un impacto
reducido o nulo sobre los costes me-
dios ex post (Berger, 1998; Rhoa-
des, 1998). Por lo tanto, parece que
existen una serie de factores que
aparecen en el proceso efectivo de
fusion que anulan las ganancias po-
tenciales en coste que sugieren las
predicciones de las economias de
escala ex ante. Aunque la mayoria
de los estudios sobre el impacto
efectivo de las fusiones se han reali-
zado para Estados Unidos, existen
algunos aplicados al caso europeo,
y en particular al espafol. Para el
caso europeo —a diferencia de las
conclusiones para el estadouniden-
se—, el trabajo de Vander Vennet
(1996) muestra, para 492 F & A en-
tre entidades de crédito europeas,
una disminucion en los niveles de
costes medios tras las fusiones. Sin
embargo, los trabajos existentes pa-
ra Espana revelan reducidas o nulas
ganancias en coste ex post de las
fusiones para diferentes momen-
tos de los ultimos quince afos (Ray-
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mond, 1994; Fuentes y Sastre, 1999;
Humphreyy Carbo, 2000).

IV. NUEVA EVIDENCIA
EMPIRICA PARA
LAS CAJAS DE AHORROS
ESPANOLAS

En este apartado se ofrece nue-
va evidencia empirica que sintetiza,
de modo descriptivo, los resultados
de un estudio reciente en el que se
emplea una metodologia novedo-
sa en la medicién de los efectos de
las fusiones sobre los costes (Car-
bo y Humphrey, 2002). La muestra
seleccionada para el analisis com-
prende la totalidad del sector de ca-
jas de ahorros en Espana para el
periodo 1986-2000, con una perio-
dicidad semestral de las observacio-
nes. En primer lugar se estiman
localmente, para ocho rangos de di-
mension, los costes medios median-
te tres tipos de funciones: Fourier,
Spline lineal y translogaritmica. Co-
mo outputs se consideraron los cre-
ditos y el conjunto de los valores y
otros activos rentables, mientras que
COmMo inputs se incorporaron los de-

positos y otras fuentes de financia-
cion, el factor trabajo y los activos
materiales (4). A partir de estas esti-
maciones, se obtienen las predic-
ciones sobre la evolucion de los cos-
tes medios para los ocho rangos de
tamano definidos, tal y como se
muestra en el grafico 2 para la fun-
cién Fourier, en el grafico 3 para la
Spline lineal y en el grafico 4 para la
translogaritmica. Las predicciones se
representan como un diagrama de
puntos, dado que las combinaciones
productivas entre créditos y valores
varian con la escala de operaciones
alolargo de la muestra. No obstan-
te, la linea continua que se repre-
senta en los tres graficos es la curva
de ajuste de las predicciones que
resultaria del empleo de una fun-
cion Spline cubica.

Los resultados permiten confir-
mar dos extremos de gran relevan-
cia respecto a la evolucion de los
costes medios. En primer lugar, si
bien la aproximacion global puede
arrojar resultados similares, los ajus-
tes locales de las tres funciones em-
pleadas resultan significativamente
distintos, habida cuenta de la ma-
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yor flexibilidad que ofrecen la Fou-
rier y la Spline lineal respecto a la
funcion translogaritmica. En sequn-
do lugar, existen economias de es-
cala sustanciales en los tres casos, lo
que refleja la robustez de las esti-
maciones. Este Ultimo resultado es-

t4, asimismo, en consonancia con los
estudios recientes (Hughes et al.,
2001), que sugieren la existencia de
economias de escala significativa-
mente mas elevadas que las obteni-
das en las aproximaciones tradicio-
nales.

Las economias de escala estima-
das oscilan en un rango del 4 al 10
por 100, dependiendo de la escala
de operaciones y de la forma fun-
cional empleada. Las estimaciones
de las economias de escala median-
te la funcién translogaritmica se
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mantuvieron relativamente estables
en torno al 4-5 por 100, mientras
que tanto la Spline lineal como la
Fourier —que permiten una mayor
flexibilidad para recoger los mini-
mos locales— presentaron mayores
variaciones entre los distintos gru-
pos de tamano. Por otro lado, a pe-
sar de las diferencias en el ajuste lo-
cal entre las tres funciones, pueden
extraerse ciertas pautas de compor-
tamiento general en los costes uni-
tarios. En primer lugar, se observa
cémo el coste medio se reduce de
forma sustancial hasta que el out-
put alcanza un nivel en torno al va-
lor 7 en la escala logaritmica, lo que
corresponde a unos activos totales
del orden de 1.100 millones de eu-
ros. A continuacion, permanece re-
lativamente estable hasta el valor 8
(3.000 millones de euros), se redu-
ce sustancialmente entre los nive-
les 9 (8.100 millones de euros)y 10
(22.000 millones de euros) y, a par-
tir de ahi, registra un ligero incre-
mento seguido de una reduccion
final.

i Cudl seria el impacto sobre los
beneficios de la entidad? Aun cuan-
do las diferencias entre algunos ran-
gos de dimension en las economias
de escala pueden parecer reducidas,
debe tenerse en cuenta que peque-
nas diferencias porcentuales en las
economias en costes se traducen en
significativas variaciones en las eco-
nomias de escala en beneficios. Si se
toma la rentabilidad sobre el activo
(ROA) como referencia y se considera
que las economias de coste en dos
grupos de tamano son del 4y del 5
por 100, respectivamente, estas va-
riaciones se traducirfan a un incre-
mento de la ROA del 13 por 100 en
el primer caso, frente al 16 por 100
del segundo.

Por tltimo, el estudio de Carboy
Humphrey (2002) revela, asimismo,
que las predicciones ex ante realiza-
das no se cumplen de forma efecti-
va cuando se contrastan ex post.
Estas diferencias pueden explicarse
por factores que podrian estar pre-
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sentes en los procesos de fusion y
que, sin embargo, no es posible ob-
servar e introducir en las estimacio-
nes (tales como conflictos organiza-
cionales o diferencias en la cultura
empresarial), mientras que sélo la
experiencia acumulada (curva de
experiencia) de pasados episodios
de fusion en una entidad bancaria
parece resultar estadisticamente sig-
nificativa —entre el conjunto de va-
riables observables— para explicar
la variacion en los costes durante
los procesos de fusion.

V. CONCLUSIONES

En este estudio, se muestran al-
gunos de los aspectos mas relevan-
tes de los avances en la medicion y
evaluacion de las economias de es-
cala obtenidas con las fusiones en el
contexto europeo y espafol, a la
vez que se muestran algunos de los
resultados mas relevantes de un re-
ciente estudio, mas amplio, elabora-
do por estos autores mediante una
metodologia novedosa. Las principa-
les conclusiones giran en torno a
tres ejes.

En primer lugar, no cabe duda
de que la intensificacién observada
en los ultimos anos en el numero de
fusiones y adquisiciones (F & A) ha
respondido a planteamientos estra-
tégicos diversos en funcion del am-
bito de actuacién, a la busqueda de
una masa critica minima de opera-
ciones para alcanzar economias de
escala en el caso de las fusiones en-
tre entidades pequefas a escala na-
cional, y para alcanzar una dimen-
sion suficiente para operar en mer-
cados globales en el caso de las
fusiones transnacionales. En cual-
quier caso, los datos revelan la pro-
liferacion de movimientos alternati-
vos a la adquisicion pura dentro de
las F & A, destacando las ventajas y
la practicidad de las alianzas y la
cooperacion, como en el caso de las
cajas de ahorros o las cooperativas
de crédito. Asimismo, se muestra
coémo, en particular para el caso es-

panol, los procesos de consolida-
cion no han mermado la contestabi-
lidad de la industria bancaria.

Por otro lado, en lo que se refiere
a las economias de escala, cabe des-
tacar la existencia de inconsistencias
entre los estudios de consultoria (ma-
yores economias) y la perspectiva
académica (menores economias) en
cuanto a las predicciones ex ante res-
pecto a la evolucion de los costes
con las fusiones, si bien un cuerpo
incipiente de la literatura bancaria, a
partir de metodologias mas exhaus-
tivas que las empleadas tradicional-
mente, sugiere la existencia de sus-
tanciales economias de escala con
las fusiones y un aumento en la di-
mension minima optima de opera-
ciones en el sector bancario.

Por Ultimo, la evidencia empirica
reciente relativa a las fusiones en el
sector de cajas de ahorros en Espa-
fa para 1986-2000 —que trata de
recoger las variaciones locales en
los costes para diversos grupos de
tamano— pone de manifiesto la
existencia de economias de escala
significativas, con diferencias apre-
ciables entre estos grupos, que se
traducen en alin mas sustanciales va-
riaciones en los beneficios. La com-
paraciéon de varias formas funciona-
les en la aproximacion de los costes,
con resultados similares, muestra la
robustez de estas estimaciones. A su
vez, en este estudio se muestra como
las predicciones respecto a los costes
no suelen coincidir con sus realiza-
ciones ex post, lo que subraya la
importancia de determinadas varia-
bles (como las de naturaleza orga-
nizacional y cultural) que estan pre-
sentes en estos procesos y, sin em-

-bargo, no resulta posible incorporar

a los modelos.

NOTAS

(1) Buena parte de los estudios tradicio-
nales encontraban que las economias de es-
cala (en coste) se agotaban a partir de una
cierta dimension, lo que apuntaba a la exis-
tencia de una curva de costes medios en for-
ma de U. Sin embargo, los trabajos recientes,
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empleando funciones de coste mas sofistica-
das (Fourier Flexible, Kernel, Spline) que supe-
ran las limitaciones funcionales de las tradi-
cionales (Cobb-Douglas, translogaritmica) e,
incorporando nuevas variables explicativas (gra-
do de capitalizacion y coste de capital), pare-
cen encontrar un mayor potencial de econo-
mias de escala (HUGHES et al., 2001).

(2) Datos provenientes de BANCO CENTRAL
EUROPEO (2000) y GROUP OF TEN (2001), asi co-
mo elaboracién propia.

(3) La funcion translogaritmica de costes
suele dar tamanos éptimos menores (0 sea,
que presentan el minimo coste unitario) que
las funciones mas sofisticadas.

(4) Asimismo, en linea con los trabajos
empiricos mas recientes, se ha incorporado el
coste de capital en estas estimaciones.
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