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PRESENTACION Y SINTESIS DE RESULTADOS

En los Ultimos afios, el sector bancario espafiol se ha enfrentado a una serie de cam-
bios como la consolidacion del mercado Unico, la innovacion tecnolégica, la creciente inte-
gracion de los mercados, la desrequlacién y la globalizacion, que han modificado su régi-
men competitivo, Ia naturaleza de sus operaciones y sus decisiones corporativas. Todo esto
ha contribuido a acelerar las transformaciones que ya se estaban produciendo en el entor-
no operativo de las entidades y ha propiciado el desarrollo de nuevas estrategias en el sec-
tor financiero. Sus efectos han sido una mayor facilidad para desarrollar productos y cana-
les de distribucién alternativos (Fuentes y Sastre, 2002), una creciente demanda y oferta de
instrumentos financieros y un incremento de los niveles de competencia (Santos y Pérez,
1999). Las entidades presentes en el mercado han debido adaptarse a las nuevas circuns-
tancias, ofreciendo para ello diversas respuestas. Entre las mas habituales podemos men-
cionar los distintos mecanismos de asociacion (los casos de la CECA o la UNACC en Espana
son un claro exponente al respecto) o la utilizacion de otras alternativas estratégicas, como
la participacion en procesos de fusion y adquisicion. La existencia de estos procesos, junto
con la equiparacién operativa de los distintos intermediarios bancarios y la eliminacién de
restricciones a la apertura de oficinas, han derivado en un cambio sustancial en el mapa
competitivo del sector bancario espafol, en relacion con el que podia observarse hace ape-
nas un par de décadas.

Aunque dedicaremos cierta atencion al estudio de algunos de los motivos por los que
el sector bancario ha experimentado todas estas transformaciones, el objetivo de esta tesis
es centrar el andlisis precisamente en dos de los fenémenos que acabamos de mencionar.
Por un lado, nuestro interés estd en el estudio de los procesos de fusién y adquisicion que
han tenido lugar en los Ultimos afnos vy, concretamente, en el andlisis de sus efectos sobre
los resultados de las entidades involucradas en ellos. Por otro, pretendemos evaluar las con-
secuencias de los cambios en la estructura de las redes de oficinas adoptando una pers-
pectiva un tanto novedosa, al menos si tomamos como referencia los analisis realizados
hasta ahora para el sector bancario de nuestro pafs. Nuestro objetivo serd comprobar si las
ampliaciones de la red o su reestructuracion han tenido alguna influencia sobre el nivel de
servicio ofertado a determinados colectivos, como aquellos consumidores con niveles de
renta mas bajos o0 los que viven en municipios pequefios.



£STUDIOS DE Lk FUNDACION. SERIE TESIS

A pesar de que el objetivo de esta tesis doctoral no es el andlisis de las causas de las
fusiones, las adquisiciones u otras decisiones corporativas que hayan podido tomarse por los
directivos de estas entidades, sino mas bien el andlisis de sus consecuencias, en algunas
partes de la misma la argumentacion atribuye una importancia singular a dos determinan-
tes de dichos fendmenos, la desrequlacion y la innovacion tecnolégica. En cuanto al prime-
ro, la actividad de los bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito estuvo fuertemen-
te requlada hasta finales de la década de los ochenta, por lo que las entidades no podian
decidir sobre un gran nimero de variables competitivas. Aunque la desrequlacion del sec-
tor comenzé a finales de los setenta, fue en los ochenta, con la aprobacion de diferentes
decretos, cuando se desarrolld por completo. La eliminacion de la mayoria de Ias restriccio-
nes existentes permitié a bancos, cajas y cooperativas decidir, por ejemplo, acerca de la
apertura de oficinas fuera de un dmbito de actuacion determinado (lo que fue aprovecha-
do por algunas para iniciar ambiciosos plantes de expansién) o fijar libremente los tipos de
interés, con la consiguiente transformacion del panorama financiero. Aunque la liberaliza-
cion ha implicado a todos los agentes que compiten en el mercado, las medidas han teni-
do un impacto distinto sobre ellos, dadas las peculiaridades de cada grupo y la distinta evo-
lucion temporal de Ia propia desregulacion.

Por otro lado, la innovacién tecnolégica también ha supuesto un importante cambio
en el sector, de manera que las nuevas tecnologias han favorecido la aparicién de nuevos
competidores y han influido en el modo de acceso de los clientes a los productos y servi-
cios, 0 en la estructura de la red de oficinas. Todas estas innovaciones han generado la res-
puesta de los diferentes intermediarios financieros, que se han visto inducidos a redefinir
sus estrategias y a desarrollar nuevos canales de distribucion y comercializacion (es el caso,
por ejemplo, de los cajeros automaticos, la banca por Internet o la banca telefdnica). Estos
nuevos canales han permitido ampliar los limites de actuacion de las entidades financieras,
incluso los de aquellas con un menor tamafio. No obstante, las oficinas bancarias tradicio-
nales contintan desempefiando un papel clave y su presencia en un determinado dmbito
geografico continda siendo una de sus principales bazas competitivas. Naturalmente, todo
este proceso ha exigido un esfuerzo financiero importante, sobre todo en el caso de las enti-
dades mas pequefias, que han tenido que articular distintas formulas con las que poder
acceder a estas innovaciones.

En nuestro pafs, caracterizado por la existencia de un gran numero de entidades de
pequefia dimension, éstas han podido tener problemas para obtener los recursos necesa-
rios, lo que ha podido dificultar su implantacion a menos que se haya alcanzado un tama-
fio suficiente para amortizar adecuadamente el coste de la inversion (Fuentes y Sastre,
2002). Como resultado, las entidades espafolas han optado, en muchos casos, por aumen-
tar su tamano, bien a través del crecimiento organico, bien mediante fusiones.

No cabe duda de que existen otras alternativas que han podido ser utilizadas como
opciones estratégicas por las empresas que compiten en el sector. Sin embargo, la imposi-
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bilidad de abordarlas todas ellas con el suficiente nivel de detalle nos obliga a centrar el
alcance de esta tesis en las dos mencionadas. La razén de esta eleccion es que entende-
mos se trata de las dos decisiones utilizadas con mds frecuencia en el sector bancario espa-
fiol y cuyas consecuencias resultan mds claramente perceptibles.

En consecuencia, en primer lugar se analizan los efectos de las fusiones y adquisicio-
nes que han tenido lugar en el sector en Espafia, sobre todo a principios de los afios noven-
ta. Para ello, centramos la atencion en el impacto de las mismas sobre la productividad, asi
como sobre |3 rentabilidad de las entidades afectadas. Por otro lado, el estudio se dirige
hacia el andlisis de los efectos de la redefinicion del alcance geografico de las entidades y
SUS consecuencias en la prestacion de servicios al consumidor, profundizando en el feno-
meno de la exclusién financiera.

Con este fin, esta tesis se estructura en dos partes diferenciadas. La primera de ellas,
con el titulo Efectos de las fusiones en las cajas de ahorros espariolas, estd compuesta por
los capitulos 2 y 3, mientras que la sequnda parte Alcance geogrdfico de las actividades de
las entidades de depdsito y sus efectos sobre la exclusion financiera 1a componen los capi-
tulos 4 y 5. Previamente, hemos considerado importante incluir un capitulo que muestre, a
nivel introductorio, cual ha sido la evolucion del sector bancario espafiol a lo largo de los
Ultimos 20 afios.

De este modo, el capitulo 1, £/ sector bancario espanol: 1985-2005, se centra en las
dos decisiones estratégicas, crecimiento y especializacion, que constituyen el eje de esta
tesis. Su objetivo es analizar cual ha sido la evolucién del sector en los Ultimos afios, obser-
vando con especial atencién las consecuencias de la desrequlacion y la innovacion tecnolo-
gica sobre aspectos como la evolucion del numero de entidades, la estructura de la red de
oficinas o el numero de operaciones de fusion y adquisicion que se han producido.

Por un lado, las empresas han optado por ampliar su red de oficinas (crecimiento orga-
nico) y de este modo, alcanzar un mayor tamafo. Por otro lado, otras entidades han opta-
do por participar en procesos de fusion y adquisicion. Ademas, es importante sefialar que a
partir de sus estrategias de crecimiento las entidades financieras han redefinido, en ocasio-
nes, su alcance geogrdfico, lo que ha podido tener efectos sobre la prestacion de servicios
al consumidor. Para profundizar en estos aspectos, el capitulo realiza un analisis descriptivo
de Ia evolucion de la industria a lo largo de los Ultimos veinte anos.

Dentro de este capitulo, el epigrafe 2, Liberalizacion y cambio técnico en la banca
espanola, ofrece una visién de los principales cambios legales y técnicos que han afectado
al sector, prestando especial atencion a aquellos relacionados con las decisiones de locali-
zacion de la red de oficinas. Entre toda la normativa analizada cabe destacar el Real Decre-
to 2290,/1977, por el que se equiparan Ias cajas de ahorros a los bancos, y que supone que
éstas puedan llevar a cabo las mismas operaciones que el resto de intermediarios financie-
ros; la Orden Ministerial de 20 de diciembre de 1979, que requla la apertura de nuevas ofi-
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cinas de las cajas de ahorros en todo el territorio de la region en que radique su sede cen-
tral y el Real Decreto 1582,/1988, que permite a las cajas de ahorros abrir libremente ofici-
nas fuera del territorio de la Comunidad Auténoma donde se ubica su sede social. Ademas,
también nos detendremos en estudiar las principales innovaciones tecnolégicas, como la
banca por Internet, la banca telefénica o los cajeros automaticos, que han afectado al ser-
vicio ofrecido a los clientes. Sin duda, estas innovaciones han supuesto una importante
modificacion de la oferta de productos y servicios de bancos, cajas de ahorros y cooperati-
vas de crédito.

En el siquiente epigrafe, Fusiones y adquisiciones en el sector bancario espaiiol, se
parte de la evidencia del elevado nimero de fusiones que se estan produciendo en todos
los sectores de la economia en el mundo. A partir de esta ideg, realizaremos un analisis des-
criptivo comparado de las fusiones que han tenido lugar en el sistema bancario europeo vy
espafiol en los dltimos afios, como respuesta a la desrequlacion y al cambio tecnoldgico.
Logicamente, este aumento en el ndmero de fusiones conlleva una importante reduccion
en el ndmero de instituciones financieras.

La consolidacion bancaria y la expansion producida en estos afios han tenido impor-
tantes consecuencias desde el punto de vista de la evolucion de la red de oficinas. Por lo
tanto, el siguiente epigrafe, describe cual ha sido esta evolucion en Europa v, en particular,
en Espafia. Como ya hemos comentado anteriormente, una de las consecuencias mas
importantes de |a total eliminacion de Ias restricciones a la localizacion de las cajas de aho-
rros espanolas es que su red aumentd considerablemente de tamafo. También profundiza-
remos en los diferentes patrones de comportamiento de bancos, cajas de ahorros y coope-
rativas de crédito.

Una vez realizado este andlisis panordmico del sector, la primera parte de la tesis,
denominada Efectos de las fusiones en las cajas de ahorros espanolas, trata de profundizar
tanto en los motivos por los que 1as empresas deciden, en muchos casos, optar por estra-
tegias de fusion y adquisicion, como en Ias implicaciones que se derivan de esta decision
corporativa. Por lo tanto, el capitulo 2, Causas y consecuencias de los procesos de fusidn y
adquisicion, trata de identificar cudles son las principales razones por las que las entidades
deciden fusionarse. Para ello, se lleva a cabo una revision de la literatura en direccion estra-
tégica, tratando de identificar estas razones.

Es cierto que el fendmeno de las fusiones se ha abordado con profusion durante estos
ultimos afnos y que el andlisis se ha llevado a cabo desde diferentes disciplinas (direccion
estratégica, economia industrial o finanzas, entre las mas destacadas). Nuestra aproxima-
cion se centra fundamentalmente en los trabajos desarrollados desde la direccién estraté-
gica, recogiendo sélo de modo marginal contribuciones procedentes de otras areas. En con-
secuencia, nuestro objetivo en esta parte de Ia tesis es identificar las causas que motivan a
las empresas (y, en particular, a las que operan en el sector bancario) a fusionarse vy las con-
secuencias de estos procesos sobre los resultados obtenidos por las mismas.
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Con el fin de conocer mejor las razones por lIas que las empresas se fusionan, trata-
mos de situar en primer lugar las fusiones y adquisiciones dentro de la estrategia corpora-
tiva de la empresa. Para ello, partiremos de los distintos conceptos de estrategia que pro-
ponen, a lo largo de los afos, autores como Chandler (1962), Ansoff (1965) o Andrews
(1971) y también revisaremos con detenimiento las diferentes clasificaciones de fusiones
que se han propuesto. Entre ellas, destacar como las mas importantes las desarrolladas por
la Federal Trade Comission (FTC), Lubatkin (1983, 1987) o Barney (1997).

En el epigrafe 3, Motivos por los que se producen las fusiones, se revisan las distintas
justificaciones que suelen realizarse de las mismas y que generalmente emplean arqu-
mentos que hacen referencia a la creacion de valor o al aumento del poder de mercado.
Para estructurarlo, distinguiremos entre las causas motivadas por la maximizacion del valor
y otras causas no motivadas por la maximizacion de valor. Entre los diferentes motivos ana-
lizados, cabe destacar aqui el aumento de la eficiencia de las empresas implicadas, el incre-
mento del poder de mercado, la diversificacion del riesgo, la mejora de las capacidades de
la empresa o el excesivo optimismo de los directivos. A continuacion, el capitulo se centra
en la literatura empirica de fusiones, que ha abordado el tema principalmente a través de
dos metodologfas, el andlisis de eventos, que analiza las expectativas del mercado de valo-
res sobre la creacion de valor de la operacion y los estudios del resultado, cuya vision es
retrospectiva, ya que estudian la evolucion de determinados indicadores de resultados de la
empresa resultante de la operacion con posterioridad a la realizacion de la misma. Ademas
de revisar brevemente esta cuestion, nos detendremos en el andlisis de los trabajos empi-
ricos mas relevantes. De ellos se deduce que no existe un claro consenso en cuanto a si el
efecto de las fusiones y adquisiciones es positivo o negativo para las empresas adquirida,
adquirente y resultante.

El capitulo 3, Los efectos de las fusiones sobre la productividad y los resultados de las
cajas de ahorros espanolas, ofrece una concepcion de las fusiones y adquisiciones que atri-
buye un papel importante al proceso de integracién. Esto nos permite extraer implicaciones
relevantes para el disefio empirico y conciliar la literatura tedrica y empirica que, en oca-
siones, obtienen conclusiones contrapuestas. De hecho, son numerosos los trabajos que
muestran que las fusiones tienen un efecto positivo, pero también un nimero abundante
de estudios concluyen que estos efectos son negativos. Es decir, no existe un consenso claro
en las conclusiones de los trabajos empiricos, lo que ha provocado cierto desconcierto de
los investigadores, que han intentado encontrar respuestas. Para avanzar en el conocimien-
to de las razones de estas aparentes contradicciones, en el siquiente epigrafe, tomando
como base la propuesta de Jeminson v Sitkin (1986), partimos de la idea de que esta diver-
gencia puede depender de tres elementos. Estos tres elementos son las complementarie-
dades entre las empresas (ajuste estratégico), el grado de compatibilidad en los sistemas
de direccién y su cultura (ajuste organizativo) y el desarrollo del proceso de adquisicion.

De igual forma que en el capitulo anterior, en el que revisdbamos la literatura empi-
rica acerca de los efectos y consecuencias de las fusiones, en el capitulo 3 realizamos un
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breve repaso a la evidencia empirica acerca de las consecuencias de las fusiones en el sec-
tor bancario. Esta es relativamente importante, pero no concluyente, existiendo articulos que
muestran un efecto positivo de las fusiones en las empresas resultantes, aunque otros no
obtienen ninguna evidencia de dichas mejoras. Asi, el epigrafe correspondiente repasa algu-
nos trabajos que han evaluado la eficiencia en costes y en beneficios de las entidades finan-
cieras, relacionando estos indicadores con los procesos de fusion

El siguiente epigrafe, Consecuencias de las fusiones sobre la productividad, constituye
el primero de los trabajos empiricos de la tesis. El punto de partida es la funcién de pro-
duccion de Cobb-Douglas, en la que trabajo y capital conforman las dos principales entra-
das. Esta metodologla tiene la ventaja de ser relativamente sencilla y de haber sido emplea-
da ya en numerosos trabajos, lo que permite la comparacion de los resultados obtenidos.
En cuanto a la muestra empleada, esta coincide con el total de las cajas de ahorros que ope-
raban en el sector bancario espafol entre los afios 1986 y 2004. Los datos necesarios han
sido extraidos de la informacién proporcionada por la Confederacion Espafiola de Cajas de
Ahorros (CECA), y su seleccion ha sido realizada a través del enfoque de intermediacion. La
variable dependiente del modelo es Ia produccion total, el factor trabajo se aproxima a tra-
vés del numero de empleados y en cuanto al capital, consideramos los activos fijos de la
empresa y los activos liquidos. Los resultados de la estimacion de la funcién de produccion
aumentada muestran que el nimero de trabajadores de la entidad afecta positivamente a
la productividad de las mismas y que las mejoras en la productividad son significativas cuan-
do se considera un periodo suficientemente largo. Ademas, destacar que la evaluacion de
las mejoras en la productividad, afio a afio, tras la desrequlacion nos permite extraer con-
clusiones relevantes desde del punto de vista del patrén temporal de estos efectos.

El sequndo analisis empirico nos permite evaluar las consecuencias de las fusiones en
el resultado de las cajas de ahorros espafolas. Entre los modelos a nuestra disposicion para
evaluar esta cuestion hemos elegido el propuesto por Carbo, Rodriguez y Del Paso (2003),
quienes evaltan los efectos de la competencia en el sector bancario a través de la utiliza-
cion del paradigma Estructura-Conducta-Resultados (ECR). Esto nos permite expresar la ren-
tabilidad de una empresa en funcion de las siguientes variables: concentracion en los mer-
cados en los que ésta opera, su eficiencia, el riesgo soportado y su tamafio.

Las conclusiones son muy similares a las del trabajo empirico anterior. En concreto, en
la mayor parte de las operaciones, podemos constatar que se han producido mejoras en Ia
rentabilidad. Es mas, hemos de precisar que para un porcentaje importante de las cajas de
ahorros que se han visto envueltas en estos procesos, las mejoras en productividad se han
visto acompafiadas por mejoras en la rentabilidad. En otras palabras, en estas entidades se
detectan mejoras en los resultados como consecuencia de la fusién y con independencia del
indicador utilizado.

Como ya hemos comentado al principio de esta presentacion, la sequnda parte de esta
tesis se centra en la redefinicion del alcance geografico de las entidades, asi como en las
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consecuencias que ello tiene desde el punto de vista de la prestacion de servicios al con-
sumidor. Estas cuestiones se estudian en los capitulos 4 y 5, que constituyen la sequnda
parte de este trabajo y que recibe la denominacion Alcance geogrdfico de las actividades
de las entidades de deposito y sus efectos sobre la exclusion financiera.

En los capitulos precedentes hemos podido constatar que el nuevo entorno creado por
la desrequlacion incrementd la competencia, lo que, en principio, deberia redundar positi-
vamente desde el punto de vista del consumidor. Sin embargo, esta vision positiva se com-
plementa con una sequnda linea de investigacion, que sugiere que la liberalizacion ha podi-
do tener un efecto negativo en la disponibilidad de servicios bancarios en determinados
grupos sociales o dreas geograficas (Leyshon vy Thrift, 1996; Marshall, 2004; Pollard, 1996).

Por lo tanto, en el capitulo 4, Estrategias de localizacion y exclusion financiera en la
banca espanola, se profundiza en el andlisis del alcance geografico de las actividades de las
entidades de depdsito y sus efectos sobre la exclusion financiera. Nuestro principal objeti-
vo es evaluar en qué medida la mayor competencia que se deriva de la desrequlacion ha
podido influir negativamente en el nivel de servicio ofrecido a determinados colectivos (por
ejemplo, los de rentas mds bajas o los situados en zonas rurales) y analizar las estrategias
de cada uno de los tres tipos de intermediarios en la provision de servicios financieros, exa-
minando su especializacion, tanto geografica como en funcion del nivel de renta. Para ello,
analizaremos las estrategias de localizacion llevadas a cabo por las entidades de deposito
espafiolas en los Ultimos afos, profundizando en la prestacién de servicios en las zonas poco
pobladas y con rentas bajas.

La mayor parte de los trabajos que han analizado Ia disponibilidad de servicios ban-
carios a las poblaciones mas desfavorecidas se han llevado a cabo en un entorno altamen-
te requlado. Por lo tanto, resulta de gran interés realizar algun tipo de andlisis acerca de cual
es la situacion en nuestro pais y como se produce 1a transicion entre un contexto requlado
y uno en el que las entidades disponen de mayor libertad en la toma de sus decisiones.

Por lo tanto, en este capitulo se lleva a cabo el tercero de los trabajos empiricos de
esta tesis, que consiste en el analisis de la evolucion del nivel de servicio en la banca espa-
fiola, prestando especial atencion a las zonas menos favorecidas. Para ello, disponemos de
informacion sobre el nimero de oficinas de bancos, cajas y cooperativas por municipio y
para todas las ciudades con mas de 1.000 habitantes que existen en Espafia (3.085 muni-
cipios que representan un 96% de la poblacion total). Por otra parte, nuestra fuente de
datos clasifica todos los municipios en funcion de su renta, mediante la utilizacion de una
variable ordinal que oscila entre uno (municipios de menor renta) y diez (municipios de ren-
tas mas altas).

El modelo utilizado para ello parte de una propuesta sencilla, desarrollada por Lanzi-
lloti y Saving (1969), que hacen depender el nimero de oficinas de tres variables: pobla-
cion, renta y densidad. Sequn este modelo, mayores niveles de poblacion o renta aumen-
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tarfan la demanda de los servicios bancarios vy, por lo tanto, el ndmero de oficinas. Un
aumento en la densidad de poblacién reduciria el ndmero de oficinas por el efecto de los
costes de accesibilidad sobre |a demanda de los servicios bancarios. Para observar la evo-
lucion temporal de las variables antes mencionadas, realizaremos estimaciones MCO para
los afios 1996, 2000 y 2004.

Las principales conclusiones obtenidas de este andlisis son que, a pesar del aumento
en la rivalidad y la reorganizacién de las redes de oficinas, el nuevo marco competitivo no
parece haber empeorado el nivel de servicio en los municipios de menor renta, sino que,
por el contrario, es en los municipios de mayores rentas en donde el nimero de oficinas por
habitante ha sufrido una mayor reduccion. Ademas, el papel de los distintos tipos de inter-
mediarios financieros en la prevencion de la exclusion financiera es totalmente diferente,
siendo las cajas de ahorros vy las cooperativas las que han realizado una mayor contribucién
a la reduccion de dicha exclusion.

Por ultimo, en el capitulo 5, La exclusion financiera en la Comunidad Auténoma de
Aragon, nos centramos en estudiar este fenéameno en la citada Comunidad. El principal obje-
tivo que se persigue es trasladar algunos de los andlisis desarrollados en el capitulo 4 al
ambito aragonés. Aunque es de esperar que las conclusiones no difieran en demasia de las
alcanzadas en el caso espafiol, existen al menos dos razones que justifican la realizacion de
este ejercicio. Por un lado, la densidad de poblacién en Aragén es mas baja que en otras
comunidades, con el predominio de pequefos nucleos en zonas eminentemente rurales, a
los que resulta dificil prestar servicios financieros sin incurrir en altos costes de explotacion.
Por otro, y quizds como respuesta a éste y otros rasgos especificos, el papel de las cajas y
las cooperativas de crédito es especialmente relevante en la Comunidad, en contraposicion
a otras zonas donde la importancia de los bancos es mayor.

Por tanto, nuestro principal proposito es ofrecer una vision detallada de la provision de
servicios bancarios en 1as localidades aragonesas. Como en el caso espafol, el andlisis se
centra sobre todo en la valoracion del riesgo de exclusion financiera que pueden sufrir algu-
nos colectivos, como aquellos con menor renta o los que residen en zonas rurales. La reduc-
cion de la muestra permite que el estudio tome como unidad de andlisis la Comarca, lo que
hace posible proporcionar una vision mas detallada de las variables de interés. Por ultimo,
sefialar que la informacion procedente del Banco de Espafia y el Anuario Econémico de
Espafa se completa ahora con la publicada por la editorial Maestre Ediban, que nos permi-
te conocer la localizacion exacta de todas las oficinas operativas en todos los municipios
(incluidos aquellos con una poblacion inferior a los 1.000 habitantes) de los tres tipos de
intermediarios financieros.

De este modo, realizamos una aproximacion a la evolucion de la red de oficinas de las
entidades de depdsito en Aragon, lo que permite la comparacion con su equivalente nacio-
nal, revelando que las cajas y las cooperativas son las Unicas entidades que abren -en tér-
minos netos— nuevas oficinas, con incrementos del 47% y el 12% respectivamente (los por-
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centajes nacionales son del 57% y 569%). Por el contrario, los bancos reducen su red en
aproximadamente un 26% en Aragon (un 16% en el caso nacional). Por tanto, aunque exis-
ten diferencias en las magnitudes, el patrén de comportamiento es relativamente similar en
Aragon y Espafia, con las cajas y las cooperativas como los principales artifices de este
aumento.

En cuanto a la distribucién de las oficinas por tramos de poblacion, Ia principal con-
clusion que podemos extraer es que los patrones de especializacion de bancos, cajas y coo-
perativas apenas difieren de los que se han puesto de manifiesto al analizar los datos nacio-
nales. La presencia de los bancos es mucho menor que en el resto del pais, localizando sus
oficinas, sobre todo, en las capitales de provincia y los municipios de mas de 5.000 habi-
tantes, mientras su posicién en los pequefos nucleos de poblacién es testimonial. La pre-
sencia de las cajas es mas homogénea y ronda el 50% en todos los tramos de poblacion.
Por ultimo, las cooperativas suponen en 2004 mas del 27% del total de oficinas en Aragdn,
lo que hace que en la actualidad la red de las cooperativas sea mas densa que la de los
bancos (435 oficinas frente a 1as 354 de éstos), situacion completamente diferente a la que
se observa en el resto del territorio nacional.

Al igual que hacemos en el capitulo anterior, re-estimamos el modelo de Lanzillotti y
Saving (1969) para los municipios aragoneses de mds de 1.000 habitantes. Algunas de las
conclusiones obtenidas son que existen importantes diferencias entre los municipios de ren-
tas altas y los de rentas bajas (en estos, el nimero de oficinas es significativamente infe-
rior) y, ademas, las oficinas disminuyen en mayor medida en las localidades de rentas altas,
especialmente a partir del afio 2000.

Con el fin de realizar un andlisis mas detallado de la exclusion financiera en la Comu-
nidad Autonoma de Aragon, el epigrafe 4, Exclusion financiera en las comarcas de la Comu-
nidad Auténoma de Aragon, describe 1a evolucion del nimero de oficinas por comarca a tra-
vés del andlisis del porcentaje de municipios y poblacion incluidos, lo que nos permite
conocer el papel desempefiado por los distintos intermediarios financieros a Ia hora de evi-
tar la exclusion.

Las principales conclusiones de este capitulo ponen de manifiesto la evolucién positi-
va del numero de oficinas bancarias en Aragon. Aunque existe bastante heterogeneidad en
funcion del tipo de intermediario considerado, el patron es, en términos generales, consis-
tente con el observado a nivel nacional. Asi, los bancos reducen su red de oficinas, aunque
en mayor medida que en el total de Espafia, mientras que cajas y cooperativas la amplian
(con incrementos superiores a la media nacional para las primeras). Ademas, las localida-
des de rentas bajas tienen un menor numero de oficinas que las de rentas altas.
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EL SECTOR BANCARIO ESPANOL: 1985-2005

1. INTRODUCCION

Los bancos, las cajas de ahorros y las cooperativas de crédito de nuestro pais han
adoptado, en los ultimos afios, diferentes decisiones corporativas que han influido en la
prestaciéon de servicios, en sus resultados y en la propia configuracion del sector bancario
espanol. Como se ha comentado en la presentacién de esta tesis, las estrategias sequidas
por las entidades de crédito ante la intensidad del proceso competitivo se han centrado en
dos dmbitos: las relativas al tamafo vy las asociadas a la especializacién geografica (Fuen-
tes, 2001). Para este autor, los factores que han determinado que las entidades elijan una
estrategia u otra dependen del tipo de entidad, del 3mbito territorial de actuacion, del tama-
fio y de su trayectoria histérica. Las entidades de tamano medio o reducido, mds ligadas a
su territorio y con un negocio de cardcter minorista, han optado por fortalecer su posicion
en mercados regionales o locales, mientras que las de mayor tamano han diversificado su
negocio. En ambos €asos, una de las estrategias utilizadas para consequir sus objetivos han
sido las fusiones y adquisiciones (Fuentes, 2001).

Es a estas dos decisiones estratégicas (crecimiento y especializacion) a las que vamos
a prestar atencion en este trabajo. La primera de ellas se centra en la aparente necesidad
de alcanzar un mayor tamafo, que se ha articulado, bien a través del crecimiento organico,
con la ampliacion de las redes de oficinas, o a partir de la participacion en procesos de
fusion y adquisicién. La sequnda decisién corporativa, relacionada con la anterior, hace refe-
rencia a la redefinicion del alcance geografico de las entidades que ha tenido lugar en los
ultimos afos y sus efectos sobre la prestacion de servicios al consumidor. Como se puede
observar, el andlisis de cada una de estas dos decisiones se corresponde con las dos partes
en que hemos dividido esta tesis.

Los desarrollos que se han producido en los Ultimos afos en el sector bancario espafiol
han de entenderse a partir de la valoracién de una serie de cambios importantes que han afec-
tado a las entidades que lo componen. Algunos de estos cambios, como la consolidacion del
mercado Unico, Ia innovacion tecnologica, la desrequlacion, 1a creciente integracién de los mer-
cados v la globalizacion (Lépez, Rodriguez y Vallelado, 1992; Garrido, 2004; Maixé-Altés, 2004;
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(arbd y Lopez del Paso, 2005) superan los propios limites del sector en Espafia y han ejercido
una clara influencia sobre los de otros paises, tanto europeos como aquellos pertenecientes a
otras zonas geograficas. Estas transformaciones han contribuido a acelerar las que ya se esta-
ban produciendo en el entorno operativo de las entidades y han propiciado el desarrollo de
nuevas estrategias en el sector, asi como un aumento importante de la competencia entre las
entidades (Fuentelsaz y Gomez, 1998). Otro de sus principales efectos ha sido la mayor facili-
dad para desarrollar productos y canales de distribucion alternativos (Fuentes y Sastre, 2002),
que ha venido acompafada de una creciente demanda y oferta de instrumentos financieros.

Entre todos estos cambios, deseamos hacer mencion especial a dos de ellos: la des-
requlacion y la innovacion tecnolégica, que constituyen el eje fundamental de los fenéme-
Nos que se examinan en esta tesis. En cuanto al primero, la actividad de los bancos, las cajas
de ahorros y las cooperativas de crédito ha estado fuertemente requlada ya que, hasta fina-
les del los afios 80, apenas podian decidir sobre un gran numero de variables competitivas
como el numero de mercados geograficos en los que operar o los precios de sus productos.
Aunque I3 desrequlacién del sector comenzo a finales de la década de los setenta, fue en
la década de los ochenta cuando se desarrollé por completo, permitiendo a bancos, cajas y
cooperativas decidir libremente, por ejemplo, acerca de la apertura de oficinas fuera de un
ambito de actuacién determinado o fijar libremente los tipos de interés. Este proceso ha
transformado el panorama financiero sustancialmente. De hecho, el sector bancario espafiol
es uno de los sectores de la economia nacional a los que mas intensamente les ha afecta-
do la desrequlacion y el cambio técnico (Maudos y Pérez, 2003), lo que ha contribuido a
que aumente la competencia entre los intermediarios financieros.

Tanto la desregulacion como el cambio tecnoldgico son sequramente los principales
detonantes de dos de los fendmenos cuyas consecuencias se estudian en esta tesis docto-
ral. Por un lado, el importante nimero de operaciones de fusion y adquisicion que se ha
producido y que ha tenido un efecto importante sobre el nimero de entidades. Por otra
parte, la equiparacion operativa de los distintos intermediarios bancarios y la eliminacion de
restricciones para la apertura de oficinas han hecho que se haya producido un cambio sus-
tancial en el mapa competitivo del sector bancario espafol, incluyendo la reestructuracion
de la red de oficinas de bancos, cajas y cooperativas de crédito (Carbé y Coello, 1997).

En definitiva, el principal objetivo de este capitulo es analizar la evolucion del sector
financiero espafol en los Ultimos afios, observando con especial atencién las consecuencias
de la desreqgulacion y la innovacion tecnoldgica sobre aspectos como la evolucion del nime-
ro de entidades, la estructura de la red de oficinas o el nimero de operaciones de fusion y
adquisicion que se han producido. No obstante, nuestra evaluacion también ofrece algunos
datos sobre la tendencia del sector en Europa, ya que no debemos olvidar que la mayor
parte de los cambios se han producido en paralelo.

El capitulo estd estructurado de Ia siguiente manera. El epigrafe 2, titulado Liberaliza-
cion y cambio técnico en la banca espariola, se centra en el andlisis de los dos principales
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cambios a los que se ha hecho referencia con anterioridad, la eliminacion de restricciones
legales vy los efectos de la innovacion sobre las actividades bancarias. Con posterioridad, el
epigrafe 3, Fusiones y adquisiciones en el sector bancario espaiiol, examina la evolucion de
los procesos de fusién y adquisicién acaecidos en la industria en los Ultimos afios. La des-
cripcion se centra, fundamentalmente, en el examen de la evolucion del nimero de enti-
dades y de las fusiones, haciéndose referencia especial a las cajas de ahorros, cuya mues-
tra se utiliza en el capitulo 3, en el que se desarrollan sendos andlisis de resultados. Por
ultimo, en el epigrafe 4, titulado La evolucidn de la red de oficinas, nos detendremos en el
estudio de evolucion experimentada por las redes de oficinas de bancos, cajas de ahorros
y cooperativas, tratando de relacionar el tipo de intermediario financiero con la geografia de
la expansion. De igual modo, en este dltimo caso la descripcién resulta Util para contextua-
lizar los andlisis que se desarrollan en los dos Ultimos capitulos de Ia tesis.

2. LIBERALIZACION Y CAMBIO TECNICO EN LA BANCA ESPANOLA

2.1. La evolucion de la regulacién bancaria en Esparia

Para entender la evolucion de la normativa bancaria en Espafia es preciso analizar su
evolucién en el 3mbito de la Union Europea. Los cambios producidos han tenido como obje-
tivo «la progresiva eliminacion de las barreras a la competencia entre las instituciones finan-
cieras» y, por lo tanto, liberalizar la provisién de servicios bancarios e incrementar la compe-
tencia entre los distintos intermediarios financieros (Lozano, 2001). La Comision Europea ha
emitido, con ese fin, dos Directivas Bancarias a las que nos qustaria referirnos brevemente.

En primer lugar, la Primera Directiva de Coordinacién Bancaria (Directiva 77/780/CEE)
de 19777, por la que se establecio el principio fundamental de que la legislacién bancaria
de la Unién Europea abarcara todas las instituciones de crédito que reciben depdsitos vy fon-
dos similares reembolsables. Uno de sus principales objetivos era eliminar la mayorfa de los
obstaculos a Ia libertad de establecimiento de bancos. La Sequnda Directiva de Coordinacion
Bancaria (Directiva 89/646/CEE), de 15 de diciembre de 1989, supuso un gran adelanto en
la supresion de restricciones. Esta Directiva se implanté en la mayorfa de los paises miem-
bros a comienzos de la década de los noventa?, e introdujo el principio de la autorizacion
comunitaria Unica, por el que una entidad de crédito autorizada en un Estado podia ejercer
en toda la Comunidad el conjunto de actividades bancarias basicas, bien creando sucursa-

TUnos afos antes, en 1973 el Consejo de Ministros de la Union Europea adopt¢ la Directiva 73,/183/CEE sobre la
supresion de las restricciones a la libertad de establecimiento y a la libre prestacion de actividades por cuenta pro-
pia de los bancos y otras entidades financieras. Pretendia aplicar un tratamiento requlatorio y supervisor igualita-
rio para todas las entidades que operasen en un pais.

’ En Espana, se incorpor6 a su legislacion a través de la Ley 3/1994 de 14 de abril.
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les, bien prestando directamente sus servicios a partir del pais en que estaba establecida.
El Estado miembro de origen se encarga del control global del establecimiento bancario y
el Estado de acogida supervisa las sucursales establecidas en su territorio. La introduccion
de la moneda Unica también ayudd a incrementar la competencia bancaria entre paises.

El Tratado de la Union Europes, firmado en Maastricht el 7 de febrero de 1992, supuso
una nueva etapa en la requlacion del sector bancario europeo y confirmd el programa de
Mercado Unico, que se inicia en 1987 con el Acta Unica Europea y que establece la libre cir-
culacion de bienes, personas, servicios y capitales. Por Gltimo, mencionar el «Informe
Delors», elaborado por la Comision en 1989, que supone la implantacién de una politica
monetaria Unica, definida y ejecutada por el Sistema Europeo de Bancos Centrales y el Banco
Central Europeo y que culmind con la introduccion efectiva del euro el 1 de enero de 2002.

Pero, ademas de estas iniciativas a nivel de la Unién Europea (y a veces como conse-
cuencia de su transposicion), los paises que la forman han llevado a cabo diferentes proce-
sos de desrequlacion con el objetivo de «incentivar Ia viabilidad competitiva de los distin-
tos sectores bancarios en el dmbito nacional, estar mejor preparados para servir a nuevos
consumidores y estar capacitados para operar en mercados mas competitivos» (Lozano,
2001). En las siguientes lineas nos referimos a las medidas tomadas en el contexto del sec-
tor bancario espanol.

El sector bancario espafiol ha estado tradicionalmente caracterizado por una fuerte
requlacion. En consecuencia, el proceso de liberalizacion ha sido extremadamente comple-
jo. Este comenzo en la década de los setenta y continu¢ a lo largo de los ochenta y noven-
ta y ha transformado el panorama financiero espafiol sustancialmente, aumentando la com-
petencia entre los intermediarios. De hecho, hasta finales de los anos 80, Ias entidades de
depdsito debfan hacer frente a numerosas restricciones que les impedian, entre otras cosas,
elegir su estrategia de precios (los tipos de interés eran determinados por el Banco de Espa-
fia) o abrir nuevas oficinas fuera de un ambito de actuacién determinado. Estas restriccio-
nes se fueron eliminando progresivamente durante los Ultimos afios 70 vy fundamental-
mente a lo largo de Ia década de los 80. Por ejemplo, las cajas de ahorros tuvieron que
esperar hasta 1989 para tener libertad total en la apertura de oficinas®. En la actualidad vy,
gracias a la liberalizacion, las entidades financieras pueden utilizar, a la hora de competir,
una amplia gama de variables, lo que ha tenido como principal consecuencia el incremen-
to de los niveles de competencia en el sector.

El cuadro 1.1 recoge algunos de los principales cambios requlatorios producidos en el
ultimo cuarto del pasado siglo. Aunque es preciso reconocer que la seleccion no es exhaus-
tiva, creemos que sf recoge los hitos mas importantes en lo que se refiere a la eliminacion
de restricciones a la libre apertura de oficinas, asi como algunas otras medidas que han sido
especialmente relevantes para el sector.

3 Sin embargo, los bancos tenfan plena libertad de instalacion desde el afio 1974.
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Cuadro 1.1

PRINCIPALES CAMBIOS REGULATORIOS EN EL SECTOR BANCARIO

ESPANOL

1974 Libertad de los bancos para abrir oficinas en todo el pais

1975  Orden Ministerial de 7 de febrero de 1975, que define el dmbito de actuacion de las cajas de ahorros
Decreto 1838/1975, de 3 de julio, regulando la creacion de Cajas de Ahorros y la distribucion de los
beneficios liquidos de estas entidades

1977  Real Decreto 2290/1977, de 27 de agosto, por el que se requlan los 6rganos de gobierno y las
funciones de las Cajas de Ahorros

1979  Orden Ministerial de 20 de diciembre de 1979, por la que se permite operar a las cajas de ahorros
dentro de su Comunidad Auténoma, pudiendo abrir algunas oficinas fuera de ellas en determinadas
€asos

1981  Orden de 17 de enero de 1981, sobre liberalizacion de tipos de interés
Ley 2/1981, de 25 de marzo, de requlacién del mercado hipotecario

1985  Real Decreto 1370,/1985, de 1 de agosto, sobre recursos propios de las entidades de depdsito, por el
que se establece |a libertad de apertura de oficinas para las cajas de ahorros fuera de su Comunidad
Auténoma, que se siguen rigiendo por la 0.M. de diciembre de 1979
Real Decreto 1144,/1988, de 30 de agosto, sobre creacion de bancos privados e instalacion de
entidades extranjeras

1986  Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, por el que se adaptan las normas legales en
materia de establecimientos de crédito y la entrada de Espania en la Comunidad Econdmica Europea
(CEE)

1988  Real Decreto 1582,/1988, por el que las cajas de ahorros pueden abrir oficinas fuera del territorio de
la Comunidad Auténoma donde tiene su sede social.

1993 Creacion del Mercado Unico Europeo

1994 Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislacion espafiola en materia de entidades de
crédito a la Sequnda Directiva

1995  Real Decreto 1245/1995, de 14 de julio, sobre creacion de bancos

Fuente: Elaboracion propia.

Entre las normas que se desarrollan durante los afios a los que hemos hecho referen-
cia con anterioridad, podemos destacar Ias siguientes:

a) La Orden Ministerial de 7 de febrero de 1975, en la que se establece el dmbito de
actuacion normal o habitual y el complementario de las cajas de ahorros. El 3mbito de
actuacion normal se define como el territorio de la provincia en la que se sitta su sede cen-
tral, por lo que esta Orden restringe la zona de actuacién de las cajas de ahorros a la pro-
vincia. Por otro lado, se define el dmbito de actuacién complementario como aquel otro
territorio provincial en que la caja estuviera ya establecida con mads de tres oficinas abier-
tas vy al territorio de una provincia en que ninguna caja tuviera su sede central.
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b) Real Decreto 2290 /1977, de 27 de agosto, para la requlacion de los érganos de
Gobierno y de las funciones de las Cajas de Ahorros. En el articulo 20 del capitulo I, se
afirma que «a partir de Ia entrada en vigor de la presente disposicién, las Cajas de Aho-
rros podrdn realizar las mismas operaciones que las autorizadas a la Banca privada, sin
otras limitaciones que las vigentes para esta Ultima en el marco de la Ley 2/1962, de 14
de abril, sobre bases de ordenacion del crédito y la Banca». Con este Decreto se permite
a las cajas ampliar su gama de operaciones, lo que incluye descontar efectos comercia-
les, participar en operaciones de comercio exterior, de cambio y de arbitraje y en Ia finan-
ciacion internacional. Con la aprobacién de dicho Decreto, Ias Cajas de ahorros recupera-
ron su tradicional modelo de autonomia frente a los poderes publicos y su plena
capacidad operativa al equipararse a los bancos. En el articulo 24 del capitulo IV se deli-
mita claramente y por primera vez el 3mbito de actuacion de la Confederacion Espafola
de (ajas de Ahorros (CECA) cuyas funciones son ostentar la representacién individual o
colectiva de las Cajas de Ahorros respecto al poder publico, ostentar la representacién en
el dmbito internacional, ofrecer a las cajas aquellos servicios financieros que éstas consi-
deren adecuados vy constituir un centro de estudios comun para todas las cuestiones que
les afecten, procurando la més adecuada organizacion vy eficaz funcionamiento de las mis-
mas.

C) La Orden Ministerial de 20 de diciembre de 1979 requl¢ la apertura de oficinas por
parte de las cajas de ahorros. Hasta esa fecha, la apertura de nuevas oficinas habfa sido
requlada por diversas érdenes, atendiendo a las circunstancias de cada momento y estaba
determinada por las normas contenidas en la Orden Ministerial de 7 de febrero de 1975.
Las nuevas condiciones econdmicas existentes en 1979 hacian necesario evitar limitaciones
en las decisiones de las cajas de ahorros en la busqueda de la dimensién mas adecuada
para el eficaz ejercicio de su actividad. Con esta Orden se consigue que el dmbito de actua-
cion normal de las cajas de ahorros se amplie del territorio provincial al regional. En su
articulo quinto y sexto, se recoge que:

- las cajas de ahorros que tengan abiertas mas de 50 oficinas en una provincia o
region distinta de aquella en donde se ubique su sede central, podran abrir libre-
mente nuevas oficinas en toda la provincia;

- en el caso de que la caja tenga menos de 50 oficinas en una provincia de region
distinta a la de su sede, podra abrir nuevas oficinas sélo en aquellas plazas en que
ya venian operando con anterioridad. También podrian abrir libremente nuevas ofi-
cinas si tenia su sede en la provincia;

- 1as cajas con unos recursos ajenos superiores a 50.000 millones de pesetas y con
un nivel minimo de recursos propios podrian abrir oficinas en las poblaciones de
Madrid, Barcelona, Valencia, Zaragoza o Bilbao, con un maximo de dos oficinas en
cada poblacion.
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d) El Real Decreto 1370/1985, de 1 de agosto, sobre recursos propios de las entida-
des de deposito. En su articulo 7.1 se establece que «los bancos privados, cajas de ahorros
y cooperativas de crédito inscritos en los correspondientes registros oficiales podran abrir
libremente, en cualquier momento, nuevas oficinas en el territorio nacional, entendiéndose
esta libertad de expansién como un aspecto de la ordenacién basica del crédito», aunque
todavia con algunas excepciones. De hecho, se dispone que: «Quedan exceptuados de lo
dicho anteriormente: ...1as cajas de ahorros, por lo que respecta a la apertura de oficinas
fuera del territorio de la Comunidad Auténoma en que tenga su sede central, que se sequi-
ran rigiendo por lo dispuesto en. ... Ia Orden Ministerial de 20 de diciembre de 1979, sobre
apertura de oficinas de las cajas de ahorros....». Es decir, con este Decreto se consagro el
principio de libertad de expansién dentro del pais para las Entidades de Deposito excepto
para las cajas, que todavia debian afrontar algunas restricciones.

e) El Real Decreto 1144,/1988, de 30 de septiembre, sobre creacién de bancos priva-
dos e instalacion en Espafia de entidades extranjeras. En este Decreto se refunden y modi-
fican todas las normas existentes en Espafia que regulaban Ia creacion de nuevas entidades
bancarias y el establecimiento de bancos extranjeros. Por todo ello, el Decreto conserva y
ordena correctamente todas las disposiciones relativas a la creacién de bancos filiales de
Bancos extranjeros y a la autorizacion del establecimiento de sucursales y oficinas de repre-
sentacion por parte de las entidades de crédito extranjeras, teniendo en cuenta las normas
comunitarias y distinguiendo las aplicables a bancos o entidades seguin tengan o no su sede
social en estados miembros de la Union Europea.

f) El Real Decreto 1582/1988, de 29 de diciembre, que modifica el Real Decreto
1370/1985, en materia de expansion de entidades de crédito, que permite a las cajas de
ahorros abrir libremente oficinas fuera del territorio de la Comunidad Auténoma donde tie-
nen su sede social. De este modo, las cajas de mayor tamafo comenzaron a cambiar su
estructura y sus estrategias para emprender su proceso de expansion.

g) La Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislacion espafiola en
materia de Entidades de Crédito a la Sequnda Directiva de Coordinacion Bancaria y se intro-
ducen otras modificaciones relativas al Sistema Financiero para adaptarlas a dicha Directi-
va. En ella se declara la libre apertura en Espafa de sucursales de Entidades de crédito de
otros Estados miembros de la Union Europea, estableciendo un sistema de mera notifica-
cion al Banco de Espafia y de comunicacion de éste con la autoridad supervisora del pafs
de origen de la entidad. También requla los procedimientos para que las Entidades de cré-
dito espafolas puedan operar, a través de sucursales, en los restantes paises de la Union
Europea.

La aprobacion de todas estas normas supuso un gran cambio en la politica de expan-
sion de 1as cajas y constituye el origen de gran parte de los cambios producidos en la poli-
tica de expansion de Ias entidades financieras. La definitiva eliminacion de Ias restricciones
a la apertura de oficinas ha tenido importantes consecuencias en el panorama financiero
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espafnol, ya que permitio a todos los intermediarios financieros realizar las mismas activi-
dades y sequir una estrategia universal en su actividad bancaria.

Ademads, algunos de estos cambios regulatorios han sido el origen de importantes
transformaciones, como la apertura de nuevas sucursales en mercados antes vetados o las
decisiones de fusion o adquisicion entre entidades financieras. La principal consecuencia ha
sido la redefinicion de la estructura del sector bancario espafiol, condicionando el compor-
tamiento de los tres tipos de intermediarios financieros que operan en el mismo. Aunque
la liberalizacién ha implicado a todos los agentes, las medidas han tenido un impacto dis-
tinto sobre cada uno de ellos, dadas sus peculiaridades y la distinta evolucién temporal de
la propia requlacion, tal y como se pondrd de manifiesto mds adelante

2.2. Cambio técnico en la banca espafiola

El sequndo factor que ha transformado de forma fundamental el contexto competiti-
vo en el que los intermediarios financieros desarrollan sus actividades es el cambio tecno-
l6gico. Se puede sequramente argumentar que la innovacion tecnolégica ha sido uno de los
factores clave que ha contribuido al aumento de la competencia y a la consolidacion finan-
ciera en los Ultimos afos. Las empresas se han visto obligadas a realizar fuertes inversiones
en tecnologfa con el fin de ofrecer una respuesta satisfactoria al nuevo entorno, lo que ha
supuesto en muchos casos un replanteamiento de sus estrategias.

El progreso tecnoldgico ha inducido importantes cambios en la estructura del sector y
las estrategias sequidas por los intermediarios financieros, asi como la mejora de los siste-
mas de gestion y de distribucion de las entidades vy la aparicion de nuevos productos vy ser-
vicios (Fuentes y Sastre, 2002). En este epigrafe describiremos las transformaciones que han
tenido lugar en los ultimos afios y que han influido, entre otros aspectos, en el modo en el
que los intermediarios realizan sus operaciones internas, en el modo de acceso de los clien-
tes a dichos productos o en la estructura de la red de oficinas. También hay que tener en
cuenta que Ia reduccion en los costes de los equipos informaticos ha facilitado la incorpora-
cion masiva de los nuevos sistemas.

Las consecuencias del cambio tecnolégico han sido particularmente importantes en el
sector bancario, debido al alto grado de estandarizacion de sus funciones y al elevado
numero de operaciones manuales, que han sido sustituidas, en gran medida, por los nue-
vos sistemas electronicos. Todas estas innovaciones han generado la respuesta de bancos,
cajas de ahorros y cooperativas de crédito, que han desarrollado nuevos canales de distri-
bucion y comercializacion. Entre estos nuevos canales caben destacar: los cajeros automa-
ticos, la banca por Internet y Ia banca telefénica. Todos ellos han contribuido a una mejora
de la eficiencia de las entidades, a un aumento de la productividad vy a una reduccién de
sus costes (Sanfilippo, 2004). Por ejemplo, Maudos, Pastor y Quesada (1996) realizaron un
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andlisis detallado del impacto del progreso tecnoldgico en las cajas de ahorros espafiolas,
concluyendo que durante el periodo 1984-1994 se habia producido una reduccion de un
0,64% anual en los costes medios y del 1,93% anual en los costes operativos. Segun un
estudio mas reciente realizado por The Economist Intelligence Unit (2006), la tecnologia en
la banca es considerada, en un 61% de los casos, como el medio mas adecuado para redu-
cir costes y sélo en un 39% de los casos como palanca para la creacién de negocio.

Estas innovaciones tecnolégicas han permitido ampliar los limites de actuacion, inclu-
so a las entidades mas pequefas, lo que estd reduciendo la importancia de la «distancia
fisica» (Moore, 1998). No obstante, el peso de las oficinas bancarias —y su distribucion geo-
grafica— es todavia muy importante en el negocio bancario (Carbo, Rodriguez, Lopez del
Paso, 2000; Carbo, Lifares y Mendoza, 2005). Naturalmente, esto ha exigido un esfuerzo
financiero importante, sobre todo en el caso de las pequefias entidades, que han tenido que
articular distintas férmulas con las que poder acceder a estas innovaciones. Aunque la utili-
zacion de los nuevos canales de distribucion, con un coste operativo muy inferior al de los
canales tradicionales (oficinas), permitirfa, en principio, ofrecer productos con un mayor
margen de beneficio, hay que considerar la elevada inversion que debe realizarse para su
implantacion. Por otra parte, debe igualmente destacarse que el desarrollo de estos cana-
les también ha supuesto una fuente adicional de ingresos para las entidades financieras, lo
que permite incrementar el valor afiadido. Ademas de facilitar la obtencién de informacion
y ampliar los mercados a los que las entidades tienen acceso, estos nuevos canales pre-
sentan un gran potencial para satisfacer las demandas de los consumidores, ya que se pue-
den disefar redes de comercializacion diferentes para cada grupo de productos o para cada
clase de clientes (Sanfilippo, 2004).

En el caso del sistema bancario espafiol, la existencia de un gran nimero de entida-
des de pequefa dimension, con mds problemas para obtener recursos, ha podido dificultar
la implantacién de las nuevas tecnologias. Esto ha hecho que, en algunos casos, las empre-
sas hayan decidido ampliar su tamano, lo que ha derivado en ocasiones en fusiones y adqui-
siciones entre entidades. Asf, algunos bancos, cajas y cooperativas han optado por esta via
como el medio para poder realizar dichas inversiones. Dicho esto, algunos estudios apuntan
a que el tamafo no tiene por que ser un problema para la implantacién de las nuevas tec-
nologias. Asi, Liebach y Flohr (2003) concluyen que los bancos mas grandes tienen plata-
formas mas sofisticadas aunque no por ello obtienen un rendimiento superior, debido pro-
bablemente a que las entidades mds pequefias han alcanzado un nivel tecnolégico
adecuado gracias a la cooperacién (Sanfilippo, 2004)%.

Como ya hemos comentado, tres son los nuevos canales de distribucion y comerciali-
7acion en los que nos centramos en este punto: la banca por Internet, la banca telefonica

4 En Espafa, las Cajas Rurales han creado Rural Services Informaticos, S.C., como un servicio externo y centraliza-
do de explotacién de datos para cubrir todas sus necesidades asociadas a las nuevas tecnologias (Sanfilippo, 2004).
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y los cajeros automaticos. Estos nuevos canales han permitido un mayor aprovechamiento
de las oportunidades que se derivan de las nuevas tecnologfas, al ampliar la oferta de pro-
ductos y servicios, asf como la rapidez con que es posible atender a los clientes. Estas mejo-
ras derivan, en Ultimo término, en un incremento de la demanda de servicios, con el con-
siguiente efecto en la cuenta de resultados.

La banca por Internet (también llamada banca on line) y la banca telefénica surgieron
como consecuencia de los progresos en el drea de la informatica y las telecomunicaciones,
y han provocado un cambio radical tanto en el modo en que las entidades realizan sus acti-
vidades como en el que los consumidores acceden a los productos y servicios bancarios (los
consumidores ahora demandamos un acceso total 24 horas al dia, todos los dias de |a sema-
na). En la actualidad, ya no basta con tener una amplia red de oficinas, sino que es nece-
sario, ademas, prestar un buen servicio a través de estos nuevos canales de distribucion.

La banca por Internet engloba tanto a las entidades que sélo existen en Internet y que
carecen de oficinas (en este caso las operaciones se realizan exclusivamente a través de la
red), como a aquellas cuyas oficinas existen fisicamente y que cuentan también con un
canal de distribucion de productos y servicios que opera en Internet. De este modo, pode-
mos definir la banca por Internet como el conjunto de herramientas tecnolégicas que ofre-
ce una entidad financiera para que sus clientes realicen operaciones bancarias a través de
un ordenador utilizando su conexion a Internet.

Otro canal que ha adquirido enorme importancia a lo largo de estos afos es el cajero
automatico. Los cajeros tienen como principal ventaja su flexibilidad y facilidad de uso, lo
que hace que puedan utilizarse sin grandes problemas por un amplio espectro de usuarios
(que son mucho mds reticentes, por ejemplo, a emplear la banca electrénica o telefonica).
En el caso espafiol, el cajero es una tecnologia ampliamente difundida, de manera que
nuestro palfs es lider en Europa en lo que se refiere al nimero de cajeros por habitante y
segundo en el mundo, tras Japon. Por ejemplo, en el afo 2004, habia en Espafia unos
50.000 cajeros automaticos, mientras que en Francia solo habia 38.000 cajeros, a pesar de
que la poblacion de este pais es sustancialmente mayor. Si nos fijamos en la densidad de
la red de cajeros europea, los datos muestran como en Espafa hay 1.217 cajeros por cada
millén de habitantes, mientras que, por ejemplo, en Alemania son 620 0 en Francia 654
(Banco de Espafa, 2005).

El cuadro 1.2 pone de manifiesto el fuerte incremento experimentado en el nimero
de cajeros en nuestro pafs. Las cifras que se presentan en este cuadro muestran como, en
el afo 1985, habia 3.358 cajeros mientras que veinte afios después, se sobrepasaban los
55.000. En la actualidad, la red de cajeros es muy extensa y todos los intermediarios estan
presentes en este mercado. En todo caso, es importante destacar que en Espafa los caje-
ros automaticos estan todavia muy ligados a las sucursales bancarias, a diferencia de otros
paises, donde es mas habitual verlos fuera de éstas. En consecuencia, en un contexto donde
(con la excepcion de algunas oficinas muy pequefas, fundamentalmente, de cooperativas)
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cada oficina tiene su propio cajero (y, en ocasiones, dos 0 mas), la tendencia futura conlle-
vara sequramente la instalacion de cajeros en otros puntos como pueden ser centros comer-
ciales, universidades, estaciones y aeropuertos, en los que su presencia es todavia relativa-
mente reducida.

En todo caso y, a pesar de su creciente difusion, la utilizacion de la tecnologia en el
ambito financiero todavia tiene un fértil camino por recorrer. Tal como el propio Banco de
Espafa (2005) apunta, todavia «no se vislumbra el final de este proceso de desarrollo tec-
nolégico, que, de ser cierto, puede inducir todavfa un significativo impulso a la utilizacion de
los cajeros». De hecho, en un estudio realizado por la Fundacion de Cajas de Ahorros (Fun-

Cuadro 1.2

NUMERO DE CAJEROS AUTOMATICOS®

ANO  BANCOS % VAR CAJAS % VAR CooP 9% VAR TOTAL % VAR
1985 1.152 2.206 n. d. 3358

1986 1.525 323 3.059 38,6 n. d. 4584 36,5
1987 2142 40,4 3.956 29,3 n. d. 6.098 33,0
1988 2.866 338 5.608 1,7 n. d. 8.474 38,9
1989 3.459 20,7 7.810 39,2 n. d. 11.269 32,9
1990 4.668 349 9.440 20,9 n. d. 14.108 25,2
1991 5.291 13,3 11.087 17,4 n. d. 16.378 16,1
1992 6.375 20,5 12271 10,6 n. d. 18.646 13,8
1993 7380 15,7 13349 8,7 843 21572 15,7
1994 7.882 6,8 14149 5,9 994 17,9 23.025 6,7
1995 9.840 24,8 15.292 8,0 1.120 12,6 26.252 14,0
1996 12.558 27,6 16.548 8,2 1.417 26,5 30.523 16,2
1997 14.811 17,9 18.985 14,7 1.739 22,7 35.535 16,4
1998 14.755 -0,4 21.497 13,2 1.992 14,5 38.244 76
1999 16.187 9,7 23.381 8,7 2.265 13,7 41.833 9,4
2000  18.628 15,1 24.836 6,2 2.558 12,9 46.022 10,0
2007 17.580 -5,6 26.244 5,6 2.915 13,9 46.739 1,5
2002 20.074 14,2 27.975 6,6 3.302 13,2 51351 9,8
2003 18.878 5,9 29.169 42 3.568 8,1 51.615 0,5
2004 18.953 0,4 30.355 4,0 3.679 3,1 52.987 2,6
2005  19.579 3,3 31.585 4,0 3.99 8,6 55.160 41

Fuente: AEB, CECA y elaboracion propia.

> Los datos relacionados con el nimero de cajeros automaticos de las cooperativas de crédito se publican por pri-
mera vez en el afo 1993.



ESTUDIOS DE LA FUNDACION, SERIE TESIS

cas) se afirma que el 35% de los clientes bancarios utilizard en el afio 2010 los servicios de
banca on line en Espafia, frente al 10% que lo hizo en 2005 (Rodriguez, 2006).

El cuadro 1.3 describe la gama de servicios bancarios ofrecidos a través de los dife-
rentes canales existentes en el sector bancario. En él se observa como los nuevos canales
ofrecen un abanico de posibilidades cada vez mds amplio. Frente a las limitaciones inicia-
les, cuando apenas podian ofrecer unas pocas operaciones altamente estandarizadas, en la
actualidad proporcionan acceso a la mayor parte de las transacciones demandadas por los
clientes. £n algunos casos (intermediacion bursétil, por ejemplo) presentan incluso ventajas
claras en relacion con los canales tradicionales.

3. FUSIONES Y ADQUISICIONES EN EL SECTOR BANCARIO ESPANOL

En la introduccion de este capitulo hemos mencionado que la estructura del sistema
bancario espafiol se ha visto afectada, fundamentalmente, por la desrequlacién de los mer-

Cuadro 1.3

SERVICIOS BANCARIOS OFRECIDOS A TRAVES DE OFICINAS

Y CANALES A DISTANCIA

SERVICIOS OFICINAS CAJEROS BANCA TELEFONICA BANCA ON LINE
Reintegro de efectivo Si Si No No
Recarga tarjetas prepago Si Si Si Si
Recarga de dinero de red No Si Si Si
Informacién pdtos bancarios Si No Si Si
Informacién saldo cuenta Si Si Si Si
Transferencias monetarias Si Si Si Si
Ordenes requlares Si No Si Si
Solicitud tarjetas crédito Si No Si Si
Solicitud de cheques nuevo Si No Si Si
Asesoramiento en inversiones Si No Si Si
Transacciones de valores Si No Si Si
Préstamos (estandarizados) Si No Si Si
Depositos Sit? Siz3 Si23 Si23
Transacc. banca no estandariz. Si No No No
Sequros Si No Si Si

Fuente: Banco Central Europeo (1999) y elaboracién propia.
"Ingresos en metdlico.
2Via transferencia desde otra cuenta.
3 Via transferencia desde otro medio de pago (dinero electronico, tarjeta de crédito, etc.).
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cados financieros y por la innovacion tecnoldgica. Estos dos factores han provocado, por una
parte, un aumento de la rivalidad entre las entidades financieras y, por otra, la necesidad
de realizar elevadas inversiones para hacer frente al cambio técnico. Tanto la mayor com-
petencia, que ha exigido a las entidades mayores niveles de eficiencia, como el cambio tec-
nolégico, han influido sobre la necesidad de bancos, cajas y cooperativas de aumentar su
tamano para, de este modo, poder sobrevivir. En este contexto, no cabe duda de que las
fusiones han sido un modo de aumentar la dimension de las entidades.

En todo caso, es preciso reconocer que la gran importancia adquirida por fusiones
adquisiciones en los Ultimos afios no es un fendmeno exclusivo de los intermediarios finan-
cieros, sino que se estd manifestando en todos los sectores de la economia a nivel mundial
(Markides, 1995). A modo de ejemplo, sefialar que en el afio 2006 se contabilizaron en el
mundo un total de 36.958 fusiones y adquisiciones, lo que supone un volumen de 3,8 billo-
nes de dolares (un 37,9% mads que el afo anterior) (Thompson Financial, 2007).

En cuanto a la actividad en el sector bancario, el cuadro 1.4 muestra la evolucion de
las fusiones en la Union Europea. En él se observa que el nimero de estas en el Ultimo
lustro ha sido importante (cerca de 300 en tan sélo 5 afos), si bien es cierto que en 2005
se percibe cierta desaceleracion de este fenémeno. Debe, no obstante, tenerse en cuenta
que la banca se suele considerar un sector estratégico, lo que ha hecho que tradicional-

Cuadro 1.4

EVOLUCION NUMERO FUSIONES EN EL SECTOR BANCARIO EUROPEO

2001 2002 2003 2004 2005
ALEMANIA 9 8 14 11 6
AUSTRIA 1 3 0 1 2
BELGICA 1 1 2 1 0
DINAMARCA 3 0 1 1 0
ESPANA 5 3 4 1 1
FINLANDIA 0 2 0 0 0
FRANCIA 12 12 8 11 1
GRECIA 2 2 3 1 0
IRLANDA 0 0 1 0 0
ITALIA 24 23 22 13 5
LUXEMBURGO 0 0 0 0 0
PORTUGAL 2 0 1 0 1
REINO UNIDO 13 12 10 13 4
SUECIA 1 1 1 1 0
TOTAL 73 67 67 54 20

Fuente: EU Banking Structures (2005).
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mente los poderes publicos sean reticentes a permitir la adquisicion de sus bancos por
parte de entidades de otros paises. Ello ha limitado con frecuencia Ias operaciones corpo-
rativas al dmbito nacional, mientras que el numero de operaciones en las que participan
entidades de diferentes pafses es todavia reducido. La eliminacion de estas reticencias
derivard, probablemente, en una nueva ola de fusiones, en este caso de cardcter supra
nacional.

La principal consecuencia de estas fusiones y adquisiciones ha sido la disminucién en
el nimero de entidades operativas en los principales paises europeos durante estos Ultimos
anos. A modo de ilustracion, simplemente sefalar que el nimero de instituciones en los
paises de la Unién Europea ha pasado de 12.598 en 1985 a 7.027 en 2005, lo que supone
una reduccién del 44%. Es cierto que estos datos incluyen otras instituciones distintas a los
bancos y cajas (por ejemplo, en lo que respecta a Espafa, también se computan los esta-
blecimientos financieros de crédito), y que el comportamiento ha sido desigual en los dife-
rente paises, pero la cifra es en si misma altamente significativa.

Hasta aquf, una breve descripcion de cual ha sido Ia evolucion del sector bancario en
Europa en los ultimos afos. Sin embargo, no hay que olvidar que el objetivo de este capi-
tulo es analizar la evolucion del sector en nuestro pafs. Por tanto, el resto del epigrafe se
dedicard a profundizar en el andlisis del proceso de fusiones entre instituciones de crédito
en Espana.

El cuadro 1.5 muestra la evolucion del nimero de fusiones entre bancos, cajas y coo-
perativas que han tenido lugar desde 1985. Si profundizamos en cual ha sido su evolucion
y el tipo de fusiones en funcién de los intermediarios observamos que la mayorfa de ellas
han tenido lugar entre bancos (ver anexo), aunque también se han producido frecuentes
operaciones en los otros dos grupos.

Cuadro 1.5

EVOLUCION DEL NUMERO DE FUSIONES EN ESPARA (1985-2005)

ANO N° FUSIONES ANO N° FUSIONES ANO N° FUSIONES
1985 0 1992 6 1999 8
1986 14 1993 5 2000 10
1987 10 1994 8 2001 4
1988 I 1995 2 2002 9
1989 10 1996 5 2003 6
1990 19 1997 1 2004 3
1991 14 1998 8 2005 1

TOTAL NUMERO DE FUSIONES: 154

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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Como consecuencia de esto, el nimero de entidades se ha reducido sustancialmente
desde 1985. El cuadro 1.6 muestra como se ha pasado de 364 a 272 veinte afios mas tarde,
lo que supone una reduccién superior al 25%. Esta reduccién es especialmente acusada en
las cajas y en las cooperativas, si bien es cierto que los datos globales de los bancos enmas-
caran una realidad mas compleja: por una parte, se produce la entrada de la banca extran-
jera, mientras que por otra desaparecen bastantes entidades nacionales. Esto hace que la
cifra global no se vea demasiado afectada, aunque la dindmica que tiene lugar en este
grupo es también importante.

Cuadro 1.6

EVOLUCION EN EL NUMERO DE ENTIDADES DE DEPOSITO EN ESPANA

ANO TOTAL BANCOS % TOTAL CAJAS % TOTAL COOP. % TOTAL
1985 364 139 38,2 79 21,7 146 40,1
1986 355 138 38,8 79 22,3 138 38,9
1987 346 138 39,9 79 22,8 129 373
1988 334 138 41,3 79 23,7 117 35,0
1989 333 145 43,6 78 23,4 110 33,0
1990 327 154 471 66 20,2 107 32,7
1991 323 160 49,6 57 17,6 106 32,8
1992 319 164 51,4 54 16,9 101 31,7
1993 316 164 51,8 52 16,5 100 31,6
1994 316 165 52,2 52 16,5 99 31,3
1995 318 170 53,4 51 16,1 97 30,5
1996 313 165 52,7 51 16,3 97 31,0
1997 307 159 51,8 51 16,6 97 31,6
1998 300 152 50,7 51 17,0 97 32,3
1999 290 146 50,4 50 17,2 94 32,4
2000 281 141 50,2 48 17,1 92 32,7
2001 281 145 51,6 47 16,7 89 31,7
2002 278 144 51,8 47 16,9 87 31,3
2003 272 139 51,1 47 17,3 86 31,6
2004 269 137 50,9 47 17,5 85 31,6
2005 272 140 51,5 47 17,3 85 31,2
Variacion

1985-2005 -92 1 35 -32 -20 -61 22

Fuente: Banco de Espafa.

¢ 13 evolucion en los Ultimos afos, muestra como los bancos extranjeros han ido aumentando de 83 en el ano
2002 3 87 en el afo 2005, mientras que los nacionales se han reducido de 61 a 53.
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También la introduccién del euro ha tenido efectos importantes en este proceso, a tra-
vés de dos mecanismos: en primer lugar, la moneda Unica ha contribuido a la integracion
de los mercados nacionales y ha incrementado el atractivo de la reestructuracién corporati-
va como medio para aumentar las oportunidades potenciales que provienen de la integra-
cion y ha actuado como dispositivo para proteger los mercados nacionales contra un
ambiente mds competitivo. En sequndo lugar, la implantaciéon del mercado Unico ha facili-
tado la integracion de los mercados financieros europeos, lo que deberia favorecer la obten-
cion de los fondos necesario para su financiacion. De esta manera, este proceso de conso-
lidacion del sistema bancario europeo parece que continuard en el futuro (Huizings,
Nelissen y Vander Vennet, 2001).

4. LA EVOLUCION DE LA RED DE OFICINAS

Como hemos apuntado en la introduccion de este capitulo, una via alternativa de
aumentar el tamano por parte de las entidades de depdsito es a través del crecimiento
organico. De hecho y ,a pesar de que Ias fusiones conllevan normalmente una reduccion en
la red de oficinas debido a la racionalizacion de la misma vy a la eliminacién de aquéllas que
pudieran resultar redundantes, en determinados mercados —Espafia es un claro exponente
de este fenomeno— el numero de oficinas ha crecido sustancialmente.

El cuadro 1.7 analiza la evolucién del nimero absoluto de oficinas en los paises de la
Union Europea y en él puede observarse que, aunque en términos agregados Ia red se ha
reducido en los Ultimos 10 afios (se pasa de mds de 197.000 a casi 183.000 oficinas), las
diferencias entre ellos son muy importantes. Asi, en Alemania, Bélgica, Luxemburgo, Reino
Unido y Suecia se reduce el nimero de oficinas en mas de un 15%, mientras que en Espa-
fia, Francia, Grecia, Italia 0 Portugal se produce un aumento de la red, en algunos casos de
gran magnitud.

El cuadro 1.8 relativiza estas cifras y presenta el nimero de oficinas por 100.000 habi-
tantes, con el fin de tener en cuenta que, en ocasiones, el aumento de la red puede ser
simplemente una respuesta al incremento de la demanda como consecuencia de un
aumento de la poblacion que reside en el mercado. En este caso, todos los paises, a excep-
cion de Grecia, Italia y Portugal, muestran una reduccion en el numero de oficinas por habi-
tante. En Espafia, se puede decir que este indicador se ha mantenido estable durante el
periodo 2001-2005, ya que se ha pasado de 91,22 oficinas por 100.000 habitantes a 90,58,
una disminucion inferior al 1%, a pesar de que Espafa es el pais europeo con la red de ofi-
cinas mas densa. La razon del importante crecimiento que se muestra en paises como Gre-
Cia, Italia o Portugal se debe, probablemente, a que son mercados en donde el proceso de
liberalizacion comenzé mucho mas tarde.
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Cuadro 1.7

EVOLUCION EN EL NUMERO DE OFICINAS EN EUROPA

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 9% CAMBIO
Alemania  66.451 63.186 59.929 58.546 56.936 53.931 50.867 47.351 45.505 44.044 -33,7%
Austria 4.694  4.691 4587 4589 4570 4.561 4466 4395 4360 4.300 -8,4%
Bélgica 7.601 7538 7.129 6982 6.616 6.168 5550 4.989 4.837 4.564 -40,0%
Dinamarca  2.404 2283 2291 2294 2365 2376 2128 2118 2.021 2114 -12,1%
Espaiia 36.736 38.039 39.039 39.376 39.311 39.024 39.021 39.762 40.621 41.979 14,3%
Finlandia 1745 1.289  1.254 1193 1202 1257 1.267  1.252 1.585 1.616 -7,4%
Francia 25437 25.464 25428 25.501 25.657 26.049 26.162 25.789 26.370 27.075 6,4%

Grecia 2139 2510 2779 2850 3.004 3.134 3.263 3300 3.403 3.576 67,2%
Irlanda 983 942 1.026 977 880 970 926 924 909 910 -7,4%
Italia 24406 25.601 26.748 27.134 28177 29.270 29.926 30.502 30.946 31.498 29,1%

Luxemburgo 404 318 324 345 335 274 271 269 253 246 -39,1%
Portugal 4251 4746 4947 5401 5.662 5534 5390 5440 5408 5.427 27,7%
Reino Unido16.649 16.344 15.854 15387 14.756 14.554 14392 14.186 14.001 13.694 -17,7%
Suecia 3.707 2521 2197 2140 2.059 2.040 2.040 2.061 2.034 1.910 -48,5%
TOTAL 197.607 195.472 193.532 192.715 191.530 189.142 185.669 182.338 182.253 182.953

Fuente: Banco Central Europeo.

Cuadro 1.8

NUMERO DE OFICINAS POR 100.000 HABITANTES (EU)

2001 2002 2003 2004 2005 % VARIACION
Alemania 80,70 76,61 72,62 70,96 69,04 -14,45%
Austria 58,36 58,03 56,50 56,13 55,46 -4,80%
Bélgica 73,93 72,97 68,72 67,02 63,17 -14,55%
Dinamarca 44,88 42,47 42,50 42,46 43,64 -2,75%
Espana 91,22 92,07 92,94 92,23 90,58 -0,70%
Finlandia 33,64 24,78 24,06 22,82 22,92 31,87%
Francia 41,62 41,38 41,06 40,92 40,92 -1,68%
Grecia 19,53 22,84 25,21 25,78 27,09 38,67%
Irlanda 25,47 23,99 25,71 24,07 21,23 -16,68%
Italia 42,83 44,79 46,43 46,64 48,14 12,39%
Luxemburgo 91,40 71,30 72,00 76,16 73,46 -19,63%
Portugal 41,30 45,78 47,38 51,43 53,59 29,76%
Reino Unido 28,19 27,55 26,62 25,72 24,50 -13,09%
Suecia 41,67 28,25 24,53 23,79 22,80 -45,28%
TOTAL 54,43 53,49 52,65 52,11 51,49 -5,39%

Fuente: Banco Central Europeo (2005) y elaboracion propia.
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Sinos centramos en 1a evolucion de la red de oficinas en Espafia, el cuadro 1.9 mues-
tra como ésta ha crecido de forma continuada v relativamente regular (con la excepcion del
periodo 1998-2002) durante las dos Ultimas décadas, al pasar de 30.753 en 1985 a 41.599
en 2005. Sin embargo, si analizamos por separado cada uno de los grupos de intermedia-
rios financieros, podemos observar como el comportamiento sequido por cada uno ha sido
diferente. Asi, en 1985 habia en nuestro pais 16.606 oficinas de bancos (54% del total),
10.797 de cajas de ahorros (35%) y 3.350 de cooperativas de crédito (11%), mientras que
en el afio 2005, estas cifras son respectivamente de 14.533 (35%), 22.410 (54%) y 4.556
(11%). Es decir, la red de los bancos disminuye, debido fundamentalmente al cierre de ofi-
cinas que tiene lugar a partir de mediados de los noventa, la de Ias cajas aumenta con fuer-

Cuadro 1.9

NUMERO DE OFICINAS EN EL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

i TOTAL CAJAS COOP. DE

ARIO OFICINAS BANCOS AHORRO CREDITO 9% BANCOS % CAJAS 9% COOP.
1985 30.753 16.606 10.797 3.350 54,0 35,1 10,9
1986 30.961 16.518 11.061 3.382 53,4 35,7 10,9
1987 31.500 16.498 11.754 3.248 52,4 373 10,3
1988 31.972 16.691 12.252 3.029 52,2 38,3 9,5
1989 32.735 16.677 13.168 2.890 50,9 40,2 8,8
1990 33.478 16.917 13.642 2919 50,5 40,7 8,7
1991 34.873 17.824 14.031 3.018 51,1 40,2 8,7
1992 35.429 18.058 14.291 3.080 51,0 40,3 8,7
1993 35.193 17.636 14.485 3.072 50,1 41,2 8,7
1994 35.544 17.557 14.880 3.107 49,4 41,9 8,7
1995 36.251 17.842 15.214 3.195 49,2 42,0 8,8
1996 37.079 17.674 16.094 3311 47,7 43,4 8,9
1997 37.634 17.530 16.636 3.468 46,6 44,2 9,2
1998 38.639 17.450 17.582 3.607 452 45,5 9,3
1999 38.986 16.905 18.337 3.744 43,4 47,0 9,6
2000 38.967 15.811 19.268 3.888 40,6 49,4 10,0
2001 38.676 14.756 19.829 4.091 38,2 51,3 10,6
2002 38.673 14.072 20326 4275 36,4 52,6 11,1
2003 39.405 14.074 20.871 4.460 35,7 53,0 1,3
2004 40.230 14.168 21.503 4559 35,2 53,5 11,3
2005 41.599 14.533 22.410 4556 34,9 53,9 11,0
CAMBIO

19852005 10.846 2.073 11.613 1.206 -19,1 18,8 0,1

Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.
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za, de manera que se duplica en el perfodo analizado, mientras que el aumento en las coo-
perativas también es importante, aunque no tan acusado como en las cajas’.

Por Ultimo, es importante destacar como las diferencias en los patrones de comporta-
miento de bancos, cajas de ahorros y cooperativas crédito han tenido también un impacto
importante sobre los mercados locales en los que estas entidades operan (Fuentelsaz y
Gomez, 2001). Aunque la evaluacion detallada de estas diferencias se pospone hasta los
dos Ultimos capitulos de esta tesis, simplemente anticipar en este punto que no debe des-
cartarse la posibilidad de que el incremento en el tamafo en la red que se muestra el cua-
dro 1.8 podria ocultar importantes diferencias en el nivel de servicio prestado, en la medi-
da en que los cierres que se han producido como consecuencia de las fusiones o los
procesos de crecimiento que han tenido lugar se concentren en determinados mercados,
que podrian verse privados de un servicio adecuado.

En todo caso, indicar que esta situacion de patrones totalmente diferentes en la poli-
tica de apertura y cierres es especialmente interesante para nuestros propésitos, dado que
en un corto periodo de tiempo la red de oficinas ha sufrido una transformacion completa.
Esto hace que el andlisis de las posibles consecuencias de esta transformacién sea impor-
tante y merezca ser analizado con detalle, algo que centrard nuestro esfuerzo en los capi-
tulos 4y 5.

5. CONCLUSIONES

El objetivo de este capitulo ha sido describir dos de las principales transformaciones
que han tenido lugar en el sector bancario espafol y cuyas consecuencias serdn analizadas
en los siguientes capitulos de esta tesis. Concretamente, se ha hecho referencia tanto a la
evolucion de la normativa que liberaliza Ia apertura de oficinas del sector bancario como a
cuestiones relacionadas con el cambio tecnoldgico que ha tenido lugar en las dos Ultimas
décadas. Ambos aspectos pueden contribuir a explicar la incidencia de los procesos de
fusion y adquisicion y Ia transformacion de 1as redes de oficinas de las entidades, puntos en
los que nos centramos mas adelante.

Del andlisis que hemos realizado en este capitulo se desprenden una serie de conclu-
siones que es preciso tener en mente a lo largo de la tesis doctoral. En primer lugar, es
importante sefalar que tanto las modificaciones en la normativa como la necesidad de rea-
lizar grandes inversiones en nuevas tecnologias contribuyen, siquiera parcialmente, a expli-
car la realizacion de operaciones de fusion y adquisicion, cuya incidencia es especialmente

7 Aunque la informacion sobre las mismas, no se presenta en esta tesis, la evoluciéon de otras magnitudes relevan-
tes para las entidades, como los depdsitos, los créditos o el tamafo del balance muestra una evolucion similar a 1a
sefialada para las oficinas, lo que corrobora el aumento de la cuota de mercado de las cajas frente a los bancos.
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importante en la década de los noventa. Por un lado, la desrequlacion no s6lo ha permiti-
do ampliar la competencia entre intermediarios financieros, al permitirles realizar en condi-
ciones de igualdad el mismo tipo de operaciones, sino que también ha hecho posible que
las entidades amplien su ambito geografico de operaciéon y que surjan competidores. En
algunos casos, esto ha podido tener como consecuencia la aparicion de procesos de fusion
y adquisicion, con el objetivo de garantizar unos niveles minimos de eficiencia o de adqui-
rir un tamafio con el que poder competir con garantias en el nuevo entorno. Por otro, la apa-
ricion de los nuevos canales de distribucion y las fuertes inversiones necesarias para ade-
cuarse a ellos, asi como para informatizar Ias operaciones, ha hecho que algunas entidades,
sobre todo las mds pequefas, se hayan visto obligadas a embarcarse en dichos procesos o,
cuando menos, a colaborar en el desarrollo de aplicaciones o en la compra de tecnologia.

En sequndo lugar, la desregulacion y el cambio tecnolégico también ayudan a expli-
car el fuerte proceso de apertura y cierre de oficinas que ha tenido lugar (y en el que, natu-
ralmente, las fusiones también han desempefiado un papel importante). La progresiva eli-
minacion de restricciones en materia de apertura de oficinas que tiene lugar en 1974 para
los bancos y desde 1989 para las cajas de ahorros, ayuda a explicar el fuerte incremento en
el nimero de oficinas que se ha producido en los dltimos 20 afios. Obviamente, las nuevas
tecnologias han podido tener una influencia importante en el proceso, bien como canal
complementario a la hora de vender los productos o de prestar servicios, 0 como canal sus-
titutivo, reduciendo en este caso la importancia de la oficina como elemento clave en la rea-
lizacion de Ia operativa bancaria (aunque parece evidente que este no ha sido el caso en la
banca espafiola). En cualquier caso, dejando a un lado las causas del crecimiento (o, en
algunos casos, reestructuracion) de la red de oficinas, es preciso reconocer la importancia
de los cambios, no solo sobre la forma de prestar los servicios, sino sobre la calidad con Ia
que estos se prestan.
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ANEXO AL CAPITULO 1

Anexo 1.1

EL SECTOR BANCARIO ESPANOL: 1985-2005

FUSIONES Y ABSORCIONES ENTRE ENTIDADES ESPANOLAS

ANO ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBIDA ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBENTE
1986 Garriga Nogués Banco Espaniol de Crédito

C. Crédito Granollers (Caja de Madrid

C. Crédito Mediterrdneo (Caja de Madrid

C. Crédito Industrial (3ja de Madrid

C. Crédito Reus (Caja de Madrid

C.R. de Cadiz C. San Fernando

C.R.P Jerez C. San Fernando

C.R. de La Coruna Caixa Galicia

C.R. Madrid (Caja de Madrid

C.R. de Pontevedra (Caixa Galicia

C.R. de Ledn (Caixa Galicia

C.R. Tarragona (3ja de Madrid

C.R. Pirineo (Caja de Barcelona

C.R. Sax, Montafa y Vinalopd C.R.P. Valencia
1987 C.R. Gerona (Caja de Madrid

C.R. de Palencia (a3ja de Madrid y La Caixa

C.R. de Talavera La Caixa y Caja de Madrid

C.R. de Santander (Caja de Madrid y La Caixa

C.R. Almeria (aja de Barcelona

C.R. Cenizate C.R.P Albacete

C.R. Fuentes de Leodn C.R.P Badajoz

CR. de La Llosa C.R.P Castellon

C.R. Soneja C.R.P Castellon

C.R. Fertilizadora Castellon C.R. San Isidro Castellon
1988 Banco de Bilbao Banco Bilbao Vizcaya

C. Avicultores de Reus

(aja Catalufia

C. Inversiones

Caja de Madrid

C. Crédito Mutual

(3ja de Madrid

C.R.P Avila

C. Salamanca

C.R.P Murcia

Caja Murcia

C.R. Mediterrdneo

C.P. Alicante y Caja Murcia

C.R. Segre Cinca

Ibercaja

C.R.P. Cantabria

(3ja de Madrid y Caixa

C.R.P Barcelona

(Caja Barcelona

C.R.P Orense

Caixa Galicia
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Anexo 1.1 (continuacion)

FUSIONES Y ABSORCIONES ENTRE ENTIDADES ESPANOLAS

ANO ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBIDA ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBENTE
1989 Banco Mas Sardd Banca Catalana
Banco del Comercio Banco de Financiacion Industrial
C. Privada de Crédito Banco Universal
(C3ja de Valencia C.A. de Segorbe
(. Arenas San Pedro Avila (Caja Salamanca
C. Rural C3ceres (3ja Salamanca
C.A. de Segorbe (aja de Valencia
C.R. Rioja Caja Rioja
C.R. Almenar (Caja Barcelona
C.R.P. Guadalajara C.R. Toledo
1990 BBK C.A. Vizcaina
C.A. De Ceuta (Caja de Madrid
C.A. De Torrent C.A. Mediterrdneo
C.A de Huelva C. De Huelva y Sevilla
C.A de Sevilla C. De Huelva y Sevilla
C.A. De Vitoria (Caja Vital
CA. De Alava (aja Vital
C.A. De Leon (Caja Espania
C.A. De Palencia (3ja Espafia
C.A. Prov. Valladolid (Caja Espana
C.A. De Zamora Caja Espana
C.A. De Caceres (Caja de Extremadura
C.A. De Plasencia (Caja de Extremadura
C.A. De Barcelona La Caixa
C.A. Pensiones La Caixa
C.A. De San Sebastidn Kutxa
C.A. De Guipuzcoa Kutxa
BBK C.A. Municipal de Bilbao
C.R.P. San José (Andalucia) C. Agricola San José
1991 Central Banco Central Hispanoamericano

Hispano Americano

Banco Central Hispanoamericano

B. de Islas Canarias

C.A.y Pensiones de Barcelona

C.A. Provincial de Granada

C. General de Granada

C.A. De Almeria Unicaja
C.A. De Antequera Unicaja
C.A. De (3diz Unicaja
C.A. De Malaga uUnicaja




Anexo 1.1 (continuacion)

EL SECTOR BANCARIO ESPANOL: 1985-2005

FUSIONES Y ABSORCIONES ENTRE ENTIDADES ESPANOLAS

ANO ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBIDA ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBENTE
C.A. De Ronda unicaja
C.A. Provincial de Alicante C.A. De Alicante y Valencia
C.A. De Salamanca C.A. De Salamanca y Soria
C.A de Soria C.A. De Salamanca y Soria
C.A. Castellon Bancaja
C.R. Catalunya Ibercaja
1992 C.A. De Toledo C. De Castilla La Mancha
C.A de Alicante y Valencia C.A. Mediterraneo
C.A. De Albacete C. De (astilla La Mancha
C.A. de Cuenca y Ciudad Real C. De Castilla La Mancha
C.R.P Ledn (aixa Galicia
C.R. de Penedés-Garraf (Caja Cataluna
1993 Banco de Progreso Banco Urquijo
C.A de Jerez de la Frontera C. San Fernando
C.A. De Sagunto Bancaja
C.R. Godelleta C.R. Valenciana Castellana
C.R. Carcaixent C.R. Valencia
1994 Banc Catala de Credit Abel Matutes Torres
Banco Meridional Banco Bilbao Vizcaya
Banco de Crédito Canario Banco Bilbao Vizcaya
Banco de Jerez Banco de Granada
Banco Popular Industrial Banco Popular Espariol
Banco Popular Industrial Transoptions Finance S.A.
C.R. Moncofar C. Agricola La Prosperidad
C.R. Montroy C.R. Torrente
1995 Banco de Crédito Agricola (3ja Postal
C.A. Provincial de Cérdoba C.A. Crdoba
1996 Banco Central Hispano Hipotecario Banco de Fomento e Exterior-Portugal
The Bank of Tokyo Limited Mitsubishi Bank Ltd.
BGF Banco de Gestion Financiera Banco de Negocios Argentaria
Westdeutsche Landesbank Westdeutsche Landesbank
Girozentrale
The Chase Manhattan Bank Chemical Bank
1997 Caisse National de Credit Agricole Banco Credit Agricole Indosuez
1998 Banco Exterior de Espafia Corporacion Bancaria de Espafa

(Caja Postal

Corporacion Bancaria de Espafia

Banco Hipotecario

Corporacion Bancaria de Espafia
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Anexo 1.1 (continuacion)

FUSIONES Y ABSORCIONES ENTRE ENTIDADES ESPANOLAS

ANO ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBIDA ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBENTE
Credit Suisse First Boston Credit Suisse
Lloyds Bank Lloyds Bank PLC
Compagnie Bancaire Paribas
Rabobank Esparia Rabobank International Cooperative

Central

Banco Gallego Banco 21

1999 Indosuez Espana Banco Credit Agricole Indosuez
Dexia Banco Local Banco de Crédito Local de Espafa
Banco Directo Banco de Negocios Argentaria
Banco Central Hispanoamericano Banco Santander Central Hispano
uBsS UBS Espana
C.A. Navarra (3ja de Navarra
C.A. Pamplona (aja de Navarra
C.A. Vigo (y Pontevedra) C.A Orense

2000 Argentaria, Caja Postal y B. Hipotecario Banco Bilbao Vizcaya
Banca Catalana Banco Bilbao Vizcaya
Banco de Alicante Banco Bilbao Vizcaya
Banco de Comercio Banco Bilbao Vizcaya
Banco de Negocios Argentaria Banco Bilbao Vizcaya
Paribas Banque Nationale de Paris
Royal Bank of Canada Royal Bank of Canada Europe Limited
C.A Pontevedra C.A. Vigo, Orense (y Pontevedra)
C. R. Almeria y Mdlaga C.R. Almerfa
C. R. Almeria y Mdlaga CR. Mdlaga

2001 Morgan Guaranty Trust Company of New York The Chase Manhattan Bank
Solbank SBD Banco Sabadell
Probanca Servicios Financieros Sociedad Espanola de Banca de

Negocios Probanca

C.A. Carlet Bancaja

2002 Bank of America Bank of America National

Association SE

Eurohypo AG Europaische Hypothekenbank

Deutsche HYP

Banco Simeon

Banco Luso Espaniol

Banco de Extremadura

Banco Luso Espaniol

Banca di Roma SpA

Banca di Roma

Banco Herrero

Banco Sabadell

Banco de Murcia

Banco de Valencia
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Anexo 1.1 (continuacion)

FUSIONES Y ABSORCIONES ENTRE ENTIDADES ESPANOLAS

ANO ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBIDA ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBENTE
C.R. Huesca (Caja Rural Aragonesa y de los Pirineos
C.R. Zaragoza (aja Rural Aragonesa y de los Pirineos
2003 BBVA Privanza Banco Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
Desarrollo Econdmico Espafiol Banco Espafiol de Crédito
HSBC Investment Bank HSBC Bank PLC
Banco de Asturias Banco Sabadell
Activobank Banco Sabadell
Banco Zaragozano Barclays Bank
2004 Credit Lyonnais Banco Credit Agricole Indusuez
Banco Atlantico Banco Sabadell
Banco de Vitoria Banco Espaniol de Crédito
2005 Banco de Inversion Banco Espirito Santo

Fuente: Elaboracion propia.






. PARTE |

EFECTOS DE LAS FUSIONES .
EN LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS






722 CAUSAS Y CONSECUENCIAS DE LOS
PROCESOS DE FUSION Y ADQUISICION






2.
CAUSAS Y CONSECUENCIAS DE LOS PROCESOS DE FUSION
Y ADQUISICION

1. INTRODUCCION

Una preocupacion habitual para la direccion estratégica es la explicaciéon de por qué las
empresas obtienen resultados diferentes (Hawawini, Subramanian y Verdin, 2003). Por ello,
son muchas las investigaciones que han analizado las acciones estratégicas adoptadas por
las empresas para crear valor econdmico. Dentro de este contexto, las consecuencias de las
decisiones de crecimiento han recibido una especial atencién. Los investigadores han esta-
do interesados en el andlisis de la direccién del crecimiento (diversificacion, extension del
producto y del mercado) y en su efecto sobre los resultados (véase, por ejemplo, Rumel,
1982). Pero también han mostrado un gran interés en el modo de crecimiento elegido, con
un énfasis especialmente importante en las fusiones y adquisiciones. De hecho, el estudio
de las fusiones ha sido abordado desde diferentes campos del conocimiento, como las
finanzas (Dodd y Ruback, 1977; Choi y Philippatos, 1983; Halpern, 1983; Jensen y Ruback,
1983; Schipper y Thompson, 1983), la direccion estratégica (Rumelt, 1974; Christenson,
Berg y Salter, 1976; Barney, 1988) vy la organizacion industrial (Scott, 1989; Rhoades, 1995;
Akhavein, Berger y Humphrey, 1997; Prager y Hannan, 1998).

El objetivo de este capitulo es identificar cudles son las principales causas que llevan
a las empresas a fusionarse. Los procesos de fusion y adquisicion se han justificado con fre-
cuencia en términos de mejoras en la eficiencia (que se traducen en un ahorro en costes)
y aumentos del poder de mercado, aunque también pueden explicarse por otras causas
como el deseo de crecimiento, Ia entrada en nuevos mercados, |a reduccién del riesgo o la
mejora de capacidades. El hecho de que los mecanismos a partir de los que se explica este
fenémeno sean variados y, probablemente, concurrentes dificulta realizar una evaluacion
precisa del mismo. En este trabajo se empleard un enfoque estratégico para identificar los
factores que pueden explicar las diferencias en resultados entre las distintas fusiones.

Desde el punto de vista de la eficiencia, el objetivo fundamental de las fusiones es la
obtencion de ahorros en costes debido al incremento de Ia escala o el alcance de las ope-
raciones de la empresa. Penrose (1959) argumenta que el crecimiento de las organizacio-
nes permite el reparto entre distintas actividades de los servicios de algunos activos que tie-
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nen el caracter de cuasi-publicos y que, por tanto, pueden ser compartidos por distintos pro-
ductos o servicios. A modo de ejemplo, en el caso del sector bancario, dichos ahorros en
costes podrian originarse principalmente por el reparto de los costes generales de adminis-
tracion o de los costes tecnoldgicos entre un mayor nimero de mercados. Las economias
de alcance se presentan cuando la empresa fusionada alcanza ahorros en costes conforme
aumenta la variedad de las actividades que realiza. Otro posible tipo de ahorros en costes
se encuentra en |a existencia de sinergias de tipo fiscal, que implican la posibilidad de redu-
cir el pago de impuestos mediante la fusion o adquisicién de las empresas, de tal manera
que su carga fiscal conjunta sea menor que si se consideran separadamente.

Una segqunda causa por la que las empresas pueden tener interés en fusionarse es el
aumento de su poder de mercado. En el caso de fusiones o adquisiciones entre empresas que
operan en los mismos mercados geograficos, una consecuencia inmediata de la consolidacion
es el incremento de Ia concentracion, con el consiguiente efecto sobre el nivel de competen-
cia. Sin embargo, Ia rivalidad también puede verse limitada en aquellos casos en los que la
integracion tiene lugar entre empresas inicialmente presentes en distintos dmbitos geografi-
cos. Por un lado, la dispersion de actividades permite que los beneficios conseguidos en un
mercado se puedan utilizar para competir en otro. Por otro lado, a literatura sobre estrategia
ha prestado especial atencién en los Gltimos afos a las consecuencias de la presencia de las
empresas en mas de un mercado. El argumento principal de la teoria del contacto multimer-
cado (Edwards, 1955; Berheim y Whinston, 1990; Spagnolo, 1999) es, precisamente, que la
coincidencia de varias empresas en los mismos mercados puede producir una reduccion del
grado de competencia, una vez reconocidas las interdependencias que las afectan.

Por ultimo vy, como hemos comentado al comienzo de esta introduccion, la literatura
sefiala otras razones que pueden justificar el hecho de que las empresas decidan fusionar-
se. Algunas de ellas son el deseo de crecer y conseqguir un mayor tamafo, la entrada en
nuevos mercados, la diversificacion (y, por consiguiente, la reduccion del riesgo), la obten-
cion de recursos, la mejora de capacidades o la decision personal de los directivos que de-
sean dirigir una empresa de mayor tamafo. A todas ellas les dedicaremos una especial
atencion en los siguientes epigrafes.

El capitulo se estructura de la siguiente forma: en el epigrafe 2, Las fusiones y adqui-
siciones dentro de la estrategia corporativa, se definen los conceptos «fusion» y «adquisi-
cion» y se presenta una clasificacion de las mismas. En el epigrafe 3, Motivos por los que
se producen las fusiones, se analizan |as razones por las que tienen lugar las fusiones, pres-
tando especial atencion a las ya comentadas: mejoras en la eficiencia, aumento del poder
de mercado, crecimiento, entrada en nuevos mercados, reduccion del riesgo y obtencion de
recursos y mejora de capacidades. En el epigrafe 4, Revision de la literatura empirica, se
hace un repaso de la evidencia empirica, poniendo de relieve los aspectos en los que se ha
centrado el andlisis de las consecuencias de Ias fusiones y las discrepancias existentes en la
literatura. En el Ultimo epigrafe, Conclusiones, trataremos de encontrar algunas explicacio-
nes al hecho de que Ia evidencia no sea consistente.
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2. LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES DENTRO DE LA ESTRATEGIA
CORPORATIVA

El Diccionario de la Lengua Espafola define Ia fusion como «la integracion de varias
empresas en una sola entidad, que suelen estar legalmente requladas para evitar exce-
sivas concentraciones de poder sobre el mercado». Barney y Hersterly (2006) sefialan que
estamos ante una fusion cuando se produce la combinacion de dos empresas de tama-
fos similares. Del mismo modo, Mascarefias (2005) apunta que las fusiones pueden defi-
nirse como el acuerdo de dos o mas sociedades, juridicamente independientes, por el que
se comprometen a juntar sus patrimonios y formar una nueva sociedad. Es decir, al hablar
de fusiones, nos referimos a la unién de dos o0 mas empresas independientes que ope-
raban de forma separada y que llegan a convertirse en empresas controladas conjunta-
mente (Sanfilippo, 2004). Por otra parte, es importante sefialar que, en cambio, la litera-
tura hace uso del término adquisicion cuando una empresa compra otra empresa y
adquiere todos sus activos o, al menos, una parte mayoritaria de los mismos (Barney vy
Hesterly, 2006). En todo caso y, aun reconociendo las diferencias entre ambos términos,
la literatura habla con frecuencia de fusiones y adquisiciones como conceptos intercam-
biables, quizds debido a la necesidad de hacer referencia a estos procesos de un modo
general y por la coincidencia de ambas formas de crecimiento en los mismos mercados.
Este es el principal motivo por el que, en este trabajo, ambos términos serdn utilizados
indistintamente.

En todo caso, para comprender mejor y profundizar en el concepto es necesario que
las situemos dentro de la estrategia corporativa de la empresa. Con este fin, en este epi-
grafe centramos nuestra atencion en el concepto de estrategia como punto de partida.

Las definiciones de estrategia que podemos encontrar en la literatura son variadas.
Entre las primeras, caben destacar las propuestas por Chandler (1962), Ansoff (1965) y
Andrews (1971). Para Chandler (1962), Ia estrategia se puede definir como la determina-
cion de las metas y objetivos a largo plazo de una empresa vy la adopcion de las acciones
necesarias para alcanzar dichas metas. Andrews (1971) sefiala que la estrategia corporati-
va se define como «el patron de los principales objetivos, propositos o metas v las politicas
y planes esenciales para consequir dichas metas, establecidos de tal manera que definan
en qué clase de negocio la empresa estd o quiere estar y qué clase de empresa es 0 quie-
re ser». Este autor identifica cuatro componentes de |3 estrategia: oportunidades y riesgos
del mercado, recursos y competencias corporativas, valores y aspiraciones personales y, por
ultimo, el reconocimiento de las obligaciones debidas a los accionistas y otros sectores de
la sociedad.

Finalmente, para Ansoff (1965), la mayor preocupacion es cémo y cudndo adoptar las
decisiones estratégicas para maximizar la rentabilidad econémica de las empresas. El mode-
lo estratégico de Ansoff se basa en tres tipos distintos de decisiones: las decisiones opera-
tivas, que pretenden maximizar la eficiencia del proceso de conversion de los recursos de
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la empresa; las decisiones administrativas, que tienen que ver con la estructura y la orga-
nizacion de las empresas; y las decisiones estratégicas, que se refieren a los problemas
externos de la empresa y a su relacion con el entorno. Son las decisiones estratégicas las
que dan lugar a la conocida matriz producto- mercado propuesta por Ansoff (ver cuadro
2.1), con cuatro tipos de estrategias de crecimiento: penetracion de mercado, desarrollo de
producto, desarrollo de mercado v diversificacion.

Esta Ultima clasificacion nos permite, ademas, integrar las fusiones dentro de la estra-
tegia corporativa de la empresa. Téngase en cuenta que las fusiones y adquisiciones cons-
tituyen una via que puede ser empleada por las empresas para incrementar su tamano de
forma rapida, algo que resulta mucho mas complicado a través del crecimiento orgdnico. En
este contexto, las cuatro tipologias identificadas por Ansoff pueden sintetizare en dos:
expansion vy diversificacion (Ansoff, 1965).

La estrategia de expansion implica mantener una cierta relacién con la situacion
actual de la empresa a través de sus productos tradicionales (desarrollo de mercado), de
sus mercados tradicionales (desarrollo de producto) o de ambos a la vez (penetracién en
el mercado). Cuando una empresa decide llevar a cabo una fusién, implicitamente estd
orientando su vector de crecimiento en una de las direcciones sefaladas por Ansoff, en
funcién de la relacion que exista entre las actividades de ambas empresas. Si la opera-
cion corporativa tiene lugar entre dos empresas que actdan en los mismos mercados y
venden los mismos productos, el principal objetivo de Ia fusion es lograr una mayor pene-
tracion dentro de los mercados (geograficos y de producto) donde ya estd presente. Si se
produce entre empresas que venden productos o servicios diferentes pero operan en los
mismos mercados, hablamos de una fusion cuyo principal objetivo es de desarrollo de
producto, mientras que si sus carteras de productos son similares pero operan en merca-
dos geograficos diferentes puede hablarse de una estrategia de desarrollo de mercado.
Finalmente, la fusion persequird una estrategia de diversificacion cuando suponga un
cambio sustancial en Ia cartera de negocios de la empresa, al afadir simultdneamente
nuevos productos y mercados.

Cuadro 2.1

COMPONENTES DEL VECTOR DE CRECIMIENTO

PRODUCTO
ACTUAL NUEVO
Actual Penetracion en el mercado Desarrollo de producto
Mercado
Nuevo Desarrollo de mercado Diversificacion

Fuente: Ansoff (1965).
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Dentro de la estrategia de diversificacion, Ansoff profundiza en cudles son las alterna-
tivas de las que dispone la empresa. Para ello distingue en funcién de si se trata de nuevos
productos con la misma o diferente tecnologia, y en funcion del cliente al que se dirigen
estos productos (ver cuadro 2.2). En virtud de estas dimensiones, Ansoff habla de diversifi-
cacién horizontal, integracion vertical, diversificacién concéntrica o en conglomerado. En
todo caso, el andlisis especifico de las estrategias de diversificacion no es el objetivo de este
epigrafe, por lo que no nos detendremos por el momento en el analisis de las mismas. No
obstante, al plantear posteriormente algunas de Ias clasificaciones que se realizan en Ia lite-
ratura sobre fusiones se parte implicitamente de estas estrategias, por lo que volveremos a
las mismas en ese punto.

Existen numerosas clasificaciones de las operaciones de fusion y adquisicion, que
atienden a diferentes criterios. Asi, es posible distinguir entre operaciones amistosas y hos-
tiles, entre aquellas cuyo pago se realiza en efectivo o a través del canje de acciones, com-
pras en el mercado abierto, compras directas u operaciones publicas de adquisicion (Opas),
compras nacionales o internacionales, etc. En este epigrafe nos centramos en aquellas que
revisten mayor importancia desde el punto de vista estratégico. Concretamente, revisamos
con mayor detenimiento las clasificaciones propuestas por la Federal Trade Comission de los
Estados Unidos (FTC), Lubatkin (1983, 1987) y Barney (1997).

La clasificacion realizada por la Federal Trade Comission (FTC) distingue entre fusiones
verticales, fusiones horizontales, extensiones de producto, extensiones de mercado y con-
glomerados (ver cuadro 2.3). Como se puede observar, esta clasificacion presenta cierta
relacion con Ias tipologfas de diversificacion propuestas por Ansoff, recogidas en el cuadro
2.2. De este modo, las fusiones verticales tienen lugar cuando una empresa se integra ver-
ticalmente hacia adelante (cuando adquiere los clientes y las redes de distribucion) o hacia
atrds (cuando adquiere una empresa fuente de materias primas). Las fusiones horizontales
son aquellas que implican a empresas del mismo sector industrial y tienen lugar cuando una
empresa adquiere a un competidor directo. En las fusiones de extension de producto, una

Cuadro 2.2

ALTERNATIVAS DE DIVERSIFICACION

NUEVOS PRODUCTOS
CLIENTES

TECNOLOGIA AFIN TECNOLOGIA DIFERENTE
Mismo tipo Diversificacion horizontal
La empresa es su propio Integracion vertical
cliente
Nuevos mercados o AT e
Tipo similar Comercializacion y Comercializacion afin
tecnologfa relacionadas
Nuevo tipo Tecnologfa afin Diversificacién conglomerado

Fuente: Ansoff (1965).



I 700005 0% L runacion, semie Tes)s

empresa integra a un rival que fabrica productos complementarios. En las fusiones de exten-
sion de mercado, el principal objetivo reside en acceder a nuevos mercados geograficos. El
altimo tipo de fusiones mencionado son los conglomerados, que se pueden considerar una
cateqoria residual. De este modo, cuando la fusién no se puede incluir en alguno de los gru-
pos definidos previamente, se define como un conglomerado. Este tipo de fusiones son poco
frecuentes en la actualidad, aunque a lo largo de la historia han sido bastante habituales
(en la década de los 60, la mayor parte de las adquisiciones daban lugar a conglomerados).

Lubatkin (1983, 1987) propone utilizar una revision de la clasificacion propuesta por Ia
Federal Trade Comission y justifica su uso porque representa la Unica medida objetiva facil-
mente disponible del grado de relacion entre las empresas fusionadas. Lubatkin clasifica las
fusiones en cuatro cateqorfas, similares a las propuestas por la FTC: fusiones verticales, con-
glomerados, fusiones horizontales-concéntricas de producto (el autor combina ambos tipos,
al considerar que son muy similares, dada la extension cada vez mayor de los mercados) y
fusiones concéntricas de marketing. Por otra parte, para futuras investigaciones sugiere dos
posibles clasificaciones: en funcién de la experiencia de la empresa adquirente en otras
fusiones® (Kitching, 1967) o en funcion del tamafio relativo de las empresas inmersas en la
fusion (Kitching, 1967, v Biggakdike, 1979).

Finalmente, Barney (1997) parte de la tipologia de diversificacion propuesta por
Rumelt (1974), que distingue entre diversificacion relacionada y no relacionada. En este
contexto, puede hablarse de fusiones relacionadas cuando estas implican la existencia de
cierta similitud entre los recursos, canales de distribucién, mercados o tecnologias emplea-
dos por una empresa y aquellos pertenecientes a la empresa (0 empresas) con 1a(s) que
se realiza la operacion. En este caso, uno de los principales objetivos de Ia fusion puede ser
la busqueda de sinergias. Por otro lado, Barney habla de fusiones no relacionadas cuando
la operacion se lleva a cabo entre empresas que no tienen ninguna relacién entre si, en los
términos antes expresados. En este caso, el objetivo fundamental que se persigue es de tipo

Cuadro 2.3

CLASIFICACION DE FUSIONES PROPUESTAS POR LA FTC

Fusiones verticales Una empresa compra a sus clientes o sus redes de distribucion
Fusiones horizontales Una empresa compra a su competidor directo

Fusiones de extension de producto Una empresa adquiere productos complementarios

Fusiones de extension de mercado Una empresa accede a nuevos mercados geograficos
Conglomerados No existe relacién entre la empresa adquirente y adquirida

Fuente: Barney (1997).

8 Ya que los beneficios de las fusiones aumentardn si se aprovechan las sinergias potenciales y esto es mds pro-
bable en el caso de que la empresa adquirente tenga cierta experiencia.
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financiero, ya que la obtencién de sinergias parece mas dificil, al tratarse de negocios total-
mente diferentes.

3. MOTIVOS POR LOS QUE SE PRODUCEN LAS FUSIONES

El aumento generalizado en el niumero de fusiones y adquisiciones en todos los sec-
tores de la economia —en el afio 2006 se produjeron en el mundo 36.958 fusiones (Thomp-
son Financial, 2007)— v la divergencia en los resultados obtenidos en los trabajos que las
han analizado, ha provocado que la literatura haya dedicado gran atencion a profundizar en
el estudio de sus causas. Estas, tal y como se ha apuntado al principio de este capitulo, se
han estudiado desde distintos campos de conocimiento. En Ultimo término, cada disciplina
ha formulado sus propias teorfas acerca de los motivos que las originan (Harris, Stewart,
Guilkey y Carleton, 1982).

Esta tesis se centra fundamentalmente (aunque no de modo exclusivo) en Ia literatu-
ra sobre fusiones que se ha desarrollado dentro de la direccién estratégica, dado que, como
ya hemos comentado en la presentacion, el objetivo principal de la misma es conocer las
consecuencias de la estrategia sobre los resultados. Desde este punto de vista, su justifica-
cion suele realizarse principalmente utilizando argumentos que hacen referencia a la crea-
cion de valor, bien como consecuencia de mejoras en la eficiencia 0 aumentos del poder de
mercado. En palabras de Rappaport: «..las empresas tienen que ser competitivas, si quie-
ren sobrevivir... una empresa que crea valor no sélo beneficia a sus accionistas, sino tam-
bién al valor de todos los derechos de las otras partes involucradas, mientras que, en cam-
bio, todas las partes involucradas se resienten cuando la direccion fracasa en la creacion de
valor para el accionista» (Rappaport, 1998: 27-28). Por lo tanto, la creacion de valor es un
objetivo clave persequido por las empresas cuando se fusionan, aunque pueden existir otros
muchos. En este sentido, algunos autores han argumentado que existen otras causas (no
siempre en la linea de dicha maximizacion de valor) por las que pueden tener lugar las
fusiones y que serdn analizadas a lo largo de este epigrafe de la tesis.

En la linea de estos comentarios, para estructurar este epigrafe, vamos a sequir el
esquema propuesto por Berger, Demsetz y Strahan (1999), quienes clasifican las causas
de las fusiones en dos grandes grupos: aquellas relacionadas con la maximizacion del
valor y otras causas no motivadas por la maximizacion de valor. Dentro de Ia busqueda
de creaciéon de valor, podemos encontrar los siguientes motivos: aumentar la eficiencia
de las empresas implicadas (epigrafe 3.1), incrementar el poder de mercado (epigrafe
3.2), la diversificacion del riesgo y la entrada en nuevos mercados (epigrafe 3.3) o, por
ultimo, la obtencion de recursos y la mejora de capacidades (epigrafe 3.4). Al hacer refe-
rencia a otras razones distintas a la creacién de valor, nos centraremos en la separacién
entre control y propiedad en la empresa y en el excesivo optimismo de los directivos
(epigrafe 3.5).
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3.1. Eficiencia

La mejora de la eficiencia es un objetivo que se plantean habitualmente las empre-
sas cuando deciden fusionarse. Los dos tipos de eficiencia existentes —costes y beneficios—
corresponden a dos de los objetivos econdmicos mas importantes de la empresa: Ia mini-
mizacion de costes y la maximizacién de beneficios, respectivamente. Podemos definir la
eficiencia en costes como «el cociente entre el minimo coste al que es posible obtener un
determinado vector de outputs y el coste en el que realmente se ha incurrido» (Maudos v
Pastor, 1999: 6). De hecho, los directivos han justificado con frecuencia las grandes fusiones
por las expectativas existentes de aumentos de Ia eficiencia en costes. Por otro lado, la efi-
ciencia en beneficios relaciona los beneficios generados con el maximo beneficio posible
(Maudos vy Pastor, 1999).

Un argumento habitualmente empleado para explicar la presencia de eficiencia en
costes o en beneficios en las fusiones y adquisiciones es la obtencion de sinergias. En el
contexto que nos ocupa y sequn Mascarefas (2005) podriamos hablar de la existencia de
sinergias cuando el valor actual esperado de los flujos de caja de la empresa adquirida supe-
ra al precio de compra de dicha empresa. Lubatkin (1987) también hace referencia a este
concepto en su andlisis de las fusiones y adquisiciones e identifica tres tipos de sinergias:
economias técnicas, economias pecuniarias y economias de diversificacion.

Las economias técnicas son economfas de escala, que se obtienen cuando en la
empresa se consigue producir mas cantidad de output con las mismas cantidades de inputs,
de manera que se reducen los costes medios. Las economias pecuniarias se alcanzan cuan-
do la empresa es capaz de dictar los precios ejerciendo su poder de mercado debido fun-
damentalmente a su gran tamafio y se clasifican en economias del monopolio (su origen
reside en la capacidad que tiene una empresa de forzar a sus compradores a que acepten
precios mas altos) y economias del monopsonio (su origen reside en la capacidad de la
empresa a forzar a sus proveedores que acepten precios bajos). Por ultimo, 1as economias
de la diversificacion se alcanzan al mejorar el resultado de la empresa disminuyendo su
riesqo.

En este epigrafe nos centramos en las economias técnicas, ya que son las que estan
mas directamente relacionadas con el concepto de eficiencia en costes que ha sido defini-
do al inicio de este epigrafe, mientras que los aspectos mas relacionados con las dos Ulti-
mas (economias pecuniarias y de diversificacién) son objeto de andlisis en epigrafes poste-
riores.

Como ya hemos comentado anteriormente, las economias técnicas son economias de
escala y constituyen una fuente importante para la mejora de la eficiencia en las fusiones
ya que a través de ellas la empresa puede obtener una mavyor cantidad de producto con los
mismos factores productivos. La empresa, usando sus recursos mas eficientemente, consi-
qgue reducir su coste medio, por lo que puede mejorar su posicidn respecto a sus principa-
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les competidores (Lubatkin, 1983: 219). Aunque la existencia de economias técnicas puede
ser un aspecto de gran atractivo en el analisis de las fusiones, el comprobar su existencia
es dificil desde un punto de vista empirico, ya que se necesita informacion acerca de los
costes medios, datos que son generalmente escasos y habitualmente no demasiado fiables
(Shepherd, 1979). Un factor que contribuye a la consecucion de estas economias es la indi-
visibilidad de recursos, infraestructuras o equipamientos, asi como la especializacion de las
maquinas y de las personas, ya que puede derivar en una reduccion de determinados cos-
tes (administracion, manejo de equipos, etcétera).

Dentro de las economias técnicas, Lubatkin (1983) identifica 6 tipos en funcion del tipo
de ahorros en costes alcanzados: marketing (por aprovechar las mismas campafas de publi-
cidad), economias de produccion (por la posibilidad de trabajar en la escala eficiente), expe-
riencia acumulada (por emplear mas intensamente una misma tecnologfa), programacion
(por realizar una misma organizacion de tareas), costes bancarios (por reducir los costes que
cargan las entidades financieras o negociar mejores condiciones con ellas ) y 1as econo-
mias de compensacion (al reducir los costes por empleado), que pueden emplearse para
tratar de explicar las diferencias en los resultados obtenidos en Ias distintas fusiones.

Una via utilizada con frecuencia por las empresas para lograr economias técnicas es el
aumento de su tamafio. Este puede lograrse bien por crecimiento interno o por crecimien-
to externo. El crecimiento interno se alcanza por medio de inversiones realizadas por la pro-
pia empresa, por lo que el proceso de obtencion de economias de escala puede resultar
algo lento. Sin embargo, el crecimiento externo permite alcanzar de forma rapida un mayor
tamanfo al lograr disminuir sus costes unitarios gracias a las economias de escala obtenidas
por su consolidacion con la empresa adquirida. Naturalmente, los procesos de fusién y
adquisicion encajan perfectamente dentro de esta Ultima categoria, como estrategias a tra-
vés de las que es posible lograr ese crecimiento de un modo acelerado.

A pesar de que Lubatkin (1983) parece asociar de forma exclusiva economias técni-
cas y economias de escala, es preciso mencionar una sequnda fuente de ahorros en coste
que pueden conducir a mejoras en la eficiencia: las economias de alcance. Podemos enten-
der las economfas de alcance como reducciones en los costes que se originan por la pro-
duccién conjunta, es decir, serfan aquellos ahorros en costes que se consequirian por el
hecho de comercializar dos 0 mds productos o servicios en una misma empresa, en lugar
de hacerlo en empresas distintas (por ejemplo, cada producto en una empresa). De hecho,
las economias de alcance son uno de los principales motivos analizados por Penrose (1959)
a la hora de explicar el crecimiento de las empresas, en general, y la incidencia de las fusio-
nes en particular. Como se ha comentado en la introduccion, esta autora sefiala que la uti-
lizacion en el seno de la empresa de factores productivos que tienen el cardcter de cuasi-
publicos origina la necesidad de adquirir un mayor tamafio con el que poder realizar un
mejor aprovechamiento de los mismos. Por tanto, el crecimiento a través de una fusion o
una adquisicién permitiria la utilizacion del recurso excedentario en actividades para las que
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no estaba siendo empleado, repartiéndose de este modo los costes entre un mayor nime-
ro de actividades, productos o servicios.

La evidencia empirica disponible es consistente con este Ultimo argumento, ya que
pone de manifiesto |a relativa frecuencia con Ia que, tras una adquisicion, la empresa adqui-
rente reasigna sus recursos de modo que éstos puedan ser utilizados por la empresa adqui-
rida. A pesar de que son también numerosos los casos en los que dicha reasignacion de
recursos es bilateral y, como se pone de manifiesto en un epigrafe posterior, aquellos en los
que la empresa adquirente hace uso de los de la empresa adquirida, la evidencia aportada
por Capron y Mitchell (1998 a,b) parece ser bastante consistente con las ideas esbozadas
por Penrose (1959).

3.2. Poder de mercado

En el epigrafe anterior nos hemos referido a la mejora de Ia eficiencia como una de
las principales causas de las fusiones y adquisiciones. En este, nos vamos a detener en otro
posible motivo: el aumento del poder de mercado. El poder de mercado permite a las
empresas fijar precios superiores a los que existirian en libre competencia, lo que hace que
éstas puedan obtener mayores beneficios. Ademads, también permite negociar mejor con
proveedores y clientes, al disfrutar de una posicion competitiva mas favorable. En conse-
cuencia, las fusiones podrian contribuir a aumentar el poder de mercado de las empresas,
lo que les proporciona una situacion favorable frente al resto de competidores. Esto podria
consequirse bien como resultado del mayor tamafio de la empresa resultante de la fusion
y/0 a partir de la modificacién de la estructura de mercado, mds concentrada, una vez que
la fusion se hubiera producido. Este argumento estd directamente relacionado con Ia obten-
cion de economias pecuniarias antes mencionado.

La relacion entre los conceptos estructura y poder de mercado es una de las princi-
pales lineas argumentales del llamado paradigma Estructura-Conducta-Resultados (ECR)
desarrollado en el marco de la economia industrial (Mason, 1939; Bain, 1951) y traslada-
do al estudio de la direccion estratégica a partir de as aportaciones de Michael Porter
(1979). La idea que subyace a ambas aproximaciones es que las caracteristicas de la
estructura de la industria determinan el comportamiento de las empresas que en ella ope-
ran y éste, a su vez, los resultados. Es decir, en ambos casos los beneficios que obtiene
una empresa son asociados, en cierta medida, al poder de mercado del que disfruta. Asi,
aquellas empresas que compiten en mercados mas concentrados podrian beneficiarse de
la mayor facilidad para llevar a cabo acuerdos colusivos, al resultar éstos menos costosos
(Stigler, 1964). A su vez, estos acuerdos implicarian la posibilidad de fijar precios mas altos,
con lo que las empresas podrian obtener beneficios extraordinarios. En resumen, los pro-
cesos de fusion y/o adquisicion, a través de la modificacion de la estructura de los mer-
cados en los que las empresas compiten, incrementarfan la posibilidad de que se llegara
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a acuerdos limitativos del nivel de competencia, permitiendo a éstas la obtencién de mejo-
res resultados.

Una parte de Ia literatura sobre fusiones y adquisiciones se ha dedicado al estudio de
las consecuencias del incremento de poder de mercado sobre los beneficios empresariales.
De acuerdo con Berger, Demsetz y Strahan (1999) este tipo de estudios pueden abordarse
desde dos enfoques diferentes: uno de cardcter estdtico y otro dindmico.

La aproximacion estdtica parte de los postulados del paradigma ERC y examina los
efectos de la concentracion del mercado en los beneficios y en los precios de la empresa,
aunque sin emplear informacion especifica de Ia fusion. Las conclusiones a las que llega es
que las fusiones, al generar un aumento de Ia concentracion local de los mercados, permi-
ten cargar precios superiores a las empresas situadas en ellos (en el caso de los bancos,
éstos pueden fijar intereses mas altos en los préstamos de empresas pequefas y pagar
intereses mas bajos en sus depdsitos al por menor).

En claro contraste, la aproximacion dindmica examina los efectos de las fusiones sobre
los precios y los beneficios, incorporando no sélo aquellos aspectos que son estudiados desde
la perspectiva estdtica, como las variaciones en la concentracion, sino también anadiendo los
cambios en el comportamiento de los directivos o en Ia orientacion de la organizacion que se
producen una vez que la fusién tienen lugar. El trabajo de Berger et al. (1999), en el que se
desarrolla un extenso resumen de los principales estudios sobre las consecuencias de la con-
centracion, compara distintos ratios de rentabilidad (por ejemplo, la rentabilidad sobre activos
o la rentabilidad sobre los fondos propios) antes y después de la fusion para comprobar si éstos
han mejorado tras ella (Cornett y Tehranian, 1992; Berger y Humphrey, 1992; Pillof, 1996;
Rhoades, 1998). El problema de estas comparaciones reside, sequn Berger, Demsetz y Strahan
(1999) en que los valores de la rentabilidad incorporan cambios en el poder de mercado y en
la eficiencia que son dificiles de separar, lo que hace necesario controlar por esta dltima.

Una vision complementaria a la del paradigma estructura conducta resultados es Ia
que proporciona la teoria de la competencia multimercado. El contacto multimercado se
define como aquella situacion en la que dos o mds empresas coinciden en un gran nime-
ro de mercados, entendidos éstos como zonas geograficas en las que las empresas operan
0 productos-servicios que comercializan. Algunos autores apuntan que dicha coincidencia
podria derivar en una reduccion de los niveles de rivalidad entre las empresas involucradas
en dichos contactos (Bernheim y Whinston, 1991; Spagnolo, 1999) o, de acuerdo la termi-
nologia en empleada en la literatura, en una situacién que se denomina de «tolerancia
mutual». Las consecuencias de estas multiples relaciones sobre Ia rivalidad han sido com-
probada desde un punto de vista empirico, sobre todo en los mercados de Ias lineas aéreas
(Gimeno, 1999; Gimeno y Woo, 1996) y la banca (Haveman y Nonnemaker, 2000; Fuentel-
saz y Gomez, 2006). La evidencia reciente tiende a demostrar que el contacto multimerca-
do tiene, en efecto, consecuencias significativas sobre el nivel de competencia en los mer-
cados y sobre los resultados de las empresas.
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La teorfa de la competencia multimercado es relevante en la medida en que es fre-
cuente que las fusiones tengan como una de sus consecuencias la ampliacion del nimero
de mercados geogrdficos o la gama de productos-servicios que las empresas comercializan.
Como se ha comentado, el incremento en los dominios de mercado de las empresas invo-
lucradas podria derivar en una reduccion de a rivalidad o, en otros términos, en la posibili-
dad de que las empresas puedan fijar unos mayores precios y consequir unos mejores resul-
tados. De hecho, algunos autores (Korn y Baum, 1999) han comprobado como las empresas
incrementan sus dominios de mercado por razones que parecen tener que ver con el incre-
mento del contacto multimercado con sus rivales. Sin embargo, incluso en aquellos casos
en los que la aparicion del contacto multimercado se produce de forma aleatoria (Korn vy
Baum, 1999) éste podria tener las mismas consecuencias que aquel que surge de forma
intencionada (Gimeno, 2002). En otras palabras, la busqueda de un mayor nimero de con-
tactos multimercado de forma intencionada a través de Ias fusiones no tendria por qué ser
un requisito necesario para observar sus efectos sobre los resultados de las empresas

3.3. Diversificacion del riesgo

Hasta ahora, hemos profundizado en dos posibles causas de las fusiones (eficiencia y
poder de mercado). El tercero de los argumentos esgrimidos hace referencia a la diversifi-
cacion del riesgo, que podemos relacionar con las economias de diversificacion propuestas
por Lubatkin (1983) y definidas como un tipo de sinergias que se alcanzan cuando se mejo-
ra el resultado de la empresa en relacion al riesgo que soporta o, alternativamente, cuan-
do se produce una disminucion de este para un mismo nivel de beneficios.

La diversificacion del riesgo es una importante motivacion para que las empresas se
fusionen. A través de las operaciones de fusion y adquisicion, las empresas consiguen incre-
mentar la gama de productos o servicios que comercializan o aumentar el nimero de mer-
cados geograficos en los que operan. Es importante destacar que Ia reduccién de riesgo que
se obtiene depende de forma esencial de Ia correlacion existente entre los retornos de los
negocios en los que empresa adquirente y adquirida participan. Asi, la reduccion del riesgo
se presenta de forma mas evidente cuando la empresa adquirente compra negocios poco
0 nada relacionados con el suyo (Barney, 1997). Sequn Barney (1997), una estrategia de
diversificacion entre empresas no relacionadas permite obtener una reduccién del riesgo
soportado, que resulta ser mas importante por encontrarse las empresas participantes en la
fusion incluidas en industrias muy distintas. Ldgicamente, esto no quiere decir que Ias fusio-
nes entre empresas relacionadas no reduzcan nada su riesgo, ya que mientras los cash flow
de los negocios de la empresa no se correlacionen perfecta y positivamente, cualquier
forma de diversificacion reducird algo el riesgo (Barney, 1997).

Las empresas también pueden decidir fusionarse si se reduce su riesgo a través de Ia
diversificacion geogrdfica, es decir, a través de la entrada en nuevos mercados. De este
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modo, las empresas que desean, por ejemplo, crecer internacionalmente de manera rapida
encuentran que es mas facil y menos costoso hacerlo a través de las fusiones o adquisicio-
nes de empresas localizadas en otros mercados geograficos y/o que comercializan distin-
tos productos (Davis, Shore y Thompson, 1991; Gonzdlez, Vasconcellos y Kish, 1997; Black,
Carnes y Jandik, 2001).

El estudio de la relacion entre diversificacion y el binomio riesgo-rentabilidad ha sido
frecuente en la literatura en direccién estratégica (Bettis y Hall, 1982, Bettis y Mahajan,
1985) vy sus conclusiones pueden ser extrapoladas al andlisis de las consecuencias de las
fusiones sobre dicha relacién. Como se ha sefialado mas arriba, los argumentos apuntan al
hecho de que cualquier proceso de fusién o adquisicion debe modificar la relacion riesgo-
rentabilidad de la empresa que lo lleva a cabo. Esta afirmacion serd cierta en la medida en
que la operacion suponga una modificacion de las industrias en las que la empresa partici-
pa, del numero de productos o servicios que comercializa, del tamafio de la organizacion o,
como se ha sefialado antes, de la relacion entre los negocios (Chang y Thomas, 1989). Sin
embargo, el hecho de que Ia evidencia no sea totalmente consistente con los resultados
esperados ha extendido el abanico de posibles consecuencias y ha propuesto nuevas expli-
caciones a las mismas o matices adicionales a Ias ya existentes. Por ejemplo, Chang y Tho-
mas, (1989) concluyen que la diversificacion, en si misma, no produce variaciones en la
relacion entre el riesgo vy la rentabilidad. Por el contrario, si atribuyen un papel importante
al poder de mercado de la empresa en los negocios en los que participa y a las caracteris-
ticas, en términos de la relacién riesgo-rentabilidad, de dichas industrias. A pesar de todo,
estos autores son cautos a la hora de valorar sus resultados y sf reconocen que las estrate-
gias de diversificacion no relacionada pueden tener menos riesgo que las relacionadas.

En cualquier caso, la relacion positiva entre diversificacion y riesgo-rentabilidad (es
decir, que mayor diversificacién suponga una mejora en dicha relacién) también ha sido
cuestionada con argumentos mas simples. Aun en el caso en que la empresa mds diversi-
ficada fuera capaz de reducir su riesgo por la existencia de una correlacion negativa entre
las rentabilidades de los negocios en los que participa, los costes en los que se incurrirfa
podrian ser suficientemente grandes como para que otras opciones resultaran mas intere-
santes para un potencial inversor. De hecho, dicho inversor podria obtener los beneficios de
una estrategia de diversificacion comprando acciones de empresas que operaran en 1os
negocios en los que lo hace la empresa diversificada, en porcentajes que replicaran la estra-
tegia de esta. O podria comprar participaciones en fondos de inversion, lo que le permitiria
consequir el mismo objetivo. La diferencia entre ambas situaciones (diversificacion vs. inver-
sion en cartera) estarfa en los costes soportados. Mientras que en el primer caso el inver-
sor tendria que soportar los costes de compra o gestién de los activos, en el sequndo habria
de tener en cuenta los costes de desarrollo de la estrategia de diversificacion. Si, como es
de esperar, los primeros fueran inferiores a los sequndos, la conveniencia de llevar a cabo
estrategias de este tipo con los argumentos expuestos al principio de esta seccion quedaria
seriamente cuestionada.
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3.4. Obtencion de recursos y mejora de capacidades

Sequn la Teoria de los Recursos y Capacidades (Wernerfelt, 1984; Barney, 1991), las
organizaciones necesitan hacer uso de recursos valiosos, escasos y dificiles de imitar para
poder obtener una ventaja competitiva sostenible. Cuando las empresas se plantean la
adquisicion de un recurso® suelen recurrir, en un primer momento, al mercado. Sin embar-
go, aunque esta opcion pueda ser usada en algunos casos, las caracteristicas de determi-
nados recursos y capacidades y la inexistencia (a veces, imperfeccion) del mercado para
algunos de ellos hacen que Ia alternativa de adquirir la empresa que los posee sea la Unica
disponible (Wernerfelt, 1984; Capron, Dussauge y Mitchell, 1998). En consecuencia, la lite-
ratura sobre fusiones y adquisiciones ha estudiado el modo en que éstas pueden servir
como medio a través del que obtener recursos o capacidades que puedan ser la fuente de
dichas ventajas para la empresa.

Algunos de los motivos por los que las empresas pueden utilizar las fusiones y adqui-
siciones para la obtencion de recursos y capacidades que les confieran una ventaja compe-
titiva sostenible tienen que ver con cuestiones como la existencia de recursos complemen-
tarios dentro de la empresa adquirida, el caracter tacito de algunos de los conocimientos
que se transfieren o la existencia de ambigtedad causal.

En el primer caso (recursos complementarios), el recurso que se desea adquirir puede
estar proporcionando sus servicios en combinacion con otros recursos también en uso en la
empresa objetivo. En muchos casos, dicha complementariedad viene acompanada de cier-
tos niveles de especializacion o coespecializacion que pueden impedir la disgregacion y la
posterior compra individual del recurso de interés. En el caso de las capacidades, la nece-
sidad de adquirir un conjunto de recursos es todavia mas evidente ya que, por definicion™,
éstas resultan de la combinacion de distintos tipos de recursos que son utilizados para pres-
tar un determinado servicio productivo.

En cualquiera de estas situaciones, la empresa que desee adquirir un recurso cuyos
servicios son proporcionados con la participaciéon de otros recursos complementarios se verd
obligada a la compra de todos ellos si no quiere ver mermada su productividad. Asi, la com-
binacion de recursos complementarios hace que muchas empresas pequefias sean adquiri-
das por otras grandes debido a que pueden aportar componentes que son Necesarios para
el éxito de la empresa resultante de Ia fusion y de los que carece la adquirente.

? Podemos definir los recursos como aquellos activos intangibles (como las capacidades técnicas, la marca, la orga-
nizacion, etc.) y tangibles (como activos financieros, inmovilizados, etc.) que permanecen vinculados de manera
casi permanente a la organizacion (Wernerfelt, 1984) y que le permiten concebir e implementar estrategias para
aumentar su eficacia y eficiencia (Barney, 1991).

10 Las capacidades nos referimos a la habilidad de una empresa para disponer de sus recursos, normalmente de
forma combinada, usando procesos organizativos para obtener un objetivo determinado. Las capacidades son pro-
cesos especificos de una empresa, tangibles o intangibles, basados en informacion y son desarrollados en el tiem-
po 3 través de interacciones complejas entre los recursos de la empresa (Amit y Schoemaker, 1993:35).
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Un recurso que constituye una ventaja competitiva sostenible es el conocimiento tacito,
es decir, aquel conocimiento que no se puede codificar. Este concepto engloba a todas las
0s3as que «se saben», pero que no se puede describir cdmo se hacen (Polanyi, 1966; Bara-
hona, 2004). Este conocimiento tacito (rutinas de la organizacion, experiencia individual o en
equipo, etc.) ayuda a mantener ciertas fuentes de ventaja competitiva y barreras a la imita-
cién y obliga, de nuevo, a la empresa a la adquisicion conjunta de una serie de activos.

Por Ultimo, la compra del recurso se puede ver complicada adicionalmente por Ia exis-
tencia de ambigiedad causal, es decir, por la imposibilidad para identificar correctamente
el vinculo entre a ventaja competitiva que se observa y que se desea obtener y el recurso
o0 capacidad que la origina, y por lo tanto, hace que dos empresas que cuentan, aparente-
mente, con los mismos recursos, obtengan resultados muy distintos. De este modo, la ambi-
gledad causal refleja Ia falta de habilidad de los agentes econdmicos para entender plena-
mente las causas de las diferencias de eficiencia y resultados existentes entre empresas
(Rumelt, 1984). Este desconocimiento hace que la adquisicion de la empresa en su totali-
dad sea la Unica opcion para hacerse con esa ventaja competitiva.

En cualquiera de estos casos, es improbable que el mercado ofrezca una solucién a la
necesidad de una empresa de obtener los servicios productivos necesarios, por lo que la alter-
nativa de adquirir la empresa que los posee o fusionarse con ella puede ser lo mas conveniente.

La utilizacion de las fusiones como método para obtener recursos y capacidades ha sido
estudiada con detalle por distintos autores. Asi, Capron y Mitchell (19983, b) aportan evidencia
que muestra que las operaciones de fusién suelen ir asociadas a intensos procesos de rees-
tructuracion vy reasignacion de recursos y capacidades. Entre los recursos y capacidades estu-
diados se incluyen la innovacion de producto, la capacidad productiva, las redes de ventas, la
marca, la experiencia de marketing, las relaciones con los suministradores, los conocimientos
sobre logistica, las capacidades directivas, los empleados y los recursos financieros. Como ya se
ha indicado, el intercambio de algunos de estos recursos en el mercado suele ser dificil por las
propias caracteristicas de los mismos. La evidencia aportada por Capron y Mitchell muestra que,
en muchas ocasiones es la empresa adquirente 1a que aporta recursos a la empresa adquirida,
lo que estaria de acuerdo con la hipotesis propuesta por Penrose (1959) de que las adquisicio-
nes pueden ser una forma para que la empresa adquirente haga uso de los recursos exceden-
tarios que posee y que estdn sujetos a fallos del mercado. Sin embargo, en otras es la empre-
sa adquirida la que aporta recursos a la empresa adquirente, lo que ilustrarfa la importancia de
las fusiones y adquisiciones como medio para la obtencién de recursos y capacidades que pue-
dan ser utilizadas por la empresa como soporte a la ventaja competitiva persequida.

3.5. Otras explicaciones

En los epigrafes anteriores, hemos profundizado en diferentes causas relacionadas con
la creacion de valor. En este, nos centraremos en otras razones que No se encuentran aso-
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ciadas a ella. Analizaremos aquellas situaciones en las que los directivos de la empresa
optan por la compra o adquisicion de otra empresa por diferentes motivos. Entre ellos, nos
centraremos en dos aspectos: las consecuencias de la separacion entre control y propiedad,
tal y como las analizan las teorfas directivas y la teorfa de la agencia, y el exceso de con-
fianza de los directivos.

Para analizar el primero de los aspectos, tenemos dos posibles explicaciones: 1as teo-
rias directivas vy la teorfa de agencia. Las teorias directivas sostienen que la delegacion del
poder de decisién en manos de los directivos, con la consiguiente libertad en la gestion de
las empresas, confiere a éstos la posibilidad de imponer sus criterios en el proceso de fija-
cion de objetivos, por lo que puede que antepongan su propio beneficio a Ia creacion de
valor para la empresa (Baumol, 1959; Marris, 1964). Sequn estas teorfas, las fusiones se
basarian en las motivaciones de los directivos, que las promoverian como el medio ideal
para consequir un mayor beneficio personal y social. La literatura ha analizado con profu-
sion este tema y una de las conclusiones mds destacadas que se derivan de la misma es
que la mayor parte de las compensaciones econdmicas y no econémicas de los directivos
estan estrechamente relacionadas con el crecimiento de la empresa o con su tamafo. En
consecuencia, los directivos tienen incentivos a aumentarlo aunque con ello no se contri-
buya a la creacion de valor (Marris, 1964; Mueller, 1969).

La teoria de agencia aborda el estudio de la separacion entre propiedad y control, con-
siderando a la empresa como un conjunto de contratos entre los distintos individuos que
intervienen en la misma. Estas relaciones de agencia se pueden explicar como un contrato
en el que el principal (los accionistas) designa al agente (el directivo) para que realice una
actividad en su nombre (Fama y Jensen, 1983). En este tipo de relaciones surgen dos pro-
blemas que son frecuentemente analizados en la literatura, el de seleccion adversa y el pro-
blema de riesgo moral. Es, precisamente éste Ultimo el que sugiere la posibilidad de que el
directivo busque sus objetivos personales en detrimento de los intereses de los accionistas,
para obtener beneficios personales a expensas de éstos. Estos beneficios pueden tomar la
forma de gratificaciones extras, adopcion de decisiones demasiado arriesgadas o que sean
beneficiosas para la empresa a corto plazo pero perjudiciales en el largo plazo, o simple-
mente pueden tomar decisiones que aumenten su poder personal.

Por tanto, la existencia de problemas de agencia puede explicar el porqué los directi-
vos de las empresas optan por |a realizacion de fusiones, ya que consideran que es un buen
meétodo para alcanzar un mayor beneficio personal derivado de la discrecionalidad en el uso
de los recursos de la empresa (Jensen y Meckling, 1976). De este modo, los directivos deci-
den fusionarse para aumentar su estatus social, su salario o, simplemente, para aseqgurar su
puesto de trabajo (Capron y Shen, 2004).

El sequndo motivo que incluimos en este epigrafe es la llamada teoria de Hubris (Roll,
1986), que afirma que los directivos de la empresa adquirente no acttian en su propio bene-
ficio, sino que simplemente pecan de una excesiva confianza o son excesivamente opti-
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mistas en la valoracién de las consecuencias de la fusion, lo que les hace equivocarse en
sus estimaciones y sobrevalorar su propia empresa. Los directivos deciden llevar a cabo la
fusion sin plantearse la posibilidad de echarse atrds porque creen que su valoracion es la
correcta y que es el mercado el que no refleja el verdadero valor de la empresa. Esta teo-
ria establece que la explicacién mas plausible para explicar las fusiones y adquisiciones es
la arrogancia de los directivos que conffan demasiado en sus posibilidades para gestionar Ia
empresa resultante de la fusion y sobrestiman los posibles beneficios derivados de Ia
misma, descubriéndose posteriormente que las ganancias tras la fusion no son Ias espera-
das. En este caso, no puede hablarse de que los directivos actien deliberadamente en con-
tra de los intereses de la empresa, ya que ellos no son conscientes de las consecuencias de
su decision (Sanfilippo, 2004).

Como se ha comentado, una consecuencia clara de la validez de esta teoria es que las
fusiones y las adquisiciones no debieran tener un efecto claro sobre los resultados de las
empresas. De hecho, Ia idea central de la hipotesis Hubris es que no existe creacion de valor
para los accionistas en las empresas objeto de la fusién. Es mads, la excesiva confianza de
los directivos puede conducir a la empresa resultante a obtener peores resultados (eficien-
cia, beneficios,...) que los conseguidos por las empresas que la componen. Esto podria expli-
car, al menos en parte, el porqué de las discrepancias observadas en la literatura sobre
fusiones y adquisiciones, cuestion que es objeto de estudio en un epigrafe posterior. Sin
embarqgo, si queremos apuntar que la literatura sobre fusiones y adquisiciones que se ha
dedicado a comprobar esta hipotesis es poco concluyente.

4. LAS CONSECUENCIAS DE LAS FUSIONES: REVISION
DE LA LITERATURA EMPIRICA

Los epigrafes anteriores se han centrado en el andlisis de las causas de las fusiones.
Como hemos visto, las predicciones en torno a los resultados de esas operaciones varian en
funcion de si los motivos por los que se llevan a cabo estdn relacionados o no la maximi-
zacion del valor economico de la empresa o con otras razones mas 0 menos proximas a la
existencia de problemas de agencia. Quizds sea éste el principal motivo por el que los estu-
dios que tratan de determinar el impacto de las fusiones y adquisiciones sobre los resulta-
dos no hayan ofrecido hasta ahora unas conclusiones claras. A pesar de la proliferacion de
estudios que han tratado de estudiar sus consecuencias atendiendo a distintas medidas de
resultados y con técnicas en algunos casos extraordinariamente sofisticadas, 1a evidencia
empirica dista mucho de ser concluyente. De hecho, aunque la mayor parte de las justifica-
ciones descritas en el epigrafe anterior incidian en los aspectos positivos de las fusiones
para las empresas, hemos visto otros argumentos que apuntaban en la direccion contraria
y que permitirian explicar porqué la evidencia no es determinante (es el caso de los pro-
blemas de agencia antes mencionados). Por otra parte, un sequndo origen de las diferen-



£STUDIOS DE Lk FUNDACION. SERIE TESIS

cias entre los distintos trabajos ha estado en la metodologfa utilizada para el desarrollo de
los mismos. Estos dos son los principales motivos por los que dedicamos este epigrafe a
ofrecer una panordmica, siquiera breve, de la literatura que ha estudiado las consecuencias
de Ias fusiones sobre los resultados empresariales.

El objetivo de esta seccién es doble. En primer lugar, y aunque el siguiente capitulo
dedica un epigrafe a realizar un analisis critico de los distintos métodos utilizados para la
evaluacion de las consecuencias de las fusiones en la literatura, el primer subapartado se
dedica a exponer las ideas basicas en las pie se asientan las dos metodologias principales
que han sido utilizadas. Hecho esto, el siguiente subapartado se centra en realizar una revi-
sion muy genérica de los trabajos que han vinculado fusiones y adquisiciones con resul-
tados.

4.1. Cuestiones metodoldgicas

La investigacion empirica sobre fusiones ha abordado el andlisis de las consecuencias
de las mismas principalmente a través de dos metodologias que tienen distinto fundamen-
to. Por un lado, algunos trabajos han considerado las reacciones del mercado antes una
fusion o adquisicién, a través de la realizacién de estudios de eventos'. Por otro, otra gran
parte de la literatura se ha dedicado a examinar las variaciones de distintas medidas de
resultados en el tiempo y con posterioridad a la realizacién de la operacién, lo que se deno-
mina el andlisis del resultado ex post.

Los estudios de eventos han sido utilizados con frecuencia en las dreas de economia,
finanzas y contabilidad, e incluso en el dmbito juridico™, con el objetivo de analizar si un
determinado suceso (el evento bajo estudio) tiene influencia sobre el valor de la empresa.
Los estudios de eventos examinan el comportamiento de los precios de las acciones de las
empresas una vez que los mercados financieros tienen informacion sobre el acontecimien-
to de interés, analizando si existe una variacion estadisticamente significativa tras el anun-
cio del mismo. Precisamente, la utilidad de este método reside en que Ia existencia de un
resultado normal asociado a la ocurrencia de un suceso proporciona una medida del impac-
to que el mercado espera que se produzca sobre el resultado de la empresa. Hasta el dia
de hoy, son innumerables los trabajos que han empleado este método (Kothari y Warner,
2004), que durante décadas ha sido un elemento importante de la economia financiera
(Fama, 1991), para evaluar aspectos como las ventas por parte del accionariado, el cambio

" Para algunos autores, la Unica metodologia que nos permite valorar directamente las implicaciones de las fusio-
nes bancarias son los estudios de eventos (Pillof y Santomero, 1998; Beitel, Schriereck y Wahrenburg, 2003).

12.En la literatura econoémico-financiera, el efecto de anuncios de las ganancias en el precio de la accién ha recibi-
do mucha atencion. En el campo legislativo, el andlisis de eventos examinan el efecto de la requlacion para deter-
minar los efectos de la responsabilidad legal (Kothari y Warner, 2004).
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de los directivos, modificaciones en la legislacién o, como es el caso que nos ocupa, las con-
secuencias de una fusién o una adquisicion.

La aplicacion del método para la valoracién de las consecuencias de 1as fusiones o las
adquisiciones es inmediata. El proceso que siguen los trabajos que emplean esta metodo-
logfa es el siguiente. El primer paso, es determinar el momento en el que el mercado tiene
conocimiento de Ia realizacion de la operacion, bien sea una fusion o una adquisicion. Una
vez que se conoce dicha fecha, se ha de determinar la ventana temporal dentro de la cual
se va a realizar el andlisis de las variaciones del precio de la accién de las empresas impli-
cadas en la operacion. La a amplitud de esta ventana varia entre los distintos estudios v
puede ser de dias 0 meses en torno a la fecha en la que se produce dicho suceso. El tercer
paso pasa por calcular cudl es la tasa de retorno de la empresa adquirente, de la adquirida
0 de ambas, en base a los cambios en el precio y teniendo en cuenta los dividendos. Una
vez que se ha obtenido esta informacion esta tasa de retorno se compara con la que hubie-
ra existido de no haberse producido la fusion, es decir, se evala si existe algin comporta-
miento anormal en Ia rentabilidad de la accion comparando su evolucion real con la que se
hubiera producido de no haber tenido lugar aquella.

Si consideramos que el momento en que tiene lugares evento puede representarse
como t=0, para cada empresa i de la muestra, la tasa de rentabilidad de las acciones de Ia
empresa en el periodo t, Rit, puede descompaonerse en dos elementos de Ia siguiente forma
(Kothari y Warner, 2004):

Rit = Kyt + €1 (1)

donde Kit es la tasa de rentabilidad calificada como «normal» (es decir, |a tasa prevista de
acuerdo con el modelo elegido) v eit es el componente «anormal» o inesperado. Dicho de
otra manera, la expresion (1) nos permite representar la rentabilidad «anormal» de la
accion como la diferencia entre el retorno observado y el previsto, de la siguiente manera:

Eit = Rit = Kit (2)

La expresion (2) equivale a decir que sui ey es la diferencia entre la rentabilidad que
se obtiene condicionada a la ocurrencia del evento y aquella que no estd condicionada a
que éste haya tenido lugar. Por tanto, la tasa de rentabilidad «anormal» es una medida de
la variacién en la rentabilidad del accionista que no era esperada por éste. Naturalmente, Ia
determinacion de las rentabilidades anormales de las acciones de una empresa exige la uti-
lizacion de un modelo que permita calcular las tasas de rentabilidad que entenderfamos
como «normales». Con este fin, la literatura ha hecho uso de distintos modelos entre los
que destaca el CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Los fundamentos del método no han variado sustancialmente a lo largo de los afios vy
continta basandose en el trabajo realizado por Fama, Fisher, Jensen y Roll (1969). Como
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hemos apuntado, su principal objetivo sigue siendo la medicion de las tasas de retorno acu-
muladas en torno a un cierto suceso. No obstante, dos han sido los principales cambios (Kot-
hari y Warner, 2004). Por una parte, el uso de datos diarios en lugar de datos mensuales ha
permitido una medida mas exacta de las rentabilidades «anormales», mientras que los
métodos estadisticos usados para estimar esas rentabilidades son, en la actualidad, mas
sofisticados. Por otro lado, dentro del analisis de eventos, Ia literatura distingue entre los
métodos con un horizonte temporal corto y las aplicaciones en las que el horizonte tempo-
ral es mds amplio. Los primeros son fiables (Fama, 1991; 1602), mientras que los sequndos
presentan alguna limitacion (Kothari y Warner, 2004), lo que obliga a ser muy precavidos
con su sresultados (Kothari y Warner, 1997; 301).

Si el analisis de eventos basa sus valoraciones sobre los resultados de las fusiones y
las adquisiciones en las expectativas del mercado sobre las futuras mejoras en los benefi-
cios como consecuencia de la operacion, los métodos expost analizan la evolucion real de
determinadas variables. En un gran numero de casos, dichas variables son de tipo contable
o financiero. Su seguimiento a lo largo del tiempo, antes y después de que se haya produ-
cido la operacion, permite determinar con la ayuda de ciertos métodos economeétricos si
existen variaciones significativas que estén asociadas a la realizacion de la fusion. De este
modo, los andlisis ex post tratan de determinar si la operacién ha tenido algun efecto sobre
la creacion de valor en la empresa.

El proceso que llevan a cabo los trabajos que emplean esta metodologia consiste en
evaluar el resultado tras haberse producido la fusién o adquisicién y compararlo con el que
existia antes. Para que ambas magnitudes puedan compararse, una posibilidad es que los
resultados de las empresas previos a la realizacion de la operacion, se calculen como la
media ponderada de los resultados individuales de las empresas adquirida y adquirente
durante los afios previos a la fusién (Cornett y Tehranian, 1992; Clark y Ofek, 1994). Pues-
to que los andlisis empiricos que se desarrollan en el siguiente epigrafe hacen uso de esta
metodologia, retrasaremos su descripcion mas detallada hasta ese momento.

Un dltimo aspecto al que queremos hacer referencia de manera muy breve tiene que
ver con las discrepancias obtenidas en los trabajos segun se emplee el método de andlisis
ex ante 0 el método ex post. En Chatterjee y Meeks (1996) se justifican estas diferencias
aludiendo a dos causas posibles. En primer lugar, Ia existencia de informacion que aparece
una vez se ha producido el evento y que modifica el escenario inicial. En sequndo lugar, la
posibilidad de que los cambios observados en las cotizaciones en las fechas préximas al
anuncio pueden estar sobreestimando las ganancias futuras esperadas (Jensen y Riback,
1983) lo que seria consistente con la hipotesis de hubris (Roll, 1986) que veiamos en un
epigrafe anterior de este capitulo y que se basa en el excesivo optimismo de los directivos
de las empresas adquirentes que les lleva a sobreestimar el precio de la accion. De nuevo,
el siguiente capitulo ofrece una discusién mas amplia sobre la conveniencia de ambos tipos
de métodos y sus diferencias.
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4.2. El efecto de las fusiones y adquisiciones sobre los resultados:
aspectos generales

La literatura dedicada al analisis de Ias consecuencias de las fusiones es muy prolifica
y nos ofrece los resultados de innumerables aplicaciones empiricas. Dada su amplitud, nues-
tro objetivo dentro de este epigrafe no es ofrecer una visién exhaustiva de la misma sino,
por el contrario, presentar una panordmica muy general sobre las principales conclusiones
que pueden extraerse. Aunque el enfoque que se sigue en esta tesis pretende ser emi-
nentemente estratégico, dado el desarrollo de Ia literatura empirica sobre fusiones y adqui-
siciones en otras areas, como por ejemplo la economia financiera, no todos los trabajos a
los que hacemos referencia en este epigrafe pertenecen a la primera. Por otra parte, el
siguiente capitulo completa la informacion que aqui se presenta como paso previo a la rea-
lizacion de los andlisis empiricos que alli se desarrollan y que tratan de detectar mejoras en
la productividad o en los beneficios tras la fusion.

Como se comentaba en la introduccion al epigrafe 4, los trabajos realizados con los
métodos revisados anteriormente han obtenido conclusiones que distan mucho de ser cla-
ras. Asi, existen trabajos que concluyen que las fusiones tienen un efecto positivo en el
resultado de las empresas resultantes (Halpern, 1983; Berger y Humphrey, 1991; Shaffer,
1993; Fixler y Zieschang, 1993; Resti, 1998; Rhoades, 1998; Haynes y Thompson, 1999;
Humphrey y Vale, 2002), pero también son abundantes los que no obtienen evidencia a
favor de la mejora de los mismos (Berger y Humphrey, 1992; Srinivasin y Wall, 1992; Srini-
vasin, 1992; Linder y Crane, 1992; Rhoades, 1990, 1993 y Vander Vennet, 1996). Quizds sea
éste el principal motivo por el que, a pesar de las abundancia de trabajos que tratan de ana-
lizar el efecto de las fusiones vy las adquisiciones sobre los resultados, sigan a apareciendo
nuevas investigaciones.

Dado que, como se sefald en un epigrafe anterior, Ias fusiones y las adquisiciones no
son sino una forma de ampliar el alcance de Ia organizacion, parece inevitable comenzar
esta revision haciendo referencia a Ia literatura empirica sobre diversificacién. En ella, la
relacion entre el grado de diversificacion vy los resultados de las empresas es debatida en
torno a tres modelos (Palich, Cardinal y Millar, 2000): el modelo lineal, el modelo de la U
invertida y el modelo intermedio. El modelo lineal enfatiza el predominio de las ventajas de
la diversificacion, algunas de las cuales se han analizado en epigrafes anteriores, como las
derivadas del ejercicio de poder de mercado o las eficiencias derivadas de la existencia de
mercados de capital y de trabajos internos. Por su parte, el modelo de la U invertida trata
de establecer un equilibrio en la valoracién de las ventajas y desventajas que se derivan de
la diversificacion. Asi, este modelo reconoce que, si bien |a diversificacién relacionada puede
permitir obtener beneficios, ésta también conlleva grandes costes conforme la empresa va
entrando en mercados menos relacionados. Es decir, si bien el primer modelo concluye que
mayores grados de diversificacion tienen una influencia positiva sobre los beneficios, con
independencia de que ésta sea relacionada o no, el sequndo apunta hacia una forma de U
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invertida entre el grado de diversificacion vy los resultados (la diversificacion relacionada
mejora los beneficios de la empresa, pero la no relacionada los empeora). Finalmente, el
modelo intermedio apunta que ninguno de los tipos de diversificacion, relacionada y no
relacionada, presenta ventajas frente al otro. Es decir, sequn este modelo ambos tipos de
diversificacion permitirian obtener el mismo nivel de resultados, siendo éstos siempre
mayores para las empresas diversificadas que para aquellas de negocio Unico.

Palich, Cardinal y Miller (2000) analizan la validez de estos tres modelos a través de
la realizacién de un meta andlisis. Una interpretacion general de sus resultados nos permi-
tirfa concluir que éstos ofrecen soporte al modelo de la U invertida. Es decir, la sintesis de
la literatura empirica realizada a través de dicho mete andlisis apunta hacia la conclusion de
que la diversificacion relacionada mejora los resultados de las empresas, mientras que la
diversificacion no relacionada parece introducir costes lo suficientemente altos como para
compensar sus beneficios.

Dada la preocupacion de la literatura sobre diversificacién por los efectos diferencia-
les de la diversificacion relacionada y la no relacionada sobre los resultados, no es extrafo
que un gran nimero de trabajos empiricos sobre fusiones hayan introducido el tipo de diver-
sificacion en el andlisis. Asi, por ejemplo, en el meta analisis realizado por King, Dalton, Daily
y Covin (2004) los autores contemplan el impacto de cuatro variables: si las empresas con
conglomerados o no, si las fusiones son entre empresas relacionadas, el modo de pago y la
experiencia de la empresa adquirida. Los conglomerados implican la adquisicion de empre-
sas no relacionadas, que operan en mercados geograficos diferentes o cuyos productos no
compiten directamente con aquellos de la empresa adquirente. En lo que se refiere a esta
variable (la constitucion de conglomerados), los autores apuntan que Ia evidencia sobre su
efecto en los beneficios no es clara. De hecho, son abundantes los trabajos que encuentran
una relacion negativa entre estas dos dimensiones. En cuanto a las fusiones entre empre-
sas relacionadas, la mayor parte de los trabajos sugiere que crean valor (Kusewitt, 1985;
Rumelt, 1974,1982). El pago puede realizarse, bien en dinero o a través del canje de accio-
nes. La literatura sobre finanzas sefiala que los directivos financiardn una adquisicion con
dinero en metdlico si creen que las propias estan sobrevaloradas. La Ultima de las variables
considerada en el estudio es la experiencia de la empresa adquirida. No existe unanimidad
en los resultados de los trabajos analizados, de manera que para algunos la experiencia pre-
via a la adquisicion implica una mayor probabilidad de éxito en futuras adquisiciones (Bru-
ton, Ovita y White, 1994), mientras que para otros, se produciria una disminucion del resul-
tado a medida que aumenta el nimero de fusiones (Kusewitt, 1985). Un ultimo grupo de
autores sefalan la inexistencia de relacion entre las dos variables (Lahey y Conn, 1990).

Del andlisis se desprenden las siguientes conclusiones. Los resultados muestran que
tanto las empresas adquirentes como las adquiridas presentan rentabilidades anormales en
la fecha del anuncio de la operacion. Esto sugiere que, inicialmente, las fusiones y las adqui-
siciones generan expectativas positivas en términos de [as sinergias que van a ser capaces



CAUSKS Y CONSECUENCIAS DE LOS PROCESOS DE FUSION 1 ADQUISICION

de generar. En la fecha del anuncio, las rentabilidades anormales de las empresas adquiri-
das son muy altas, mientras que las de las empresas adquirentes son mucho menores. Con-
forme nos alejamos de la fecha del anuncio de Ia fusion las rentabilidades anormales de las
empresas adquirentes son negativas o poco significativas. Estas afirmaciones son validas
tanto cuando tomamos como referencia los resultados contables como cuando nos referi-
mos a las rentabilidades anormales calculadas a partir del mercado. Es decir, las expectati-
vas iniciales de obtencion de beneficios a partir de las sinergias que pudieran consequirse
como consecuencia de la fusion no se ven, en su mayor parte, realizadas.

Aunque la mayor parte de los casos los trabajos empiricos se centran en el anlisis de
las consecuencias de las fusiones sobre los resultados, también existen estudios que se cen-
tran en el andlisis de otras dimensiones. Como ya hemos sefialado en un epigrafe anterior,
en el trabajo de Capron y Mitchell (1998) se analizan 253 fusiones horizontales de empre-
$as americanas y europeas entre 1988 y 1992. Su objetivo es estudiar el impacto de Ia rea-
signacion de recursos entre la empresa adquirente y la adquirida. Los autores concluyen que
mas de la mitad de los casos dicha reasignacion es bilateral, es decir, tiene lugar de la
adquirida a la adquirente y al revés.

En definitiva, si es posible extraer conclusiones de la literatura que relaciona fusiones
y adquisiciones vy resultados, éstas serian las siguientes. En primer lugar, as fusiones entre
empresas 0 negocios relacionados tienden a crear valor, mientras que no ocurre lo mismo
cuando las fusiones tienen lugar entre empresas no relacionadas. En sequndo lugar, en
aquellos casos en los que las fusiones o 1as adquisiciones proporcionan algun beneficio, éste
tiende a acumularse en manos de la empresa adquirida, mientas que la empresa adqui-
rente suele no apropiarse de dichos beneficios o, incluso, llega a incurrir en pérdidas. En
cualquier caso, toda esta evidencia debe analizarse con mucha cautela puesto que, como ya
hemos comentado, los resultados de los trabajos empiricos difieren sustancialmente como
para poder dibujar un panorama concluyente. Las discrepancias existentes dentro de Ia
misma han hecho que los investigadores hayan centrado su atencion sobre un analisis mas
detallado de aspectos como la experiencia adquirida en la gestién de estas operaciones
(Haleblian y Finkelstein, 1999) o el desarrollo del propio proceso de adquisicion (Jemison y
Sitkin, 1986), que es considerado en el capitulo siguiente.

5. CONCLUSIONES

El objetivo principal de este capitulo ha sido conceptualizar los procesos de fusion vy
adquisicion y enmarcarlos en el contexto de la estrategia empresarial. También hemos pre-
tendido ofrecer una revision de Ias causas y las consecuencias de las fusiones, para lo que
en los epigrafes anteriores se ha realizado una breve descripcion de ambas. En todo caso,
es preciso aclarar que nuestro propdsito no ha sido ofrecer una revision exhaustiva, sino
simplemente presentar algunas de las cuestiones mas relevantes, de modo que sirva como
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capitulo introductorio en esta materia y como base de los andlisis que son desarrollados
posteriormente. Asi, en las paginas precedentes hemos situado los procesos de fusion y
adquisicion dentro de la estrategia corporativa de la empresa. De acuerdo con la clasifica-
cion propuesta por Ansoff, 1as fusiones y las adquisiciones permiten a la empresa modificar
el conjunto de productos y mercados en los que participa y los clientes a los que se dirige
0 las misiones que satisface. Es decir, son un medio a través del que las empresas pueden
desarrollar nuevos mercados, nuevos productos o diversificar su actividad, dirigiéndose
hacia negocios con los que puede existir un mayor o menor grado de relacion tecnolégica,
comercial o en términos del tipo de clientes a los que se dirigen.

La sequnda parte del capitulo ha centrado su atencién sobre los motivos por los que las
empresas se ven incitadas a llevar a cabo procesos de fusién y adquisicion. En este sentido, la
literatura realiza una clara distincion entre las causas relacionadas con la maximizacion del
valor econémico de la empresa y aquellas explicaciones que no estan del todo de acuerdo con
ella. En el primer caso, nuestro analisis se ha enfocado hacia cuatro razones: la busqueda de
mayores niveles de eficiencia, la obtencion de un poder de mercado superior a partir del que
ser capaz de fijar precios mas altos, la consecucion de mejoras en Ia relacion riesgo-rentabili-
dad vy la obtencion de recursos y capacidades. En el sequndo caso, hemos revisado los efec-
tos de Ia separacion entre control y propiedad en la empresa, que dan lugar a dos explicacio-
nes de las que se deducen implicaciones para la valoracion de estos procesos diferentes a las
anteriores. Asi, los directivos pueden participar operaciones que incrementen el tamafio de la
empresa porque éstas estan alineadas con sus objetivos personales y no tanto con los de la
colectividad que forma la organizacion. En otras ocasiones, el problema de riesgo moral no
existe y la operacion es consecuencia del optimismo de los directivos, que creen que son capa-
ces de gestionar la empresa resultante con mejores resultados que los que obtienen sus ges-
tores actuales 0 esperan consequir sinergias que finalmente pueden no revelarse.

Esta distincion entre las causas relacionadas con la maximizacion del valor y aquellas
que tienen que ver con las caracteristicas del directivo es importante, ya que nos permite
ofrecer una primera interpretacion de la evidencia existente sobre los procesos de fusion vy
adquisicion. Concretamente, permitiria explicar porqué muchas operaciones de este tipo no
obtienen los beneficios esperados, sean estos medidos a través de ratios de rentabilidad,
de eficiencia o con otros indicadores. De hecho esta es, precisamente, la principal conclu-
sion que podemos extraer de la siguiente seccion del capitulo, en la que se relacionan los
descubrimientos de distintos trabajos que tratan de evaluar las consecuencias de Ias fusio-
nes. Si bien existen investigaciones en las que si se muestra que fusiones vy resultados tie-
nen una relacion positiva, hay otras en 1as que esto no ocurre. Es esta evidencia la que tra-
tamos de conciliar en el siguiente capitulo en el que, ademads de a las razones expuestas,
se alude a otras como los problemas organizativos, la metodologia o el horizonte temporal
a la hora de disefar el andlisis empirico que evalta los efectos de las fusiones vy las adqui-
siciones entre cajas de ahorros del sector bancario espafiol sobre la productividad y la ren-
tabilidad de estas entidades.
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LOS EFECTOS DE LAS FUSIONES SOBRE LA PRODUCTIVIDAD Y
LOS RESULTADOS DE LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS

1. INTRODUCCION

Como hemos sefialado, una de Ias preocupaciones dominantes en direccion estratégi-
ca es explicar las diferencias en los resultados de las empresas (Hawawini, Subramanian vy
Verdin, 2003). Por eso, no sorprende que, 13 literatura se haya centrado en el andlisis de las
acciones estratégicas llevadas a cabo por las empresas para crear valor. En este contexto,
las decisiones de crecimiento han recibido especial atencion. Los investigadores se han refe-
rido a los efectos de las diferentes decisiones de crecimiento (diversificacion, expansion del
producto y expansion del mercado) en el resultado de las empresas (véase, por ejemplo,
Rumelt, 1982). Pero también han demostrado, que existe un enorme interés en el modo de
crecimiento elegido por las empresas, con un particular énfasis en las fusiones y adquisi-
ciones.

Podemos intuir que la razén por la que Ias fusiones y adquisiciones han recibido
tanta atencion en Ia literatura, ha sido doble. Por un lado, estas operaciones han sido
muy frecuentes tanto en el pasado como en los Ultimos afos. Asf, a pesar de la ola de
reestructuraciones que tuvo lugar a finales de la década de los ochenta (Markides, 1995)
y después de periodos de baja actividad, en los dltimos afios hemos sido testigo de un
numero de fusiones y adquisiciones sin precedentes. En el afio 2006, el volumen de
estas operaciones en el mundo alcanzé un volumen de 3,8 billones de délares, lo que
supone un incremento del 37,9% respecto al afio anterior, ascendiendo a un total de
36.958 transacciones (Thompson Financial, 2007). Por otro lado, los investigadores han
sido atraidos por Ia divergencia de conclusiones existentes en Ia literatura en los diver-
s0s campos desde los que se ha realizado el andlisis, como Ia direccion estratéqgica, la
organizacion industrial o Ias finanzas. Una valoracion global de la evidencia disponible
en los numerosos estudios realizados nos llevaria a la siguiente conclusiéon: aunque la
valoraciéon ex ante de las adquisiciones tiende a presentar retornos positivos (principal-
mente a favor de los accionistas de las empresas adquiridas), las evaluaciones ex post
apuntan en la direccion opuesta, con las fusiones mostrando, en media, un efecto nega-
tivo (Caves, 1989).
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La necesidad de conciliar la existencia de fusiones con una evidencia empirica poco
concluyente ha provocado que |a literatura de estrategia se interese en el andlisis del papel
que juega el proceso de integracion. La introduccién de este elemento es conceptualmente
relevante, dado que proporciona una explicacién de las diferencias en resultados, que es
compatible con las teorias econdmicas mas tradicionales (racionalidad econémica, optimis-
mo de los directivos...), pero también ofrece una perspectiva adicional para explicarlas. El
modo en el que se disefian y gestionan 1as tareas a realizar tras la fusion en los niveles
estratégico y organizativo deberia ser un aspecto critico en Ia explicacion de las diferencias
de resultados entre las empresas resultantes. Lo que es mads, |a relevancia del proceso de
integracion deberfa estar presente en las aplicaciones empiricas. La importante redisposi-
cion de recursos asociada con las fusiones y adquisiciones y la complejidad de las activida-
des implicadas sugieren que su evaluacién debe ser realizada desde una perspectiva longi-
tudinal, centrdndose en sus consecuencias a largo plazo.

El objetivo de este capitulo es doble. Nuestra primera intencién es describir una con-
cepcién de las fusiones y adquisiciones que atribuye un papel importante al proceso de inte-
gracion y que permite extraer implicaciones relevantes para el disefio empirico. Partiendo
de la aportacion de Jemison y Sitkin (1986), el capitulo comienza desarrollando la explica-
cion actual de las diferencias en el resultado de las empresas desde el punto de vista de la
direccion estratégica. Tras esto, introducimos los conceptos de ajuste potencial y ajuste efec-
tivo y centramos nuestra atencién en el proceso de integracion como elemento importante
para justificar estas diferencias. Finalmente, dedicamos la Ultima parte de esta discusion a
evaluar de forma critica la evidencia empirica y a sugerir implicaciones en términos del tra-
bajo empirico.

La sequnda parte de este trabajo hace uso de alguna de las sugerencias de Ia inves-
tigacion empirica. Para ello, nos centraremos en I3 evaluacion a largo plazo de las conse-
cuencias de las fusiones y adquisiciones en el sector bancario. Al igual que en el resto de
sectores, la evidencia empirica estd lejos de ser concluyente. En una reciente revision de la
literatura empirica internacional en el sector financiero Amel, Barnes, Panetta, y Salleo
(2004) concluyen que, en general, las fusiones no producen efectos positivos sobre los cos-
tes o los beneficios y su efecto en términos de creacion de valor es escasamente impor-
tante.

Una razén que puede justificar esta evidencia es la especificidad de las muestras
empleadas en el andlisis. Si bien es cierto que alguno de los efectos beneficiosos de las
fusiones tienen un cardcter general, también es posible que alguna de estas ventajas mues-
tren un componente local (Amel et al., 2004). Esto aconsejaria el desarrollo de estudios
nacionales que recojan las particularidades de cada mercado. Ademas, la investigacion exis-
tente tiende a determinar el efecto de estas operaciones en periodos cortos tras la fusion
(ver, por ejemplo, Grifell-Tatjé y Novell, 1996). Sin embargo, los problemas de integracion
asociados a la fusion de empresas con culturas y estructuras diferentes (ver, por ejemplo,
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Chatterjee, Lubatkin, Schweiger y Weber, 1992) hacen que sea poco probable que aparez-
can efectos positivos en el corto plazo, sugiriendo la conveniencia de considerar sus conse-
cuencias a largo plazo. En contraste con el analisis a corto plazo que predomina en la lite-
ratura, y con la intencion de determinar sus efectos a largo plazo, este trabajo aprovecha el
hecho de que la mayor parte de las fusiones y adquisiciones se produjeron hace mds de
una década. También es importante destacar que nuestra perspectiva es longitudinal, lo que
nos permitird considerar los cambios en el resultado a lo largo del tiempo.

Nos centramos en los efectos de las fusiones en el sector bancario espafiol, prestan-
do especial atencién a aquellas en las que estén implicadas cajas de ahorros. El estudio se
centra en la deteccion de mejoras en la productividad y en Ia rentabilidad asociadas a estos
procesos. La muestra usada en el andlisis tiene la ventaja de que estd compuesta por
empresas relativamente homogéneas en términos de las actividades que desarrollan o su
cultura y nos proporciona informacion sobre un periodo de tiempo suficientemente exten-
s0. En el primero de los trabajos empiricos, y de acuerdo con las estrategias usadas en
Murray y White (1980) o Haynes y Thompson (1999), nuestra aproximacién toma la funcién
de produccion de Cobb-Douglas como punto de partida. Esta aproximacion ha sido emplea-
da frecuentemente en trabajos similares que relacionan el crecimiento en Ia produccién con
una serie de factores productivos (ver, por ejemplo, Bryonjolfsson y Hitt, 1996). La meto-
dologia tiene la ventaja de ser simple y haber sido ya usada previamente, lo que hace que
los resultados sean comparables. En el caso del sequndo trabajo empirico, nuestra aproxi-
macion toma la propuesta de Carbo, Rodriguez vy Del Paso (2003), basada en el paradigma
Estructura-Conducta-Resultados (ECR) que, a nuestro parecer, resulta la mas adecuada para
nuestros propositos.

2. FUSIONES Y ADQUISICIONES: DIFERENCIAS EN RESULTADOS
E IMPLICACIONES PARA LA INVESTIGACION

2.1. Ajuste estratégico, ajuste organizativo y proceso de adquisicion

Una parte importante de la literatura se ha dedicado a estudiar las consecuencias de
las fusiones y las adquisiciones. Estas operaciones son frecuentemente justificadas en tér-
minos de creacion de valor para el accionista 0 mejoras en la eficiencia. Sin embargo, a
pesar de la magnitud de estas operaciones, tanto en términos del volumen de recursos
como en su numero, las diferencias en los resultados detectadas en los trabajos ha des-
concertado a los investigadores en varios campos, lo que ha provocado el desarrollo de
explicaciones alternativas. Desde el punto de vista de la direccion estratéqgica, el resultado
de de estos procesos depende de tres elementos: las complementariedades entre las
empresas (ajuste estratégico), el grado de compatibilidad en los sistemas directivos y su cul-
tura (ajuste organizativo) y el desarrollo del proceso de adquisicion (Jemison y Sitkin, 1986).
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El primer elemento, ajuste estratégico se define como, «el grado en el que una empre-
sa adquirida aumenta o complementa la estrategia de la empresa adquirente y de este
modo realiza contribuciones identificables sobre las metas financieras y no financieras del
adquirente « (Jemison y Sitkin, 1986:146). El concepto de ajuste estratégico se ha asociado
principalmente con la idea de sinergias y con la posibilidad de que la empresa resultante
obtuviera economias de escala y alcance relevantes, que redujeran sus costes medios.
Sequn Lubatkin (1983), estas sinergias pueden ser de diversos tipos. Las economias técni-
cas (de las que ya hablamos en el capitulo 2) surgen de un aumento en la productividad,
como resultado de los cambios en el proceso productivo que conducen a una reduccion en
los costes y a un aumento en la cuota de mercado o en la rentabilidad. Un sequndo tipo,
las economias pecuniarias, proceden del poder de mercado. Este sucede cuando una fusion
0 adquisicion aumenta la concentracion del mercado. La empresa resultante puede también
limitar la rivalidad a través del aumento del contacto multimercado (Edwards, 1955; Bern-
heim y Whinston, 1990; Spagnolo, 1999). Una Ultima fuente de sinergias aparece cuando
se reduce el riesgo al incrementar la diversificacién. Por ejemplo, las empresas mas diver-
sificadas podrian aprovecharse de la dispersion de sus actividades para utilizar los benefi-
cios obtenidos en un mercado para competir en otro.

El concepto de ajuste organizativo se refiere «al encaje entre las practicas administra-
tivas, culturales y las caracterfsticas del personal de las empresas adquirente y adquirida v
pueden afectar directamente a como estas empresas se integran con respecto a las opera-
ciones cotidianas, una vez que se ha producido la adquisicion» (Jemison v Sitkin, 1986:146).
Contrariamente a la idea de ajuste estratégico, que se centra en los efectos positivos de
fusiones y adquisiciones, el concepto de ajuste organizativo se centra en las posibles inte-
rrupciones causadas, por ejemplo, por el choque entre las distintas culturas o sistemas direc-
tivos. De hecho, la influencia de las diferencias (o semejanzas) culturales en el resultado de
las fusiones y adquisiciones estd recibiendo cada vez mayor atencion en la literatura (véase,
por ejemplo, a Nahavandi y Malekzadeh, 1988 o, mas recientemente, Teerikangas y Very,
2006).

Jemison y Sitkin (1986) agregan un tercer elemento para explicar el porqué de las
diferencias en el resultado de las fusiones. Estos autores mantienen que las caracteristicas
del proceso de adquisicion también ejercen influencia sobre el éxito de las combinaciones
de diferentes empresas. Por proceso de adquisicion, entienden «el proceso de analizar,
negociar y adquirir otra empresa» (1986:148). Cuatro impedimentos explican los errores
que pueden presentarse en esta etapa. En primer lugar, la complejidad del andlisis (de la
industria o del competidor, financiero...) y el predominio de métodos tradicionales nos con-
ducen a una pobre integracion y a un excesivo énfasis en el ajuste estratégico, muy por
encima del atribuido al organizativo. En sequndo lugar, una vez que el proceso de adquisi-
cion ha comenzado, los factores que conducen a Ia finalizacion del proceso son mds fuertes
que los que lo frenan. En tercer lugar, aunque la existencia de una cierta ambigiedad puede
ser conveniente en las primeras etapas de la fusion, la falta de acuerdos concretos puede
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trasladar algunos de los problemas a las Ultimas etapas. Por Ultimo, una cuarta influencia
sobre proceso de adquisicion proviene de una aplicacion errénea de los sistemas directivos
por parte de la empresa adquirente.

2.2. Ajuste potencial, ajuste efectivo y proceso de integracion

La consideracion de los conceptos ajuste estratégico y ajuste organizativo tiene impli-
caciones claras para la explicacion de las diferencias en el resultado de las empresas fusio-
nadas y en su evaluacion. Para poder entenderlas, vamos a matizar la idea de ajuste estra-
tégico y subrayaremos la importancia del proceso de integracion.

En primer lugar, sugerimos una distincion entre el ajuste potencial que podria llegar a
alcanzarse y el ajuste realmente consequido. Por ajuste potencial entendemos el nivel ¢ptimo
de integracion que podria lograrse entre las empresas adquirida y adquirente en sus activida-
des, recursos y capacidades estratégicas. El concepto de ajuste potencial no puede considerar-
se de forma aislada sino que va a depender de las caracteristicas de las empresas implicadas
en la fusién y de los mercados en que operan. Es importante destacar que este concepto estd
asociado con la maxima creacion de valor, principalmente obtenida a través de las sinergias
descritas al principio de este capitulo. En cambio, por ajuste efectivo se entiende el nivel de
integracién realmente alcanzado una vez que el proceso de integracion haya acabado. Se aso-
cia con un nivel de creacion de valor que no excederd, pero que puede ser inferior al maximo.

Aparte de los efectos del proceso de adquisicion, Ia literatura tiende a atribuir las dife-
rencias entre el maximo valor creado y el efectivo al grado de ajuste organizativo existen-
te entre las empresas implicadas. En principio, el ajuste organizativo depende de las dife-
rencias (o semejanzas) de las empresas fusionadas. Por lo tanto, esperariamos que una
mayor compatibilidad entre empresas (en términos de practicas administrativas, cultura o
caracteristicas del personal) redujera el nimero y la importancia de las interrupciones en el
proceso de integracion y por lo tanto, aumentara la probabilidad de que Ia fusion se lleve a
cabo con éxito.

En sequndo lugar, la distincién entre los conceptos ajuste potencial y ajuste efectivo
centra su atencion en la importancia del proceso de integracién. Por proceso de integracion
entendemos el conjunto de actividades disefiadas para obtener el maximo grado de ajuste
estratégico y organizativo. Comienza cuando la fusion ha finalizado y acaba cuando las con-
secuencias de todos los esfuerzos realizados para la consecucién de un ajuste éptimo han
dejado de tener efectos en la nueva empresa. Este proceso consta de dos niveles —estra-
tégico y organizativo— es complejo y ademads, sus consecuencias pueden tener impacto en
el resultado a largo plazo.

Desde un punto de vista estratégico, Ia literatura en direccién estratégica se ha cen-
trado en el papel de Ias fusiones como un modo de reconfigurar los recursos de una empre-
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sa y de consequir cambios en las organizaciones (véase, por ejemplo, Capron, Dussauge v
Mitchell, 1998 o, mds recientemente, Karim y Mitchell, 2000)™. La reconfiguracion puede
llevarse a cabo a través de una reestructuracion ( la «compra o venta de negocios dentro
de una empresa», Karim y Mitchell, 2000:1066) o la redisposicién (o el «uso que la empre-
sas adquirida o adquirente dan a los recursos de otra empresa», Capron, Dussauge y Mit-
chell, 1998:635). Asi, las actividades desarrolladas en el proceso de integracion implican la
reasignacion, recombinacion, venta o compra de diferentes recursos. Estos pueden incluir
conocimientos directivas, habilidades como proveedor, conocimientos técnicos de fabrica-
cion, recursos financieros, capacidades de innovacion, marcas, conocimientos en comercia-
lizacion o en ventas y redes de distribucion (Capron y Mitchell, 1998a). Capron y Mitchell
(19983, 1998b) proporcionan evidencia de que el proceso de integracion es especialmente
importante en las empresas adquiridas ya que, estas suelen sufrir una mayor reestructura-
cion que las empresas adquirentes. Sin embargo, también concluyen que el intercambio
bilateral de recursos es comun, es decir, los recursos se transfieren del adquirente a la adqui-
rida y de la adquirida a la adquirente.

La reconfiguracion constituye el proceso central en la etapa de integracion. A través
de ella, las empresas pueden aprovecharse de las oportunidades para aumentar o comple-
mentar la estrategia de la empresa adquirente y crear sinergias. Por otra parte, los trabajos
de Capron y Mitchell (1998b) sugieren que para mejorar sus capacidades, la reconfiguracion
de las empresas debe ser sustancial. En su andlisis de 253 fusiones y adquisiciones lleva-
das a cabo por empresas americanas y europeas, una importante redisposicion de recursos
en ambos sentidos (de la adquirente a la adquirida y viceversa) estaba asociada con una
mejora de la capacidad en la mayor parte de los casos. Sin embargo, en aquellos casos en
los que Ia redisposicion bilateral era moderada o en los que era unilateral el impacto fue
menor.

El proceso de integracion también se desarrolla en el nivel organizativo. Desde esta
perspectiva, el ajuste organizativo se alcanza a través del proceso de aculturacion. La acul-
turacion se define como «cambios inducidos en dos sistemas culturales como resultado de
la difusion de elementos culturales en ambas direcciones» (Berry, 1980:215). La literatura
en psicologia reconoce que esta aculturacion tiene lugar en tres etapas: contacto, conflicto
y adaptacion (Berry, 1983). En el contexto de las fusiones y adquisiciones, el contacto tiene
lugar cuando las culturas de las empresas fusionadas interactian. El conflicto puede pre-
sentarse como consecuencia de la resistencia de una (o de todas) las empresas para asu-
mir las practicas culturales o administrativas de la otra. Finalmente, Ia adaptacion es el resul-
tado de Ias fases anteriores y puede dar lugar a la adaptacion, a la reaccion o al desapego
(Berry, 1980).

13 Esta idea es corroborada por los datos. Por ejemplo, Karim y Mitchell (2000) muestran que las empresas adqui-
rentes cambian mas sus lineas de producto que las que no adquieren y que también son mas propensas a la intro-
duccion de nuevas lineas de producto.
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La concepcion de las adquisiciones revisada en los parrafos previos tiene implicacio-
nes sobre la explicacion de las diferencias en resultados entre las fusiones y también para
su evaluacion. En primer lugar, los conceptos de ajuste potencial y efectivo y la importancia
atribuida al proceso de integracion deben llevarnos a reconocer que, incluso asumiendo un
comportamiento que maximizara la creacion de valor, no todas las fusiones y adquisiciones
obtienen resultados positivos. Por un lado, el resultado negativo observado en algunas
fusiones, puede deberse a una evaluacion incorrecta del ajuste potencial que puede llegar
a lograrse. Asi, los directivos de Ias empresas pueden ser muy optimistas por las posibles
sinergias que pueden obtener con la empresa resultante (Roll, 1986) o pueden encontrar
valores inesperados en la empresa adquirida'. La teorfa de los recursos (Wernerfelt, 1984;
Barney, 1991) ha enfatizado la importancia de la invisibilidad (y ambigiedad) de las capa-
cidades de la empresa, vy la situacién podria agravarse por la ambigiedad que frecuente-
mente afecta al proceso de adquisicion (Jemison vy Sitkin, 1986). Por otro lado, el proceso
de integracion podia desempefar un papel critico en la reduccion de la distancia entre la
mdaxima creacion de valor y el valor realmente creado. Desde un punto de vista estratégi-
co, la reconfiguracion substancial de los recursos y las actividades asociadas con Ias fusio-
nes y adquisiciones sugiere que, para reducir la distancia entre el ajuste potencial y el real,
las empresas deben abordar actividades complejas cuyas consecuencias pueden no estar
claras. De hecho, los beneficios de la empresa resultante podrian verse negativamente afec-
tados por los procesos de redisposicion y desinversion (Capron, 1999). Del mismo modo,
desde una perspectiva organizativa, la complejidad que rodea conceptos como «cultura
organizativa» nos proporcionaria conclusiones similares.

En sequndo lugar, el patron temporal de los beneficios atribuidos a las fusiones y adqui-
siciones depende de un proceso de integracion potencialmente largo, cuyas consecuencias
son indeterminadas y podrian hacerse visibles s6lo a largo plazo. Tal y como Karim y Mitchell
(2000: 1065) sefalan «... las actividades tras una fusion y sus implicaciones tienden a desa-
rrollarse en periodos que duran afios». Por ejemplo, su evidencia sugiere que la eliminacion
de las lineas de productos es mas visible a largo plazo. Estratégicamente, el patrén tempo-
ral dependerd de varios factores como el tipo de integracién o el tipo de recursos vy activida-
des que se reconfiguran. En el primer caso, 1a literatura ha reconocido las diferencias asocia-
das a la diversificacion relacionada y no relacionada, con la primera mostrando no sélo un
mayor potencial de sinergias, sino exigiendo también un proceso mas intenso (y potencial-
mente mas largo) de integracion que la Ultima. En el sequndo caso, y sin querer ser exhaus-
tivos, parece claro que algunos recursos (por ejemplo, los financieros) son mas facilmente
transferibles que otros (por ejemplo: las capacidades de innovacion de producto).

De nuevo, las implicaciones serfan similares si consideramos las consecuencias del
proceso de la integracion desde una perspectiva organizativa. Teerikangas y Very (2006:

4 Esto es lo que Lubatkin (1983) Illama la explicacion «el directivo comete errores».
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539) sefalan que los esfuerzos de los directivos que tienen en cuenta las diferencias cul-
turales a lo largo del proceso «deberfan considerarse en el largo plazo y con una perspec-
tiva dindmica». Desde el punto de vista organizativo, la temporalidad dependeria de si las
empresas son capaces de alcanzar congruencia. Dicha congruencia se da cuando ambas
empresas estdn de acuerdo en la manera de realizar Ia aculturacion (Nahavandi y Malek-
zadeh, 1988). Esto tiende a suceder, por ejemplo, en las diversificaciones relacionadas en
las que los miembros de la empresa adquirida estan dispuestos a adoptar la cultura y las
practicas organizativas del adquirente y el adquirente valora la existencia de una sola cul-
tura en un intento de obtener sinergias. En cambio, las diferencias entre as partes en el
modo de aculturacion preferido conducen a interrupciones en el proceso (Nahavandi y
Malekzadeh, 1988), reduciendo Ia creacion del valor o retrasando el efecto beneficioso
sobre los resultados. El hecho de que, aproximadamente en las tres cuartas partes de los
casos, 1as capacidades directivas del adquirente (sistemas de informacién, herramientas de
planificacién, experiencia financiera,...) se transfieren al adquirido (Capron y Mitchell,
1998b) puede explicar porqué la resistencia de los empleados puede constituir un obstaculo
a la integracion.

2.3. Implicaciones en términos de la investigacion

La investigacion sobre cuales son los efectos de las fusiones y adquisiciones en el
resultado de las empresas se ha realizado en, al menos, los campos de las finanzas, la orga-
nizacion industrial y la direccién estratégica. Sin embargo, la investigacion empirica ha esta-
do dominada por la aplicacién de la metodologia del estudio de eventos utilizada por los
investigadores en finanzas. Este método se basa en la idea de que los mercados financie-
ros pueden ofrecer una valoracion correcta de las tasas de rentabilidad esperadas de cual-
quier accion cotizada en bolsa. Los investigadores que han usado esta metodologia deter-
minan el impacto del anuncio de Ia fusion sobre las variaciones anormales en el precio de
las acciones de las empresas adquirente y adquirida. Para obtener una medida de dichas
variaciones, el método compara la rentabilidad observada en torno a la fecha del anuncio
de la fusion con los resultados del mercado. Un valor positivo de la diferencia entre ambas
medidas proporciona los argumentos necesarios para afirmar que la operacién ha creado
valor.

A pesar de su popularidad, esta metodologia puede ser criticada empleando diferen-
tes argumentos. En primer lugar, Ia necesidad de hacer uso de datos procedentes de mer-
cados financieros tiende a restringir el andlisis a grandes empresas. Este hecho es sorpren-
dente, dado que esperariamos que el potencial para Ia obtencién de economfas de escala
0 alcance fuera mayor en empresas pequefias y poco diversificadas. Por tanto, la evidencia
disponible deberfa ser interpretada, en general, como si estuviera limitada al andlisis de
empresas grandes.
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En sequndo lugar, y mds importante, aunque los fundamentos de esta metodologia
estan bien asentados, dependen de forma critica del supuesto de que las expectativas se
corresponden con el resultado final, lo que estd en claro contraste con la concepcion del pro-
ceso de integracion detallada en las subsecciones anteriores. La complejidad del proceso de
integracion tanto a nivel estratégico como organizativo crea dudas en torno a la capacidad
de los mercados financieros de predecir correctamente los resultados de las empresas resul-
tantes. Incluso asumiendo que los analistas disponen de los métodos apropiados, seria posi-
ble que sus valoraciones se aproximaran correctamente al ajuste potencial que se podria
obtener. Sin embargo, parece razonable pensar que tendrian mas dificultades para predecir
todos los sucesos organizativos y estratégicos que condicionan el ajuste real. Los motivos
para esperar sesgos en la estimacion de las ganancias asociadas con las adquisiciones se
verian agravados por el hecho de que los métodos de evaluacion tienden a no ser apropia-
dos para la evaluacion de la dimension organizativa y por la aparicién, durante el proceso
de integracion, de activos valiosos no esperados.

Es interesante destacar que esta critica es consistente con las investigaciones que
comparan el resultado antes (en el campo de Ias finanzas) y después (en las dreas de la
organizacion industrial o |a direccion estratégica) y se asemeja a la vieja discusion de Ia lite-
ratura de organizacion industrial sobre las virtudes de la retrospeccion frente a la prevision
(Caves, 1989). La comparacion de los dos tipos de medidas nos lleva a una clara conclusion:
mientras que los métodos financieros tienden a atribuir ganancias a los procesos de adqui-
sicion de forma consistente (especialmente, en la empresa adquirida), los analisis ex post
tienden a obtener una conclusion totalmente opuesta. La evidencia mds reciente confirma
que las valoraciones ex ante y ex post de las adquisiciones estdn muy poco correlaciona-
das. Por ejemplo, Schoenberg (2006) no encuentra ninguna relacion estadisticamente sig-
nificativa entre las tasas de retorno anormales obtenidas en 61 adquisiciones britdnicas de
empresas europeas y la evaluacion subjetiva de las mismas por parte de directivos y exper-
tos. Este autor afirma que la ausencia de correlacion podria deberse a las dificultades de los
inversores y directivos para predecir los resultados del proceso de integracién (Larsson y Fin-
kelstein, 1999; Very y Schweiger, 20071).

En tercer lugar, y relacionado con el punto anterior, la importancia del proceso de
integracion no solo hace dificil la prevision, sino que también sugiere que, cualquiera que
sea el método utilizado, los efectos de Ias fusiones sélo pueden ser valorados a largo
plazo. Esta no ha sido la aproximacion sequida por Ia literatura sobre fusiones y adquisi-
ciones, que generalmente ha analizado Ia reaccion de los mercados financieros en torno
a la fecha de anuncio de las fusiones. Por ejemplo, Campa y Hernando (2004), en una
revision de la literatura empirica en finanzas, sefialan que los investigadores tienden a
usar periodos de tiempo bastante reducidos, que suelen variar entre 3 meses antes y 3
meses después del anuncio. Aunque las medidas ex post suelen considerar periodos de
tiempo mas largos, éstos suelen limitarse a tres afios después de |a operacion (véase, por
ejemplo Rhoades, 1998). Teniendo en cuenta los argumentos ya mencionados, esta ven-
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tana podria no ser lo suficientemente amplia como para recoger las consecuencias del
proceso de integracion™.

Ademas, la investigacion con frecuencia ha descuidado Ia dimension longitudinal, con
la consecuencia de que las fusiones y adquisiciones son evaluadas en un Unico momento
de tiempo después del anuncio o su finalizacion. Este hecho ha podido ocultar informacion
relevante sobre el patron temporal v el signo de los efectos sobre el resultado. Podemos
dar por sequro que directivos e investigadores estarian interesados en conocer el patron
temporal de dichos efectos. Por ejemplo, las probables interrupciones en la actividad de la
empresa causadas por las adquisiciones podrian tener como consecuencia una reduccion ini-
cial en el valor creado, que luego podrian convertirse en resultados positivos conforme la
integracion avanza y la empresa resultante se beneficia de las sinergias previstas.

En resumen, los argumentos desarrollados en los parrafos anteriores nos llevan a pro-
poner que debe considerarse una vision mas dindmica en el andlisis de las consecuencias
de las fusiones y adquisiciones'. La importancia atribuida en la literatura al proceso de inte-
gracion y las complejidades que lo rodean sugieren que, cualquiera que sea el método
empleado, los efectos de las fusiones deben evaluarse a largo plazo y tomando una pers-
pectiva longitudinal. Aunque es cierto que los trabajos que adoptan una vision a posteriori
tienden a utilizar horizontes temporales mas largos, la mayor parte de Ia literatura se cen-
tra en periodos muy cortos tras del anuncio o la realizacion de la fusion, lo que podria no
ser suficiente para que se revelaran los efectos del proceso de integracion.

3. EVIDENCIA EMPIRICA EN EL SECTOR BANCARIO

La literatura ha dedicado importantes esfuerzos a estudiar el éxito de las operaciones
de fusion y adquisicion entre empresas. Los trabajos realizados dentro del sector bancario
se pueden agrupar en torno a dos grandes lineas de investigacion (lllueca, Pastor y Torto-
sa-Ausina, 2005). La primera se centra en analizar los efectos que han podido tener las
fusiones sobre la competencia y el poder de mercado de las empresas bancarias (Angelini
y Cetorelli, 1999; Bikker y Haaf, 2002; Corvoisier y Gropp, 2002; De Young y Hunter, 2002).
La sequnda linea, a la que se ha prestado una atencion mucho mayor, trata de conocer en
qué medida las fusiones y adquisiciones han derivado en una mejora en el grado de efi-
ciencia o de productividad de las empresas afectadas. Con este fin, los diferentes trabajos
han intentado estimar la funcion de costes o la de beneficio para comprobar si se han pro-

1> Desde lueqo, la duracion del proceso de integracion podria ser diferente, dependiendo de factores como la indus-
tria analizada o el tipo de integracion.

16 Es preciso destacar que no afirmamos que las fusiones y adquisiciones deban mostrar resultados positivos a largo
plazo. De hecho, la distincién entre ajuste potencial y ajuste efectivo trata de reconocer que parte del valor puede
ser destruido.
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ducido 0 no mejoras en la eficiencia (Peristiani, 1997; Akhavein, Berger y Humphrey, 1997;
Berger, 1998; Carb6 y Humphrey, 2004).

Es importante insistir en este punto en que la literatura publicada hasta la fecha no
permite extraer conclusiones definitivas. De este modo, son abundantes los trabajos que
han puesto de manifiesto que existe un efecto positivo de las fusiones sobre el rendimien-
to de las empresas resultantes (Halpern, 1983; Berger y Humphrey, 1991; Shaffer, 1993; Fix-
ler y Zieschang, 1993; Resti, 1998; Rhoades, 1998; Haynes y Thompson, 1999; Humphrey y
Vale, 2002), pero también se ha alcanzado el resultado opuesto en otros muchos casos,
donde no se ha encontrado evidencia de dichas mejoras (Berger y Humphrey, 1992; Srini-
vasin y Wall, 1992; Srinivasin, 1992; Linder y Crane, 1992; Rhoades, 1990, 1993; y Vander
Vennet, 1996).

Si centramos el andlisis en los trabajos realizados dentro del dmbito europeo, el ar-
ticulo de Amel et al., (2004) apunta que las fusiones de bancos de tamafio similar dentro
de un mismo pafs permiten obtener una ligera mejora de Ia eficiencia en costes, mejora
que no es tan evidente si el tamafio de las entidades afectadas es mas desigual. Del mismo
modo, también parece percibirse un pequefio incremento en la eficiencia en costes en el
caso de las fusiones transfronterizas. Rhoades (1990) y Srinivasan y Wall (1992) concluyen
que las fusiones bancarias conducen Unicamente a pequenas mejoras en los costes en las
entidades adquiridas, ya que éstas son, en general, menos eficientes vy, por tanto, resulta
mas probable mejorar su eficiencia. Algo similar se deduce del trabajo de Berger y Humph-
rey (1992), quienes corroboran que, en media, los bancos adquirentes son mas eficientes
en costes que los bancos adquiridos. Por Ultimo, indicar que Vander Vennet (1999) y Hui-
zinga, Nelissen y Vander Vennet (2000) concluyen que existen mejoras de Ia eficiencia en
costes para las entidades de crédito que se fusionan, no para las que realizan adquisiciones.

Una de las razones que se han utilizado para justificar 1a escasa consistencia de los
resultados obtenidos en relacién con posibles mejoras de Ia eficiencia en costes es que, al
analizar Unicamente esta dimension, no se tiene en cuenta que las fusiones pueden incidir
también sobre las fuentes de ingreso de las entidades afectadas. Dicho de otro modo, esta
corriente de |a literatura asume que el vector de oulputs esta dado. Sin embargo, el produc-
to total de la empresa resultante de la fusion se verd, sequramente, modificado después de
ésta, de manera que no es posible conocer la relacién exacta que existe entre variacion en
los costes y variacion en los ingresos (Akhavein et al., 1997). Los autores que defienden este
planteamiento argumentan que, aunque detectemos una mejora 0 empeoramiento de |3 efi-
ciencia en costes, no podremos decir demasiado acerca de la verdadera eficiencia de la enti-
dad y que la forma correcta de proceder pasa por estimar la eficiencia en beneficios. Este es,
por ejemplo, el planteamiento de Akhavein et al. (1997) o de Berger (1998), quienes ponen
de manifiesto como los bancos que se fusionan mejoran en promedio su eficiencia en bene-
ficios en torno a un 16% , en relacién con los que no se fusionan, debido fundamentalmen-
te a la reorientacion de sus las actividades y no a Ia reduccién en sus costes.
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No obstante, los resultados obtenidos dentro de esta corriente tampoco resultan tan
alentadores como pudiera desprenderse de los trabajos mencionados. Beitel y Schrieck
(2001) analizan la literatura previa al respecto y concluyen que alrededor de Ia cuarta parte
de los estudios muestran que la fusion tiene efectos positivos tanto para el banco adqui-
rente como para el adquirido (Becher, 1999; Kwan vy Eisenbeis, 1999; Brewer, Jackson, Jag-
tiani et al., 2000; Cybo-Ottone y Murgia, 2000; Houston, James y Ryngaert., 2001). Sin
embargo, son mds frecuentes los casos en los que el resultado es nulo o negativo (Pillof,
1996; Siems, 1996; Hudgins y Seifert, 1996; Toyne, 1998; Karceski , Ongena et al.,, 2000;
Kane, 2000; Cornett, Hovakimian, Palia et al., 2000; De Long, 2001).

Recientemente, Beitel, Schiereck y Wahrenburg (2004) estudiaron las principales fu-
siones bancarias que tuvieron lugar en Europa entre los afios 1985 y 2000. Para ello calcu-
lan los rendimientos anormales obtenidos por los accionistas de los bancos adquirentes, de
los adquiridos y de los resultantes de la fusion. Sus andlisis muestran que la entidad adqui-
rida obtiene una rentabilidad anormal positiva tras la operacion. Sin embargo, el banco
adquirente no logra ninguna ganancia.

En definitiva, 13 evidencia muestra una clara falta de consenso entre los diferentes tra-
bajos empiricos, aunque las causas de estas discrepancias no estan tan claras. Ello ha obli-
gado a recurrir a otras razones para explicarlas, como la especificidad de la muestra utiliza-
da o los diferentes horizontes temporales considerados. A modo de ejemplo, sefalar que
algunos trabajos determinan el efecto de las fusiones en un contexto requlado y argumen-
tan que las restricciones introducidas por la requlacion pueden haber constituido un impe-
dimento a la obtencion de economias de escala o de alcance. El proceso de desregulacion
que ha tenido lugar en la mayor parte de los paises desarrollados, deberia haber aumenta-
do Ia libertad de las empresas para llevar a cabo este tipo de operaciones, con la Unica res-
triccion de la viabilidad econémica. Por lo tanto, en un contexto desrequlado, esperariamos
un aumento en la probabilidad de encontrar efectos significativos en la eficiencia. Por otra
parte, las especificidades de los diferentes mercados financieros de cada pals no permiten
una comparacion directa entre ellos (Amel et al., 2004).

Una vez revisada la evidencia empirica disponible en el 3mbito internacional y dado
que el contraste empirico de los planteamientos formulados en esta tesis se lleva a cabo en
el marco del sector bancario espafiol, a continuacion se procede a revisar la literatura empi-
rica en nuestro pais. La principal conclusion que se deriva del estudio de la misma es simi-
lar a la que se deduce de la lectura de los parrafos precedentes: no es posible concluir que
las fusiones y adquisiciones tengan un efecto claro sobre el rendimiento obtenido por las
entidades que se venm afectadas por las mismas. Asi, hay trabajos que sefialan, que es
posible obtener ventajas en costes al operar a mayor escala, al menos en el caso de las
fusiones que afectan a las entidades de menor tamafio (Raymond y Repilado, 1991; Grifell-
Tatjé y Novell, 1994; y Maudos, 1994), mientras que otros estudios obtienen una relacion
negativa entre tamanfo vy eficiencia (Moya y Marco, 2000) o simplemente se concluye que
las economias de escala son inapreciables (Carbé y Humphrey, 2004).
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Raymond (1994) centra su andlisis en las cajas de ahorros espafiolas, sin obtener con-
clusiones claras sobre el efecto neto de las fusiones sobre los costes. En un estudio mas
general Grifell-Tatjé y Lovell (1996) examiann los efectos de la desreqgulacion en la produc-
tividad, prestando atencion a las consecuencias de Ias fusiones entre cajas de ahorros. De
su andlisis podemos concluir que las mejoras inequivocas en la eficiencia se producen solo
en los casos en los que Ia integracién tiene lugar entre dos empresas eficientes. Sorpren-
dentemente, las empresas resultantes muestran una disminucion de la productividad, una
vez que ocurre la consolidacion. Martinez (1998) analiza 11 fusiones entre cajas de ahorros
espafolas entre 1988 y 1994, no encontrando mejoras en la rentabilidad, los costes o el
endeudamiento de las entidades afectadas. De manera similar, los resultados de Fuentes vy
Sastre (1999), al estudiar las fusiones producidas entre 1988 y 1997 son también ambiquos
en lo que se refiere a sus consecuencias sobre la eficiencia o la capacidad de generar bene-
ficios. En Contreras y Pampillon (2002) se analizan 13 fusiones entre cajas de ahorros y dos
entre bancos llegando a la conclusion de que las operaciones de consolidacién provocaban
una pérdida de eficiencia al inicio, pero a largo plazo tuvieron un efecto positivo. En el tra-
bajo de Fuentes (2003) se analizan las fusiones bancarias entre los afios 1997 y 2000. Para
ello se analizan los cambios en una serie de ratios financieros que ofrecen informacion
sobre distintos aspectos de la actividad bancaria, como la capacidad de generar beneficios,
el nivel de capitalizacion, los niveles de eficiencia y productividad, o el crecimiento y la
estructura del negocio. La principal conclusion a la que se llega es que existe una gran hete-
rogeneidad en los indicadores analizados, de manera que no se puede hablar de que exis-
ta un patron comun de comportamiento. Mas recientemente, Carbé, Humphrey y Rodriguez
(2003) analizan las fusiones entre cajas de ahorros en el periodo 1986-1999. Sus resulta-
dos muestran que las entidades fusionadas experimentaron un mayor incremento en los
costes medios que el resto de la industria. Finalmente, Carbé y Humphrey (2004) analizan
los efectos de las fusiones entre las cajas de ahorros en el periodo 1986-2000. A pesar de
que, en promedio, los autores comprueban como las entidades fusionadas redujeron los cos-
tes medios, el andlisis individual de cada fusion lleva a la conclusion de que sélo en apro-
ximadamente un tercio de los casos se consiguen reducciones en dichos costes.

4. CONSECUENCIAS DE LAS FUSIONES SOBRE LA PRODUCTIVIDAD

4.1. Metodologia

Para evaluar las consecuencias de Ias fusiones y adquisiciones, Ia literatura normal-
mente ha intentado encontrar algun tipo de indicador que mida los aumentos en la efi-
ciencia 0 en creacion de valor. Las alternativas usadas incluyen el andlisis del grado de
proximidad de la empresa a la frontera eficiente (Vander Vennet, 1996), cambios en la
productividad (Haynes and Thompson, 1999) o el desarrollo de andlisis de eventos que
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comparan el precio de la accion de la empresa antes y después de la fusion (Siems,
1996).

La aproximacion que sequimos en esta seccion de 1a tesis se centra en el andlisis de
la productividad. Asi, estimamos una funcién de produccion de Cobb-Douglas en la que tra-
bajo y capital conforman las dos principales entradas. Este procedimiento cuenta con la ven-
taja de ser relativamente simple en su implementacion y, dado que ha sido utilizado con
anterioridad en el andlisis de las fusiones, permite la comparacién de nuestros resultados
con los obtenidos en otros trabajos. La produccion total (Q) de un intermediario financiero /
en el momento ¢ puede expresarse de Ia siguiente forma:

Qi = ALGK (1)

donde [ representa la cantidad de trabajo, K representa el capital, A es un pardmetro
y y son coeficientes que indican Ia importancia del efecto de los diferentes factores sobre
la cantidad total de producto obtenida. Para su estimacién, el modelo bdsico puede trans-
formarse en su especificacion lineal, tomando logaritmos en (1), como sigue:

Ln (Qu) = Ln (A) + a Ln (Ly) + B Ln (Ky) (2)

Una ventaja de actuar de esta manera es que el modelo puede ampliarse para incor-
porar el efecto del cambio tecnoldgico o de Ias fusiones sobre la productividad. En este Ulti-
mo caso, dicho impacto puede medirse a través de la introduccion de variables ficticias para
cada fusion. De este modo, podemos comparar Ia productividad antes y después de la con-
solidacion. Con la introduccion de las variables ficticias, el modelo (2) podria expresarse
como sigue:

Ln (Qu) = Ln (A) + a Ln (Ly) + B Ln (Ky) + 2.0 fusion; s (3)

donde las (t-s-7) variables ficticias «fusion» toman un valor igual a uno cada afo a
partir de aquel en el que la empresa / se vio envuelta en una operacion de fusion o adqui-
sicion (y cero en caso contrario).

El modelo (3) se puede estimar de forma relativamente sencilla a través de los méto-
dos de regresion lineal comunmente utilizados. Dado que la presencia de variables no
observables es una constante en direccion estratégica (Godfrey y Hill, 1995), nuestra esti-
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macion incluye efectos fijos de empresa con la intencién de recoger su influencia de sobre
la productividad. Por tanto, el modelo a estimar queda finalmente especificado de la
siguiente manera:

Ln(Qy) =Ln (A) +aln (L) + B Ln (Ki) + [26 fusion; s + & + v (4)

donde es el término del error, es un efecto fijo especifico de empresa y el resto de
variables han sido definidas con anterioridad.

4.2. Muestra y variables

La muestra utilizada en el andlisis coincide con la totalidad de cajas de ahorros que
operaban en el sector bancario espafol entre los afios 1986 y 2004 Durante ese periodo el
numero de operaciones de fusién o adquisicion ascendié a un total de 24", lo que redujo
el nimero de entidades (77 cajas de ahorros en 1986, 46 en 2004). Como se analizé en el
primer capitulo, en las dos Ultimas décadas el sector bancario espafiol ha experimentado
importantes cambios. En primer lugar, la competencia estuvo fuertemente restringida hasta
finales de la década de los noventa. Una clara consecuencia de esto era que las entidades
no podian utilizar variable competitivas habitualmente usadas en otras industrias como los
precios o la localizacién. En el caso de las cajas de ahorros, Ia eliminacion de las restriccio-
nes a la apertura de oficinas tuvo lugar en 1989. En los tres afios siguientes a la desrequla-
con (1990, 1991 vy 1992), el numero de entidades se redujo de 76 (en 1989) a 53 (en
1992). En sequndo lugar, lIa difusién de nuevas tecnologias ha supuesto un cambio impor-
tante en el modo en el que las empresas compiten. La inversién necesaria para adquirir tec-
nologfa y la necesidad de alcanzar un tamafio suficientemente para producir de forma efi-
ciente pueden haber sido razones adicionales para el crecimiento.

En este punto, es importante insistir en que la muestra seleccionada presenta varias
ventajas para la realizacion de un analisis como el que aqui se plantea. Por un lado, es de
esperar que las entidades incluidas presenten una homogeneidad superior a las que se con-
sideran en otros trabajos. Tal y como hemos explicado anteriormente, una mayor similitud
en términos de recursos, filosoffa de gestién o cultura deberfan incrementar la probabilidad
de éxito de la fusion y la obtencién de resultados positivos. Por otra parte, el hecho de que

7 El nimero real de fusiones y adquisiciones es de 24. Sin embargo, en el andlisis empirico posterior sélo consi-
deramos que una fusion tiene lugar cuando los activos de las empresa adquirente representan, al menos, un 5%
de del total de activos de la empresa resultante. Por lo tanto, el nimero de fusiones y adquisiciones empleadas
es de 18.
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la mayor parte de las fusiones tuvieran lugar al principio del periodo de estudio ofrece un
horizonte temporal lo suficientemente extenso como para poder valorar sus efectos sobre
la productividad a largo plazo.

Los datos necesarios para la estimacion del modelo han sido extraidos de la informa-
cion proporcionada por la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA). En concreto,
en la mayor parte de los casos las variables han sido construidas a partir de la informacion
procedente del balance de situacion de estas entidades. La seleccién de las mismas ha sido
realizada a partir del enfoque de intermediacion, sequn el cual las cajas de ahorros son con-
sideradas como intermediarios financieros (Sealey and Lindley, 1977). Asi, la variable
dependiente de nuestro modelo, la produccion total (@), incluye el valor de los préstamos
e inversiones de cada caja (Haynes y Thompson, 1999). El factor trabajo (L) se aproxima a
través del nimero de empleados a tiempo completo. En cuanto al capital, consideramos dos
formas complementarias de medirlo. La primera de ellas (K1) considera el valor de los acti-
vos fijos de la empresa en cada uno de los afios considerados. La sequnda (K2), recoge los
activos liquidos de la entidad.’®1?

En cuanto a la medicion del efecto de las fusiones sobre la productividad, nuestra
aproximacion pasa por definir una variable ficticia para cada afo en que la empresa resul-
tante de la operacion se encuentra activa. En este sentido, una cuestion importante que
surge en los estudios de este tipo es la consideracion del momento del tiempo en el que
las fusiones deberfan tener un impacto sobre la productividad. Dado que no existen indica-
ciones claras, diferentes autores han optado por la evaluacion de las consecuencias de as
fusiones con distintos horizontes temporales. Por ejemplo, Rhoades (1993) compara el
resultado de las empresas fusionadas a lo largo de los cuatro afos siguientes a la integra-
cion, mientras que Fisxler y Zieschang (1993) usan Unicamente los datos del afio posterior
a la fusion. Por su parte, Haynes y Thompson (1999) incluyen en su funcién de produccion
los resultados del afio en el que se realiza la fusién y los de los cinco afios siguientes. En
general, en todos los casos, las consecuencias de la fusion son evaluadas en el corto o
medio plazo, obviando los posibles efectos que estas operaciones pudieran tener en perio-
dos de tiempo mas extensos.2?

Nuestra hipdtesis es que, aunque es cierto que algunos efectos pueden observarse en
el corto plazo (fundamentalmente debido a la eliminacién de oficinas redundantes o la dis-
minucion de los gastos generales de administracion), hay otros cuyas consecuencias sélo

18 Todas las variables se expresan en unidades monetarias constantes.
19 °Una definicion detallada de las variables se puede encontrar en el anexo 3.1.

20 En Espafa, Carbo, Rodriguez y Humphrey (2003) valoran los efectos de las fusiones comparando los resultados
de 3 afos antes de la fusion con los de 3 afos después, dejando un periodo transitorio de 2 afios en torno a la
fusion. Fuentes y Sastre (1999) toman como referencia los resultados en dos periodos de 4 afos antes y 4 afos
después de la operacion. De forma similar, Carbé y Humphrey (2004) valoran los efectos sobre los costes medios
en el afo siquiente a la fusion y en el afio que sigue a un periodo transitorio de un afio tras la fusion.
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deberian observarse si se considera un horizonte temporal suficientemente extenso. Como
se ha comentado, una ventaja de la muestra utilizada es que la mayor parte de los proce-
sos de fusion y adquisicion entre cajas de ahorros tienen lugar en la primera parte de nues-
tra ventana de observacion, lo que permite tener cierta perspectiva a la hora de valorar sus
consecuencias. De este modo, incluimos 12 variables ficticias en la estimacion de la funcion
de produccion aumentada. La primera de ellas, |a variable «Fusion t» toma el valor uno en
el afo en el que se realiza la operacion. De la misma forma, se definen otras 10 variables
ficticias (Fusion t+1,..., Fusion t+10) para los 10 afos posteriores a la fusion. Ademas, intro-
ducimos una ultima variable ficticia denominada «fusidn t+77 « que toma un valor iqual a
uno para todos los afios posteriores al décimo, con el dnimo de tener también en cuenta
los cambios que se hayan podido producir en Ia Ultima parte del periodo.

Finalmente, la productividad de las cajas podria verse visto afectada por otros facto-
res no considerados en el modelo. Con el proposito de incluir estos factores en la estima-
cion, el modelo incluye 18 variables ficticias, una por afo.

4.3. Resultados

El cuadro 3.1 muestra los resultados de la estimacion de la funcion de produccion
Cobb-Douglas aumentada presentada al comienzo de este epigrafe. Los modelos se han
estimado contando con 1.062 observaciones?’. Los modelos 1, 2 y 3 se han estimado usan-
do el método tradicional de los minimos cuadrados ordinarios, mientras que los modelos 4,
5y 6 presentan los resultados de una estimacion con efectos fijos. Para tener en cuenta la
posible existencia de heterocedasticidad, todos los modelos han sido calculados con el
método propuesto por White (1980). Como puede observarse, los modelos resultan global-
mente significativos, con un elevado valor del coeficiente de determinacién corregido.

La primera columna de dicho cuadro 1 sélo recoge las tres variables consideradas en
la ecuacion (2): nimero de empleados, activos fijos y activos liquidos. Todas ellas muestran
un signo positivo y son estadisticamente significativas. El nimero de trabajadores es el prin-
cipal determinante de la produccion, lo que confirma la importancia del factor humano en
las actividades bancarias (su elasticidad se deriva directamente del signo del coeficiente de
la variable), mientras que la importancia relativa de los activos fijos y, especialmente, los
liquidos es mas baja (aunque positiva), en linea con investigaciones anteriores (Haynes y
Thompson, 1999). También podemos observar que la suma de los coeficientes que acom-
pafian a las diferentes variables esta en torno a 1,2 lo que, de acuerdo con las propiedades
de Ia funcién de Cobb-Douglas, significa que Ia tecnologfa presenta rendimientos crecientes
a escala (dado que la suma es mayor que uno).

1|3 estadistica descriptiva de las variables se presenta en el anexo 3.2.
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La sequnda columna incluye una variable dummy anual (con el afio 1986, como afio
de referencia) para controlar el efecto de posibles circunstancias econémicas que cambian
ano a ano. El modelo 2 es preferido al modelo 1 en términos de su poder explicativo, tal y
como muestra el incremento del coeficiente de determinacion corregido y la significatividad
del test de la F que compara ambos modelos. Como puede verse, el coeficiente de estas
variables y, por lo tanto, la produccion total, aumenta a lo largo del tiempo (la Unica excep-
cion son los afios 1989 y 1990). Esto implica que la productividad de las cajas de ahorros
crece progresivamente, con independencia de la evolucion de otras variables. El signo de
los coeficientes de Ias otras variables explicativas es positivo y el Unico cambio con respec-
to al modelo anterior es el aumento de la elasticidad de los activos liquidos y una ligera
reduccion en el valor de los otros dos coeficientes.

Finalmente, el modelo 3 afiade Ias variables «Fusién», de modo que se puedan tener
en cuenta los efectos de Ias fusiones y adquisiciones entre las cajas de ahorros. El modelo
3 es, de nuevo, preferido al modelo 2 en términos de ajuste global. Las variables «Fusidn»
presentan un signo negativo en los afos siguientes a la operacion. Su efecto negativo es
significativo hasta 6 afos después de haberse producido la fusién o la adquisicién, no sien-
do significativo después de ese periodo. Por lo tanto, nuestros resultados sugieren que las
fusiones y adquisiciones tienen un efecto negativo en la productividad en los afios poste-
riores a la operacion. Sin embargo, el efecto negativo desaparece a lo largo de los afos.

Los modelos presentados en las tres primeras columnas del cuadro 3.1 no tienen en
cuenta el hecho de que las cajas de ahorros incluidas en nuestra muestra pueden ser hete-
rogéneas en algunas caracteristicas no observables especificas de las empresas. Si este
fuera el caso, los tres modelos podrian sufrir problemas de especificacién. Para tener en
cuenta esta posibilidad, los modelos 4, 5y 6 replican las estimaciones de los modelos 1, 2
y 3 incluyendo los efectos fijos que capturan caracteristicas especificas de la empresa tales
como el talento directivo o las diferencias en estructura organizativa. Dado que la revision
de la literatura muestra que las fusiones y adquisiciones provocan frecuentemente una rea-

signacion bilateral de recursos, se asigna un nuevo efecto fijo cada vez que una fusion (o
adquisicion) tiene lugar (mas tarde relajaremos este supuesto).

El test de los efectos fijos es significativo, lo que revela que las estimaciones de los
modelos 4 a 6 son preferidas a las de las columnas 1 a 3. Ademads, el estadistico de Haus-
man, que comparan los efectos fijos y efectos aleatorios y el de Breuch-Pagan son también
significativos, permitiéndonos concluir que los modelos 4, 5y 6 son preferidos a sus equi-
valentes de efectos aleatorios. En el modelo 4, Ia variable trabajo es positiva y altamente
significativa, mientras que no podemos rechazar que los coeficientes que acompafan a las
otras dos variables sean diferentes de cero. Esta situacion cambia cuando |as variables anua-
les se incluyen (modelo 5). En este caso, el trabajo y activos fijos presentan signo positivo.
Por el contrario, cuanto mayor es el valor de los activos liquidos, menor es el producto total.
También, es importante sefialar que el modelo 5 presenta un mejor ajuste que el modelo
4, tal y como muestra el estadistico de la F que compara ambos modelos.
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Cuadro 3.1

ESTIMACION DE LA FUNCION DE PRODUCCION AUMENTADA

MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4 MODELO 5 MODELO 6
Constante 418" 4,037 3977 3,297 8,957 89"
(25,58) (54.24) (54,09) (+7,45) (3152) (31,01)
n K1 0327 0,247 0,26 -0,04 0,047 0,06
(865) (13.41) (1347) (-0,85) (2,65) (3,40)
Ln K2 0,06 0,16 0,15 -0,01 -0,03" -0,04°
(2,16) (12,9) (11,76) (-0.42) (2,83) (29)
InL 0,76™ 0,647 0,647 2577 0,577 0,56
(16,56) 29.17) (28,05) (33,16) (1454) (1377)
Dummy 1987 - 0,1 (3,00) 0,17 (2.98) - 012 (739)  0,12** (737)
Dummy 1988 - - (17,49)
Dummy 1939 (20,34)
Dummy 1990 (18,61)
Dummy 1991 (21,62)
Dummy 1992 (24,18)
Dummy 1993 (229)
Dummy 1994 (26,81)
Dummy 1995 (30,07)
Dummy 199 (33,38)
Dummy 1997 (39,32)
Dummy 1998 (43,16)
Dummy 1999 (45,70)
Dummy 2000 (48,58)
Dummy 2001 (49,62)
Dummy 2002 (51,15)
Dummy 2003 (50,45)
Dummy 2004 - - (52,58)
Fusion t - - -0,08° (1,89) - . -0,01(-0,14)
Fusi6n t+1 - - -0,08 (-1,58) - - -0,01(-0,24)
Fusion t+2 - - -0,09° (1,97) - - -0,01(-0,18)
Fusion t+3 - - -0,09° (1,97) - - -0,02 (-0,65)
Fusion t+4 - - 0,117 (2,54) - - -0,04 (-1,17)
Fusi6n t+5 - - 0,11 (2,73) - - -0,04 (-1,09)
Fusion t+6 - - 0,11 (2,24) - - -0,03 (-0,93)
Fusion t+7 - - -0,07 (-1,27) - - -0,02 (-0,55)
Fusion t+8 - - -0,06 (-1,14) - - 0,00 (0,02)
Fusion t+9 - - 0,05 (-0,90) - - 0,02 (0,57)
Fusion +10 - - 0,02 (-0,39) - - 0,04 (0,9)
Fusi6n t+11 - - -0,02 (-0,51) - 0,02 (0,65)
Efectos fijos - - - Significativos Significativos Significativos
R2 corregido 0,9112 0,9822 0,9827 0,9676 0,9963 0,9963
F test vs. (1) o (4) — 23276 : 302,43% 184,68°
F test vs. (2) or (5) — — -
Hausman — —
Breuch-Pagan — —

N° observaciones 1.062 1.062 1.062 1.062
TR Variable estadisticamente significativa al 1%, 5% o 10%, respectivamente, t-estadistico en paréntesis.
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Finalmente, del mismo modo que en la columna 3, la columna 6 también incluye las
variables «Fusidn». Los resultados son muy similares a los que se presentaban en la columna
5 con el mismo signo y significatividad en las variables explicativas. Los coeficientes de las
variables «fusion t+n» son siempre no significativos. Una primera vision de esta estimacion
sugiere que las fusiones no tienen ningun efecto sobre la productividad de la empresa. Sin
embargo, los coeficientes de estas variables no pueden ser analizadas independientemente
del valor de los coeficientes de los efectos fijos de cada caja de ahorros. Para interpretar estos
resultados correctamente, debemos tener en cuenta que, cuando tiene lugar una fusion entre
dos (o mas) entidades, un nuevo efecto fijo es asignado a la empresa resultante. Asi, una dife-
rencia significativa entre los coeficientes que identifican el efecto fijo antes y después de la
fusion nos permitiria concluir si la operacion es beneficiosa o perjudicial para la productividad.

La comparacion de estos coeficientes antes y después de la fusion (ver anexo 3.3) con-
firma que el valor de los efectos fijos siempre aumenta, excepto en 4 casos. Es importante
sefialar que para hacer posible esta comparacion, realizamos un analisis que comprueba si
hay diferencias estadisticas entre los coeficientes que acompanian a los efectos fijos de las
empresas envueltas en Ia fusion (ponderados por el tamafio de |a variable dependiente) vy
el coeficiente de la empresa resultante??. En dos de estos casos, el tamafio de la empresa
adquirida es demasiado pequefio (menos del 15% del tamano total de la empresa resultan-
te) para afectar a la productividad de caja adquirente. Asi, el efecto fijo no cambia significa-
tivamente Unicamente en el caso de dos fusiones entre empresas de tamafio similar.

De acuerdo con la literatura, una manera alternativa de conocer 13s consecuencias de
las fusiones en la productividad seria asumir que la reasignacion de recursos o recombina-
cion es especialmente importante para las empresas adquiridas. Como menciondbamos
anteriormente, Capron y Mitchell (1998a, 1998b) presentan evidencia de que la empresa
adquirida tiende a sufrir la reestructuracién de manera mas acusada que la empresa adqui-
rente. En términos de nuestras estimaciones, esto significa contemplar el supuesto de que
las caracteristicas no observables de la empresa resultante serian similares a los de Ia
empresa adquirente (dicho de otro modo, el efecto fijo seria siempre el mismo para la
empresa adquirente). Sin embargo, hacer uso de esta idea significaria distinguir entre
empresas adquirentes y adquiridas. Desafortunadamente, en nuestra muestra esto solo es
posible en los casos en los que se produce una adquisicion, es decir, en aquellos en los que
la fusion de dos o mas empresas no da lugar a una entidad completamente nueva.

El cuadro 3.2 replica las estimaciones presentadas en los modelos 4, 5y 6 (estimacio-
nes con efectos fijos), excluyendo aquellas empresas que se fusionan a lo largo de nuestro
periodo de estudio (es decir, conservamos aquellas observaciones que pertenecen a las
empresas adquirentes, a las adquiridas y a las empresas no fusionadas). Como ya mencio-
namos anteriormente, dado que, en términos legales, la empresa adquirente y la empresa

22 Comprobamos la hipétesis nula de que el valor de estos coeficientes no es diferente.
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Cuadro 3.2

ESTIMACION DE LA FUNCION DE PRODUCCION AUMENTADA

COBB-DOUGLAS (ESTIMACIONES ROBUSTAS, SOLO ADQUISICIONES)

MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3
COEF. t COEF. t COEF. t

Constante 2,517 8,49 (33,93

001 (0,62

(
Ln K1 0,02 (-037 000 (0,17
Ln K2 003 (

20,03 (2,27
tntL 2,48 (26,61 -

Dummy 1987 -

Dummy 1988 -

Dummy 1989 -

Dummy 1990 -

Dummy 1991 -

Dummy 1992 -

Dummy 1993 -

Dummy 1994 -

Dummy 1995 -

Dummy 1996 -

Dummy 1997 -

Dummy 1998 -

Dummy 1999 -

Dummy 2000 -

Dummy 2001 -

Dummy 2002 -

Dummy 2003 -

Dummy 2004 -

Fusion t -

Fusion t+1 -

Fusion t+2 -

Fusion t+3 -

Fusion t+4 -

Fusion t+5 -

Fusion t+6 -

Fusion t+7 -

Fusion t+8 -

Fusion t+9 -

Fusion t+10 -

Fusion t+11 -

Efectos fijos Significativo Significativos

R2 corregido 0,9638 0,9958

F test vs. (1) -

F test vs. (3) -

Hausman

Breuch-Pagan

Numero de observaciones

, " " Variable estadisticamente significativa al 1%, 5% o 10%, respectivamente, t-estadistico en paréntesis.
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resultante son la misma, le asignamos el mismo efecto fijo durante todo el periodo analiza-
do. El modelo 3 del cuadro 3.2 muestra que cuando no permitimos cambios en los efectos
fijos, los coeficientes de las variables «fusion» son casi siempre positivos y significativos, lo
que confirma que, en media, las adquisiciones aumentan la productividad en el largo plazo.

Como se puede ver, los resultados obtenidos son muy interesantes, dado que las con-
clusiones de los efectos de las fusiones dependen de la amplitud de la ventana de observa-
cion. Las fusiones tienen un efecto positivo sobre la productividad. Sin embargo, nuestras con-
clusiones difieren si evaluamos las consecuencias a corto plazo o a largo plazo después de
que la fusion tenga lugar. Si sélo tenemos en cuenta periodos de cinco afos, la conclusién es
que el efecto sobre la productividad seria inexistente, dado que su efecto positivo desapare-
ce alrededor del cuarto afo. Sin embargo, cuando consideramos un periodo de tiempo mayor,
la conclusion general seria que la fusion tiene un efecto positivo sobre la productividad, con
un incremento alrededor del 12% diez afios después de que la fusion tenga lugar.

Asi, considerar las consecuencias de las fusiones en los primeros afios después de Ia
fusién, nos habria conducido a conclusiones incorrectas. Nuestros resultados muestran que,
aunque los efectos positivos parecen desaparecer al quinto afo, los beneficios de las fusiones
son claramente observables unos afos después. Las variables «Ffusion t+7» hasta «Fusidn
t+70» recuperan su signo positivo y son altamente significativas. Aunque nuestro andlisis no
permite ofrecer una explicacion a este patron, si que podemos realizar algunas conjeturas
sobre los mecanismos que lo han provocado. Por un lado, Ias reducciones en costes deriva-
das de la eliminacion de oficinas redundantes (téngase en cuenta que algunas de estas fusio-
nes tienen lugar entre cajas de ahorros que operan en los mismos mercados) o un mejor
aprovechamiento de las economias de escala asociadas con costes tecnoldgicos o adminis-
trativos, podrian explicar las mejoras en la productividad. Por otro lado, una vez que la empre-
sas fusionadas obtienen sus primeros ahorros, la dificultad de integrar culturas o sistemas
directivos puede ser la responsable de la desaparicion de las mejoras iniciales. Es importan-
te destacar que nuestro analisis muestra que, considerando un periodo razonable de tiempo
los beneficios en términos de productividad aparecen de nuevo. Desde luego, Ia observacion
de estos resultados positivos puede verse favorecido por una mayor similitud estratégica (ver,
por ejemplo, Ramaswamy, 1997) o una menor distancia cultural entre las cajas de ahorros
incluidas en nuestra muestra, en comparacion con las muestras empleadas en otros trabajos.
También es importante sefialar que, nuestros comentarios sobre el patrén temporal son sélo
aplicables a las adquisiciones, dado que los resultados de la muestra total, aunque revelan un
impacto positivo, no muestran un efecto significativo en las variables «Fusidn».

4.4, Discusion y conclusiones

Los argumentos tedricos y empiricos desarrollados hasta este punto, confirman que los
efectos de las fusiones y adquisiciones deberian ser evaluados a largo plazo. Nuestros resulta-
dos muestran que las mejoras en la productividad son significativas cuando se considera un



LOS EFECTOS DE LAS FUSIONES SOBRE LA PRODUCTIVIDAD Y LOS RESULTADOS DE LAS CAJAS DE AKORROS...

periodo suficientemente largo. Esta conclusion serfa diferente si hubiéramos elegido un perio-
do de tiempo mas corto, al menos cuando restringimos el andlisis a las adquisiciones. Por ejem-
plo, en la muestra de empresas adquirentes, cuando limitamos nuestro horizonte temporal a 5
afos, encontramos que las adquisiciones no tienen ningun impacto sobre la variable depen-
diente. Es interesante destacar que la evaluacién de las mejoras en la productividad afio a afo
tras la desrequlacion nos permite extraer conclusiones relevantes desde del punto de vista del
patron temporal de estos efectos. En nuestra muestra, el patrén toma claramente forma de U
invertida, con las cajas de ahorros beneficidandose inicialmente de la decision de fusionarse,
después perdiendo paulatinamente esta mejora inicial y, finalmente, volviendo a recuperarla.

Aunque no es facil identificar cuales son las razones que justifican este patrén, pode-
mos ofrecer algunas explicaciones, al menos en el caso del sector bancario. Quizas la fuen-
te de ahorros mas visible en el sector provenga de la eliminacion de oficinas. Las oficinas
bancarias son una dimensién importante de la calidad del servicio ofrecido por un interme-
diario financiero. Cuando dos bancos con redes de oficinas superpuestas se fusionan es fre-
cuente que comience un proceso de reestructuracion que conduce a la eliminacion de ofici-
nas redundantes y a una reduccion de los costes fijos, lo que podria explicar Ia fuerte mejora
inicial de la productividad. La literatura revisada en este trabajo sugiere que a esta primera
etapa podria sequirle un periodo en el que los problemas potenciales asociados con el pro-
ceso de aculturacion y reasignacion de recursos tuvieran efectos negativos. Es importante
sefialar que, de acuerdo con nuestros datos, las distorsiones asociadas al proceso de inte-
gracién podrian compensar los resultados positivos de la fusion si el proceso de integracion
estuviera mal gestionado. Las empresas de nuestra muestra parece que han acertado en su
gestion, dado el aumento en productividad al final de nuestra ventana de observacion.

Desde el punto de vista de la evidencia internacional para el sector bancario, nuestras
conclusiones son dificiles de integrar en Ia revision realizada por Amel et al. (2004), quie-
nes encuentran poca evidencia empirica a favor de un efecto positivo de la consolidacién.
La razon para esta discrepancia podria tener que ver con las especificidades de las diferen-
tes muestras, que pueden hacer dificiles las comparaciones de estudios realizados en dis-
tintos paises. Otra razén a mencionar tiene que ver con las diferentes metodologfas utiliza-
das. Mientras que algunos trabajos centran su atencion en la eficiencia, otros analizan
beneficios o utilizan estudios de eventos. Nuestros resultados encajan con los obtenidos por
Haynes y Thompson (1999) para el Reino Unido, para cuya obtencion usan un enfoque y
técnicas similares a las aqui empleadas. Sin embargo, es preciso sefialar que los incremen-
tos en productividad de la muestra de las entidades espafiolas se aproximan al doble de los
obtenidos en el caso del Reino Unido.

Una sequnda explicacion nos lleva a pensar que, aunque las fusiones pueden ser un
modo eficaz de aumentar la productividad, no podemos afirmar lo mismo si considerdramos
otras variables como la rentabilidad. En un contexto desrequlado —como el espafol— algu-
nas fusiones han podido ser empleadas para aumentar los niveles de eficiencia, dado el incre-
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mento esperado en competencia. Otras fusiones, sin embargo, podrian haber sido utilizadas
para entrar en nuevos mercados, una vez que las restricciones fueron eliminadas. Fuentes y
Sastre (1999) parecen apoyar este argumento, al mostrar que las mejoras aparecen solo en
una dimension (eficiencia o aumentos de los beneficios) a la expensas de Ias otras.

Una tercera explicacion (dados nuestros resultados) se centra en el patron temporal de
las consecuencias de las fusiones. Dado que los periodos de tiempo en los que los efectos
de estos procesos se evaldan tienden a ser mas cortos que los que aqui consideramos, No
podemos desechar la hipdtesis de que, en otros estudios, los efectos positivos podrian haber
sido observados en el largo plazo. En trabajos anteriores se ha realizado esta advertencia al
describir los resultados de sus andlisis a corto plazo (Raymond, 1994, Grifell y Lovell, 1996).

Los resultados de este trabajo tienen implicaciones para futuros trabajos empiricos en
estrategia. Por un lado, cualquiera que sea el método empleado para analizar las consecuen-
cias de las fusiones, parece claro que la investigacion debe tomar una perspectiva de largo
plazo. De hecho, esta aproximacion al trabajo empirico se ha sugerido desde dreas relaciona-
das con la direccion estratégica. Markides (1995), por ejemplo, sefiala que el efecto de la rees-
tructuracion se observa mejor cuando se dispone de informacién a largo plazo. Del mismo
modo, Berg (1995: 1696) sugiere que la «relacion entre diversificacion y resultados es longitu-
dinal y pueden transcurrir afios hasta que se presente». Es importante admitir que, cuanto mas
lejano sea el momento en el que determinemos el resultado, mas aventurado serd atribuir esas
consecuencias a la fusién. Sin embargo, los trabajos empiricos en otras dreas de la estrategia
presentan los mismos riesgos. Una correcta especificacion de los determinantes del resultado
deberia ser suficiente para cerciorarse de que 1as fusiones son la fuente de diferencias.

Por otro lado, el patron temporal encontrado aqui parece atribuir un papel importante
al proceso de integracion. Otra extension de este trabajo podria evaluar el grado en el que
los efectos positivos que hemos obtenido vy Ia duracién del proceso de integracion estd con-
dicionada por la compatibilidad entre las empresas o las caracteristicas de los recursos, las
capacidades vy las actividades. Finalmente, es necesario admitir que los conceptos aqui uti-
lizados vy la importancia atribuida al proceso de integraciéon no descarta otras explicaciones
a las diferencias de resultados entre empresas fusionadas, tales como las que han sido tra-
dicionalmente empleadas en la literatura (véase, por ejemplo, Marris, 1964 o Roll, 1989).

5. CONSECUENCIAS DE LAS FUSIONES SOBRE LOS BENEFICIOS

5.1. Metodologia

En el epigrafe anterior hemos centrado nuestra atencion sobre los efectos de las fusio-
nes en la productividad de las cajas de ahorros espafolas. Sin embargo, algunas investiga-
ciones han utilizado otros indicadores a la hora de evaluar sus consecuencias. Entre ellos,
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seguramente el mas destacado es la rentabilidad de la empresa. Para evaluar las conse-
cuencias de las fusiones sobre los beneficios hemos de seleccionar un modelo que nos per-
mita explicar Ia rentabilidad de una caja de ahorros en funcion de una serie de variables
independientes. Para ello existen distintas alternativas disponibles. En un trabajo reciente
(arbo, Rodriguez y Del Paso (2003) evaluan los efectos de la competencia en el sector ban-
cario a través de la utilizacion de 3 aproximaciones distintas que pueden servirnos como
referencia para nuestros propositos. Entre ellas, hemos seleccionado la propuesta en el
marco del paradigma Estructura-Conducta-Resultados (ECR). Aunque se trata de una aproxi-
macion que no estd exenta de problemas vy de criticas, parece adecuada para nuestros pro-
positos por su relativa sencillez vy flexibilidad.

Como se ha comentado en el capitulo anterior, el argumento principal del paradigma
ERC es que la estructura de la industria (por ejemplo, la mayor o menor concentracion)
determina la conducta de las entidades (precios, publicidad, ...) y ésta, a su vez, los resul-
tados. Esta hipotesis permite expresar la rentabilidad de una empresa, que denominaremos
0, en funcién de una serie de variables, entre las que la concentracion y la eficiencia tie-
nen un papel importante. En términos analiticos, la ecuacion seria la siguiente:

M= a + BCR; + OEMPR; + @VIERC; + € (5)

donde (R, es la concentracion en los mercados en los que la empresa i opera, EMPR;
es el vector de caracteristicas distintivas de la empresa cuya rentabilidad estamos analizan-
do, MERCG; es el conjunto de variables que recogen el efecto de las caracteristicas de los mer-
cados en los que la empresa i realiza sus operaciones y e; es el término del error.

Antes de continuar con el desarrollo del modelo, es necesario realizar varias aclara-
ciones. La primera es que, de acuerdo con el paradigma ECR, el coeficiente que acompana
a la concentracion (B) deberia ser positivo, de modo que cuanto mayor fuera ésta, mejores
deberian ser también los beneficios de la empresa. Aunque ésta no serd la variable objeto
de estudio principal en este epigrafe y los siquientes, si que conviene tener en cuenta el
signo y la significatividad de este coeficiente en la medida en que las fusiones, a través del
incremento de la concentracion, podrian haber generado un beneficio para las empresas
que operaran en los mercados implicados.

En sequndo lugar, conviene aclarar que una parte de Ia literatura ha considerado que
los planteamientos del paradigma ECR no pueden ser evaluados de forma correcta si no se
tienen en cuenta las diferencias en eficiencia entre las empresas. En este sentido, las
empresas mas grandes y que podrian disfrutar de un mayor poder de mercado son, previ-
siblemente, las que puedan beneficiarse de distintos tipos de economias (por ejemplo, de
alcance o de escala) que mejorarian sus resultados. Es decir, no tener en cuenta las dife-
rencias en eficiencia entre las empresas supondria atribuir al ejercicio del poder de merca-
do los efectos de lo que, en realidad, es resultado de mayores niveles de eficiencia. En con-
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secuencia, nuestros andlisis consideran esta variable (EFIC) como una de las mas importan-
tes a la hora de explicar los resultados de las entidades que incluiremos en la muestra. De
igual modo, es previsible que aquellas empresas que soporten mayores niveles de riesgo
disfruten también de unos beneficios mas altos. Por ello, el modelo incluye una sequnda
variable (RIES) que caracteriza la actividad de la empresa y que tiene en cuenta, precisa-
mente, el nivel de riesgo que esta soporta en el desarrollo de su actividad.

Finalmente, aunque al contrario que Carb¢ et al. (2003) no incluimos una medida de
las caracterfsticas de los mercados en los que operan las cajas de ahorros, si recogemos la
evolucion de los mismos a través de Ia inclusion de variables ficticias anuales. Estas varia-
bles recogerdn, por tanto, los efectos del cambio de ciclo o de otros impactos que puedan
haber afectado a los resultados de todas las entidades por igual.

Puesto que, como cuando analizabamos la productividad, nuestro objetivo es evaluar
las consecuencias de las fusiones en el largo plazo, el modelo presentado ha de ser aumen-
tado de forma similar a la ecuacion (3) de la seccién anterior. Para ello y de forma analoga
introducimos una serie de variables ficticias que recogen, para cada fusion, el efecto de ésta
sobre la rentabilidad de la empresa. Es decir, si por el momento no introducimos las varia-
bles ficticias anuales, el modelo quedaria expresado como aparece en el ecuacién (6):

M= a + BCR; + OEFIC + nRIES + @VERG + fusion; w1+ €; (6)

donde las (t-s-7) variables «fusion» toman, sucesivamente, valor igual a 1 en los afos
que siguen a aquel en el que la empresa se ha visto implicada en un proceso de fusion y/o
adquisicion, y cero en caso contrario.

5.2. Muestra y variables

La muestra utilizada?® en el andlisis es la misma que la de Ia seccion anterior, en la que
nuestra atencion se centré en el estudio de la productividad. Por tanto, no repetiremos las
cuestiones que ya fueron descritas en el epigrafe equivalente a este y referiremos nuestra
explicacion a aquellos aspectos mads relacionados con la medicion de las variables que van a
ser incluidas en el modelo. Asi, medimos la rentabilidad de la empresa bajo estudio (/7)),
variable dependiente de nuestro modelo, como el margen de explotacion de cada empresa
en cada uno de los periodos considerados (recordamos que el periodo de estudio incluye
todos los afios entre 1986 y 2004) dividido por los activos totales de la entidad.?* Para cons-

3 |3 estadistica descriptiva de las variables se presenta en el anexo 3.4.

24 Las estimaciones también se han realizado utilizando la rentabilidad sobre activos como variable dependiente.
Sin embargo, las medidas de ajuste global resultaron ser sustancialmente peores en este caso, por lo que las esti-
maciones de las que ofrecemos informacion usan el margen de explotacion como la variable dependiente.
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truir la variable que mide la concentracion en los mercados en los que opera cada entidad
(CRj) hacemos uso de la informacion que la CECA facilita sobre el nimero de oficinas de cada
caja de ahorros en cada provincia. De este modo, en un primer paso calculamos el indice de
Herfindahl de cada uno de los mercados provinciales, teniendo en cuenta para ello las cuo-
tas de mercado de cajas de ahorros y bancos. En un sequndo paso, nuestros célculos nos per-
miten definir un valor especifico para cada empresa y para cada afio ponderando el indice
de Herfindahl de cada mercado por la importancia que dicho mercado tiene para cada caja
de ahorros (para calcular Ias ponderaciones utilizamos, de nuevo, el nimero de oficinas de
cada entidad en cada uno de los mercados provinciales). Un coeficiente positivo que acom-
pafara a esta variable nos harfa concluir que la concentracion permite a las empresas ejer-
cer cierto poder de mercado, confirmando los postulados del paradigma ECR.

En cuanto a la eficiencia (EFIC) sequimos la aproximacion de Carbé et al. (2003) y defi-
nimos esta variable como el cociente «costes de explotacion/margen ordinario». Es decir,
aquellas empresas con un mayor valor en esta variable son mas ineficientes vy, por tanto,
deberian tener peores resultados (signo negativo del coeficiente que la acompafa). De igual
modo, sequimos también la aproximacién de estos autores para calcular el riesgo que
soporta cada una de las entidades (RIES). Asi, esta variable es medida a través del cdlculo
del cociente «crédito total/activo total». Finalmente, muchos trabajos incluyen Ia variable
tamafo como variable de control, para lo que calculamos el logaritmo de los activos tota-
les de cada una de las cajas (LTA). Esta variable, no contemplada con anterioridad, serd tam-
bién introducida en nuestras estimaciones.”

En cuanto a la medicion del efecto de las fusiones sobre la rentabilidad, como se ha
comentado, nuestra aproximacion pasa por definir una variable ficticia para cada afio en que
la empresa resultante de la operacion se encuentra activa. Como ya enfatizabamos en la sec-
cién equivalente anterior, una cuestion importante que surge en los estudios de este tipo es la
consideracion del momento del tiempo en el que las fusiones deberian tener un impacto sobre
la productividad. Aunque, de nuevo, no existan indicaciones claras sobre el horizonte temporal
a considerar, con el dnimo de poder comparar nuestros resultados con los del epigrafe ante-
rior, el nimero de variables ficticias que introduciremos en nuestras estimaciones es de 12. Las
11 primeras variables toman valor 1 para el afo de la fusion «Fusion t» y los diez siguientes
(Fusion t+1,..., Fusion t+10), respectivamente (y cero en caso contrario). La duodécima recoge
el efecto de Ia fusion sobre los resultados para todos los afios posteriores al décimo.

5.3. Resultados

Los resultados de Ia estimacion del modelo representado mediante la ecuacion 6 apa-
recen en el cuadro 3.3. Para las estimaciones se han utilizado 1.062 observaciones. Las esti-

2> Todas las variables se expresan en unidades monetarias constantes.

119



AN ESTUDIOS DE LA FUNDACION. SERIE TESIS

Cuadro 3.3

EFECTO DE LAS FUSIONES SOBRE LA RENTABILIDAD DE LAS CAJAS

MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4 MODELO 5 MODELO 6
(OEF. t (OEF. t (OEF. t (OEF. t (OEF. t (OEF. t

(onstante 5667 3902 5877 3991 16067 3969 12877 1310 12757 1350
® 021 091 029 36 010 147 035 095 015 -047
EFIC TROO5330 554 5353 -6,137 4494 -6137 <4692 6,117 4957
RIES 17,08 1723 0, 455 079 6,44 6,85
LTA 14,08 1496 -0,80 26,71 -0,58 -829 -8,44
Dummy 1987 219 2,28 - - 014 493 492
Dummy 1988 2,95 2,68 - - 0,01 0,18 0,09
Dummy 1989 -4.22 3,68 - - 0,03 1,03 094
Dummy 1990 3,86 3,25 - - 0,03 0,65 1,15
Dummy 1991 -5,51 -4.42 - - 0,04 0,94 1,00
Dummy 1992 -6,41 -5,65 - - 0,05 1,05 0,85
Dummy 1993 -,62 2,21 - - 0217 330 3,63
Dummy 1994 3,28 2,86 - - 0,15 099 0,51
Dummy 1995 798 7,07 - - 0,04 0,64 0,51
Dummy 1996 -8,89 791 - - 0,05 073 0,60
Dummy 1997 11,35 -10,19 - - 004 055 -0,66
Dummy 1998 14,47 13,16 - - -0,09 AN 1,21
Dummy 1999 16,73 U9 - S0 169 1,90
Dummy 2000 -18,26 -16,33 - - 0,19 1,95 2,12
Dummy 2001 -18,48 1723 - - <0217 Pl 2,40
Dummy 2002 -18,78 17,64 - - 0237 203 2,49
Dummy 2003 - - -20,65 -19,26 - - 0297 23 3,01
Dummy 2004 - - 1,297 22,66 -20,83 - - 036" 288 3,37
Fusion t - - 121 - - 236
Fusion t+1 1,90 -0,70
Fusion t+2 264 0,11
Fusion t+3 243 0,23
Fusion t+4 1,76 -0,76
Fusion t+5 1,62 -1,09
Fusion t+6 141 111
Fusion t+7 134 -1,50
Fusion t+8 m -1,56
Fusion t+9 1,48 1,04
Fusion t+10 139 -0,98
Fusion t+11 321 -0,19
Efectos fijos significativos significativos significativos
R2 corregido 0,609 0,808 0814 0,903 0,923 0924
Hausman 274,407 84,05 15,39
Breusch-Pagan 15701 ’
Ftest vs. (1) or (4) 54,43 35,70

F test vs. (2) or (5) 296"

N° observac. 1.062 1.062 1.062 1.062
e variable estadisticamente significativa al 1%, 5%, 6 10%.
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maciones de los modelos 1 a 3 se han realizado a través del método de minimos cuadra-
dos ordinarios. Sin embargo, en los modelos 4 a 6 se han introducido efectos fijos que ayu-
den a capturar las caracteristicas idiosincrasicas de las empresas, que no son recogidas por
las variables que observamos. Como al estimar la productividad y para corregir los posibles
problemas creados por la existencia de heterostedasticidad, todos los errores han sido corre-
gidos a través del método propuesto por White (1980). Aunque los valores de los estadis-
ticos R?-corregidos son ligeramente inferiores a los que resultaban del andlisis de la pro-
ductividad, son elevados en todos los casos, sobre todo cuando se introducen los efectos
fijos en las estimaciones.

La primera columna del cuadro incluye, Unicamente, las cuatro variables explicativas
que conformaban el modelo (6), mientras que la sequnda y la tercera afiaden las variables
ficticias temporales y aquellas que tratan de recoger las consecuencias de las fusiones
sobre la rentabilidad. Aunque los resultados presentan algunas diferencias de una estima-
cion a otra, si que existen ciertos patrones que se mantienen en el tiempo y que pueden
comentarse. La variable que mide la concentracion en los mercados en los que participa
cada entidad (CR) presenta un signo negativo en 1as tres estimaciones, resultando ser sig-
nificativa solo en la primera. Conviene hacer notar que el signo observado es el contrario
al que esperariamos de cumplirse los postulados del paradigma ECR. Por otro lado, la varia-
ble que mide la eficiencia de cada una de las entidades (EFIC) presenta el signo esperado
(negativo) y, ademas, es altamente significativa en todos los casos. Es decir, las entidades
menos eficientes son las que presentan unos peores resultados en términos del margen de
explotacion.

Si centramos la atencion sobre las columnas 2 y 3, que presentan los modelos mas
completos (y los que mejor se ajustan a los datos, si atendemos a las comparaciones rea-
lizadas a partir del estadistico de la F), éstas sefialan que el riesgo soportado (RIES) por cada
caja de ahorros tiene efectos positivos sobre la rentabilidad. Finalmente, la variable que
recoge las diferencias de tamafo entre las entidades (LTA), presenta un signo negativo y
significativo: las empresas de mayor tamafio son las que tienen peores resultados. Estas
dos dltimas columnas introducen, ademas, las variables ficticias temporales que ya hemos
comentado. En el caso de las variables ficticias temporales, el patron es claramente nega-
tivo, con la mayor parte de los coeficientes incrementando su valor absoluto con el paso
del tiempo. Finalmente, la columna 3 muestra los resultados de |a estimacion de un mode-
lo completo, en el que se introducen también Ias variables que recogen los efectos de Ias
fusiones en el tiempo. El comentario de estas variables puede dividirse en dos partes. Si
exceptuamos el afio en el que Ia fusion se hace efectiva, en los cinco afios que siquen a la
realizacion de Ia operacion Ias cajas de ahorros obtienen incrementos en su rentabilidad en
torno a los 9 puntos porcentuales, si observamos el Gltimo afio en el que |a variable es sig-
nificativa. Sin embargo, en los afios posteriores, dichas mejoras de los beneficios desapa-
recen, ya que los coeficientes dejan de ser significativos, a pesar de presentar valores posi-
tivos.
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Nuestra investigacion sobre las consecuencias de las fusiones sobre la rentabilidad
sigue en el cuadro 3.3 a través de la estimacion de sendos modelos de efectos fijos que
presentamos en las columnas 4 a 6. Dichas estimaciones son andlogas a las que aparecian
en las 3 primeras columnas en cuanto a las variables consideradas. Por otra parte, la defi-
nicion de los efectos fijos se ha realizado de igual forma que en las estimaciones de pro-
ductividad, de modo que, en este sentido, los resultados que presentamos son comparables.
Como se puede observar, el estadistico que evalua la significatividad conjunta de los efec-
tos fijos, permite concluir que su introduccién es adecuada. El valor del estadistico de
Breusch Pagan confirma que Ia hipotesis de exogeneidad que haria posible la estimacion de
un modelo de efectos aleatorios no es aceptada. Finalmente y, antes de comentar las esti-
maciones, indicar que, con la introduccién de los efectos fijos, las medidas de ajuste global
presentan mejoras importantes en relacion a las que se ofrecfan en las columnas 1 a 3. Asi,
el valor del estadistico R?-corregido es superior a 0,9 en las tres Ultimas estimaciones.

Si hacemos, en primer lugar, referencia a las cuatro variables que inicialmente se intro-
ducian en el modelo, nuestros comentarios han de ser muy similares a los que ya hacfa-
mos. En primer lugar, la variable que mide la concentracion (CR) sigue sin mostrar un patron
claramente interpretable, dado que presenta un signo positivo en la primera estimacion,
pero luego su coeficiente es negativo en Ias dos dltimas estimaciones, sin ser significativo
en ninguno de los casos. En sequndo lugar, con muy ligeras variaciones en el valor de su
coeficiente, Ia variable que mide la eficiencia de cada empresa (EFIC), muestra resultados
anadlogos a los ya comentados: las cajas de ahorros mads ineficientes son las que presentan
una menor rentabilidad, como era de esperar. Por su parte, la variable RIES, que mide el
riesgo soportado por la empresa en el desarrollo de su actividad presenta, como antes, un
signo positivo y significativo, indicando que las empresas que tienen mayor porcentaje de
créditos en su activo son las que obtienen mejores niveles de rentabilidad. Finalmente, el
tamafio de la empresa (LTA) tiene un impacto claramente negativo sobre los beneficios. Es
decir, las empresas de mayor tamafio obtienen peores resultados que las mas pequefias.

La comparacion de las variables ficticias que recogen la evolucion del ciclo econdmi-
0 U otros aspectos que pudieran haber afectado a la rentabilidad de todas las cajas de aho-
rros por igual (columnas 5y 6), con las obtenidas en los modelos sin efectos fijos (colum-
nas 2 y 3) ofrece conclusiones dificiles de interpretar. Si bien en aquel caso los valores de
los coeficientes eran negativos, en este los valores negativos sélo son significativos a partir
del afio 1999 y son positivos v significativos en los afios 1987 y 1993. Es decir, resulta com-
plicado extraer una conclusién definitiva a partir de estos resultados.

Algo similar ocurre cuando comparamos el patrén de las variables que recogen los
efectos de las fusiones y que aparecen en la columna 6, con la discusion realizada para la
columna 3. En este caso, las diferencias surgen porque ninguno de los coeficientes que reco-
gen los efectos de las fusiones (a excepcion del primero) son significativos. Es decir, las
fusiones no tienen ningun efecto sobre la rentabilidad de las empresas consideradas o, al
menos, no se ve reflejado en las variables ficticias introducidas.
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Una posibilidad, ya examinada en la seccién anterior, es que, aun no teniendo un efec-
to significativo sobre la comparacion empresas no fusionadas-si fusionadas, las operaciones
hubieran mejorado los beneficios de las cajas de ahorros si las comparamos con los propios
resultados antes de la fusién. En este caso, la comparacion de los efectos fijos introducidos
antes y después de la fusion deberfa llevarnos a dos conclusiones. La primera, que la com-
paracion «efectos fijos antes de la fusion» con el «efecto fijo de la empresa resultante»
mostrara diferencias estadisticamente significativas. En sequndo lugar, que el valor del efec-
to fijo que acompafia a la empresa resultante fuera mayor que la suma ponderada de los
valores de los efectos fijos que acompafian a las empresas implicadas en la fusion, con
anterioridad a la misma.

Los resultados de esta comparacion se presentan en el anexo 3.5. De su observacion
podemos concluir que Ias fusiones han mejorado el coeficiente que corresponde al efecto
fijo en la mayor parte de los casos. En concreto, sélo en 4 casos la comparacion «efectos
fijos antes de la fusion-efecto fijo después de la fusion» resulté no ser significativa. Es decir,
en la gran mayorfa de las ocasiones, la fusién incidié de una forma importante sobre los
resultados de las cajas de ahorros resultantes y, ademads, lo hizo de forma positiva. Por otra
parte, resulta importante destacar que, si comparamos los cambios observados en los efec-
tos fijos calculados en la seccién anterior y los presentados en esta, son pocas las situacio-
nes en las que podriamos extraer conclusiones distintas sequn el indicador utilizado. Es decir,
en 13 de los 18 casos las conclusiones que alcanzarfamos serian las mismas en términos
de productividad y en términos de rentabilidad: en 12 casos hay mejoras en los efectos fijos
de ambas estimaciones y en una de las operaciones no se observan mejoras ni en produc-
tividad ni en rentabilidad. Aun asi, es preciso reconocer que existen 5 operaciones en 1as
que las conclusiones serfan distintas sequn el indicador utilizado.

El Ultimo paso en esta presentacion de resultados es también andlogo al realizado en
la seccién anterior. El cuadro 3.4 presenta la estimacion de 3 modelos en los que se tratan
de replicar las situaciones contempladas en el cuadro 3.2. Es decir, la muestra queda redu-
cida a aquellas empresas que se ven envueltas en procesos de adquisicion (entendidos
como una absorcién de una empresa por otra) y las que no realizan ninguna operacion en
el perfodo analizado.

Como se puede comprobar, el ajuste global del modelo estd en la linea de lo comen-
tado mds arriba, con valores del R2-corregido que superan 0,9. Nuestras conclusiones en
términos de Ias variables principales del mismo tampoco cambiarian, puesto que el efecto
de la concentracion sigue sin ser significativo desde un punto de vista estadistico, las cajas
de ahorros menos eficientes son menos rentables, las que soportan mayores niveles de
riesgo tienen mejores resultados y también es el grupo de las mds pequefias el que obtie-
ne mayores niveles de rentabilidad. El patron de las variables ficticias temporales también
es similar al comentado, con dos coeficientes de signo positivo (los correspondientes a los
anos 1987 y 1993) y con valores negativos a partir del afio 1998.
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Cuadro 3.4

ESTIMACION DE LOS RESULTADOS (ESTIMACIONES ROBUSTAS,

SOLO ADQUISICIONES)

MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3
COEF. t COER. t COEF. t
Constante 15,46 *** 42,41 11,80 14,72 12,15 *** 12,29
CR 1,33 0,32 -0,01
EFIC -45,00 -47,36 -6,22°
RIES 2,97 5,95 0,75
LTA 27,13 -8,59 -0,50
Dummy 1987 - - 3,80 0,15
Dummy 1988 - -0,29 -0,01
Dummy 1989 - 0,53 0,02
Dummy 1990 - 1,59 0,06
Dummy 1991 - 0,05 -0,00
Dummy 1992 - 0,23 0,00
Dummy 1993 - 2,99 0,14 ***
Dummy 1994 - -0,46 -0,03
Dummy 1995 - -0,15 -0,02
Dummy 1996 - -0,02 -0,01
Dummy 1997 - -1,40 -0,10
Dummy 1998 - -0,16
Dummy 1999 - -0,271°
Dummy 2000 - -0,26
Dummy 2001 - -0,30
Dummy 2002 - ’
Dummy 2003 -
Dummy 2004 - -0,46 7
Fusion t - 0,07
Fusion t+1 - 0,08
Fusion t+2 - 0,11
Fusion t+3 - 0,04
Fusion t+4 - 0,04
Fusion t+5 - 0,05
Fusion t+6 - -0,01
Fusion t+7 - -0,03
Fusion t+8 - -0,13 ™ 3,15
Fusion t+9 . -0,05 -1,00
Fusion t+10 - -0,45 -1,17
Fusion t+11- - - -0,05 -1,15
Efectos fijos significativos significativos significativos
R2 corregido 0,9024 0,9238 0,9247
F test vs. (1) 10,677 3,967
F test vs. (2) 9,01%**
Hausman 170,557 40,297 24,66
Breusch-Pagan 1.673,11%% 2.032,647% 1.933,74%
784 784

N° observac. 784

, “*, " Variable estadisticamente significativa al 1%, 5% o 10%.
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De cualquier modo, el objetivo de presentar esta estimacion es comparar éstos resul-
tados con los comentados hasta ahora, sobre todo en lo que se refiere al patrén temporal
de los efectos de las fusiones. En este caso, los resultados que obtenemos son mds dificiles
de interpretar y de conciliar con los ya examinados. Si bien las adquisiciones parecen tener
un efecto positivo sobre el resultado de las empresas adquirentes, éste se observa sélo en
los dos afos siguientes a aquel en el que se produce la operacién y desaparece a partir del
tercer afo, siendo iqual a cero para los periodos mas lejanos.

5.4. Discusién y conclusiones

Si bien la seccion anterior ha centrado su atencién en el andlisis de las consecuencias
de Ias fusiones sobre la productividad, en esta el interés ha recaido sobre la rentabilidad de
las cajas de ahorros involucradas en las fusiones. En este caso, el modelo propuesto se ha
basado en las ideas del paradigma ECR de la economia industrial. A pesar de la diferencia
entre ambas medidas de resultados y entre los propios modelos, el procedimiento para
detectar las mejoras en dichas medidas ha sido muy similar. Nuestra atencion se ha cen-
trado, en ambos casos, en el examen de las variables ficticias que se han definido tras cada
una de las operaciones y en la comparacion de los efectos fijos antes y después de la fusion.

Como ya hemos comentado, nuestras conclusiones han de ser muy similares a las ya
redactadas en la seccién anterior. En concreto, en la mayor parte de las operaciones, el exa-
men de los efectos fijos nos ha permitido concluir que las mejoras en rentabilidad han exis-
tido, al comparar los coeficientes que acompafnan a dichos efectos fijos antes y después de
la fusion. Es mas, hemos de precisar que para un porcentaje importante de las cajas de aho-
rros que se han visto envueltas en estos procesos, las mejoras en productividad se han visto
acompanadas por mejoras en la rentabilidad. En otras palabras, en estos casos se detectan
mejoras en los resultados como consecuencia de la fusion y con independencia del indica-
dor utilizado.
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ANEXOS AL CAPITULO 3

Anexo 3.1

DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

Los datos empleados en el andlisis han sido obtenidos a partir de la informacién publicada por la Confedera-
cién Espanola de Cajas de Ahorros (CECA). Las magnitudes monetarias estdn expresadas en miles de euros del
ano 1986.

- Produccion total (Q): para el periodo 1986-1991 se calcula como la suma de las partidas A4. Inversiones cre-
diticias y A5. Cartera de valores del balance, mientras que para el resto del periodo (1992-2003) es la suma
de A4. Créditos sobre clientes, A5. Obligaciones y otros valores renta fija, A6. Acciones y participaciones renta
variable, A7. Participaciones'y A8. Participaciones empresas grupo.

- Trabajo (L): numero de empleados a tiempo completo de la caja de ahorros 7 en el momento .

- Activos fijos (K7): valor de los activos fijos (inmovilizado material) de la caja de ahorros i en el momento .
Para el perfodo 1986-1991 la variable se corresponde con el valor de la partida A7. Inmovilizado del balan-
ce. Para los afios 1992-2003 su valor es el de la partida A70. Activos materiales.

- Activos liquidos (K2): Para el primer periodo su valor corresponde a la suma de las partidas A7. Caja y Banco
de Espafa, A2. Activos monetarios y A3. Intermediarios financieros. Para el sequndo, se ha calculado como
la suma de A1. Caja y depdsitos en bancos centrales, A2. Deudas del Estadoy A3. Entidades de Crédito.

- «Fusion»: variable ficticia que toma valor 1 caso de que la entidad se haya visto envuelta en un proceso de
fusion o adquisicion y cero en caso contrario. Se definen 11 variables de este tipo, una para el afo en el que
se produce la fusion y el resto para los 10 afos siguientes.

- «Fusion (cualquier ano)»: variable ficticia que toma valor 1 para todos los afos posteriores a la fusion y cero
en caso contrario.

- «Dummy b variable ficticia que recoge la evolucion temporal de la produccién total. Toma valor uno para
cada uno de los anos incluidos en la muestra (el afio 1986 ha sido elegido como base

Anexo 3.2

ESTADISTICA DESCRIPTIVA. ANALISIS DE PRODUCTIVIDAD

N.° OBSERVACIONES MEDIA DESVIACION ESTANDAR MINIMO MAXIMO
Ln Qit 1.062 13,493 1,381 9,159 17,729
Ln kit 1.062 10,480 1,310 6,622 14,124
Ln K2it 1.062 12,810 1,325 8,354 16,539
Ln Lit 1.062 6,764 1,094 3,135 10,004

Ln Qit Ln K1it Ln K2it Ln Lit

Ln Qit 1
Ln kit 1 1
Ln K2it 1 0,930 1
Ln Lit 1 0,961 0,929 1
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Anexo 3.3

EFECTOS FIJOS PRODUCTIVIDAD

ANO CAJA DE AHORROS % ACTIVO  EFECTOFJO  ANO  CAJA DE AHORROS ~ EFECTOFIJO  F (% ACTIVO)
1986- 1989 2015 BILBAO 48,01 1,229

1987 - 1989 2016 VIZCAINA 51,99 1,153 1990 - 2005 2095 BBK 1,216 0,27
1986 - 1989 2035 LEON 47,50 0,900

1986 - 1989 2049 PALENCIA 11,09 -0,361

1986 - 1989 2078 VALLAD.PO 12,39 -0,057

1986 - 1989 2079 VALLAD.PR 13,67 0,015

1986 - 1989 2084 ZAMORA 15,35 0,052 1990 - 2005 2096 C.ESPANA 0,896 56,557
1986 - 1989 2082 VITORIA 46,17 0,544

1986 - 1989 2083 ALAVA 53,83 0,723 1990 - 2005 2097 VITOR-ALY 0,809 3,557
1986 - 1989 2033 HUELVA 40,77 0,186

1986 - 1989 2070 SEVILLA 59,23 0,376 1990 - 2005 2098 HUEL-SEVI 0,809 52,637
1986 - 1989 2019 CACERES 40,06 -0,162

1986 - 1989 2055 PLASENCIA 59,94 0,008 1990 - 2005 2099 EXTREMAD 0,239 35,23"
1986 - 1989 2011 BARCELONA 26,29 1,498

1986 - 1989 2012 PENSIONES 73,1 1,553 1990 - 2005 2100 LA CAIXA 1,903 27,717
1986 - 1989 2062 SSEBASTIAN 34,49 0,786

1986 - 1989 2063 GUIPUZCOA 65,51 1,065 11990 - 2003 2101 GUI-S.SEZ 1,033 1,79
1986 - 1990 2006 ALMERIA 13,53 0,318

1986 - 1990 2007 ANTEQUERA 10,40 0,052

1986.- 1990 2020 CADIZ 13,71 0,218

1986- 1990 2039 MALAGA 11,34 0,127

1986 - 1990 2058 RONDA 51,02 0,629 1991-2005 2103 UNICAJA 0,900 79,937
1986 - 1990 2067 SALAMANCA 82,16 0,574

1986 - 1990 2072 SORIA 17,84 -0,033 1991 -2005 2104 SAL-SORIA 0,650 10,37
1986 - 1991 2001 ALBACETE 24,35 0,136

1986 - 1991 2028 CUENCA (R 32,78 0,362

1986 - 1991 2075 TOLEDO 42,87 0,263 1992 -2003 2105 (LM 0,805 105,767
1986 - 1990 2022 CASTELLON 14,15 0,286

1986 - 1990 2077 VALENCIAM 85,85 0,949 1991-2005 2077 VALENCIAM 1,296 45,327
1986 - 1989 2076 TORRENT 8,46 -0,025

1986- 1989 2090 MEDITERRANEQ 91,54 1,012 1991 - 2005 2090 MEDITERR. 1,200 12,557
1986 - 1990 2089 GRANADAP 10,13 -0,428

1986 -1990 2031 GRANADA Gral 89,87 0,719 1991-2005 2031 GRAN gral 0,633 0,94
1986 - 1992 2034 JEREZ 42,88 0,363

1986 -1992 2071 S.FERNANDO 57,12 0,486 1993 -2005 2071 SFERNANDO 0,533 5,897
1986 - 1994 2025 CORDOBA P 34,97 0,275

1986 -1994 2024 CAJASUR 65,03 0,593 1995-2005 2024 CAJASUR 0,829 41,357
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Anexo 3.3 (continuacion)

EFECTOS FIJOS PRODUCTIVIDAD

ANO CAJA DE AHORROS % ACTIVO  EFECTOFJO  ANO  CAJA DE AHORROS  EFECTOFJO  F (% ACTIVO)
1986 - 1998 2046 ORENSE 30,49 0,139

1986 - 1998 2080 VIGO 69,51 0,822 1998 - 1999 92080 VIGO 0,869

1986 - 1999 2057 PONTEVEDRA 100 0,168 | 2000 - 2005 992080 VIGO 0,938

1986 - 1999 2053 PAMPLONA 24,18 0,211

1986 - 1999 2054 NAVARRA 75,82 0,869 2000 - 2005 2054 NAVARRA 0,969 34,557

Anexo 3.4

ESTADISTICA DESCRIPTIVA. ANALISIS DE RESULTADOS

N.2 OBSERVACIONES MEDIA DESVIACION ESTANDAR MINIMO MAXIMO

M.explo 1.062 0,016 0,005 -0,003 0,036
R 1.062 0,157 0,079 0,015 0,532
EFIC 1.062 0,565 0,083 0,325 0,967
RIES 1.062 0,534 0,130 0,171 0,889
MERC 1.062 14,028 1,319 10,005 17,930

M.explo R EFIC RIES MERC
M.explo 1
R -0,037 1
EFIC -0,648 -0,034 1
RIES -0,266 -0,062 0,128 1

MERC -0,196 0,041 -0,314 0,155 1
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Anexo 3.5

EFECTOS FIJOS RESULTADOS

ANO CAJA DE AHORROS % ACTIVO  EFECTOFJO  ANO  CAJA DE AHORROS ~ EFECTOFIJO  F (% ACTIVO)
1986 - 1989 2015 BILBAO 48,01 0,0019

1987 - 1989 2016 VIZCAINA 51,99 0,0021 1990 - 2005 2095 BBK 0,0038 10,54
1986 - 1989 2035 LEON 47,50 -0,0017

1986 - 1989 2049 PALENCIA 11,09 -0,0076

1986 - 1989 2078 VALLAD.PO 12,39 -0,0088

1986 - 1989 2079 VALLAD.PR 13,67 -0,0074

1986 - 1989 2084 ZAMORA 15,35 -0,0058 1990 - 2005 2096 C.ESPANA 0,0030 36,887
1986 - 1989 2082 VITORIA 46,17 -0,0068

1986 - 1989 2083 ALAVA 53,83 -0,0069 1990 - 2005 2097 VITOR-ALV -0,0041 15,057
1986 - 1989 2033 HUELVA 40,77 -0,0040

1986 - 1989 2070 SEVILLA 59,23 -0,0021 1990 - 2005 2098 HUEL-SEVI 0,0030 38,49™
1986 - 1989 2019 CACERES 40,06 -0,0042

1986 - 1989 2055 PLASENCIA 59,94 -0,0033 11990 - 2005 2099 EXTREMAD -0,0007 13,747
1986 - 1989 2011 BARCELONA 26,29 0,0057

1986 - 1989 2012 PENSIONES 73,1 0,0102 1990 - 2005 2100 LA CAIXA 0,0152 38,49
1986 - 1989 2062 SSEBASTIAN 34,49 -0,0004

1986 - 1989 2063 GUIPUZCOA 65,51 0,0028 1990 - 2003 2101 GIPUZCOA-SSEB 0,0002 3,33
1986 - 1990 2006 ALMERIA 13,53 -0,0021

1986 - 1990 2007 ANTEQUERA 10,40 -0,0021

1986.- 1990 2020 CADIZ 13,71 -0,0023

1986- 1990 2039 MALAGA 11,34 -0,0017

1986 - 1990 2058 RONDA 51,02 0,0043 1991 - 2005 2103 UNICAJA 0,0070 32,597
1986 - 1990 2067 SALAMANCA 82,16 -0,0016

1986 - 1990 2072 SORIA 17,84 -0,0091 1991-2005 2104 SALAM-SORIA  0,0023 30,917
1986 - 1991 2001 ALBACETE 24,35 -0,0034

1986 - 1991 2028 CUENCA (R 32,78 -0,0017

1986 - 1991 2075 TOLEDO 42,87 -0,0006 1992 - 2004 2105 (LM 0,0048 58,327
1986 - 1990 2022 CASTELLON 14,15 -0,0010

1986-1990 2077 VALENCIAM 85,85 0,0072 1 1991-2005 2077 VALENCAM  0,0067 1,18
1986-1989 2076 TORRENT 8,46 -0,0089

1986-1989 2090 MEDITERR. 91,54 0,0078 1991 -2005 2090 MEDITERR. 0,0063 0,06
1986-1990 2089 GRANADAP 10,13 -0,0090

1986-1990 2031 GRANADA gral 89,87 0,0027 1991 -2005 2031 GRANA gral 0,0016 0,01
1986 - 1992 2034 JEREZ 42,88 -0,0008

1986 -1992 2071 S.FERNANDO 57,12 0,0053 1993 -2005 2071 SFERNANDO  0,0051 10,497
1986 - 1994 2025 CORDOBA P 34,97 -0,0035

1986 -1994 2024 CAJASUR 65,03 0,0033 1995 - 2005 2024 CAJASUR 0,0042 13,26
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Anexo 3.5 (continuacion)

EFECTOS FIJOS RESULTADOS

ANO CAJA DE AHORROS % ACTIVO  EFECTOFJO  ANO  CAJA DE AHORROS  EFECTOFJO  F (% ACTIVO)
1986 - 1998 2046 ORENSE 30,49 -0,0036

1986 - 1998 2080 VIGO 69,51 -0,0002 1998 - 1999 92080 VIGO 0,0047 30,157
1986 - 1999 2057 PONTEVEDRA 100 -0,0043 2000 - 2005 992080 VIGO 0,0045 38,167
1986 - 1999 2053 PAMPLONA 20,52 -0,0051

1986 - 1999 2054 NAVARRA 79,48 0,0007 2000 - 2005 2054 NAVARRA -0,0003 0,86
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4.
ESTRATEGIAS DE LOCALIZACION Y EXCLUSION FINANCIERA
EN LA BANCA ESPANOLA

1. INTRODUCCION

La prestacion de servicios bancarios ha sido una actividad altamente requlada en todo
el mundo durante muchos afios. Como se sefialaba en el capitulo 1, hasta finales de los
anos ochenta las entidades de depésito debfan hacer frente a numerosas restricciones que
les impedian, por ejemplo, decidir libremente acerca de su estrategia de precios (en nues-
tro pais, los tipos de interés, tanto los de activo como los de pasivo, eran determinados por
el Banco de Espafa) o abrir nuevas oficinas fuera de un dmbito de actuacion determinado,
tal y como sucedia en otras industrias. Una de las consecuencias de esta situacion pudo ser
que algunos bancos mantuvieran mas oficinas operativas de las que les hubiera correspon-
dido en ausencia de requlacion. Dado que no existia la competencia en precios y que los
bancos extranjeros tampoco podian competir, esas oficinas pudieron alcanzar un nivel de
beneficios razonable, permaneciendo en el mercado. Durante los Ultimos afos setenta y
fundamentalmente a lo largo de la década de los ochenta, la mayorfa de las restricciones
fueron progresivamente eliminadas por lo que, en la actualidad, las entidades financieras
pueden utilizar una amplia gama de variables competitivas.?®

Aunque la liberalizacion ha ofrecido, sin duda, nuevas posibilidades a las empresas y
ha permitido la entrada en el mercado de competidores que hasta entonces no podian acce-
der al mismo (es el caso de la banca extranjera o de Ias cajas de ahorros fuera de su dmbi-
to tradicional de actuacion) también plantea algunos interrogantes en torno a sus conse-
cuencias. Como varios investigadores han afirmado, los bancos mas pequefios fueron los
principales beneficiados de Ia requlacién, dado que estaban protegidos de la competencia
de empresas mas grandes y eficientes (Kroszner y Strahan, 1999). Si este fuera el caso, la
consecuencia esperada de la liberalizacion seria la desaparicion de aquellas entidades
menos eficientes, incapaces de sobrevivir en el nuevo entorno competitivo. Tal y como
muestra la evidencia, una vez que las restricciones a la apertura de oficinas se eliminaron,
las empresas mas eficientes lideraron un importante proceso de expansion (Jayaratne y

%6 Este proceso liberalizador no ha sido exclusivo del mercado espafiol, sino que su evolucién ha sido mas o menos
similar (con algunas pequefas diferencias temporales) en el resto de paises de nuestro entorno econémico.
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Strahan, 1997, Fuentelsaz y Goémez, 2001), teniendo como consecuencias principales, la
reduccion en los tipos de interés de los préstamos y el aumento de los tipos de pasivo. Por
lo tanto, el nuevo entorno competitivo creado por la desrequlacion podria entenderse de
modo positivo ya que pudo incrementar la competencia, reducir los tipos de interés medios
y aumentar los beneficios a los consumidores.

Sin embargo, esta vision positiva de los efectos de la desrequlacion se ha comple-
mentado con una segunda linea de investigacion, que apunta hacia los riesgos asociados a
la eliminacion de restricciones. De hecho, esta sequnda linea de razonamiento sugiere que
la desregulacién y los fenémenos asociados a ella (fusiones, entrada vy salida,...) han podi-
do tener un efecto negativo en la disponibilidad de servicios bancarios para determinados
grupos sociales o dreas geograficas (Leyshon y Thrift, 1996; Marshall, 2004; Pollard, 1996).
Aunque la requlacion podria haber afectado negativamente sobre 1a rivalidad, beneficiando
a los bancos menos eficientes, también habria permitido Ia supervivencia de las oficinas
situadas en mercados menos atractivos, con bajos niveles de demanda o renta relativa.
Aceptando que la existencia de una oficina bancaria en una localizacién dada se puede con-
siderar como un indicador importante del nivel de servicio en ese mercado (Bierman, Fra-
ser, Gimeno, y Fuentelsaz, 1996; Leyshon y Thrif, 1995; Leyshon, Signoretta, y French, 2006),
no podria descartarse que estas comunidades estuvieran en riesgo de verse excluidas de la
prestaciéon de servicios financieros. Si bien es cierto que las oficinas tradicionales no son
imprescindibles para proporcionar servicios financieros (Bierman et al., 1996), el desarrollo
de otras alternativas (tales como las actividades bancarias telefénicas o por Internet) se
han desarrollado como complemento a los canales tradicionales. Ademds, es previsible que
SU Uso sea especialmente reducido en el caso de las comunidades menos favorecidas
(Leyshon et al., 2006).

La investigacion que ha seqguido esta sequnda linea destaca por dos caracteristicas
importantes. En primer lugar, los trabajos se han centrado principalmente en el efecto de la
desregulacion en la disponibilidad de servicios bancarios en las comunidades menos favo-
recidas (Avery, 1991; Bierman et al., 1996; Evanoff, 1988; Gunther, 1997; Lanzillotti y Saving,
1969; Seaver y Fraser, 1979; Pollard, 1996), obteniendo distintos resultados. En sequndo
lugar, se trata de una cuestién que se ha estudiado sobre todo en Estados Unidos, y en
menor medida en otros pafses (Leyshon y Thrift, 1995). El mercado americano tiene algu-
nas particularidades (distintos esquemas requlatorios en distintas zonas geograficas), por lo
que no es posible generalizar sus resultados a otros contextos. Finalmente, los analisis empi-
ricos son especialmente interesantes en un contexto como el europeo, en el que en los dlti-
mos afios ha existido una creciente preocupacion por el fenémeno de la exclusién finan-
ciera (principalmente en el Reino Unido), es decir, porque algunos grupos de poblacion
pudieran quedar al margen de la provision de servicios financieros.

La mayor parte de los trabajos realizados hasta ahora estudian el cambio inmediato
que se produce al pasar de un contexto requlado a otro no regulado. Sin embargo, la com-
petencia en el sector bancario ha aumentado notablemente en los Gltimos afios, una vez
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que la desregulacion se ha consolidado (Leyshon vy Thift, 1995, 1996; Leyshon et al., 2006).
Es necesario reconocer que algunas de las decisiones de las empresas para adaptarse al
nuevo entorno desrequlado llevan cierto tiempo, por lo que sus consecuencias sélo podrian
ser evaluadas a largo plazo. Por tanto, no es sorprendente que los bancos ineficientes (o sus
oficinas) hayan podido sobrevivir durante un cierto tiempo, viéndose finalmente forzados a
abandonar el mercado.

Nuestro objetivo en este capitulo es estudiar las consecuencias a largo plazo de la des-
requlacién en Ia exclusion financiera en un contexto europeo. Con esta idea en mente, con-
sideramos la disponibilidad de servicios financieros en Espafa, un pafs con uno de los secto-
res bancarios mas dindmicos y competitivos de Europa (Ayuso, Pérez, y Saurina, 2002;
Guillén, 2005). A diferencia de otros estudios, centramos nuestra atencién en aquellos con-
sumidores que viven en las poblaciones mas pequefias y en los que tienen los niveles de
renta mas bajos, examinando los efectos de la desregulacion sobre el nivel del servicio pro-
porcionado a esas comunidades. Nuestro andlisis se refiere a los afios entre 1996 y 2004,
lejos del final de las ultimas medidas desrequladoras. Aunque disponemos informacion sobre
un periodo relativamente largo, tenemos que admitir que no podemos comparar directa-
mente las situaciones anterior y posterior a la desrequlacion. Sin embargo, y considerando
los comentarios anteriores, estos afios pueden constituir un marco adecuado para comprobar
las consecuencias a largo plazo, bajo el supuesto de que la competencia se ha intensificado.
En este capitulo también prestamos atencion al papel de los diversos grupos de intermedia-
rios financieros a la hora de evitar la exclusién financiera. La evidencia destaca la importan-
cia de las cajas de ahorros (y, en un grado menor, las cooperativas de crédito) como provee-
dores de servicios financieros en comunidades de poca poblacién y rentas bajas.

2. LA PROVISION DE SERVICIOS FINANCIEROS EN COMUNIDADES
DESFAVORECIDAS

La literatura que estudia la disponibilidad de servicios bancarios se ha centrado, fun-
damentalmente, en los Estados Unidos (Leyshon vy Thrift, 1995). El punto de partida de esta
corriente de investigacion es la comparacion de los diversos esquemas requlatorios ameri-
Canos y sus consecuencias en términos de accesibilidad al servicio. Sus origenes se pueden
remontar a los trabajos de Lanzillotti y Saving (1969), Seaver y Fraser (1979), Savage y
Humprey (1979) o Evanoff (1988). Lanzillotti y Saving (1969) construyen diversos modelos
en los que el numero (absoluto o relativo) de oficinas en un mercado depende de variables
tales como la poblacion, la renta y la densidad de poblacién. Estiman el modelo para los
anos comprendidos entre 1947 vy 1960, y concluyen que las restricciones a la apertura de
oficinas dieron lugar a mas oficinas bancarias: los estados que mas restringfan la apertura
de oficinas mostraban una mayor disponibilidad de servicios que aquellos que permitian
que se abrieran oficinas en todo su territorio. A pesar de todo, éstos Ultimos eran capaces
de ofrecer una respuesta mas rapida a los cambios en las variables explicativas.
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Savage y Humphrey (1979) replican el trabajo de Lanzillotti y Saving para el afio 1975
concluyendo que las restricciones a la apertura de oficinas no son beneficiosas en términos
de accesibilidad a los servicios financieros: el nimero de oficinas es mayor en aquellos esta-
dos mads permisivos. Del mismo modo, Seaver y Fraser (1979) realizan un analisis cluster
para determinar si el nimero de oficinas por persona es mayor en aquellos estados sin res-
tricciones 0 en aquellos en los que éstas existen. Sus conclusiones son similares a las de
Savage y Humphrey en el sentido de que los estados con restricciones a la apertura de ofi-
cinas eran los que mostraban una menor accesibilidad a los servicios bancarios. Finalmen-
te, Evanoff (1988) usa una variable dependiente ligeramente distinta (nUmero de oficinas
por milla cuadrada) para concluir que, teniendo en cuenta factores econémicos y demogra-
ficos, las restricciones a la apertura de oficinas disminuyen el nivel de servicio en dreas
metropolitanas y urbanas en 1980.

La principal caracteristica de estos trabajos es que sus analisis se realizan sobre todo
en un contexto altamente requlado y solo comparan esquemas requlatorios diferentes. En
cambio, las ultimas investigaciones se han centrado en las consecuencias de la desregula-
cion. En el epigrafe anterior hemos destacado que la eliminacion de las restricciones a la
apertura de oficinas bancarias podria haber tenido un efecto negativo en la disponibilidad
de servicios financieros en aquellas comunidades menos favorecidas. En la medida en que
la requlacion pudiera haber permitido la supervivencia de bancos u oficinas situadas en
mercados poco atractivos, el aumento de Ia rivalidad podria haber derivado en una reduc-
cion en el nivel del servicio en esas comunidades (o incluso su exclusion de la provision de
servicios financieros).

Dentro de esta literatura, varios autores han analizado si el nuevo mercado competi-
tivo da lugar a una situacion donde el servicio proporcionado a algunas comunidades (mino-
rias, poblaciones de rentas bajas, etc.) se ha reducido substancialmente. Por ejemplo, Avery
(1991) analiza el periodo 1977 (antes de la desregulacion) - 1989 (después de la desrequ-
lacion) para determinar si el nimero de oficinas cerradas en los municipios de rentas bajas
y con una alta proporcién de minorias sociales ha sido desproporcionado vy si es0s munici-
pios disponian de un nimero de oficinas menor. Avery concluye que existe poca evidencia
de que la reduccion en el servicio hubiera sido relevante.

Bierman et al. (1996) evaluan la variacién en el nimero de oficinas entre 1985y 1993.
Estos autores concluyen que 1a liberalizacion aumenta el nivel de servicio en las comunida-
des de mayores rentas pero disminuye considerablemente en dreas de rentas bajas. Por Ulti-
mo, Gunther (1997) considera el nimero relativo de oficinas (oficinas por 10.000 habitantes)
asi como su variacion entre los afios 1980 y 1990, empleando unas variables similares a las
de otros trabajos, llegando a la conclusion de que la eliminacion de restricciones a la aper-
tura de oficinas mejord claramente el nivel de servicio en dreas rurales.

Del mismo modo, otros autores se han centrado en la exclusion financiera desde una
perspectiva europea. Leyshon vy Thrift (1995) reconocen que este fenémeno tiene implica-



ESTRATEGIAS DE LOCALIZACION Y EXCLUSION FINANCIERA EN LA BANCA ESPAROLA

ciones geograficas importantes, con el desarrollo de «nuevos patrones de infraestructura
financiera conforme las instituciones financieras reestructuran sus operaciones en el espa-
cio». De manera similar, Leyshon y sus colegas insisten en la importancia de las oficinas ban-
carias como modo de reducir las asimetrias de la informacién y de aumentar la confianza
(Leyshon, Burton, Knights, Alferoff, y Signoretta, 2004) o mantener los costes de los clientes
mas pobres para tener acceso a los servicios bancarios (Leyshon et al.,, 2006). También des-
tacan el papel de grupos especificos de instituciones financieras que han mantenido el ser-
vicio en ciertas dreas geograficas. En concreto, Leyshon et al. (2004) destacan que, entre
1989 y 2003, los bancos en el Reino Unido cerraron un 36% de sus oficinas, mientras que
las sociedades de crédito hipotecario (building societies) s6lo redujeron su red en un 5%.

Finalmente, Midgley (2005) analiza algunas consecuencias geograficas que rodean Ia
desrequlacion de las actividades bancarias. Esta autora argumenta que Ia desrequlacion ha
modificado el patron de la prestacion de servicios y sefiala que Ia racionalizacion de la red
de oficinas en el Reino Unido ha tenido como principal consecuencia el cierre de bancos v
oficinas. Es interesante sefialar que Midgley muestra la importancia de Ia exclusion al apun-
tar que «el 8% de los hogares britdnicos... carecia de una cuenta bancaria durante 2002-
2003» (Midgley, 2005:277). Kempson (2000: 5) ofrece cifras similares al destacar que apro-
ximadamente el 7% de los hogares en Gran Bretafia no tienen una cuenta corriente y que
un 20% adicional «viven al margen de los servicios financieros y solamente tienen uno o
dos productos financieros».

Una caracteristica comun de muchos de los trabajos revisados es el uso de las ofici-
nas como medida de la disponibilidad de servicios. Aunque la disponibilidad de oficinas no
es |a Unica manera de proporcionar acceso a los servicios financieros, existe una relacion
cercana entre tamafo de la red y la accesibilidad al servicio (Kempson, 2000; Leyshon vy
Thrift, 1995; Leyshon y et al., 2004, 2006). De hecho, la literatura argumenta que las ofici-
nas constituyen una proteccién importante contra la exclusion financiera (HM Treasury,
1999; Dymski y Veitch, 1996). Las oficinas son especialmente relevantes para la gente que
vive en comunidades de rentas bajas ya que «tienen un riesgo especial de sufrir exclusion
financiera» y «también son los que se enfrentan a mayores dificultades para acceder a la
oficina si estd distante» (Kempson, 2000:23).

3. EL SECTOR FINANCIERO ESPANOL EN LOS ULTIMOS 20 ANOS

Como menciondbamos en Ia introduccion, el objetivo de este capitulo es analizar Ias
consecuencias de la desregulacion en aquellas zonas menos favorecidas y comprobar si
estas sufren exclusion financiera. Nuestra investigacion tiene tres aspectos a destacar. En
primer lugar, nuestra intencion es estudiar los cambios en la disponibilidad de servicios ban-
carios a las comunidades con menores niveles de renta, aunque en el siguiente epigrafe
también se realiza un andlisis de la disponibilidad de oficinas sequn el tamafo del nucleo
de poblacion. Al igual que Lanzillotti y Saving (1969), Seaver y Fraser (1979) o Savage y
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Humphrey (1979), asumimos que la accesibilidad a los servicios financieros se puede medir
a partir del nimero de oficinas establecidas en un mercado. En sequndo lugar, concentra-
mos nuestros esfuerzos en examinar la evolucion del nivel del servicio en un horizonte tem-
poral alejado de Ia liberalizacion. Asi, no medimos, como han hecho otros trabajos, los efec-
tos directos de la desregulacion en la disponibilidad de servicios. En lugar de eso, asumimos
que la liberalizacion ha finalizado (al menos en sus principales aspectos) y nuestro analisis
se centrard en los efectos a largo plazo de la desrequlacion. Sin duda, una de las principa-
les consecuencias del nuevo mercado competitivo ha sido el aumento de la rivalidad (Leys-
hon y Thrift, 1995, 1996; Leyshon et al., 2006), que junto a las grandes dificultades para
establecer subsidios cruzados entre productos (Leyshon y Thrift, 1995; Guene y Mayo, 2001)
pueden haber reducido la provision de servicios financieros en aquellos nichos de mercado
con un rentabilidad esperada menor. Y, en tercer lugar, como se ha apuntado en la seccion
anterior al revisar la literatura, la mayor parte de la investigacion empirica se ha desarro-
llado en Estados Unidos vy, en menor medida, en el Reino Unido. Por tanto, un andlisis empi-
rico de estas caracteristicas es especialmente bien recibido en un contexto europeo, dado
que en los Ultimos afos?, la exclusion financiera ha sido un tema que estd recibiendo cada
vez mas atencion.

Nuestra atencién, se centra en uno de los sectores financieros mas desarrollados de
Europa, el sector bancario espafiol, compuesto por tres tipos de intermediarios financieros:
los bancos, 1as cajas y las cooperativas de crédito. En la actualidad, el tamafo de los dos pri-
meros grupos es similar (sin embarqo, las cajas de ahorros han aumentado su cuota de mer-
cado mas de 20 puntos en las ultimas dos décadas), mientras que las cooperativas repre-
sentan una pequena, pero creciente, parte del sistema bancario (alrededor del 5-10%).
Actualmente, pueden realizar las mismas actividades y competir en los mismos mercados,
pero el entorno competitivo ha sido diferente durante mucho tiempo. Tradicionalmente, los
bancos estaban centrados en actividades bancarias al por mayor, mientras que las cajas de
ahorros y las cooperativas de crédito orientaban sus actividades hacia la banca al por menor.
Es cierto que estas diferencias han disminuido con el paso del tiempo, pero su distinto punto
de partida todavia condiciona sus actividades y los mercados en los que operan. Se ha dis-
cutido con frecuencia que el hecho de que las cajas de ahorros y las cooperativas de crédi-
to (en contraste con los bancos) no estén orientadas hacia la maximizacion de los benefi-
cios ha implicado que se hayan especializado en la prestacion de servicios financieros en
areas rurales y zonas menos favorecidas. Sin embargo, a finales de la década de los seten-
ta y especialmente en la de los ochenta, la mayor parte de las restricciones que reducian la
competencia entre los diferentes grupos desaparecieron y comenzaron a competir en los
nichos de mercado tradicionales de sus rivales.

'L exclusion financiera ha llegado a ser cada vez mds importante para el gobierno britdnico en los dltimos afos,
principalmente a causa de sus implicaciones sobre el fenémeno mas amplio de la exclusion social. Una clara mues-
tra de su importancia, es que el gobierno ha creado la Unidad de Exclusion Social (Social Exclusion Unit) para hacer
frente a este problema (Carbd, Gardener y Mollyneux, 2005).
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En este sentido, el capitulo 1 describe con detalle el proceso de desrequlacién en el
sector financiero en los Ultimos afios, por lo que se remite al lector interesado (véase al res-
pecto el cuadro 1.1 del mismo).

Sefalar en este punto que como consecuencia de la desrequlacion, en la actualidad,
los intermediarios financieros pueden realizar las mismas actividades y sequir una estrate-
gia de banca universal, si bien es cierto que algunas empresas debido a su reducido tama-
fio 0 a otras razones, han restringido voluntariamente su actividad a un determinado nime-
ro de productos o mercados geograficos. Pero, contrariamente a su especializacion
tradicional, muchas cajas de ahorros empezaron a operar en el mercado al por mayor, mien-
tras que los bancos comenzaron a competir ferozmente en el segmento minorista. Otra
caracteristica importante del sector bancario espafol es que las cajas de ahorros y coope-
rativas han mantenido su estructura de propiedad, compitiendo con éxito con los bancos.
Esta situacion contrasta fuertemente con la de otros paises europeos, en donde las cajas o
las sociedades de crédito hipotecario han emitido acciones y se han convertido en empre-
sas cotizadas (ver, por ejemplo, Marshall, Willis y Richardson 2003, para el Reino Unido).

Una de las principales consecuencias de la eliminacion de las restricciones es que la
red de oficinas espafolas ha aumentado substancialmente de tamafo (véase el cuadro 1.9
del capitulo 1). Aunque, como se ha sefalado en el capitulo 1, el patron de crecimiento de
cada uno de los intermediarios financieros ha sido totalmente diferente, lo que favorece
nuestros propoésitos, dado que, en un periodo corto de tiempo, la red de oficinas ha sufrido
una transformacion completa, que ha podido afectar negativamente al nivel del servicio
proporcionado en algunas dreas. Por ejemplo, entre 1990 y 2004, el ndmero total de aper-
turas y cierres asciende a 12.200 oficinas, cifra que es extremadamente alta comparada con
la del afio 1990 vy constituye un marco ideal para analizar las estrategias llevadas a cabo por
los bancos y sus consecuencias para las comunidades menos favorecidas. Hay que destacar
que estos cambios se producen de forma claramente paralela a la desrequlacion: desde
1974, el ano desde el que los bancos pueden abrir oficinas libremente, su red de oficinas
pasé de 5.628 a 16.917 en 1990, experimentando un aumento mucho mayor que el de sus
competidores. No obstante, esta tendencia se revierte una vez que las restricciones a la
entrada son totalmente eliminadas en 19892,

4. DESCRIPCION DE LA MUESTRA

Para realizar nuestro analisis empirico, disponemos de informacién sobre el nimero
de oficinas de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito por municipio y para todas
las localidades con mas de 1.000 habitantes que existen en Espafia (3.085 municipios).

%8 Se ha argumentado en numerosas ocasiones que la creacion de la Unién Monetaria Europea ha podido ser un
estimulo para la apertura de nuevas oficinas. Sin embargo, los datos no parecen confirmar esta hipdtesis. No obs-
tante, es necesario reconocer que la evolucion de la desrequlacion en Espana se vio afectada por los cambios nor-
mativos de la Unién Europea como, por ejemplo, la Sequnda Directiva Europea de 1986 (89,/646/EEC).
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Estos municipios representan aproximadamente el 96% de la poblacion espafiola, por lo
que la muestra empleada resulta claramente representativa. Un andlisis detallado de la
importancia de los municipios considerados en nuestro estudio puede verse en el anexo 4.1.
Hemos elegido el municipio como unidad de analisis debido a la naturaleza local de las acti-
vidades bancarias. En la mayor parte de los casos, los municipios incluidos en la muestra
son pequenas localidades y, por lo tanto, son unidades razonables desde el punto de vista
de nuestro andlisis. Una alternativa, como el uso de cddigos postales, es dificil de imple-
mentar dada la ausencia de datos para nuestra variable independiente. Ademas, los cédi-
gos postales algunas veces incluyen varios municipios, lo que podria afadir mas problemas
que ventajas.

También es importante sefalar que la densidad de poblacién en Espafa es mucho mas
baja que en otros paises europeos. Por lo tanto, los municipios estan relativamente aislados
unos de otros. La superficie total de Espafia es 510.000 kilémetros cuadrados y el numero
de municipios es de unos 8.300. Por tanto, la superficie media de un municipio es de 61
kilometros cuadrados (lo que equivale a un circulo de didmetro en torno a los 9 kilémetros,
aunque la varianza es alta), que parece ser una distancia razonable para considerar que dos
ciudades estan lo suficiente distanciadas como para ser consideradas sustitutos cercanos.
Otros trabajos han insistido en la naturaleza local de las actividades al por menor. Este es el
caso de, por ejemplo, Simons y Stavins (1998), quienes concluyen que la mitad de los hoga-
res utilizan los servicios de una entidad bancaria localizada a dos o tres millas de su casa o
de su trabajo. Del mismo modo, Kwast, Starr, McCluer y Wolken (1997) mencionan que las
personas tienden a satisfacer sus necesidades financieras localmente.

Nuestros datos proceden del «Anuario Econémico de Espafia» editado por La Caixa?’
y que ofrece informacion anual sobre el nimero total de oficinas de bancos, cajas de aho-
rros y cooperativas de crédito, la poblacion vy la superficie de todos los municipios espafio-
les mayores de 1.000 habitantes. También permite obtener una medida de la renta familiar
disponible por habitante, en este caso media a través de una variable categorica cuyo valor
oscila entre 1y 10. Desafortunadamente, esta base de datos se publico por primera vez en
1997 (con informacion referida a 1996), por lo que no disponemos de informacion de afos
anteriores. Tampoco, se dispone de informacion a nivel de individuos 0 grupos con un mayor
nivel de desagregacion. La disponibilidad de estos datos constituiria una extension obvia de
este trabajo. Dado que nuestro principal objetivo es analizar Ia evolucion en el nivel de ser-
vicio proporcionado a los diferentes grupos de poblacién, centramos nuestra atencién en el
primero (1996) y en el tltimo de los afios (2004) para los que tenemos informacion deta-
llada y también incluimos el andlisis de un afio intermedio, el afio 2000.

El cuadro 4.1 proporciona informacion preliminar acerca de las caracteristicas de nues-
tra muestra. En primer lugar, es importante destacar que esta muestra incluye la mayorfa de

29 Hasta el afio 2000, la denominacion de esta publicacion fue «Anuario Comercial de Espafia».
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las oficinas que operan en el mercado bancario espafiol. En concreto, estamos considerando
casi el 94% del total de oficinas. En el caso de los bancos, esta cifra aumenta hasta el 98%,
para las cajas estd entre el 91% v el 93% vy para las cooperativas oscila entre el 78 y el 85%
(remitimos de nuevo al lector interesado en el detalle de estos datos al anexo 4.1).

El cuadro 4.1 confirma que el nimero total de oficinas aumenta de 34.821 en 1996 a
37.739 en 2004. Sin embargo, cuando relacionamos oficinas con poblacién, la cifra dismi-
nuye levemente desde 9,17 a 8,85. Como ya hemos comentado anteriormente, estos datos
ocultan enormes diferencias en las estrategias sequidas por los bancos, por un lado, y las
cajas de ahorros y las cooperativas de crédito, por otro (dado su comportamiento similar y
la reducida importancia relativa de las cooperativas, hemos combinado los dos Ultimos inter-
mediarios). Mientras que en el primero el nimero relativo de oficinas disminuye casi en un
30%, el aumento del sequndo supera el 20%.

El cuadro 4.1 también presenta informacion acerca del nimero de oficinas situadas en
los municipios de rentas altas y bajas. Nuestra fuente de datos no nos proporciona infor-
macion detallada sobre las rentas medias individuales de cada municipio (estos datos no

Cuadro 4.1

NUMERO DE OFICINAS EN TERMINOS ABSOLUTOS Y RELATIVOS

(POR 10.000 HABITANTES)

MUESTRA TOTAL BANCOS CAJAS Y COOPERATIVAS
NUMERO OFICINAS/ NUMERO OFICINAS/ NUMERO OFICINAS/
OFICINAS ~ POBLACION OFICINAS ~ POBLACION OFICINAS ~ POBLACION
Muestra total
1996 34.821 9,17 17.494 4,61 17.327 4,56
2000 36.602 9,28 15.582 3,95 21.020 533
2004 37.739 8,85 13.542 3,26 23.197 5,59
Cambio 1996-2004 8,4% -3,5% -22,6% -29,2% 33,9% 22,6%
Rentas Bajas
1996 3.094 6,63 1.235 2,65 1.859 3,98
2000 3.312 7,01 1.165 2,46 2.147 4,54
2004 3.409 7,00 1.031 2,12 2.378 4,88
Cambio 1996-2004 10,5% 5,6% -16,5% - 20,0% 27,9% 22,6%
Rentas Altas
1996 8.488 12,16 4.763 6,82 3.725 5,34
2000 8.639 11,77 4.069 5,54 4.570 6,22
2004 8.380 10,73 3.488 4,46 4.892 6,26
Cambio 1996-2004 -1,3% -11,8% -26,8% -34,5% 31,3% 17,3%

Fuente: La Caixa y elaboracién propia.
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existen en Espafia a nivel municipal). En cambio, tal y como hemos indicado hace un
momento, clasifica todos los municipios espafioles en una escala ordinal que varfa entre uno
(municipios de menor renta) y diez (municipios de rentas mas altas). Para nuestros propé-
sitos, consideramos que un municipio tiene un nivel de renta bajo cuando estd por debajo
del valor medio menos una desviacion tipica. Del mismo modo, consideramos que un muni-
cipio tiene renta alta cuando estd por encima del nivel medio mds una desviacion tipica. De
este modo, incluimos un total de 1.668 observaciones (556 por afio) en el grupo de rentas
bajas y 855 en el de rentas altas (285 por afio)°. Esta definicion nos deja con, aproxima-
damente, un 12% de Ia poblacion en el grupo de rentas bajas y un 7% en el de rentas altas.
Estos porcentajes no son muy distintos a los obtenidos en trabajos previos (ver, por ejem-
plo, Kempson, 2000; o Midgley, 2005 para comunidades de rentas bajas).

La evidencia de las ultimas ocho filas del cuadro 4.1 muestra algunos resultados inte-
resantes. En primer lugar, es necesario sefialar las diferencias existentes entre los munici-
pios de rentas bajas y altas. En 1996, el nimero medio de oficinas en los municipios de ren-
tas altas era de siete, mientras que en el de rentas altas era superior a doce. En sequndo
lugar, aunque la media de oficinas por habitante en los municipios de rentas altas casi dobla
al de rentas bajas, esta cifra ha aumentado en los Ultimos (un 10% de aumento en térmi-
nos absolutos y un 5,6% si lo corregimos por cambios en la poblacién), y disminuye en los
municipios de rentas altas. Una vez mads hay alqunas diferencias entre el grupo de los ban-
cos y el que estd formado por cajas y cooperativas. Como ya hemos mencionado, la reor-
ganizacion de la red de oficinas ha conducido a una reduccion en el ndmero de oficinas en
el primer grupo y a un aumento en el sequndo. Si consideramos los cambios en las magni-
tudes relativas de los bancos, la reduccion ha sido, sorprendentemente, mas importante en
las localidades de rentas altas (26,8% en términos de numero de oficinas y 34,5% cuando
consideramos Ias oficinas por poblacion). El mismo ejercicio para las cajas de ahorros v las
cooperativas muestra lo contrario: aunque las cifras son mds proximas que en el caso de los
bancos, el aumento porcentual en el numero de oficinas por habitante ha sido mas impor-
tante en los municipios de rentas bajas que en los de rentas altas. No obstante, es impor-
tante remarcar que Ia situacion en el afio 2004 apenas ha cambiado v sigue siendo casi la
misma en términos de la disponibilidad de servicios bancarios: los municipios de rentas
bajas cuentan con menos oficinas (7,00) que los de rentas altas (10,73).

En conclusion, la evidencia preliminar presentada sugiere que, a pesar del aumen-
to en la rivalidad y la reorganizacion de las redes de oficinas, el nuevo marco competi-
tivo no parece haber empeorado el nivel de servicio en los municipios de menores ren-

30 Para asequrar la maxima homogeneidad en el andlisis, la clasificacion de los municipios en términos de rentas
se refiere al afio 1996. En otras palabras, la submuestra de municipios de rentas bajas para los afios 1996, 2000 vy
2004 incluyen todos los municipios que tienen una renta por debajo de la media menos una desviacion en 1996
Un andlisis de outliers realizado para el afio 1996, revel¢ la conveniencia de excluir 4 observaciones de la sub-
muestra de rentas bajas y 3 de las rentas altas.
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tas. Por el contrario, el andlisis muestra que es en los municipios de mayores rentas en
donde el nimero de oficinas por habitante ha sufrido una mayor reduccién. De hecho,
existe una diferencia clara en las estrategias sequidas por los bancos por un lado, y las
cajas y cooperativas por el otro: mientras que el primer grupo reduce el nimero relati-
vo de oficinas, especialmente en las ciudades de mas renta, el sequndo experimenta un
claro aumento.

Un analisis complementario al presentado es el que evalua el nivel de servicio en fun-
cion del tamafio de Ia localidad. El cuadro 4.2 clasifica los municipios en funcion de su nivel
de poblacion, poniendo de manifiesto dos cuestiones fundamentales. La primera de ellas es
la clara especializacion geogréfica (también funcional, aunque esto no se desprende direc-
tamente del cuadro) de los diferentes grupos de intermediarios. Asi, mientras los bancos
tienen una posicion preponderante en las capitales de provincia y los municipios de mayor
dimension (aquellos con mas de 5.000 habitantes), su importancia en los pequefios nucleos
rurales es practicamente testimonial. Las cooperativas de crédito, por el contrario, apenas
tienen oficinas en las grandes poblaciones; sin embargo, su papel es importante en los
municipios mas pequefios, especialmente en aquellos con menos de 1.000 habitantes.
Sefalar finalmente que Ia presencia de las cajas de ahorros es mas homogénea y es impor-
tante en todos los tramos de poblacién. Se trata, sin duda, de diferencias que deben ser
tenidas en cuenta, dado que en la medida en que los intermediarios estan especializados
en un determinado tipo de clientela 0 dmbito geografico, la evolucién en su red de oficinas
puede ser simplemente una respuesta a los cambios demograficos 0 econémicos acaecidos
en los mercados con los que tienen una mayor vinculacion.

La sequnda circunstancia resefiable que se deriva de la observacién del cuadro 4.2
tiene que ver con los cambios que se producen entre los dos afos considerados. A pesar de
que los efectos de variables como la utilizada en esta comparativa manifiestan sus efectos
fundamentalmente en el largo plazo, la comparacion pone de manifiesto como los cambios
que se producen entre 19963" y 2004 son de cierta importancia. Los bancos pierden el lide-
razgo que ostentaban en los municipios de mas de 5.000 habitantes (las diferencias por
encima de este umbral son poco significativas) a favor de las cajas. La expansion de estas
Ultimas, unida a la reestructuracion llevada a cabo por los bancos, hace que éstos pasen de
tener mas de la mitad de Ias oficinas en estos municipios, al 40 por ciento en tan sélo ocho
anos. En localidades mas pequenas, la pérdida de posicion relativa por parte de los bancos
no es tan acusada, aunque seguramente la principal razén para ello es que su cuota era ini-

1 La informacién desagregada para el afio 1996 no estd directamente disponible, por lo que hemos obtenido Ia
misma a partir de los datos que se proporcionan en el anuario correspondiente 3 2002. Una de las variables que
se incluyen en este anuario es la variacion entre 1996 y 2000, lo que indirectamente permite derivar el dato de
1996. El Unico problema con este procedimiento es que de este modo se asignan erréneamente aquellos munici-
pios que han cambiado de tramo poblacional entre estos dos afos. Este sesgo es, sin embargo, muy pequefio: a
titulo ilustrativo indicar que actuando de este modo estamos sobrevalorando el nimero de oficinas en 72 (un 0,2%
del total, que se reparten entre bancos (14), cajas (44) y cooperativas (14)).



GO ESTUDIOS DE LA FUNDACION. SERIE TESIS

cialmente mucho mas baja: basta con constatar como en las poblaciones de menos de 1000
habitantes apenas tenfan el 10% de las oficinas totales en 1995, cifra que a pesar de ello
se reduce al 8% a finales de 2004.

En cuanto a las cajas, su presencia es mucho mas homogénea en los diferentes gru-
pos, de manera que en la actualidad sus oficinas representan mas del 50% del total en
todos los tramos de poblacion, con la Unica excepcion de los municipios entre 5.000 v
20.000 habitantes, donde se aproximan a esta cifra.

Resulta de especial interés observar la evolucién de las cooperativas de crédito. En
1996 su presencia se centra sobre todo en las localidades de menor poblacién, algo sequ-
ramente légico dado su tradicional vinculacion al mundo rural. Sin embargo, la red de ofici-
nas de este grupo en las principales ciudades del pais es poco significativa y no alcanzaba
siquiera el 5%. Desde entonces, su presencia se ha mantenido mds o menos constante en
los municipios mas pequefios (s6lo 69 nuevas oficinas en localidades de menos de 5.000
habitantes) pero se ha incrementado sustancialmente en los de mayor dimension: su red
se duplica en las capitales de provincia y crece también de forma muy importante en loca-
lidades de mas de 20.000 habitantes.

Cuadro 4.2

DISTRIBUCION DE LAS OFICINAS BANCARIAS POR TRAMOS

DE POBLACION

ANO 1996 POBLACION ~ OFICINAS ~ OF BANCOS ~ OF CAJAS  OF COOP % BANCOS % CAJAS % COOP
Total capitales provincia 13.782.827 13.153 7.443 5.204 506 56,6 39,6 38
Més de 20.000 habitantes 11.594.001 8.266 4.335 3.528 403 524 427 49
5.000-20.000 habitantes 8.119.756 7.168 3.732 2.743 693 52,1 383 9,7
1.000-5.000 habitantes 4.506.194 5.680 2.087 2.605 988 36,7 459 174
Menos de 1.000 habitantes 1.594.422 2.380 263 1.415 702 10,8 59,4 298
Total Espaiia 39.597.200  36.647 17.860 15.495 3.292 48,8 42,2 9,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de La Caixa.

ANO 2004 POBLACION ~ OFICINAS ~ OF BANCOS ~ OF CAJAS ~ OF COOP % BANCOS U CAJAS % COOP
Total capitales provincia 14.549.030  13.956 5.688 7.295 973 40,8 523 7,0
Més de 20.000 habitantes 13.700.546  10.170 3.843 5.587 740 378 54,9 73
5.000-20.000 habitantes 8.391.667 6.978 2.813 3.342 823 40,3 479 128
1.000-5.000 habitantes 4.477.780 5.39% 1.555 2.761 1.080 288 51,2 20,0
Menos de 1.000 habitantes 1.598.041 2.175 173 1342 660 8,0 61,7 30,3
Total Espafia 42.717.064  38.675 14.072 20.327 4.276 36,4 52,6 111

Fuente: Elaboracion propia a partir de La Caixa (1997, 2004).
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Una lectura complementaria de esta informacion se ofrece en el cuadro 4.3, que pre-
senta el numero de oficinas por habitante, tomando los mismos tramos de poblacién. El
cuadro muestra como este indicador sufre un ligero descenso, al pasar de 9,2 a 9,1 oficinas
por cada 10.000 habitantes lo que significa que, al menos a partir de 1996, el crecimiento
efectivo de Ia red de oficinas no ha sido tal, sino que lo Unico que han hecho las entidades
financieras ha sido adaptarse a los incrementos que han tenido lugar en la demanda como
consecuencia del aumento de la poblacién.

La disminucién aludida es especialmente acusada en los bancos, mientras que
tanto cajas de ahorros como las cooperativas de crédito, especialmente las primeras,
aumentan su nivel de servicio. Estas cifras globales esconden, sin embargo, diferencias
importantes entre los diversos municipios y tipo de intermediario. Asi, mientras en las
localidades de mayor poblacién la red aumenta por encima del crecimiento de la pobla-
cion, en las de menos de 20.000 habitantes se produce una disminuciéon de este ratio.
En todo caso, es importante destacar que esta caida es similar en todos los municipios
cuya poblacion se sitla por debajo de ese umbral, lo que no permite deducir que, a par-
tir de esta informacion, los pueblos mds pequefos se hayan visto especialmente perju-
dicados.

El cuadro 4.3 pone de manifiesto que las diferencias entre intermediarios también son
sustanciales. La fuerte reduccion de las oficinas de los bancos se concentra en los munici-
pios medianos y grandes (fundamentalmente en las capitales de provincia). Por el contra-
rio, el crecimiento de las cajas de ahorros se produce sobre todo en las capitales y los
nucleos de mas de 20.000 habitantes, mientras que en los pueblos de menos de 5.000 el
crecimiento es menos importante. En las cooperativas de crédito el patrén de crecimiento
ha sido algo mds homogéneo, aunque su mayor auge en las principales poblaciones tam-
bién es evidente.

Cuadro 4.3

OFICINAS BANCARIAS POR 10.000 HABITANTES

ANO 1996 ANO 2004

TOTAL BANCOS CAJAS  COOP TOTAL BANCOS CAJAS  COOP
Total capitales provincia 9,54 540 3,78 0,37 960 3,76 512 0,73
Mds de 20.000 habitantes 713 3,74 304 035 748 2,72 419 057
5000 - 20000 habitantes 883 460 3338 0,85 828 324 404 1,00
1000 - 5000 habitantes 12,60 4,63 5,78 2,19 11,79 3,31 6,08 2,40
Menos de 1000 habitantes 14,56 157 865 4,34 14,05 1,12 864 4,29
Total Espafa 9,24 4,51 3,90 0,83 9,04 3,18 4,83 1,03

Fuente: Elaboracion propia a partir de La Caixa.
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5. ANALISIS EMPIRICO

La literatura revisada en el epigrafe 2 nos permite formalizar algunas de Ias intuicio-
nes elaboradas anteriormente, usando los modelos que relacionan el nivel de accesibilidad
al servicio con sus determinantes. Lanzillotti y Saving (1969) construyen un modelo con el
fin de estudiar las restricciones existentes a la apertura de nuevas oficinas bancarias y nue-
vos bancos por parte de la legislacion americana, asi como el efecto de Ia requlacion en la
estructura y el funcionamiento de las entidades de depdsito. El objetivo Ultimo de su pro-
puesta es tratar de evaluar Ia influencia de estos elementos sobre la disponibilidad de ser-
vicios bancarios. Para ello, proponen un modelo en el que el nimero de oficinas depende
de tres variables: la poblacion, el nivel de renta y la densidad de poblacion.

La version lineal del modelo desarrollado por estos autores adopta la siguiente forma:
O =a + Py + Dig + Rig + &t (1)

Donde es el numero total de oficinas, representa la poblacién, es la densidad de
poblacion, el nivel de renta y los subindices iy t hacen referencia, respectivamente, al mer-
cado y el afio en el que se miden las variables.

El modelo supone que un mayor nivel de poblacién o renta incrementaria la deman-
da de servicios bancarios y, por tanto, el nimero de oficinas. Por el contrario, un aumento
en la densidad de poblacién reduciria el nimero de oficinas al disminuir el coste de acceso
a las mismas (en aquellos mercados con mayor densidad de poblacion seria posible ofre-
cer un nivel de servicio similar con una red de oficinas menos densa)??. Este trabajo ha sido
el origen de otros estudios empiricos (como los de Savage y Humphrey, 1979; Seaver vy Fra-
ser, 1979) que han sugerido algunas variantes centradas en la eleccion de la variable depen-
diente y en la forma de medir la concentracion de la poblacion. De todas formas, todos los
trabajos llegan a las mismas conclusiones: el nimero de oficinas bancarias y/o la accesibi-
lidad a las mismas en un determinado mercado geografico aumenta con la poblacién vy Ia
renta per capita en el mismo, pero disminuye con una mayor concentracion de la poblacién.

En resumen, los trabajos existentes que analizan la disponibilidad de los servicios ban-
carios concluyen que, en general, Ias restricciones a la apertura de oficinas limitaron Ia dis-
ponibilidad de servicios bancarios pero no dan ninguna respuesta clara de los efectos que
la desrequlacion ha tenido en las zonas de bajas rentas o zonas rurales. Ademas, la mayor
parte de los trabajos utilizan datos de los afios 70 y 80, afos en donde la desrequlacion
todavia no se habia producido. Nosotros intentaremos superar estas limitaciones, recopilan-
do la informacién para los afios entre 1996 y 2004 y realizando nuestro analisis empirico en
un contexto europeo.

32 Véase Lanzillotti y Saving (1969), o Fuentelsaz y Salas (1992).
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El cuadro 4.4 muestra las estimaciones MCO para el modelo descrito. Como ya
hemos mencionado, uno de nuestros principales objetivos es determinar el efecto de la
expansion de la red de oficinas y su reestructuracion sobre la disponibilidad de servicios
bancarios en los municipios de rentas bajas. Con el objetivo de observar la evolucion tem-
poral de los pardmetros, las valoraciones se refieren a los afios 1996 (columnas 1, 4, 7),
2000 (columnas 2, 5, 8) y 2004 (columnas 3, 6, 9). Para cada afo, el modelo se estima
tres veces: (1) muestra total; (2) municipios con rentas bajas y (3) localidades con rentas
altas.

El primer punto a destacar es que todas las estimaciones son altamente satisfactorias.
Los valores del R? corregido estan, en todos los casos, por encima de 0,87 mostrando que
el modelo se ajusta a los datos correctamente. Todas las variables son estadisticamente sig-
nificativas y presentan los signos esperados. La poblacion vy |a renta tienen un impacto posi-
tivo en el numero de oficinas, mientras que la densidad de poblacion presenta signo nega-
tivo. Un aumento de 10.000 habitantes en la poblacion de un municipio implicaria casi
nueve oficinas nuevas, mientras que un aumento de la misma cantidad por kilémetro cua-
drado reduce Ia red en unas seis oficinas, dado que es posible proporcionar un servicio simi-
lar con un menor nimero de oficinas. El valor de estos coeficientes es practicamente esta-
ble en el tiempo. Asi, el efecto de las variables no se ha modificado con el aumento de
competencia que ha tenido lugar desde finales de la década de los noventa vy principios del
nuevo siglo.

La interpretacion del coeficiente asociado a la renta es de especial interés. Aunque es
altamente significativo, su impacto se reduce en 2004 a casi la mitad de su valor en 1996.
Esto significa que, aunque los municipios Mas ricos siguen teniendo, ceteris paribus, una
mayor densidad en su red de oficinas, este efecto disminuye con el paso del tiempo. Como
consecuencia, mientras que en 2004 Ia renta es todavia un determinante importante del
servicio proporcionado a un municipio, el efecto de esta variable es mucho menos impor-
tante de lo que era casi una década antes. Asi, esta evidencia preliminar muestra que el
aumento en la competencia no parece haber afectado negativamente al nivel del servicio
proporcionado a las comunidades de rentas bajas.

Para profundizar en esta cuestion, el cuadro 4.4 también presenta estimaciones
separadas para los municipios de rentas bajas y los de rentas altas para cada uno de los
afos considerados en el andlisis. Sequn hemos comentado anteriormente, el alto valor
del estadistico R? corregido confirma que Ias estimaciones son capaces de explicar una
gran parte de la variacion de la variable dependiente. El coeficiente de la variable pobla-
cion para el grupo de rentas altas es mas que el doble que el de rentas bajas. Un aumen-
to de 10.000 habitantes en los municipios mas ricos provoca la apertura de 11,12 nuevas
oficinas, mientras que la misma variacion en la poblacion, da lugar Gnicamente a un incre-
mento de 5 oficinas en las comunidades mas pobres. Del mismo modo, el coeficiente que
corresponde 3 la densidad de poblacion es totalmente diferente en ambos grupos: el
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signo negativo de esta variable desaparece para los municipios de renta altas del afio
2000 en adelante.

Para interpretar los resultados que se presentan en el cuadro 4.4 para cada una de las
dos submuestras (rentas bajas y altas) consideramos el municipio medio en términos de
poblacion, renta y densidad de poblacion en 1996 y analizamos la evolucion del niumero de
oficinas de acuerdo a las estimaciones del modelo, de Ia siguiente manera. Primero calcu-
lamos el nimero estimado de oficinas para el municipio medio (una localidad cuya pobla-
cion, renta y densidad sean iguales a la media) para cada una de las dos submuestras.
Luego, aplicamos el modelo que corresponde a cada caso: el modelo «de rentas bajas» para
el municipio medio de rentas bajas y el modelo de «rentas altas» al municipio medio de
rentas altas. Los resultados de este ejercicio se presentan en el cuadro 4.5.

La primera observacion del cuadro 4.5 es que, de acuerdo con la evidencia presen-
tada en el cuadro 3, el nimero de oficinas difiere de modo importante entre los munici-
pios de rentas bajas y altas. En 1996, el numero de oficinas en el primer grupo no alcan-
7a el valor de 4,5, mientras que en el sequndo estd cerca de las 11 oficinas. Sin embargo,
los patrones de la evolucion de los municipios de rentas bajas y altas han sido muy dife-
rentes. En el primer caso, el municipio medio ha aumentado ligeramente el nimero de
oficinas. En el sequndo, el nimero de oficinas ha sufrido una reduccion significativa de
casi dos oficinas. Por lo tanto, nuestro andlisis muestra que, aunque es cierto que las
comunidades de rentas bajas tienen una menor accesibilidad a los servicios bancarios, no
podemos concluir que se haya debido a la desrequlacion. De hecho, una vez que Ia des-
requlacion se ha consolidado las diferencias entre los grupos de rentas bajas vy altas se
han reducido substancialmente.

Aunque, este ejercicio ha confirmado que existen diferencias entre los municipios de
rentas bajas y altas y que, los de menores rentas, tienen una peor accesibilidad, estas dife-
rencias podrian atribuirse a variables distintas de la renta, nuestro principal objetivo en este
trabajo. Si analizamos los datos en profundidad, observamos que los municipios de rentas
bajas tienden a ser mds pequefios y con una poblacion menos concentrada que los mas
ricos. La poblacion media en el grupo de rentas bajas es 6.749 habitantes mientras que en
el grupo de rentas altas es de 11.388. Algo similar sucede con la variable densidad de

Cuadro 4.5

NUMERO DE OFICINAS PARA UN MUNICIPIO MEDIO DE RENTA BAJA

Y RENTA ALTA EN 1996

1996 2000 2004
Renta Baja 4,48 4,75 4,64
Renta Alta 10,80 9,89 8,96

Fuente: Elaboracién propia.
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poblacion, que toma valores de 119,6 y 353,7, respectivamente. Para tener en cuenta este
hecho, en el cuadro 4.6 presenta estimaciones similares a las mostradas en el cuadro 4.5
para cada uno de los afos de estudio y para municipios de rentas bajas y altas, permitien-
do variaciones Unicamente en la renta media (es decir, asumiendo que la poblacion y su
densidad permanecen constantes).

El cuadro 4.6 confirma que las localidades de rentas bajas tienen, ceteris paribus,
menos oficinas. Sin embargo, hay algunas diferencias notables con respecto a lo comentado
en el cuadro anterior. Una vez que tenemos en cuenta el efecto de variables diferentes de la
renta, el nimero de oficinas en una ciudad de renta alta se reduce un 20%. Aunque todavia
hay diferencias importantes entre ambos grupos, si analizamos la informacion disponible
correctamente, estas diferencias no son tan importantes como parecian. Una vez mas es
importante destacar que esta situacion desfavorable no puede ser atribuida completamente
a las consecuencias de la desregulacién. De hecho, en un contexto de competencia como el
que hemos observado en los dltimos afos, |a situacion relativa ha mejorado para los muni-
cipios de rentas bajas. Mientras que en 1996 estas ciudades tenfan 2,01 veces menos ofici-
nas que los mas ricos, esta relacion es de solamente 1,77 en el afio 2000 y de 1,63 en el
2004. En cualquier caso, es importante destacar que las razones que justifican el cambio en
el nimero de oficinas puede ser diferente para estos grupos: probablemente el principal
motivo para esta reduccion en los municipios mas ricos ha sido el aumento en el nivel de
competencia, una causa no relacionada con la exclusion financiera. En cualquier caso, nues-
tros resultados confirman que la disponibilidad de servicios bancarios v, por tanto, el riesgo
de exclusion financiera es, en media, mayor para los municipios de rentas mas bajas.

Una vez que hemos confirmado que los municipios de rentas bajas reciben un servi-
cio bancario menor que los municipios de rentas altas, y que las diferencias en la disponi-
bilidad de servicio entre ambos grupos se han reducido en los Ultimos afios, vamos a con-
siderar cual es el papel de los distintos tipos de intermediarios financieros en la prevencion
de la exclusion financiera.

Como ya hemos comentado anteriormente, el sistema bancario espafiol estd formado
por tres tipos de intermediarios, con diferentes origenes, objetivos y alcance geografico. Ini-

Cuadro 4.6

NUMERO DE OFICINAS PARA UN MUNICIPIO MEDIO DE 1996

(POBLACION Y DENSIDAD CONSTANTES)

1996 2000 2004
Renta Baja 4,48 4,75 4,64
Renta Alta 9,02 8,40 7,55

Fuente: Elaboracién propia.
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cialmente, los bancos se concentraban mas en el mercado al por mayor, mientras que las
cajas y cooperativas orientaban sus actividades hacia el mercado al por menor. Es cierto que
estas diferencias se han suavizado con el paso de los afos, pero sus distintos puntos de par-
tida todavia condicionan sus actividades y los mercados en los que hoy en dia operan. Es
frecuente argumentar que el caracter benéfico de las cajas de ahorros y 1as cooperativas de
crédito (en contraste con la busqueda de beneficios de los bancos) ha implicado que estos
ultimos se hayan especializado en la prestacién de servicios financieros a zonas rurales y
otras areas desfavorecidas y a pequefios negocios.

Para confirmar si esta afirmacion es aceptable, el cuadro 4.7 muestra el ndmero de
municipios en los que alguno de los tres tipos de intermediarios no estd presente. Las tres
primeras columnas muestran el nimero de localidades en las que cada grupo de interme-
diarios financieros no tiene ninguna oficina, mientras que las siguientes muestran los mis-
mos datos en relacion al nimero total de observaciones incluidas en cada submuestra. Asi,
por ejemplo, en 1996 habfa 249 ciudades de rentas bajas en las que los bancos no tenian
ninguna oficina, el 44,8% aproximadamente del total (249/556).

Los resultados que se presentan en el cuadro 4.7 son realmente interesantes. Los ban-
cos cubren solamente la mitad de los municipios de rentas bajas, mientras que estan pre-
sentes en mas del 80% de los de rentas altas. El porcentaje de localidades en las que no
prestan servicios los bancos experimenta un incremento en el tiempo en el grupo de ren-
tas bajas, pero permanece estable en Ia otra submuestra. Concretamente, el nimero de
municipios de renta baja en los que los bancos no estdn presentes aumenta de 249 en 1996
a 277 en 2004 (un aumento de cinco puntos porcentuales). Por otro lado, la presencia de
las cajas de ahorros es muy similar en ambos grupos: operan en casi la totalidad del mer-
cado, independientemente del nivel de renta. Su presencia incluso ha aumentado en los
ultimos ocho afios, cubriendo actualmente un 96% del mercado.

Las cooperativas de crédito también merecen un comentario. A pesar de que el tama-
fio total de estos intermediarios es muy pequefio (sus activos representan una décima parte
del total de bancos y cajas de ahorros), su presencia en el segmento de rentas bajas es
importante. De hecho, han orientado sus estrategias de expansion principalmente hacia
estos municipios: su presencia aumenta ocho puntos porcentuales en estos mercados, pero
solamente tres puntos en los de rentas altas.

Si tenemos en cuenta su especializacion y consideramos conjuntamente a las cajas de
ahorros y a las cooperativas de crédito, nuestros resultados confirman lo comentado ante-
riormente: estos dos grupos de intermediarios operan casi en todo el mercado de rentas
bajas, aumentando su presencia en los Ultimos afios. Por lo tanto, los datos confirman que
las cajas de ahorros (y, en menor grado, dado su tamafio mas pequefio, las cooperativas)
han hecho una contribucion clara a la reduccion de la exclusion financiera en Espafa (Carbo,
Gardener y Mollyneux, 2005).
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Nuestra evidencia es especialmente interesante en un momento en el que el esta-
tus benéfico de las cajas de ahorros se estd cuestionando. Contrariamente a lo que suce-
di6 en el Reino Unido, en donde la mayor parte de las sociedades de crédito hipotecario
se convirtieron en empresas privadas y abandonaron las localidades de rentas bajas por
ser improductivas, 1as cajas de ahorros espafolas han mantenido su status. Esta aspira-
cion estd claramente en contra del deseo de los bancos, especialmente interesados en
tener la posibilidad de comprar cajas de ahorros, una tarea imposible en las circunstan-
cias actuales.

Cuadro 4.7

NUMERO DE MUNICIPIOS SIN OFICINAS EN FUNCION DEL TIPO

DE INTERMEDIARIO FINANCIERO

NUMERO DE MUNICIPIOS PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL
MUNICIPIOS RENTAS BAJAS 1996 2000 2004 1996 2000 2004
Sin bancos 249 261 277 44,8 46,9 49,8
Sin cajas 32 23 22 58 41 4,0
Sin cooperativas 202 179 156 36,3 32,2 28,1
Sin cajas ni cooperativas 10 10 8 1,8 1,8 1,4
MUNICIPIOS RENTAS ALTAS 1996 2000 2004 1996 2000 2004
Sin bancos 47 49 47 16,5 17,2 16,5
Sin cajas 16 11 11 5,6 3,9 3,9
Sin cooperativas 185 180 176 64,9 63,2 61,8
Sin cajas ni cooperativas 14 10 10 49 3,5 3,5

Fuente: Elaboracion propia.

6. CONCLUSIONES

El objetivo de este capitulo ha sido evaluar las consecuencias a largo plazo del nuevo
marco competitivo que se deriva de la desregulacion sobre la exclusion financiera. Aunque
es un tema que ha sido tratado con relativa frecuencia en Estados Unidos, la evidencia en
Europa es escasa. Hemos analizado la evolucién del nivel de servicio proporcionado a los
municipios de rentas bajas en Espafia entre los afios 1996 y 2004. Una vez que se tienen
en cuenta los determinantes del numero de oficinas (en nuestro analisis, la poblacion, la
renta y la densidad de poblacién), nuestros resultados parecen mostrar conclusiones mix-
tas. En primer lugar, es importante destacar que los municipios de rentas bajas muestran un
menor nivel de servicio que aquellos mas ricos. Asi, en 1996, el nimero de oficinas en una
ciudad media de renta alta doblaba al numero presente en Ia ciudad media de renta baja.
Por tanto, nuestros resultados confirman que la poblacién que vive en dreas de rentas bajas
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tiene, en promedio, mas dificultades para acceder a servicios financieros. En sequndo lugar,
la expansién de la red de oficinas que tuvo lugar tras la desrequlaciéon tuvo unas conse-
cuencias mas negativas para los municipios ricos que para los pobres. Es decir, mientras que
la red de oficinas en los Ultimos se mantuvo estable entre 1996 y 2004 (incluso aumenté
ligeramente), los primeros mostraron una reduccion en el nimero de oficinas, probable-
mente debido a un aumento en la competencia.

Nuestro analisis permite concluir que las cajas de ahorros y las cooperativas de crédi-
to son los principales contribuyentes a la inclusién financiera. Esta contribucion es mas evi-
dente en el caso de las localidades de ingresos medios bajos, para las que el porcentaje de
los municipios no atendidos por las cajas de ahorros y las cooperativas de crédito es menor
del 2%. Esta cifra contrasta con la de los bancos, que no ofrecen ningun servicio en casi el
50% de las ciudades de rentas bajas.

Estos resultados tienen, por lo menos, dos implicaciones desde un punto de vista
publico. Primero, el aumento en el nivel de disponibilidad del servicio para las comunidades
de rentas bajas significa que la desrequlacion no parece haber tenido consecuencias nega-
tivas para los consumidores espafioles que viven en esas areas. Sin embargo, es también
importante reconocer que la mejora encontrada en este articulo es pequefia y sigue habien-
do las diferencias significativas entre los municipios mas pobres y los mas ricos, aun cuan-
do se tienen en cuenta diferencias atribuibles a otras variables determinantes del nimero
de oficinas. En este sentido, parece aconsejable un seguimiento de la evolucion futura de la
red de oficinas.

La sequnda implicacion se refiere a la supervivencia de los tres tipos de intermedia-
rios financieros que compiten actualmente en el mercado espafiol. En los dltimos afios, han
aumentado las voces que demandaban un cambio en la forma legal de las cajas de aho-
rros. Los argumentos empleados parten de la idea de que aunque las cajas ya pueden
adquirir bancos, esta posibilidad no estd disponible para estos Ultimos. En el contexto de
este trabajo y en ausencia de mecanismos compensatorios, parece claro que la desapari-
cion de las cajas de ahorros podria tener claras consecuencias en términos de la prestacion
de servicios a las comunidades de rentas bajas. En ocasiones, se ha argumentado que las
empresas privadas se enfrentan a mayores presiones para reducir los costes que aquellas
cuyo objetivo no es la maximizacion del beneficio. Como Leyshon et al. (2006: 10) indican,
tales presiones llevan al cierre no sélo de las «oficinas que pierden dinero sino también de
las oficinas que son rentables, pero no lo suficiente». Desde luego, las cajas de ahorros y
las cooperativas no tienen que sufrir tales presiones, con el consiguiente beneficio para sus
clientes.

Ademas, el papel jugado por las cajas de ahorros y Ias cooperativas es especialmen-
te interesante en un contexto en donde varios gobiernos han promovido (e incluso finan-
ciado) el desarrollo de mecanismos especializados en la provision de servicios financieros
en aquellas comunidades de menores rentas. Este es el caso, por ejemplo, de las institu-
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ciones financieras dedicadas al desarrollo de la comunidad (CDFI) en Estados Unidos, que
tratan de suplir la ausencia de fondos en las comunidades mas pobres (Leyshon y Thrift,
1996). Estas instituciones hacen incluso uso de recursos publicos y filantrépicos para desa-
rrollar los mercados financieros en aquellas comunidades no cubiertas por la banca tradi-
cional (Immergluck, 2007). Del mismo modo, en un intento de luchar contra la exclusion
financiera, el Gobierno Britanico ha introducido el Basic Bank Account para facilitar el acce-
50 a los servicios financieros en las comunidades mas pobres (Marshall, Willis y Richardson
2003; Leyshon et al., 2006). Las cooperativas de crédito también han asumido este papel
en varios paises para facilitar el acceso a pequenos préstamos. Estas instituciones han hecho
frente al «estigma de ser consideradas como el banco de los pobres y estdn fuertemente
asociadas a la lucha contra la exclusion financiera» (Ryder, 2002: 425).

Por tanto, parece razonable reconocer el papel jugado por instituciones como 1as cajas
de ahorros vy las cooperativas espafolas (o su equivalente en otros pafses). Estas empresas
proporcionan servicios que estdn —al menos parcialmente. ausentes en otros paises sin
incurrir en costes publicos, produciendo un claro beneficio para los consumidores.
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ANEXO AL CAPITULO 4

Anexo 4.1

REPRESENTATIVIDAD DE LA MUESTRA

1996 2000 2004
Poblacion Total 39.597.200 39.852.651 42.717.064
Mas de 1.000 hab. 38.002.778 38.270.982 41.119.023
% muestra 95,97% 96,03% 96,25%
Oficinas Total 36.647 39.094 38.675
Mads de 1.000 hab. 34.267 36.867 36.500
% muestra 93,50% 94,30% 94,37%
Bancos Total 17.860 17.508 14.072
Més de 1.000 hab. 17.597 17.296 13.899
% muestra 98,52% 98,79% 98,77%
Cajas Total 15.495 17.947 20.327
Mas de 1.000 hab. 14.080 16.611 18.985
% muestra 90,86% 92,56% 93,39%
Cooperativas  Total 3.292 3.639 4.276
Mas de 1.000 hab. 2.590 2.960 3.616
% muestra 78,67% 81,34% 84,57%

Fuente: Elaboracion propia.
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LA EXCLUSION FINANCIERA EN LA COMUNIDAD AUTONOMA
DE ARAGON

1. INTRODUCCION

El capitulo anterior se ha centrado en el andlisis del fendmeno de la exclusion finan-
ciera a nivel nacional, en un contexto donde los cambios tecnolégicos y normativos produ-
cidos durante los Ultimos afos han provocado una auténtica transformacion en la red de ofi-
cinas del sector bancario. Nuestro principal objetivo en dicho capitulo ha sido evaluar en qué
medida la mayor competencia que se deriva de la desrequlacion ha podido influir negati-
vamente en el nivel de servicio ofrecido a determinados colectivos (por ejemplo, los de ren-
tas mds bajas o los situados en zonas rurales). Los resultados obtenidos han puesto de
manifiesto que la desrequlacion, en general, no ha reducido el nivel de servicio proporcio-
nado por las entidades de depasito. Al contrario, durante los dltimos afios el nimero de ofi-
cinas ha crecido de forma importante, debido fundamentalmente al esfuerzo realizado por
las cajas de ahorros vy las cooperativas de crédito.

En todo caso, nuestros andlisis muestran como, a pesar del fuerte aumento en el
numero de oficinas, el incremento paralelo de la poblacion ha provocado que la variacion
en el nivel de servicio entre 1996 y 2004 haya sido proporcionalmente menor. Esta conclu-
sion se obtiene tanto al analizar los datos en términos agregados como cuando dicha valo-
racion se realiza atendiendo al tamafo del municipio estudiado, de manera que la red de
oficinas apenas se ve alterada en los cinco tramos de poblacién que se consideran.

Un aspecto al que se ha dedicado especial atencion en el capitulo precedente es la
existencia de posibles diferencias en el servicio recibido por parte de las comunidades menos
favorecidas y, en particular, por aquellos municipios con menores niveles de renta. La princi-
pal conclusion obtenida en este andlisis es que, aunque el nimero de oficinas por habitante
es considerablemente inferior en los municipios con niveles de renta mas bajos, las diferen-
cias con respecto a los municipios de mayor renta se han reducido durante la ultima déca-
da. Una vez que se tienen en cuenta las diferencias en el tamafio de los municipios y su den-
sidad, los resultados muestran que la sensibilidad del nimero de oficinas a la variable renta
se ha reducido de forma importante desde 1996. Asi, mientras que el nivel de servicio en
los municipios de rentas bajas apenas se ve alterado, para las localidades de rentas altas el
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incremento de la competencia ha tenido como consecuencia una reduccién del ndmero de
oficinas por habitante. No obstante, es necesario destacar que las diferencias siguen siendo
todavia importantes a favor de las localidades con mayor potencial econémico.

Nuestro analisis se ha completado con una valoracién del papel que han desempefia-
do los distintos tipos de intermediarios financieros, observando que mientras los bancos han
reducido su red de oficinas en todos los tramos de poblacion, con independencia del nivel
de renta del municipio, 1as cajas y las cooperativas han sequido la tendencia opuesta. Su
presencia es, ademas, especialmente importante en las pequefias localidades y en las zonas
de rentas mds bajas, erigiéndose, por tanto, en los principales proveedores de servicios
financieros para aquellos colectivos que, en principio, podrian sufrir un mayor riesgo de
exclusion financiera.

El principal objetivo en este capitulo es trasladar algunos de los analisis desarrollados
hasta el momento al dmbito de la Comunidad Auténoma de Aragon. Aunque es de esperar
que las conclusiones no difieran en demasia de las alcanzadas en el capitulo anterior, exis-
ten al menos dos razones que nos animan a realizar este ejercicio. Por un lado, la densidad
de poblacion en Aragon es mds baja que en otras comunidades, con el predominio de
pequefios nlcleos en zonas eminentemente rurales a los que resulta dificil prestar servicios
financieros sin incurrir en altos costes de explotacion. Por otro, y quizds como respuesta a
éste y otros rasgos especificos, el papel de las cajas y las cooperativas de crédito es espe-
cialmente relevante en nuestra Comunidad, en contraposicion a otras zonas donde la impor-
tancia de los bancos es mayor.

Por tanto, nuestro principal propdsito es ofrecer una vision detallada de la provision de
servicios bancarios en [as localidades aragonesas. Como en el caso espafiol, el andlisis se cen-
tra sobre todo en Ia valoracion del riesgo de exclusion financiera que pueden sufrir algunos
colectivos, como aquellos con menor renta o los que residen en zonas rurales. La reduccion de
la muestra permite que el examen tome como unidad de analisis la Comarca, lo que hace
posible ofrecer una vision mas detallada de las variables de interés. Por Ultimo, a los datos
procedentes del Banco de Espana y el Anuario Econémico de Espafia, afiadimos los publicados
por |a editorial Maestre Ediban, que nos permiten conocer el nimero de oficinas operativas en
todos los municipios, incluidos aquellos con una poblacién inferior a los 1.000 habitantes.

2. EVOLUCION DEL NIVEL DE SERVICIO EN ARAGON

El cuadro 5.1 ofrece una primera aproximacion a la evolucién de la red de oficinas de
las entidades de depdsito en Aragon, permitiendo la comparacién con su equivalente nacio-
nal (véase el cuadro 1.9 del capitulo 1%3). El nimero de oficinas total se incrementa desde

3 El cuadro 1.9 del capitulo 1 presenta la evolucion del nimero de oficinas en Espafia a lo largo de los dltimos 20
anos (1985-2005), mientras que para el caso de Aragon se hace de 1990 a 2004.
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las 1.492 de 1990 a las 1.664 del afo 2004, lo que supone un aumento del 11,53 % (en
Espana, el aumento es del 20,16% en el mismo periodo). El andlisis de la informacion por
tipo de intermediario financiero revela que las cajas de ahorros vy las cooperativas son, en
la Comunidad, las unicas entidades que abren —en términos netos— nuevas oficinas, con
incrementos del 47% y el 12% (los porcentajes nacionales son del 57% vy 56%). Por el con-
trario, los bancos reducen su red en aproximadamente un 26% en Aragon (un 16% en el
caso nacional). Por tanto, aunque existen diferencias en las magnitudes, el patrén de com-
portamiento es relativamente similar en Aragon y en Espafa, con 1as cajas y 1as cooperati-
vas como los principales artifices de este aumento.

Una de las peculiaridades de la Comunidad Auténoma, sin cuya constatacion no resul-
ta sencillo entender algunos de los andlisis que se realizan con posterioridad, hace referen-
cia a la importancia relativa de cada uno de los diferentes intermediarios financieros. El cua-
dro 5.2 lleva a cabo una primera aproximacion a esta cuestion, al comparar la cuota de
participacion de cada grupo dentro del sistema bancario para cada uno de los afios com-
prendidos entre 1990 y 2004, tanto para la Comunidad como para todo el Estado espafol.
Esta comparacién pone de manifiesto como Ia importancia de cada grupo es muy diferen-
te, especialmente en lo que se refiere al peso de los bancos y las cooperativas de crédito.

Cuadro 5.1

EVOLUCION DEL NUMERO DE OFICINAS DE LAS ENTIDADES

DE DEPOSITO EN ARAGON

TOTAL % VAR. BANCOS % VAR.  CAJAS % VAR.  COOP. % VAR.

1990 1.492 545 563 384

1991 1558 4,4% 582 6,8% 590 48% 386 0,5%
1992 1580 1,4% 578 -07% 610 34% 392 1,5%
1993 1572 -0,5% 538 -69% 635 4% 399 1,8%
1994 1585 0,83 535 -050 648 2,0% 402 0,7%
1995 1612 1,7% 535 0,0% 670 3,4% 407 1,2%
1996 1621 0,5% 527 150 686 2,4% 408 0,2%
1997 1633 0,7% 524 -05% 704 2,6% 405 -0,7%
1998 1646 0,8% 523 020 724 28% 399 1,4%
1999 1.655  0,5% 505 340 747 3,20 403 1,0%
2000 1661 0,3% 474 -61% 779 43% 408 1,20
2001 1635 -1,5% 428 -97% 795 200 412 0,9%
2002 1636 0,1% 410 -42% 802 08% 424 2,9%
2003 1655 1,1% 406 -0,9% 814 15% 435 2,6%
2004 1664 0,5% 402 -09% 829 1,8% 433 -0,4%
Cambio 1990-2004 172 11,5% 143 262% 266 472% 49 12,7%

Fuente: Banco de Espana.
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Asi, a lo largo del perfodo analizado el porcentaje de oficinas de los bancos es en torno a
un 10-15% mds bajo en Aragon, de manera que en 2004 éstos apenas suponen UN3 Cuar-
ta parte del total del sistema bancario, mientras en Espafia su cuota de participaciéon supe-
ra el 35%. Por el contrario, la participacién de las cooperativas supera en la Comunidad el
26% en el afo 2004, mas del doble de Ia cifra observada a nivel nacional (11,3%). Las dife-
rencias en las cajas de ahorros son menores y no superan en ningun afo los 3-4 puntos por-
centuales.

Continuando con el andlisis, el cuadro 5.3 completa la informacion proporcionada en
el cuadro 5.1, al mostrar la distribucion de las oficinas por tramos de poblacién.** De nuevo,
la principal conclusion que podemos extraer es que los patrones de especializacion de ban-
C0s, €ajas y cooperativas apenas difieren de los que se han puesto de manifiesto al anali-
zar los datos nacionales. Insistir Unicamente en que la presencia de los bancos es mucho
menor que en el resto del pais y que, a pesar de ello, se reduce durante estos quince afnos

Cuadro 5.2

CUOTAS DE MERCADO: ESPANA Y ARAGON (EN PORCENTAJE)

ESPANA ARAGON

BANCOS CAJAS COOP. BANCOS CAJAS COOP,
1990 50,5 40,8 8,7 36,5 37,7 25,8
1991 51,1 40,2 8,7 373 37,9 24,8
1992 51,0 40,3 8,7 36,6 38,6 24,8
1993 50,1 41,2 8,7 34,2 40,4 25,4
1994 49,4 41,9 8,7 33,7 40,9 25,4
1995 49,2 42,0 8,8 33,2 41,6 25,2
1996 47,6 43,4 9,0 32,5 42,3 25,2
1997 46,6 44,2 9,2 32,1 43,1 24,8
1998 452 45,5 9,3 31,8 44,0 24,2
1999 43,4 47,0 9,6 30,5 45,1 24,4
2000 40,6 49,4 10,0 28,5 46,9 24,6
2001 38,1 513 10,6 26,2 48,6 25,2
2002 36,4 52,6 11,0 25,1 49,0 25,9
2003 35,7 53,0 1.3 24,5 49,2 26,3
2004 35,2 53,5 1.3 24,2 49,8 26,0

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espafa.

34 Notese que las cifras de oficinas presentadas en el cuadro 3 difieren ligeramente de las que aparecen en el cua-
dro 1. La razén de estas discrepancias tiene su origen en la distinta fuente de informacion utilizada (La Caixa y
Banco de Espafia), ya que existen algunas leves diferencias en cuanto a los criterios empleados por una u otra ins-
titucion.
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en mas de diez puntos porcentuales. Ademas, sus oficinas se localizan, sobre todo, en las
capitales de provincia y los municipios mayores de 5.000 habitantes, mientras su posicion
en los pequefos nlcleos de poblacién es testimonial (12 oficinas en 2004) y se ha reduci-
do en el periodo analizado.

La presencia de las cajas es mds homogénea y ronda el 50% en todos los tramos de
poblacion. A pesar de que su posicion es especialmente fuerte en las tres capitales de pro-
vincia, mas de la mitad de sus oficinas (aproximadamente un 54%) se localizan fuera de
las mismas. Esta distribucion contrasta con la que se observa en los bancos y se ha visto
ademds fortalecida durante estos Ultimos afos. A modo de ilustracién, indicar que el 37%
de las oficinas presentes en los municipios entre 1.000 y 5.000 habitantes pertenecian en
1996 a una caja de ahorros y que este porcentaje aumenta en 2004 hasta el 46,1%. En los
municipios mas pequenos, también se produce un ligero incremento, aunque en este caso
de menor cuantia (se pasa del 46,2% al 48% de las oficinas).

Finalmente, es importante insistir en el papel de las cooperativas de crédito dentro del
sistema financiero aragonés. Sus oficinas suponen en 2004 mas del 27% del total en la
Comunidad Auténoma, lo que constituye incluso una mejora con respecto a la situacion que
existfa en 1996. Ello hace que en la actualidad Ia red de las cooperativas sea en Aragén mds
densa que la de los bancos (435 oficinas frente a las 354 de éstos). No obstante, es impor-
tante destacar que, en contra de lo que ha sido tradicionalmente su estrategia, en esta Ulti-
ma década su expansion se ha dirigido principalmente a las capitales de provincia, donde

Cuadro 5.3

DISTRIBUCION DE LAS OFICINAS BANCARIAS POR TRAMOS

DE POBLACION

ANO 1996 POBLACION OFICINAS ~ BANCOS CAJAS  COOP. PORCENTAJE
BANCOS CAJAS  COOP.
Total capitales provincia 676.275 593 286 258 49 48,2 43,5 8,3
5.000-20.000 habitantes 172.913 225 107 83 35 47,6 36,9 15,6
1.000-5.000 habitantes 167.309 338 118 125 95 34,9 37,0 28,1
Menos de 1.000 habitantes 224.829 465 21 215 229 4,5 46,2 49,2
Total Aragén 1.241.326 1.621 532 681 408 32,8 42,0 252
ANO 2004
Total capitales provincia 719.302 677 206 376 95 30,4 55,5 14,0
5.000-20.000 habitantes 190.503 180 61 86 33 33,9 47,8 18,3
1.000-5.000 habitantes 182.696 319 75 147 97 23,5 46,1 30,4
Menos de 1.000 habitantes 157.083 427 12 205 210 2,8 48,0 49,2
Total Aragén 1.249.584 1.603 354 814 435 221 50,8 271

Fuente: La Caixa.
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practicamente duplican su presencia, mientras que apenas se han producido movimientos
en el resto de localidades de la Comunidad. A pesar de ello, su red se concentra todavia en
los pequefos municipios, donde continta siendo el principal agente financiero (si bien es
cierto que la diferencia con respecto a las cajas de ahorros es muy reducida).

Si se analiza el numero relativo de oficinas (oficinas por cada 10.000 habitantes) los
resultados no difieren, en lo basico, de lo ya comentado (véase el cuadro 5.4). Como circuns-
tancias mas resefiables a partir de la observacién de este cuadro debemos destacar, por una
parte, el aumento en la heterogeneidad entre los diferentes intermediarios. Asi, en 1996 los
bancos tienen 4,3 oficinas por cada 10.000 habitantes, las cajas 5,5 y las cooperativas 3,3.
Ocho afios después, este indicador aumenta sustancialmente en las cajas hasta 6,5 oficinas
por cada 10.000 habitantes, lo hace de modo mas leve en las cooperativas (3,5) y disminuye
en los bancos (ahora es de 2,8). Por otra, en las tres capitales de provincia aragonesas se ubi-
can algo menos de 10 oficinas por cada 10,000 habitantes (concretamente, 9,41) cifra que es
tres veces superior en los municipios mas pequefios (27,18). Resulta importante insistir en
este dato, especialmente en un d3mbito geografico como el que nos ocupa, donde la pobla-
cion se encuentra muy dispersa y los pueblos pequefios constituyen una parte sustancial del
territorio aragonés. A pesar del gran nimero de oficinas bancarias que se concentra en Zara-
goza y en el resto de las principales localidades, esta cifra no resulta tan elevada cuando se
analiza en relacién a la poblacién atendida. Al contrario, los municipios mas pequefos tienen
una red de oficinas mas densa en relacién con su poblacion. No obstante, estas oficinas tie-
nen un tamafno mucho mas reducido, tanto si se mide en términos del nimero de emplea-
dos por oficina como del volumen de negocio gestionado. La principal consecuencia de esta
asimetria es que las oficinas urbanas podran cargar un menor coste por los servicios presta-
dos ya que los gastos de funcionamiento se distribuirdn entre un mayor nimero de clientes,
mientras que los margenes por consumidor de las oficinas rurales deberdn ser necesariamente
mayores (Fuentelsaz y Salas, 1992). En consecuencia, y aunque la explicacion de estas dife-
rencias queda fuera del dmbito de estudio de este capitulo, las entidades que actUan funda-
mentalmente en dreas rurales operardn, en general, con mayores margenes de beneficio (los
elevados costes de explotacion se verdn compensados con precios también mads elevados).
Estas diferencias no deben achacarse a priori a un menor grado de eficiencia, sino que se trata
simplemente de una respuesta a unas condiciones competitivas diferentes.

Finalmente, el cuadro 5.5 presenta informacion sobre la distribucion de las oficinas por
habitante y por nivel de renta. Al seleccionar los datos, se ha optado por recoger solo los de
aquellos municipios que permanecen en la base de datos durante los 3 afos de estudio, por
lo que los totales de oficinas difieren en relacién a los presentados en los cuadros 3 y 4.3

3 Como ya se ha comentado, la base de datos sélo recoge la informacion de los municipios con mas de 1.000 habi-
tantes, por lo que incrementos o disminuciones en torno a este nivel provocan que una localidad salga o entre de la
misma. Para evitar el efecto de estas variaciones sobre nuestros comentarios y que la muestra sea lo mads homogénea
posible, se ha optado por seleccionar sélo aquellos municipios que permanecen en la base de datos durante los 3 afios.
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Cuadro 5.4

NUMERO DE OFICINAS BANCARIAS EN ARAGON

(POR 10.000 HABITANTES)

1996 2004

TOTAL OFIC. OFIC. OFIC. TOTAL OFIC. OFIC. OFIC.

OFICINAS  BANCOS  CAJAS COOP.  OFICINAS BANCOS  CAJAS COOP.

Total Capitales Provincia 8,77 4,23 3,82 0,72 9,41 2,86 5,23 1,32
5.000-20.000 habitantes 13,01 6,19 4,80 2,02 9,45 3,20 4,51 1,73
1.000-5.000 habitantes 20,20 7,05 7,47 5,68 17,46 4,11 8,05 5,31
Menos de 1.000 habitantes 20,68 0,93 9,56 10,19 27,18 0,76 13,05 13,37
Total Aragén 13,06 4,29 5,49 3,29 12,83 2,83 6,51 3,48

Fuente: La Caixa.

Por otra parte, al contrario de lo que se hacia en el capitulo anterior, sélo hacemos distincion
entre aquellos municipios cuya renta estd por encima y por debajo de la media®, ya que el
uso de otros criterios reduciria sustancialmente el nimero de oficinas incluido en los dos gru-
pos de renta.

Como se puede observar, los municipios de rentas altas tienen, para todo el perio-
do analizado, un mayor nimero medio de oficinas que los de rentas bajas, lo que es con-
sistente con las conclusiones que extraiamos a nivel nacional (aunque hay que tener en
cuenta que la definicién de estos grupos es distinta). También se puede sefialar que son
los municipios de rentas altas los que mas reduccion han experimentado en los Ultimos
anos (casi un 15%), mientras que el descenso en los de rentas bajas es mucho menos
acusado. La separacion entre los datos de los bancos, por un lado, y las cajas y las coo-
perativas, por otro, permite confirmar de nuevo las diferencias en Ia orientacion que se
perciben entre los distintos tipos de entidades. Asf, entre 1996 y 2004, el nimero de ofi-
cinas por habitante de los bancos se reduce de forma similar, tanto en los municipios de
rentas bajas como en los de rentas altas (entre un 35 y un 40%). Por el contrario, cajas
y cooperativas incrementan su red aunque lo hacen de forma mucho mas pronunciada
en las localidades con menores niveles de renta. En el caso de las cajas de ahorros, el
aumento es del 22,5% en los municipios de rentas bajas y del 6,3% en los de renta alta,
mientras que en las cooperativas el incremento es del 17,7% y 6,1%, respectivamente.
A pesar de esto, su presencia es todavia mds importante en los municipios de rentas
altas.

36 En este caso el punto de corte se sitta en 6. Es decir, el grupo de municipios de rentas bajas estd formado por
aquellos cuya renta media oscila entre 1y 6, mientras que el de rentas altas agrupa a aquellos cuya renta varfa
entre 7y 10.
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Cuadro 5.5

NUMERO DE OFICINAS BANCARIAS POR 10.000 HABITANTES Y NIVEL

DE RENTA EN MUNICIPIOS ARAGONESES CON MAS DE 1.000
HABITANTES

MUESTRA TOTAL BANCOS CAJAS COOPERATIVAS
ARAGON NUM.  OFICINAS =~ NUM.  OFICINAS ~ NUM.  OFICINAS ~ NUM.  OFICINAS
OFICINAS POBLACION OFICINAS POBLACION OFICINAS POBLACION OFICINAS POBLACION
Muestra total

1996 1.162 11,43 509 5,01 474 4,66 179 1,76

2000 1.205 11,64 454 4,39 569 5,50 182 1,76

2004 1.165 10,73 342 3,15 603 5,55 220 2,03

Cambio 1996-2004 0,3% -6,1% -32,8%  -37,1%  27,2% 19,1% 22,9% 15,1%
Rentas Bajas

1996 893 10,59 386 4,58 371 4,40 136 1,61

2000 933 10,88 345 4,02 453 5,28 135 1,57

2004 914 10,20 261 2,91 483 5,39 170 1,90

Cambio 1996-2004 2,4%  3,7%  -32,4%  -36,4%  302%  22,5% | 250%  17,7%
Rentas Altas

1996 269 15,55 123 7,11 103 5,95 43 2,49

2000 272 15,37 109 6,16 116 6,56 47 2,66

2004 251 13,24 81 4,27 120 6,33 50 2,64

Cambio 1996-2004 -6,7% -149%  -341%  -39,9%  16,5% 6,3% 16,3% 6,1%

Fuente: La Caixa.

3. APLICACION DEL MODELO EMPIRICO A ARAGON

La estimaciéon empirica del modelo propuesto en la seccién anterior se ha realizado a
partir de la informacion extraida del Anuario Econdmico de La Caixa, que Unicamente pro-
porciona informacion acerca de los municipios de mas de 1.000 habitantes. Si bien es cier-
to que al restringir el andlisis a estos municipios estamos considerando la mayoria de la
poblacion (en promedio, en torno al 85% de los aragoneses) y las oficinas bancarias exis-
tentes en la Comunidad (en torno a un 70%), también lo es que la representacion de los
diferentes intermediarios no es la misma. Al concentrar los bancos su actividad en las loca-
lidades mas pobladas, al contrario de lo que ocurre con las cooperativas de crédito, nuestra
muestra incluye, si tomamos los datos de 2004, casi el 85% de las oficinas de los bancos,
en torno al 72% de las de las cajas y aproximadamente la mitad de las oficinas de Ias cajas
rurales. Si bien es cierto que la comparacion de los resultados correspondientes a Aragon
con los obtenidos en el capitulo anterior a nivel nacional sélo es posible si se considera este
subconjunto de localidades y que algunas de las variables explicativas no se encuentran dis-
ponibles para las localidades de menor tamafo, es también importante destacar el sesgo
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que este tratamiento puede suponer. No obstante, con el fin de paliar parcialmente esta
deficiencia, una seccién posterior de este capitulo trata de realizar un andlisis descriptivo
que incluye todos los municipios con independencia de su tamafio (al carecer de informa-
cion sobre algunas variables relevantes no es posible realizar un andlisis cuantitativo simi-
lar al realizado con los municipios de més de 1.000 habitantes).

El cuadro 5.6 presenta los resultados que se obtienen al estimar el modelo de Lanzi-
llotti y Saving propuesto en el capitulo anterior a los municipios aragoneses de mas de
1.000 habitantes, del mismo modo que hicimos para los municipios espafoles. Este mode-
lo relaciona el numero de oficinas con las variables poblacion, renta y densidad de pobla-
cion, con el fin de aproximar los determinantes del nivel de servicio (ndmero de oficinas)
en los municipios aragoneses.

Al igual que en el capitulo precedente, Ia estimacién se realiza separadamente para
los afios 1996, 2000 y 2004. El ajuste global de los tres modelos es altamente satisfactorio,
con un R? corregido superior al 0,99. Las variables poblacion y renta son estadisticamente
significativas y presentan los signos esperados. Incrementos en los niveles de poblacion vy
renta tienen un efecto positivo sobre el nimero de oficinas operativas en el mercado debi-
do, con toda probabilidad, a un aumento en la demanda de servicios bancarios por parte de
los consumidores. Por el contrario, Ia variable densidad de poblacién no es significativa.

Si comparamos estos resultados con los obtenidos en el capitulo anterior para Espana,
observamos como las variables poblacion y renta presentan los mismos signos en ambos
casos: mayor nimero de habitantes y mayor renta implican un mayor nimero de oficinas
en el municipio. Es decir, un aumento de 10.000 habitantes en la poblacién de un munici-
pio aragonés implicaria unas 9-10 oficinas mas, mientras que el aumento seria de casi 9 ofi-
cinas en un municipio espafiol. El coeficiente asociado con la renta tiene un comportamiento
mas inestable, aumentando en el afio 2000, respecto al valor de 1996, para después redu-
cirse @ mas de la mitad de su valor (de 0,94 en 2000 a 0,43 en 2004). Finalmente, |3 varia-
ble densidad de poblacion no es significativa en ninguno de los afios analizados.

Con la intencion de poder interpretar las diferencias entre los municipios de renta alta
y los de renta baja, el cuadro 5.7 aplica los modelos que se presentan en el cuadro 5.6 a un
municipio medio de cada uno de los grupos. Es decir, para realizar los cdlculos se considera
un municipio aragonés medio (en términos de su poblacion y densidad) en el afio 1996 y
para éste se estima el modelo permitiendo Unicamente variaciones en el nivel medio de
renta de los dos grupos definidos en el epigrafe anterior. Aunque los datos no son compara-
bles a los presentados en el capitulo anterior, las conclusiones que extraemos son similares.
En primer lugar, observamos que existen importantes diferencias entre los municipios de ren-
tas altas y los de rentas bajas, en los que el nimero de oficinas es significativamente infe-
rior. En sequndo lugar, si analizamos la evolucion temporal vemos que, aunque el nimero de
oficinas se reduce en los dos grupos de renta considerados, la importancia de esta disminu-
cion es mayor en las localidades de rentas altas, especialmente a partir del afio 2000.
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Cuadro 5.6

MODELOS ESTIMADOS PARA ARAGON?3’

1996 2000 2004
COER t-RATIO COEFR. t-RATIO t-RATIO

Constante 2,89" 1,7 =467 3,0 1,4
Poblacién (en miles) 1,067 22,9 1,067 29,4 14,6
Renta 0,77% 2,8 0,947 41 2,7
Densidad (en miles

de habitantes) 2,99 -0,8 0,48 0,1 1,03 0,3
R? corregido 0,95 0,96 0,95
N° observaciones 107 107 107

= e coeficiente estadisticamente significativo al 90%, 95% o 99%, respectivamente.

Cuadro 5.7

NUMERO DE OFICINAS PARA UN MUNICIPIO MEDIO DE RENTA BAJA

Y ALTA DE 1996

1996 2000 2004
Renta Baja 4,90 4,76 4,24
Renta Alta 8,19 8,37 6,85

Fuente: Elaboracion propia.

4. EXCLUSION FINANCIERA EN LAS COMARCAS DE LA COMUNIDAD
AUTONOMA DE ARAGON

El objetivo de esta seccion es realizar un andlisis mas detallado de la exclusién finan-
ciera en la Comunidad Auténoma de Aragén. Si bien los epigrafes anteriores han permitido
ofrecer algunas conclusiones de interés sobre las consecuencias de las transformaciones en
el sector bancario aragonés en los dltimos afios y sobre sus caracterfsticas distintivas, las
limitaciones de la base de datos utilizada, principalmente debido a la exclusion de los muni-
cipios de menos de 1.000 habitantes, impiden obtener una idea precisa de la posible
dimension de este problema. Este comentario es especialmente importante si tenemos en
cuenta que suelen ser los municipios mas pequefos los que habitualmente se consideran
entre los de mayor riesgo de exclusion y que, en Aragén, su cifra es mas elevada que en
otras comunidades.

37 Las estimaciones que se presentan no incluyen los municipios de Zaragoza y Utebo. Estas dos observaciones fue-
ron identificadas como atipicos a través del calculo de la Distancia de Cook.
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Para poder superar las limitaciones de la base de datos utilizada hasta ahora, en este
epigrafe hacemos uso de la informacion recopilada por la editorial Maestre Ediban.® Al con-
trario que la anterior, ésta incluye la localizacion exacta de todas las oficinas de los tres tipos
de intermediarios financieros que operan en Espafa. Es decir, a partir de ella es posible
conocer no soélo el municipio en el que se sitda cada oficina, sino también el nombre de la
entidad presente en cada caso. La desventaja es que, ahora, no disponemos de algunas de
las caracteristicas socioeconémicas de las poblaciones a ese mismo nivel (por ejemplo, Ia
renta), lo que dificulta nuestro analisis. Finalmente, es importante destacar que se toma
como unidad de referencia la Comarca.

El andlisis se desarrolla de la siguiente manera. En el siguiente epigrafe se analiza Ia
evolucion del nimero de oficinas por comarca. Después, se realiza una primera aproxima-
cion al fendmeno de la exclusion financiera a través del andlisis del porcentaje de munici-
pios y poblacion incluidos. Finalmente, el analisis se centra en el papel de los distintos inter-
mediarios financieros a la hora de evitar la exclusion.

4.1. Evoluciéon del nimero de oficinas por comarca

El cuadro 5.8 muestra la evolucion del nimero de oficinas en cada una de las comar-
cas de la Comunidad. Si bien es cierto que Ias cifras globales muestran un incremento de
mas de un 9% entre 1996 y 2004 (141 nuevas oficinas), también lo es que existen gran-
des diferencias entre los datos correspondientes a las diferentes comarcas. Asf, los mayores
incrementos relativos tienen lugar en las comarcas del Sobrarbe (53,3%) vy La Litera (43,5%)
a las que les siguen de cerca un sequndo grupo de comarcas con incrementos también muy
acusados, incluyendo La Ribagorza (26,1%), La Jacetania (26,1%), Los Monegros (25%) v el
Alto Géllego (23,5%). Aunque no aparezca dentro de ese grupo, hay que destacar que Ia
mayor parte del incremento en el ndmero de oficinas se centra en 7aragoza, cuya cifra pasa
de 576 3 692 oficinas entre 1996 y 2004 (es decir, que absorbe aproximadamente un 82%
del incremento neto). Por otro lado, entre las comarcas que han visto reducirse el tamafio
de su red son significativos los casos de Ribera Baja del Ebro (-16,7%), Bajo Aragon
(-13,7%), Comunidad de Calatayud (-13,6%), las Cinco Villas (-12,8%), Cuencas Mineras
(-11,1%) y Campo de Daroca (-10%). En la mayor parte de los casos estas reducciones se
concretan en la eliminacion de hasta 3 oficinas, siendo las comarcas Comunidad de Calata-
yud (-13 oficinas) vy las Cinco Villas (-7) las que sufren una mayor disminucion en términos
absolutos.

%% L3 informacion proporcionada por esta Editorial difiere, de nuevo, de la que disponen La Caixa o el Banco de
Espana. Sin embargo, estas divergencias son de poca importancia y pueden obedecer a pequefias diferencias en
el momento en el que se recopila la informacion. La Unica cuestion resefiable es la omision de algunas agencias
de la cooperativa «Caja Rural Aragonesa y de los Pirineos», que sf son consideradas por el Banco de Espafia y los
propios Anuarios, por lo que se ha decidido incluirlas en el andlisis.
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Cuadro 5.8

NUMERO DE OFICINAS POR COMARCA

1996 2000 2004

VARIACION RELATIVA VARIACION ABSOLUTA

Alto Gallego 17 21 21 23,53% 4
Andorra-Sierra de Arcos 16 17 15 -6,25% -1
Aranda 21 20 20 -4,76% -1
Bajo Aragon 37 37 35 -5,41% 2
Bajo Aragon-Caspe / Baix Aragd-Casp 22 19 19 -13,64% 3
Bajo Cinca / Baix Cinca 34 43 41 20,59% 7
Bajo Martin 18 17 17 -5,56% -1
Campo de Belchite 15 15 15 0,00%

Campo de Borja 25 24 25 0,00%

Campo de Carifiena 31 29 28 -9,68% 3
Campo de Daroca 20 19 18 -10,00% -2
Cinca Medio 28 36 31 10,71% 3
Cinco Villas 55 54 48 -12,73% 7
Comunidad de Calatayud 96 88 83 -13,54% 13
Comunidad de Teruel 60 64 59 -1,67% -1
Cuencas Mineras 18 16 16 -11,11% -2
D.C. Zaragoza 576 633 692 20,14% 116
Gudar-Javalambre 13 12 13 0,00%

Hoya de Huesca / Plana de Uesca 69 82 78 13,04% 9
Jiloca 32 33 32 0,00%

La Jacetania 23 28 29 26,09%

La Litera / La Llitera 23 36 33 43,48% 10
La Ribagorza 23 30 29 26,09%

Los Monegros 40 58 50 25,00% 10
Maestrazgo 8 8 8 0,00%

Matarrafa / Matarranya 25 26 25 0,00%

Ribera Alta del Ebro 43 40 42 2,33% -1
Ribera Baja del Ebro 18 18 15 -16,67% 3
Sierra de Albarracin 9 7 9 0,00% 0
Sobrarbe 15 25 23 53,33% 8
Somontano de Barbastro 27 37 32 18,52% 5
Tarazona y el Moncayo 19 19 18 -5,26% -1
Valdejalon 44 41 42 -4,545% 2
Aragén 1.520 1.652 1.661 9,28% 141

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST) y Maestre Ediban.
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Cuadro 5.9

DENSIDAD DE OFICINAS POR COMARCAS

1996 2000 2004 VARIACION RELATIVA ~ VARIACION RELATIVA

Alto Gallego 14,0 176 16,0 14,7% 21
Andorra-Sierra de Arcos 13,4 15,2 13,4 0,1% 0,0
Aranda 258 250 255 -0,9% -0,2
Bajo Aragon 142 140 122 -14,1% 2,0
Bajo Aragon-Caspe / Baix Aragé-Casp 16,9 14,9 14,3 -15,2% 2,6
Bajo Cinca / Baix Cinca 15,2 19,3 17,5 15,1% 2,3
Bajo Martin 22,8 22,9 23,4 2,5% 0,6
Campo de Belchite 258 26,7 28,7 11,3% 2,9
Campo de Borja 17,5 16,8 17,3 -1,1% -0,2
Campo de Carifiena 31,3 28,8 25,8 -17,7% -5,5
Campo de Daroca 28,9 28,2 27,6 -4,3% -1,3
Cinca Medio 12,8 16,3 13,5 5,4% 0,7
Cinco Villas 173 168 144 -16,7% 2,9
Comunidad de Calatayud 238 221 20,2 -15,1% 3,6
Comunidad de Teruel 14,4 15,0 13,2 -8,4% 1,2
Cuencas Mineras 17,6 16,5 16,9 -3,7% -0,6
D.C. Zaragoza 9,0 9,7 9,9 9,7% 0,9
Gudar-Javalambre 16,6 15,4 15,5 -6,9% -1,2
Hoya de Huesca / Plana de Uesca 11,6 13,7 12,3 6,4% 0,7
Jiloca 22,3 23,8 23,0 3,0% 0,7
La Jacetania 13,9 16,6 16,2 16,6% 2,3
La Litera / La Llitera 12,2 19,4 17,6 44,5% 5,4
La Ribagorza 19,3 25,1 22,8 18,0% 3,5
Los Monegros 18,1 27,3 24,0 32,3% 59
Maestrazgo 21,2 22,1 21,4 0,9% 0,2
Matarrana / Matarranya 27,3 30,1 28,6 5,0% 1,4
Ribera Alta del Ebro 198 181 17,2 -13,1% 2,6
Ribera Baja del Ebro 18,4 18,9 16,3 -11,7% 2,2
Sierra de Albarracin 17,3 141 18,5 6,9% 1,2
Sobrarbe 220 36,6 32,2 45,9% 10,1
Somontano de Barbastro 11,9 16,7 13,7 14,7% 1,7
Tarazona y el Moncayo 13,4 13,4 12,4 -7,0% -0,9
Valdejalon 20,3 18,0 16,1 -20,8% -4,2
Aragén 12,8 13,8 13,1 2,3% 0,3

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.
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El andlisis de la evolucion del numero de oficinas se completa con la evolucién de la
densidad por 10.000 habitantes, informacion que se recoge en el cuadro 5.9. Como se
puede observar en el anexo 5.2., 1a poblacién ha sufrido cambios dispares en las distintas
comarcas durante el perfodo de andlisis. Dada la fuerte relacion que se les atribuye al nime-
ro de oficinas y a esta magnitud, los incrementos o reducciones que hemos observado
podrian responder a la evolucion del propio mercado y, por tanto, no suponer, de hecho, una
mejora 0 empeoramiento del servicio ofrecido a la poblacién residente en estos municipios.

El cuadro 5.9 muestra como para el conjunto de la comunidad se ha producido un
pequefio aumento del 2,3% en esta magnitud, cifra que sugiere que una gran parte del
incremento en el nimero de oficinas se ha debido al incremento en la poblacién. De nuevo,
es importante sefalar que existe gran heterogeneidad en la evolucion de las comarcas. Des-
tacan, de nuevo, las de Sobrarbe (45,9%), La Litera (44,5%), Los Monegros (32,3%), La
Ribagorza (18,1%), La Jacetania (16,6%) o Bajo Cinca (15,1%) que presentan incrementos
en la densidad de oficinas superiores al 15% en todos los casos, una vez que se ha corre-
gido por el tamafo de la comarca. En el extremo contrario encontramos comarcas en 1as
que se ha producido un descenso en la densidad de la red, con caidas superiores al 15%:
es el caso de Valdejalon (-20,8%), Campo de Carifiena (-17,7%), Cinco Villas (-16,7%), Bajo
Aragon-Caspe (-15,2%) o Comunidad de Calatayud (-15,1%). En todas ellas, Ia razon para la
reduccion en la densidad es una combinacion de dos efectos. Por un lado, incrementos en
la poblacién, que llegan a ser de casi el 21% en la Comarca de Valdejalon. Por otro, reduc-
cion del numero total de oficinas, destacando, el caso de la Comunidad de Calatayud ya
comentado, que reduce su red en 13 oficinas.

Sin embargo, si descomponemos la densidad de la red entre los tres tipos de agentes
que operan en el sistema financiero (cuadros 5.3, 5.4 y 5.5 del anexo) vemos que ante la
relativa estabilidad de esta magnitud para el conjunto de la Comunidad Auténoma, el estu-
dio individualizado de cada uno de estos agentes revela patrones de comportamiento muy
diferentes. Mientras que los bancos comerciales han reducido su presencia drasticamente
en la practica totalidad de las comarcas durante el periodo estudiado (cuadro 5.3), as cajas
de ahorros y las cooperativas de crédito (cuadros 5.4 y 5.5) han mostrado una tendencia
opuesta, incrementando sustancialmente su presencia, extremo confirmado en la introduc-
cion del capitulo.

4.2. Analisis de la exclusiéon financiera

Aunque los datos sobre la evolucion del nimero de oficinas, tanto en su versién abso-
luta como en términos relativos, pueden darnos una idea del nivel de servicio disponible v,
por afadidura, de la probabilidad de que la poblacion esté en riesgo de exclusion financie-
ra, no deja de ser informacion que puede llevarnos a cierta confusion. Por ejemplo, valores
altos de la densidad de oficinas en una comarca pueden darse tanto si es un sélo ntcleo de
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poblacion el que concentra todas las oficinas de la comarca, como si estas oficinas se
encuentran repartidas entre los distintos municipios que la componen, siendo esta ultima la
situacion mas deseable desde el punto de vista de la integracion financiera y la vertebra-
cién econémica de la comarca.

Con el fin de completar los datos que se ofrecian en el epigrafe anterior y de aproxi-
marnos de forma mas certera a la importancia del fendmeno de la exclusion financiera, los
cuadros 5.10 vy 5.11 presentan informacion sobre el grado de integracion financiera de la
Comunidad. El primero de los dos cuadros muestra, para cada comarca, el porcentaje de
municipios financieramente incluidos (aquellos que cuentan con la presencia de al menos
una oficina de algun intermediario financiero), dato que es calculado a partir de la infor-
macion que se recoge en el anexo 5.6. Como se observa, el porcentaje de municipios inclui-
dos permanece relativamente estable en el tiempo, por lo que podemos restringir nuestros
comentarios al dltimo periodo analizado.

Hay que resefar que sélo existe una comarca en la que todos los municipios cuenten
con presencia de alguna entidad financiera, Bajo Aragén-Caspe. En el polo opuesto, son
trece las comarcas en las que no llega a la mitad el numero de municipios que cuentan con
alguna oficina bancaria, e incluso en siete esta cifra estd por debajo del 35%. Entre estas
altimas se incluyen, la Sierra de Albarracin (24%), Campo de Daroca (31,4%), La Ribagorza
(32,4%), Hoya de Huesca (32,5%) y Cuencas Mineras, Gudar-Javalambre y Maestrazqgo,
todas ellas con una tasa de inclusion del 33,3%. Es importante destacar que, en algunos de
estos casos, el numero de municipios sin servicios financieros ronda o supera los 20, como
ocurre en Cuencas Mineras, Hoya de Huesca, La Ribagorza o Sierra de Albarracin, y en nin-
guno estd por debajo de las diez localidades.

El cuadro 5.11 incluye el porcentaje de poblacion con acceso directo a los servicios
bancarios. Para realizar los calculos se ha considerado como incluidos a todos los habitan-
tes de los municipios en los que se ubica, al menos, una oficina de alguna entidad finan-
ciera. De esta forma, podemos calcular qué porcentaje de poblacion de la comunidad en
conjunto y de cada comarca en particular tiene acceso a servicios bancarios. Aunque en
algunos casos se trate de oficinas que ofrecen solamente una limitada gama de productos
financieros y con horarios de apertura reducidos, consideraremos su presencia suficiente
para garantizar el acceso a un minimo de servicios a los habitantes del municipio. A pesar
de esto, es preciso matizar que nuestra aproximacion puede, en este caso, minimizar el pro-
blema de Ia exclusion financiera, pues la mera presencia de un agente financiero no garan-
tiza la prestacion de suficientes servicios.

La primera impresion que extraemos de las cifras que se presentan en el cuadro 5.11
es que el problema de la exclusién financiera no es tan importante como pudiera deducir-
se de la valoracion de la informacion presentada en el cuadro 5.10. Si bien los porcentajes
de inclusién siguen siendo bajos en algunos casos, son significativamente mas altos que los
relativos a los municipios, lo que confirma que los problemas de exclusién son mas impor-
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Cuadro 5.10
PORCENTAJE DE MUNICIPIOS CON PRESENCIA DE ENTIDADES
FINANCIERAS

1996 2000 2004 VARIACION ABSOLUTA
Alto Géllego 62,5 62,5 62,5 0,0
Andorra-Sierra de Arcos 77,8 77,8 77,8 0,0
Aranda 61,5 61,5 61,5 0,0
Bajo Aragon 45,0 50,0 50,0 5,0
Bajo Aragon-Caspe / Baix Aragd-Casp 100,0 100,0 100,0 0,0
Bajo Cinca / Baix Cinca 90,9 90,9 90,9 0,0
Bajo Martin 66,7 66,7 66,7 0,0
Campo de Belchite 53,3 53,3 53,3 0,0
Campo de Borja 61,1 61,1 61,1 0,0
Campo de Carifiena 85,7 85,7 85,7 0,0
Campo de Daroca 31,4 31,4 31,4 0,0
Cinca Medio 77,8 88,9 88,9 111
Cinco Villas 433 41,9 41,9 1,4
Comunidad de Calatayud 65,7 59,7 58,2 7,5
Comunidad de Teruel 26,1 26,1 26,1 0,0
Cuencas Mineras 33,3 33,3 33,3 0,0
D.C. Zaragoza 85,0 85,0 85,0 0,0
Gudar-Javalambre 29,2 29,2 33,3 4,2
Hoya de Huesca / Plana de Uesca 25,0 35,0 32,5 7.5
Jiloca 37,5 37,5 37,5 0,0
La Jacetania 35,0 35,0 35,0 0,0
La Litera / La Llitera 571 85,7 85,7 28,6
La Ribagorza 23,5 35,3 32,4 8,8
Los Monegros 64,5 77,4 71,0 6,5
Maestrazgo 33,3 33,3 33,3 0,0
Matarrafia / Matarranya 66,7 72,2 72,2 5,6
Ribera Alta del Ebro 94,1 94,1 941 0,0
Ribera Baja del Ebro 70,0 70,0 70,0 0,0
Sierra de Albarracin 24,0 24,0 24,0 0,0
Sobrarbe 42,1 57,9 52,6 10,5
Somontano de Barbastro 27,6 44,8 41,4 13,8
Tarazona y el Moncayo 37,5 37,5 37,5 0,0
Valdejalon 88,2 82,4 82,4 -5,9
Aragén 48,6 51,5 50,7 2,1

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.
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Cuadro 5.11

PORCENTAJE DE POBLACION CON ACCESO A SERVICIOS BANCARIOS

1996 2000 2004 VARIACION
Alto Gallego 97,4 97,3 97,6 0,2
Andorra-Sierra de Arcos 97,8 97,8 98,1 0,3
Aranda 94,3 94,6 95,2 0,9
Bajo Aragon 92,3 941 94,3 1,9
Bajo Aragon-Caspe / Baix Aragd-Casp 100,0 100,0 100,0 0,0
Bajo Cinca / Baix Cinca 99,2 99,3 99,4 0,2
Bajo Martin 95,3 95,4 95,3 0,0
Campo de Belchite 85,1 85,2 85,2 0,1
Campo de Borja 91,0 91,5 91,8 0,8
Campo de Carifiena 99,0 98,9 99,1 0,1
Campo de Daroca 72,5 71,6 71,3 -1,3
Cinca Medio 97,7 99,5 99,5 1,8
Cinco Villas 94,8 94,9 95,1 0,3
Comunidad de Calatayud 92,9 92,4 92,7 -0,2
Comunidad de Teruel 89,5 90,6 91,6 2,1
Cuencas Mineras 83,0 83,3 83,7 0,6
D.C. Zaragoza 99,9 99,9 99,9 0,0
Gudar-Javalambre 65,4 66,7 68,3 2,8
Hoya de Huesca / Plana de Uesca 90,4 91,3 89,8 -0,6
Jiloca 81,4 82,2 82,5 1,1
La Jacetania 85,9 86,0 86,3 0,4
La Litera / La Llitera 90,7 98,4 98,6 7,9
La Ribagorza 63,7 75,2 75,1 11,4
Los Monegros 88,3 95,1 93,1 4,8
Maestrazgo 61,4 62,1 63,4 2,0
Matarrana / Matarranya 88,0 90,5 91,1 3,1
Ribera Alta del Ebro 99,7 99,7 99,8 0,1
Ribera Baja del Ebro 96,4 96,3 96,4 0,0
Sierra de Albarracin 58,1 59,2 59,3 1,1
Sobrarbe 70,0 81,7 79,9 9,9
Somontano de Barbastro 81,2 86,8 86,8 5,6
Tarazona y el Moncayo 89,8 90,3 90,8 1,0
Valdejalon 98,1 97,4 97,7 -0,5
Aragén 95,4 96,2 96,2 0,9

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.
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tantes en pequefos municipios que no tienen un tamafo suficiente como para justificar la
presencia de una oficina. Es decir, los datos parecen mostrar la tendencia de las entidades
financieras a centrar su actividad en los municipios de mayor tamafio, dadas las necesida-
des de un minimo mercado para hacer rentable la instalacion de una oficina. Asi, para el
conjunto de la comunidad, esta cifra crece del 95,4% al 96,2% entre 1996 y 2004 (en el
cuadro 5.10 el aumento pasa del 48,6% al 50,7%). Este aumento, aun siendo pequefio,
muestra como a pesar del elevado porcentaje de poblacion financieramente incluida, se
mantiene la tendencia favorable.

Entre las comarcas que presentan mayores problemas de exclusion financiera (meno-
res porcentajes de inclusion financiera en el cuadro 5.11) podemos destacar, de nuevo, Sie-
rra de Albarracin (59,3%), Maestrazgo (63,4%), Campo de Daroca (71,3%), La Ribagorza
(75,1%) o Sobrarbe (79,9%). Por otra parte, a pesar de la tendencia favorable resefiada en
el periodo de andlisis, 25 de las 33 comarcas muestran variaciones comprendidas entre el
-1,3% y el +20% y s6lo 5 comarcas presentan incrementos superiores a 4 puntos porcentua-
les: Los Monegros (4,8%), Somontano de Barbastro (5,6%), La Litera (7,9%), Sobrarbe
(9,9%) vy La Ribagorza (11,4%).

4.3. Inclusién financiera y tipo de intermediario

Como ya hemos argumentado con anterioridad, la aproximacion a la prestacion de ser-
vicios bancarios es diferente en el caso de los tres tipos de intermediarios financieros que
operan en la Comunidad. Las cifras han puesto de manifiesto como Ias cajas vy las coopera-
tivas tienen mayor presencia que los bancos en los pequefos municipios (véase, por ejem-
plo el cuadro 5. 4). Estos son los que tradicionalmente suelen mostrar mayores problemas
de exclusion financiera, lo que nos debe llevar a profundizar en el papel de los distintos
tipos de intermediarios a la hora de evitarla.

Los anexos 5.7, 5.8 y 5.9 nos ofrecen una primera aproximacion a esta hipotesis, al des-
componer la informacion que ofrecia el cuadro 5.6 segun el tipo de intermediario financiero.
Como se puede comprobar, |a orientacion minorista e integradora es mucho mas acusada en
las cooperativas v las cajas. Asf, en 2004, los bancos estaban presentes en 91 de los 730 muni-
cipios de la comunidad auténoma, con una poblacion media en estos de 11.731 habitantes.
Las cajas v las cooperativas, estaban presentes en 317 y 313 municipios respectivamente, con
una poblacién media de 3.806 en el caso de las cajas y de 3.821 en el de las cooperativas, lo
que muestra la mayor extension de su campo de actuacion (en términos de municipios ser-
vidos) y su mayor disposicion a instalar oficinas en municipios de tamafio reducido.

El cuadro 5.12 ofrece una aproximacion mas explicita a la contribucion de los inter-
mediarios a la inclusion financiera, presentando diversos indicadores que tratan de medir Ia
misma. La informacion ampliada y a nivel de comarca puede encontrarse en los Ultimos
anexos (del 5.10 al 5.15).
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Cuadro 5.12

RESUMEN DE LA CONTRIBUCION A LA INTEGRACION POR TIPO

DE INTERMEDIARIO

VARIACION RELATIVA

MUNICIPIOS ARAGONESES INCLUIDOS 1996 2000 2004 (PORCENTAE) VARIACION ABSOLUTA
Con presencia de bancos 99 99 91 -8,1 -8,0
Con presencia de cajas de ahorros 324 318 317 -2 7.0
Con presencia de cooperativas 236 319 313 32,6 77,0
Incluidos sélo por bancos 1 1 0 -100,0 -1
Incluidos sélo por cajas 94 49 55 415 39
Incluidos s6lo por cooperativas 29 57 53 82,8 24
Incluidos por cajas y,/o cooperativas 255 277 279 94 24
Porcentaje s6lo por bancos 0,1 0,1 0,0 — -0,1
Porcentaje s6lo por cajas 12,9 6,7 75 — 5,4
Porcentaje slo por cooperativas 40 738 73 — 33
Porcentaje C3jas y/o cooperativas 35,0 379 38,2 — 3,2
Porcentaje Poblacién incluida por cajas

y/0 cooperativas 1,8 121 121 — 03
Total municipios Aragon 729 730 730 0,1 1
Total poblacién Aragon 1.187.546 1.199.753 1.269.027 6,9 81.481

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

Antes de profundizar en la informacién contenida en las tablas, conviene hacer una
aclaracion de cardcter metodologico. Hemos consideramos que un municipio estd financie-
ramente incluido gracias a la actividad de un tipo de intermediario cuando en éste se ubica
una oficina de ese tipo de entidad y sélo de ese tipo. Por lo tanto, cuando entre dos afos
desciende el nimero de municipios financieramente incluidos por un tipo de intermediario,
este descenso puede deberse a abandono de municipios (es decir, la localidad se queda sin
las oficinas de ese tipo de entidad) o al establecimiento de alguna oficina de otro tipo de
entidad diferente. Lo mismo puede ocurrir a 3 inversa. En consecuencia, una comarca en la
que haya pocos municipios protegidos de la exclusion financiera por una entidad no indica
necesariamente escasa presencia de ésta, sino que también puede ser resultado de que
aquellos municipios en los que se encuentran sus oficinas suelen estar atendidos también
por otros de los intermediarios financieros.

Lo primero que llama la atencién del cuadro 5.12 es Ia escasa aportacion de los ban-
cos a la integracion financiera (en términos de municipios incluidos sélo gracias a ellos),
dado que no ubican oficinas en municipios que carezcan de oficinas de otro tipo de inter-
mediarios. Esto podria estar causado por su busqueda de mercados de mayor tamano, a
priori mas sequros y rentables. En el extremo opuesto, tanto las cajas de ahorros como las
cooperativas de crédito contribuyen a la integracién financiera con mas de una cincuentena
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de municipios atendidos en exclusiva por cada una de ellas. Si consideramos los municipios
que, careciendo de oficinas de bancos, son servidos directamente por alguna de estas dos
cateqgorias de entidades de depdsito, 0 ambas simultdneamente, esta cifra se eleva hasta
mas de 270 en la mayoria de los periodos observados. Es decir, que si las cajas y las coo-
perativas de crédito desaparecieran de nuestra Comunidad, el efecto inmediato seria que
aproximadamente sélo el 12% de los municipios tendrian servicios bancarios (los atendidos
por los bancos).> Si cuantificamos la aportacion a la integracion financiera de cajas y coo-
perativas a través del porcentaje de poblacion que dispone de acceso a servicios bancarios,
se puede observar que se mantiene estable por encima del 12% de la poblacion total. En
los tres Ultimos afios de la ventana de observacion, esto se traduce en mas de 150.000
habitantes de la comunidad protegidos de la exclusion financiera gracias a cajas y coopera-
tivas.

En el andlisis comarca a comarca, podemos destacar que Unicamente un municipio,
en la comarca de La Jacetania, ha sido atendido en algun periodo exclusivamente por los
bancos (cuadro 5.10). En cuanto a cajas y cooperativas (cuadros 5.11, 5.12 y 5.13), su pre-
sencia ha sido muy estable desde 1997, con Ia Unica variacion significativa en Calatayud,
donde cinco municipios perdieron la presencia de entidades financieras como consecuen-
cia del cierre de oficinas (2 de cooperativas y 3 de cajas). Los demas casos en los que se
aprecia la reduccion en esta magnitud por parte de alguno de los tipos de intermediario
se debe a la entrada de otro intermediario mds (como se sefialaba antes, esto implica
que ese municipio deje de ser contado, lo que debiera interpretarse de forma positiva).
Las comarcas que mas dependen de cajas y cooperativas para salvaguardar la integracion
financiera de su territorio son Andorra-Sierra de Arcos, Bajo Aragon-Caspe, Ribera Alta del
Ebro y Campo de Carifiena, con mds de dos terceras partes de sus municipios incluidos
gracias a cajas y cooperativas. En el extremo opuesto, los municipios menos dependien-
tes de cajas y cooperativas para la integracion financiera son Comunidad de Teruel, La
Ribagorza, Sierra de Albarracin, Hoya de Huesca y Cuencas Mineras, todos ellos con menos
de la cuarta parte de sus municipios «rescatados» por estas entidades, manteniendo aun
asi cierta dependencia (mds del 17% de municipios incluidos). En cuanto a porcentajes
de poblacion financieramente incluidos (anexo 5.16), destacan, por una parte, Matarrafa
(54,1%), Campo de Belchite (54,1%), Los Monegros (57,1%), Ribera Baja del Ebro
(57,3%) y Campo de Carifiena (66,5%). Por la opuesta, hay que sefialar D.C. Zaragoza,
Hoya de Huesca, Comunidad de Teruel y Bajo Aragdn, todo ellos por debajo del 10%.
Todas estas cifras ponen en relieve el papel crucial que desempefian las Cajas de Ahorros
y las Cooperativas de Crédito en la inclusion financiera y la vertebracion econdmica de la
Comunidad Auténoma, tanto para la region en su conjunto como para cada una de 13s
COMarcas.

3 Naturalmente, estamos suponiendo que la desaparicion de cajas y cooperativas no vendria acompanada de Ia
apertura de oficinas por parte de los bancos en estas localidades.
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5. CONCLUSIONES

El andlisis realizado en este capitulo ha puesto de manifiesto Ia evolucion positiva del
numero de oficinas bancarias en Aragon. Aunque existe bastante heterogeneidad en fun-
cion del tipo de intermediario considerado, el patron es, en términos generales, consisten-
te con el observado a nivel nacional. Asi, los bancos reducen su red de oficinas, aunque en
mayor medida que en el total de Espafia, mientras que cajas y cooperativas la amplian (con
incrementos superiores a la media nacional para las primeras). A pesar de todo, cuando se
relacionan estos datos con los de la poblacion se observa que el nimero de oficinas por
habitante no ha hecho sino disminuir, aunque de forma ligera. Estos desarrollos configura-
ban, para el afio 2004, un sector bancario aragonés en el que, comparativamente, as coo-
perativas destacaban por tener una importancia 15 puntos superior que en la media nacio-
nal, las cajas acumulaban aproximadamente la mitad del mercado y los bancos tenian una
presencia 10 puntos inferior a la media espafiola.

Por otra parte, son los municipios de rentas bajas y de menor poblacién los situados
en peor posicion para hacer frente al riesgo de exclusién financiera. En el primer caso, en
claro paralelismo con Ia situacion a nivel nacional, el andlisis nos ha permitido constatar que
las localidades de rentas bajas tienen un menor nimero de oficinas que las de rentas altas.
Ademads, de nuestros resultados también se deduce que Ia evolucion del nimero de ofici-
nas ha sido especialmente positiva para los primeros, ya que los sequndos experimentan
una reduccion significativa que se hace patente, sobre todo, en el dltimo de los tres afios
considerados en los andlisis. Aunque la disponibilidad de informacion no nos permite hacer
comparaciones directas, estos desarrollos parecen estar en perfecta consonancia con los
acaecidos en el contexto espafiol y que han sido analizados en el capitulo anterior.

En el sequndo caso, a pesar de que el niumero de oficinas por habitante es alto en los
municipios de pequefo tamafio y, ademas, este ratio no ha hecho sino incrementarse en el
periodo considerado, el estudio por comarcas revela que son precisamente estos municipios
los que corren un mayor riesgo de ser excluidos de Ia prestacion de servicios financieros. De
este andlisis comarcal podemos extraer varias conclusiones relevantes. Por un lado, las
variaciones relativas en el nimero de oficinas son muy dispares. Aunque la variacion abso-
luta es claramente positiva, las aperturas se concentran principalmente en la ciudad de Zara-
goza y en 22 de los 33 casos no se produce cambio o |a variacién es negativa. Si nos cen-
tramos en el andlisis de la exclusion financiera, las cifras nos revelan que aproximadamente
el 50% de los municipios aragoneses no disponen de ninguna oficina instalada, dato que,
de nuevo, varia sustancialmente de unas comarcas a otras. La evaluacion es, sin embargo,
mas esperanzadora cuando la exclusion se considera en términos de poblacién, con valores
que rondan el 4%. En este punto, es preciso enfatizar la importancia de las cajas de ahorros
y 1as cooperativas de crédito: el numero de municipios servidos exclusivamente por estas
entidades supera los 270, lo que significa que, gracias a ellas, mas de 150.000 habitantes
tienen la posibilidad de acceder a servicios y productos financieros.



186

ESTUDIOS DE LA FUNDACION. SERIE TESIS

6. BIBLIOGRAFIA

Aviry, R.B. (1991). «Derequlation and the Location of Financial Institution Offices», Fconomic Review, Federal
Reserve Bank of Cleveland, 30-41.

AYUSO, J., Perez, D., SAURINA, )., (2002). «Are Capital Buffers Prociclical? Evidence from Spanish Panel Data», Banco de
Espana, D.T. n® 0224.

BiermAN, L, FRASER, D.R. GIMENO, J., FUENTELSAZ, L. (1996). «Requlatory change and the availability of banking facilities
in low-income areas. A Texas empirical study», SMU Law Review, vol. 49 (5), 1421-1446.

CARBO, S., GARDENER, E., y MoLLyneux, P (2005). Financial Exclusion, Palmgrave-McMillan, Basingtstoke, UK.

Dvimski, G.A. (1999). The bank merger wave. The economic causes and social consequences of financial consolida-
tions, M.E. Sharpe, New York.

Dvmski, G., y VemcH, J.M. (1996). «Financial Transformation and the Metropolis: Booms, Busts, and Banking in Los
Angeles», Environment and Planning A, 28(7), 1233-1260.

Evanorr, D.D. (1988). «Branch Banking and Service Accessibility», journal of Money, Credit and Banking, 20(2),
191-202.

Fuentesaz, L., Gomez, J. (2001). «Strategic and queue effects on entry in Spanish banking», journal of Economics and
Management Strategy, 10 (4), 529-563.

Guene, C., y Mavo, E. (eds.) (2001). Banking and Social Cohesion, John Carpenter Publishing, Paris.

GUNTHER, J.W. (1997). «Geographic Liberalization and the Accessibility of Banking Services in Rural Areas», Federal
Reserve Bank of Dallas, mimeo.

TReasURY, HM., (1999). «Access to financial services», HM Treasury, London.

IMmErGLUCK (20071). «Derequlation, segmentation and exclusion in the financial services sector: Effects on the low-
income side of the economy (lessons from the USA)», en Gueng, C., Mavo, E. (eds.), 2001. Banking and Social
Cohesion, John Carpenter Publishing, Paris.

JAYARATNE, J., v STRAHAN, P. E. (1997). «The Benefits of Branching Derequlation», FRBNY Economic Policy Review,
December, 13-29.

Kwast, MYRON L., MARTHA STARR-MCCLUER, ' JoN D. Wolken (1997) «Market Definition and the Analysis of Antitrust in
Banking», Antitrust Bulletin 42 (Winter): 973-95

Kempson, E. (2000). «Access to financial services in the UK», Personal Finance Research Centre, University of Bristol.

KrosznEr. R.S. y STRaHAN, PE. (1999), «The political economy of deregulation: evidence from the relaxation of bank
branching restrictions in the United States», The Quarterly journal of Economics 114 (noviembre), 1437-
1467.

LanziLotr, R.F, y Saving, T.R. (1969), «State Branching Restrictions and the Availability of Branching Services.», jour-
nal of Money, Credit, and Banking, 1 (noviembre), 778-788.

LevsHoN, A., y THRIFT, N. (1995). «Geographies of financial exclusion: financial abandonment in Britain and the Uni-
ted States», Transactions of the Institute of British Geographers, NS 20, 312-341.

— (1996). «Financial exclusion and the shifting boundaries of the financial system», Environment and Planning A,
volumen 28, 1150-1156.



LA EACLUSION FINANCIERA EN LA COMUNIDAD AUTONONA DE ARAGON

LEYSHON, A., BURTON, D., KNIGHTs, D., ALFEROFF, C.,y SIGNORETTA, P. (2004). «Towards an ecology of retail financial services:
understanding the persistence of door-to-door credit and insurance providers», Environment and Planning
A, vol. 36, 625-645.

LEYSHON, A., SIGNORETTA, P, y FRench, S. (2006). «The changing geography of British Bank and Building Society Branch
Networks, 1995-2003», WP, The University of Nottingham.

MarsHALL, J.N. (2004). «Financial institutions in disadvantaged areas: a comparative analysis of policies encourag-
ing financial inclusion in Britain and the United States», Environment and Planning A, 36(2), 241-261.

MARSHALL, J.N., WiLLis, R.,y RicHARDSON, R. (2003). «Demutualization, Strategic Choice and Social Responsibility», Envi-
ronment and Planning C, vol 21 735-760.

MipaLEy, J. (2005). «Financial inclusion, universal banking and post offices in Britain», Area 37(3), 277-285.

PottArD J.S. (1996). «Banking at the margins: A geography of financial exclusion in Los Angeles», Environment and
Planning A, 28(7), 1209-1232.

RYpEr, N. (2002). «Credit unions and financial exclusion-the odd couple», Journal of Social Welfare and Family Law,
volumen 24(4), 423-434.

SAURINA, J.(1997). «Desrequlacion, poder de Mercado y solvencia en la banca espanola», Investigaciones Economi-
cas, XXI (1), 3-27

Savace, D.T. y Humphrey, D.B. (1979). Branching Laws and Banking Offices», journal of Money, Credit and Banking,
11(2), 227-230.

Seaver, W.L. y Fraser, D.R. (1979). Banking and the Availability of Banking Services in Metropolitana.

Simons, Ly Stavins, J. (1998). «Has antitrust policy in banking become obsolete?», Federal Reserve Bank of Boston,
New England Economic Review, March-April, 123-26.



SN ESTUDIOS DE LA FUNDACION. SERIE TESIS

ANEXOS AL CAPITULO 5

Anexo 5.1

REPRESENTATIVIDAD DE LA MUESTRA

1996 2000 2004

Poblaciéon Total 1.183.546 1.189.909 1.249.584

Mas de 1.000 habitantes 1.016.497 1.034.806 1.085.809

% muestra 85,89% 86,97% 86,89%
Oficinas Total 1.621 1.661 1.664

Mas de 1.000 habitantes 1.162 1.205 1.165

% muestra 71,68% 72,55% 70,01%
Bancos Total 527 474 402

Mas de 1.000 habitantes 509 454 342

% muestra 96,58% 95,78% 85,07%
Cajas Total 686 779 829

Mas de 1.000 habitantes 474 569 603

% muestra 69,10% 73,04% 72,74%
Cooperativas  Total 408 408 433

Mas de 1.000 habitantes 179 182 220

% muestra 43,87% 44,61% 50,81%

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 5.2

EVOLUCION DE LA POBLACION POR COMARCA

VARIACION RELATIVA
1996 2000 2004 (PORCENTAFD) VARIACION ABSOLUTA
Alto Gllego 12184 11.955 13.121 1,7 937
Andorra-Sierra de Arcos 1191 1172 11158 -6,3 753
Aranda 8.147 7.996 7.833 39 314
Bajo Aragon 26.097 26.413 28.722 10,1 2.625
Bajo Aragon-Caspe / Baix Arag-Casp 13.008 12.741 13.241 18 233
Bajo Cinca / Baix (inca 22.383 22.336 23.446 4,7 1.063
Bajo Martin 7.894 7.415 1.276 18 -618
Campo de Belchite 5811 5610 5.221 10,2 -590
Campo de Borja 14.303 14.276 14.460 11 157
Campo de Carifiena 9.902 10.068 10.861 9,7 959
(ampo de Daroca 6.920 6.749 6.511 -5,9 -409
(inca Medio 21.843 22.125 22.936 50 1.093
(inco Villas 31.837 32120 33.361 48 1.524
Comunidad de Calatayud 40.271 39.834 41.027 19 756
Comunidad de Teruel 41.750 42.660 44.806 73 3.056
Cuencas Mineras 10.240 9.696 9.450 1,7 790
D.C. Zaragoza 636.833 651.622 697.532 95 60.699
Gudar-Javalambre 7817 7772 8398 74 581
Hoya de Huesca / Plana de Uesca 59.711 59.823 63.434 6,2 3723
Jiloca 14.353 13.877 13.940 2,9 -413
La Jacetania 16.583 16.876 17.930 81 1.347
L3 Litera / La Llitera 18.927 18.586 18.798 -0,7 129
L3 Ribagorza 11.895 11.944 12.705 6,8 810
Los Monegros 22.042 21.207 20.829 5,5 1213
Maestrazqo 3.773 3.621 3.739 -0,9 34
Matarrafia / Matarranya 9.168 8.634 8.730 48 -438
Ribera Alta del Ebro 21.671 22109 24.354 124 2.683
Ribera Baja del Ebro 9.769 9516 9223 5,6 -546
Sierra de Albarracin 5.208 4973 4872 -6,5 336
Sobrarbe 6.806 6.833 7.151 5,1 345
Somontano de Barbastro 22.652 22.164 23.411 34 759
Tarazona y el Moncayo 14.207 14.208 14.467 18 260
Valdejalén 21.630 22.822 26.084 20,6 4.454
Aragon 1.187.546  1.199.753 1.269.027 6,9 81.481

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.
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Anexo 5.3

DENSIDAD DE OFICINAS: BANCOS

1996 2000 2004  VARIACION PORCENTUAL  VARIACION RELATIVA

Alto Gallego 41 5,0 3,8 7,1% -0,3
Andorra-Sierra de Arcos 3,4 3,6 2,7 -19,9% -0,7
Aranda 7.4 6,3 6,4 -13,3% 1,0
Bajo Aragon 5,4 4,5 3,5 -35,1% -1,9
Bajo Aragon-Caspe / Baix Aragé-Casp 5,4 3,9 3,0 -43,9% 2,4
Bajo Cinca / Baix Cinca 6,3 6,3 5,1 -18,2% 11
Bajo Martin 51 4,0 41 -18,6% -0,9
Campo de Belchite 1,7 1,8 1,9 11,3% 0,2
Campo de Borja 2,8 2,1 2,1 -25,8% -0,7
Campo de Carifiena 5,0 4,0 2,8 -45,3% 2,3
Campo de Daroca 4,3 3,0 1,5 -64,6% 2,8
Cinca Medio 5,5 45 3,9 -28,6% -1,6
Cinco Villas 5,0 4.4 33 -34,4% 1,7
Comunidad de Calatayud 3,0 2,8 1,9 -34,6% -1,0
Comunidad de Teruel 5,5 5,4 3,6 -35,2% -1,9
Cuencas Mineras 59 41 3,2 -45,8% 22,7
D.C. Zaragoza 41 3,9 3,2 -23,3% -1,0
Gudar-Javalambre 2,6 1,3 1,2 -53,5% -1,4
Hoya de Huesca / Plana de Uesca 5,0 43 3,0 -40,4% 2,0
Jiloca 4,2 4,3 3,6 -14,2% -0,6
La Jacetania 6,6 59 4,5 -32,7% 2,2
La Litera / La Llitera 5,3 4,8 43 -19,5% -1,0
La Ribagorza 9.2 7,5 6,3 -31,9% 3,0
Los Monegros 3,2 33 1,9 -39,5% -1,3
Maestrazgo 2,7 2,8 2,7 0,9% 0,0
Matarrafa / Matarranya 2,2 2,3 2,3 5,0% 0,1
Ribera Alta del Ebro 3,7 3,2 2,9 22,1% -0,8
Ribera Baja del Ebro 3,1 3,2 2,2 29,4% -0,9
Sierra de Albarracin 5,8 2,0 2,1 -64,4% 3,7
Sobrarbe 73 73 5,6 -23,9% -1,8
Somontano de Barbastro 4,4 41 2,1 -51,6% 2,3
Tarazona y el Moncayo 3,5 2,8 2,1 -41,1% -1,4
Valdejalon 51 3,9 2,7 -47,2% 22,4
Aragén 4,4 4,0 3,2 -28,0% -1,2

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.
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Anexo 5.4

DENSIDAD DE OFICINAS: CAJAS DE AHORROS

1996 2000 2004  VARIACION PORCENTUAL  VARIACION RELATIVA

Alto Géllego 7,4 7,5 8,4 13,5% 1,0
Andorra-Sierra de Arcos 7,6 9,0 8,1 6,7% 0,5
Aranda 98 10,0 10,2 4,0% 0,4
Bajo Aragon 5,7 53 4,5 -21,3% -1,2
Bajo Aragon-Caspe / Baix Aragd-Casp 6,2 71 6,8 10,5% 0,6
Bajo Cinca / Baix Cinca 7,6 8,1 77 1,1% 0,1
Bajo Martin 10,1 10,8 11,0 8,5% 0,9
Campo de Belchite 120 12,5 13,4 11,3% 1,4
Campo de Borja 7,7 7,7 9,0 16,9% 1,3
Campo de Carifiena 13,1 12,9 12,0 -8,8% -1,2
Campo de Daroca 13,0 13,3 13,8 6,3% 0,8
Cinca Medio 6,0 6,8 6,1 2,6% 0,2
Cinco Villas 6,3 6,5 6,3 0,2% 0,0
Comunidad de Calatayud 9,7 93 9,0 -6,9% -0,7
Comunidad de Teruel 6,0 6,6 6,5 8,1% 0,5
Cuencas Mineras 10,7 11,3 11,6 8,4% 0,9
D.C. Zaragoza 41 50 53 30,6% 1,2
Gudar-Javalambre 9,0 9,0 8,3 -6,9% -0,6
Hoya de Huesca / Plana de Uesca 5,0 6,0 6,1 22,4% 11
Jiloca 12,5 13,7 13,6 8,7% 1,1
La Jacetania 6,6 6,5 6,7 0,9% 0,1
La Litera / La Llitera 5,3 7,0 6,9 30,9% 1,6
La Ribagorza 7,6 7,5 7.9 4,0% 0,3
Los Monegros 10,4 9,9 10,6 1,2% 0,1
Maestrazgo 10,6 11,0 10,7 0,9% 0,1
Matarrafa / Matarranya 12,0 12,7 11,5 -4,5% -0,5
Ribera Alta del Ebro 8,8 8,6 8,6 -1,7% -0,1
Ribera Baja del Ebro 9.2 9,5 9.8 5,9% 0,5
Sierra de Albarracin 96 10,1 10,3 6,9% 0,7
Sobrarbe 13,2 13,2 12,6 -4,8% -0,6
Somontano de Barbastro 6,2 6,3 6,8 10,6% 0,7
Tarazona y el Moncayo 5,6 6,3 6,2 10,5% 0,6
Valdejalon 8,3 7,9 7,7 -7,9% -0,7
Aragén 5,8 6,4 6,5 12,6% 0,7

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.
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Anexo 5.5

DENSIDAD DE OFICINAS: COOPERATIVAS DE CREDITO

1996 2000 2004  VARIACION PORCENTUAL  VARIACION RELATIVA

Alto Gallego 2,5 5,0 3,8 54,8% 13
Andorra-Sierra de Arcos 2,5 2,7 2,7 6,7% 0,2
Aranda 8,6 8,8 8,9 4,0% 0,3
Bajo Aragon 3,1 4,2 4,2 36,3% 1,1
Bajo Aragon-Caspe / Baix Aragé-Casp 5,4 3,9 4,5 -15,8% -0,8
Bajo Cinca / Baix Cinca 1,3 4,9 4,7 250,0% 3,4
Bajo Martin 7,6 8,1 8,2 8,5% 0,6
Campo de Belchite 120 12,5 13,4 11,3% 1,4
Campo de Borja 7,0 7,0 6,2 -11,0% -0,8
Campo de Carifiena 13,1 11,9 11,0 -15,8% 2,1
Campo de Daroca 11,6 11,9 12,3 6,3% 0,7
Cinca Medio 1,4 5,0 3,5 154,0% 2,1
Cinco Villas 6,0 5,9 48 -19,6% 1,2
Comunidad de Calatayud 11,2 10,0 93 -17,1% -1,9
Comunidad de Teruel 2,9 3,0 3,1 8,7% 0,3
Cuencas Mineras 1,0 1,0 2,1 116,7% 11
D.C. Zaragoza 0,9 0,9 1,5 69,3% 0,6
Gudar-Javalambre 5,1 5,1 6,0 16,4% 0,8
Hoya de Huesca / Plana de Uesca 1,5 3,3 3,2 109,2% 1,6
Jiloca 5,6 58 5,7 3,0% 0,2
La Jacetania 0,6 41 5,0 732,4% 4,4
La Litera / La Llitera 1,6 7,5 6,4 302,7% 4,8
La Ribagorza 2,5 10,0 8,7 243,3% 6,1
Los Monegros 4,5 14,1 11,5 154,0% 7,0
Maestrazgo 8,0 8,3 8,0 0,9% 0,1
Matarrafa / Matarranya 13,1 151 14,9 13,8% 1,8
Ribera Alta del Ebro 7,4 6,3 5,7 22,1% -1,6
Ribera Baja del Ebro 6,1 6,3 43 -29,4% -1,8
Sierra de Albarracin 1,9 2,0 6,2 220,7% 4,2
Sobrarbe 15 16,1 14,0 851,8% 12,5
Somontano de Barbastro 13 5,9 47 254,8% 3,4
Tarazona y el Moncayo 4,2 4,2 41 -1,8% -0,1
Valdejalon 6,9 6,1 58 -17,1% 1,2
Aragén 2,6 3,4 3,4 30,6% 0,8

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.
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Anexo 5.6

NUMERO DE MUNICIPIOS CON PRESENCIA DE ENTIDADES FINANCIERAS

VARIACION RELATIVA

1996 2000 2004 (PORCENTAJE) VARIACION ABSOLUTA
Alto Géllego 5 5 5 0,0% 0
Andorra-Sierra de Arcos 7 7 7 0,0% 0
Aranda 8 8 8 0,0% 0
Bajo Aragon 9 10 10 11,1% 1
Bajo Aragon-Caspe / Baix Aragd-Casp 6 6 6 0,0% 0
Bajo Cinca / Baix Cinca 10 10 10 0,0% 0
Bajo Martin 6 6 6 0,0% 0
Campo de Belchite 8 8 8 0,0% 0
Campo de Borja 1A 1A 11 0,0% 0
Campo de Carifiena 12 12 12 0,0% 0
Campo de Daroca i i 11 0,0% 0
Cinca Medio 7 8 8 14,3% 1
Cinco Villas 13 13 13 0,0% 0
Comunidad de Calatayud 44 40 39 -11,4% -5
Comunidad de Teruel 12 12 12 0,0% 0
Cuencas Mineras 10 10 10 0,0% 0
D.C. Zaragoza 17 17 17 0,0% 0
Gudar-Javalambre 7 7 8 14,3% 1
Hoya de Huesca / Plana de Uesca 10 14 13 30,0% 3
Jiloca 15 15 15 0,0% 0
La Jacetania 7 7 7 0,0% 0
La Litera / La Llitera 8 12 12 50,0% 4
La Ribagorza 8 12 11 37,5% 3
Los Monegros 20 24 22 10,0% 2
Maestrazgo 5 5 5 0,0% 0
Matarrana / Matarranya 12 13 13 8,3% 1
Ribera Alta del Ebro 16 16 16 0,0% 0
Ribera Baja del Ebro 7 7 7 0,0% 0
Sierra de Albarracin 6 6 6 0,0% 0
Sobrarbe 8 11 10 25,0% 2
Somontano de Barbastro 8 13 12 50,0% 4
Tarazona y el Moncayo 6 6 6 0,0% 0
Valdejalon 15 14 14 -6,7% -1
Aragén 354 376 370 4,5% 16

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

(*) Marracos se segrega de Piedratajada en Junio de 1998, siendo el total de municipios de la comarca 31 desde entonces. En
el presente estudio tenemos en cuenta la segregacion desde 1997, cuando el Tribunal Superior de Justicia de Aragdn recono-
ce el derecho a municipalidad de Marracos.
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Anexo 5.7

NUMERO DE MUNICIPIOS CON PRESENCIA DE BANCOS

VARIACION RELATIVA

1996 2000 2004 (PORCENTAFE) VARIACION ABSOLUTA
Alto Géllego 2 2 2 0,0% 0
Andorra-Sierra de Arcos 1 2 1 0,0% 0
Aranda 2 2 2 0,0% 0
Bajo Aragon 5 5 5 0,0% 0
Bajo Aragon-Caspe / Baix Aragd-Casp 2 2 2 0,0% 0
Bajo Cinca / Baix Cinca 6 6 6 0,0% 0
Bajo Martin 3 3 3 0,0% 0
Campo de Belchite 1 1 1 0,0% 0
Campo de Borja 2 2 2 0,0% 0
Campo de Carifiena 2 2 1 -50,0% -1
Campo de Daroca 1 1 1 0,0% 0
Cinca Medio 5 4 4 -20,0% -1
Cinco Villas 4 4 4 0,0% 0
Comunidad de Calatayud 4 4 4 0,0% 0
Comunidad de Teruel 6 6 4 -33,3% 2
Cuencas Mineras 3 3 3 0,0% 0
D.C. Zaragoza 7 7 7 0,0% 0
Gudar-Javalambre 1 1 1 0,0% 0
Hoya de Huesca / Plana de Uesca 4 4 4 0,0% 0
Jiloca 3 3 3 0,0% 0
La Jacetania 3 3 2 -33,3% -1
La Litera / La Llitera 3 3 3 0,0% 0
La Ribagorza 5 5 5 0,0% 0
Los Monegros 5 5 3 -40,0% 2
Maestrazgo 1 1 1 0,0% 0
Matarrana / Matarranya 1 2 2 100,0% 1
Ribera Alta del Ebro 3 3 3 0,0% 0
Ribera Baja del Ebro 3 3 2 -33,3% -1
Sierra de Albarracin 2 1 1 -50,0% -1
Sobrarbe 3 3 3 0,0% 0
Somontano de Barbastro 1 1 1 0,0% 0
Tarazona y el Moncayo 1 1 1 0,0% 0
Valdejalon 4 4 4 0,0% 0
Aragén 99 99 91 -8,1% -8

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.
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Anexo 5.8

NUMERO DE MUNICIPIOS CON PRESENCIA DE CAJAS DE AHORROS

VARIACION RELATIVA

1996 2000 2004 (PORCENTAJE) VARIACION ABSOLUTA
Alto Géllego 5 5 5 0,0% 0
Andorra-Sierra de Arcos 7 7 7 0,0% 0
Aranda 6 6 6 0,0% 0
Bajo Aragon 7 7 7 0,0% 0
Bajo Aragon-Caspe / Baix Aragd-Casp 6 6 6 0,0% 0
Bajo Cinca / Baix Cinca 10 10 10 0,0% 0
Bajo Martin 6 6 6 0,0% 0
Campo de Belchite 7 7 7 0,0% 0
Campo de Borja 10 10 10 0,0% 0
Campo de Carifiena 12 12 12 0,0% 0
Campo de Daroca 8 8 8 0,0% 0
Cinca Medio 7 7 7 0,0% 0
Cinco Villas 13 13 13 0,0% 0
Comunidad de Calatayud 33 30 30 -9,1% 3
Comunidad de Teruel 11 11 11 0,0% 0
Cuencas Mineras 10 10 10 0,0% 0
D.C. Zaragoza 17 17 17 0,0% 0
Gudar-Javalambre 7 7 7 0,0% 0
Hoya de Huesca / Plana de Uesca 10 10 9 -10,0% -1
Jiloca 14 14 14 0,0% 0
La Jacetania 6 6 6 0,0% 0
La Litera / La Llitera 8 8 8 0,0% 0
La Ribagorza 8 8 8 0,0% 0
Los Monegros 19 17 17 -10,5% 2
Maestrazgo 4 4 4 0,0% 0
Matarrana / Matarranya 9 9 9 0,0% 0
Ribera Alta del Ebro 16 16 16 0,0% 0
Ribera Baja del Ebro 7 7 7 0,0% 0
Sierra de Albarracin 5 5 5 0,0% 0
Sobrarbe 8 8 8 0,0% 0
Somontano de Barbastro 8 8 8 0,0% 0
Tarazona y el Moncayo 5 5 5 0,0% 0
Valdejalon 15 14 14 -6,7% -1
Aragén 324 318 317 -2,2% -7

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.
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Anexo 5.9

NUMERO DE MUNICIPIOS CON PRESENCIA DE COOPERATIVAS

VARIACION RELATIVA

1996 2000 2004 (PORCENTAFE) VARIACION ABSOLUTA
Alto Géllego 2 5 4 100,0% 2
Andorra-Sierra de Arcos 3 3 3 0,0% 0
Aranda 7 7 7 0,0% 0
Bajo Aragon 8 9 10 25,0% 2
Bajo Aragon-Caspe / Baix Aragd-Casp 5 5 5 0,0% 0
Bajo Cinca / Baix Cinca 2 10 10 400,0% 8
Bajo Martin 6 6 6 0,0% 0
Campo de Belchite 7 7 7 0,0% 0
Campo de Borja 10 10 9 -10,0% -1
Campo de Carifiena 12 12 12 0,0% 0
Campo de Daroca 8 8 8 0,0% 0
Cinca Medio 3 8 7 133,3% 4
Cinco Villas 10 11 11 10,0% 1
Comunidad de Calatayud 38 37 36 -5,3% 2
Comunidad de Teruel 10 10 10 0,0% 0
Cuencas Mineras 1 1 2 100,0% 1
D.C. Zaragoza 12 12 13 8,3% 1
Gudar-Javalambre 4 4 5 25,0% 1
Hoya de Huesca / Plana de Uesca 4 14 13 225,0% 9
Jiloca 8 8 8 0,0% 0
La Jacetania 1 6 7 600,0% 6
La Litera / La Llitera 3 12 12 300,0% 9
La Ribagorza 3 12 il 266,7% 8
Los Monegros 9 23 21 133,3% 12
Maestrazgo 3 3 3 0,0% 0
Matarrana / Matarranya 12 13 13 8,3% 1
Ribera Alta del Ebro 15 14 14 -6,7% -1
Ribera Baja del Ebro 6 6 4 -33,3% 2
Sierra de Albarracin 1 1 3 200,0% 2
Sobrarbe 1 10 9 800,0% 8
Somontano de Barbastro 2 12 10 400,0% 8
Tarazona y el Moncayo 6 6 6 0,0% 0
Valdejalon 14 14 14 0,0% 0
Aragén 236 319 313 32,6% 77

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.
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Anexo 5.10

MUNICIPIOS SOLO CON OFICINAS DE BANCOS

1996 2000 2004 VARIACION ABSOLUTA
Alto Gallego 0 0 0 0
Andorra-Sierra de Arcos
Aranda
Bajo Aragon

Bajo Aragon-Caspe / Baix Aragd-Casp
Bajo Cinca / Baix Cinca

Bajo Martin

Campo de Belchite
Campo de Borja
Campo de Carifiena
Campo de Daroca
Cinca Medio

Cinco Villas

Comunidad de Calatayud
Comunidad de Teruel

Cuencas Mineras

D.C. Zaragoza

Gudar-Javalambre

Hoya de Huesca / Plana de Uesca

Jiloca

La Jacetania

La Litera / La Llitera

La Ribagorza

Los Monegros
Maestrazgo

Matarrana / Matarranya
Ribera Alta del Ebro
Ribera Baja del Ebro
Sierra de Albarracin

Sobrarbe

Somontano de Barbastro

Tarazona y el Moncayo
Valdejalon

Aragén

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.
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Anexo 5.11

MUNICIPIOS SOLO CON OFICINAS DE CAJAS

1996 2000 2004 VARIACION ABSOLUTA
Alto Gallego 3 0 1 2
Andorra-Sierra de Arcos
Aranda
Bajo Aragon

Bajo Aragon-Caspe / Baix Aragd-Casp
Bajo Cinca / Baix Cinca

Bajo Martin

Campo de Belchite
Campo de Borja
Campo de Carifiena
Campo de Daroca
Cinca Medio

Cinco Villas

Comunidad de Calatayud
Comunidad de Teruel

Cuencas Mineras

D.C. Zaragoza

Gudar-Javalambre

Hoya de Huesca / Plana de Uesca

Jiloca

La Jacetania

La Litera / La Llitera

La Ribagorza

Los Monegros
Maestrazgo

Matarrafa / Matarranya
Ribera Alta del Ebro
Ribera Baja del Ebro
Sierra de Albarracin
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Sobrarbe

Somontano de Barbastro

Tarazona y el Moncayo
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LA EACLUSION FINANCIERA EN LA COMUNIDAD AUTONONA DE ARAGON

Anexo 5.12

MUNICIPIOS SOLO CON OFICINAS DE COOPERATIVAS

1996 2000 2004 VARIACION ABSOLUTA
Alto Gallego 0 0 0 0
Andorra-Sierra de Arcos 0 0 0 0
Aranda 2 2 2 0
Bajo Aragon 2 3 3 1
Bajo Aragon-Caspe / Baix Aragd-Casp 0 0 0 0
Bajo Cinca / Baix Cinca 0 0 0 0
Bajo Martin 0 0 0 0
Campo de Belchite 1 1 1 0
Campo de Borja 1 1 1 0
Campo de Carifiena 0 0 0 0
Campo de Daroca 3 3 3 0
Cinca Medio 0 1 1 1
Cinco Villas 0 0 0 0
Comunidad de Calatayud 11 10 9 2
Comunidad de Teruel 1 1 1 0
Cuencas Mineras 0 0 0 0
D.C. Zaragoza 0 0 0 0
Gudar-Javalambre 0 0 1 1
Hoya de Huesca / Plana de Uesca 0 4 4 4
Jiloca 1 1 1 0
La Jacetania 0 0 1 1
La Litera / La Llitera 0 4 4 4
La Ribagorza 0 4 3 3
Los Monegros 1 7 5 4
Maestrazgo 1 1 1 0
Matarrana / Matarranya 3 4 4 1
Ribera Alta del Ebro 0 0 0 0
Ribera Baja del Ebro 0 0 0 0
Sierra de Albarracin 1 1 1 0
Sobrarbe 0 3 2 2
Somontano de Barbastro 0 5 4 4
Tarazona y el Moncayo 1 1 1 0
Valdejalon 0 0 0 0
Aragén 29 57 53 24

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.
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Anexo 5.13

MUNICIPIOS SOLO CON OFICINAS DE CAJAS Y COOPERATIVAS

1996 2000 2004 VARIACION ABSOLUTA
Alto Gallego 3 3 3 0
Andorra-Sierra de Arcos 6 5 6 0
Aranda 6 6 6 0
Bajo Aragon 4 5 5 1
Bajo Aragon-Caspe / Baix Aragd-Casp 4 4 4 0
Bajo Cinca / Baix Cinca 4 4 4 0
Bajo Martin 3 3 3 0
Campo de Belchite 7 7 7 0
Campo de Borja 9 9 9 0
Campo de Carifiena 10 10 i 1
Campo de Daroca 10 10 10 0
Cinca Medio 2 4 4 2
Cinco Villas 9 9 9 0
Comunidad de Calatayud 40 36 35 -5
Comunidad de Teruel 6 6 8 2
Cuencas Mineras 7 7 7 0
D.C. Zaragoza 10 10 10 0
Gudar-Javalambre 6 6 7 1
Hoya de Huesca / Plana de Uesca 6 10 9 3
Jiloca 12 12 12 0
La Jacetania 4 4 5 1
La Litera / La Llitera 5 9 9 4
La Ribagorza 3 7 6 3
Los Monegros 15 19 19 4
Maestrazgo 4 4 4 0
Matarrafa / Matarranya 1 1 1 0
Ribera Alta del Ebro 13 13 13 0
Ribera Baja del Ebro 4 4 5 1
Sierra de Albarracin 4 5 5 1
Sobrarbe 5 8 7 2
Somontano de Barbastro 7 12 1 4
Tarazona y el Moncayo 5 5 5 0
Valdejalon 11 10 10 -1
Aragén 255 277 279 24

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.



LA EACLUSION FINANCIERA EN LA COMUNIDAD AUTONONA DE ARAGON

Anexo 5.14

APORTACION A LA INTEGRACION FINANCIERA DE CAJAS Y

COOPERATIVAS (PORCENTAJE DE MUNICIPIOS EN LOS QUE ESTAN
PRESENTES)

1996 2000 2004 VARIACION ABSOLUTA
Alto Géllego 37,5 37,5 37,5 0,0
Andorra-Sierra de Arcos 66,7 55,6 66,7 0,0
Aranda 46,2 46,2 46,2 0,0
Bajo Aragon 20,0 25,0 25,0 5,0
Bajo Aragon-Caspe / Baix Aragd-Casp 66,7 66,7 66,7 0,0
Bajo Cinca / Baix Cinca 36,4 36,4 36,4 0,0
Bajo Martin 33,3 33,3 33,3 0,0
Campo de Belchite 46,7 46,7 46,7 0,0
Campo de Borja 50,0 50,0 50,0 0,0
Campo de Carifiena 71,4 71,4 78,6 71
Campo de Daroca 28,6 28,6 28,6 0,0
Cinca Medio 22,2 44,4 44,4 22,2
Cinco Villas 30,0 29,0 29,0 1,0
Comunidad de Calatayud 59,7 53,7 52,2 7,5
Comunidad de Teruel 13,0 13,0 17,4 43
Cuencas Mineras 23,3 23,3 23,3 0,0
D.C. Zaragoza 50,0 50,0 50,0 0,0
Gudar-Javalambre 25,0 25,0 29,2 4,2
Hoya de Huesca / Plana de Uesca 15,0 25,0 22,5 75
Jiloca 30,0 30,0 30,0 0,0
La Jacetania 20,0 20,0 25,0 5,0
La Litera / La Llitera 35,7 64,3 64,3 28,6
La Ribagorza 8,8 20,6 17,6 8,8
Los Monearos 48,4 61,3 61,3 12,9
Maestrazgo 26,7 26,7 26,7 0,0
Matarrafia / Matarranya 61,1 61,1 61,1 0,0
Ribera Alta del Ebro 76,5 76,5 76,5 0,0
Ribera Baja del Ebro 40,0 40,0 50,0 10,0
Sierra de Albarracin 16,0 20,0 20,0 4,0
Sobrarbe 26,3 42,1 36,8 10,5
Somontano de Barbastro 241 41,4 37,9 13,8
Tarazona y el Moncayo 31,3 31,3 31,3 0,0
Valdejalon 64,7 58,8 58,8 -5,9
Aragén 35,0 37,9 38,2 3.2

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.
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Anexo 5.15

APORTACION A LA INTEGRACION FINANCIERA POR CAJAS Y

COOPERATIVAS (POBLACION INCLUIDA)

VARIACION RELATIVA

199 2000 2004 (PORCENTAFD) VARIACION ABSOLUTA
Alto Gdllego 1.863 2.061 2.299 23,4% 436
Andorra-Sierra de Arcos 3363 2293 29%2 12,2% -411
Aranda 2.379 2.287 2151 -9,6% 228
Bajo Aragon 2.149 2.408 2.448 13,9% 299
Bajo Aragon-Caspe / Baix Arag-Casp 3159 3025 2979 -5,7% -180
Bajo Cinca / Baix Cinca 3.021 2913 2843 -5,9% -178
Bajo Martin 1.971 1.857 1.827 -7,3% 144
Campo de Belchite 3.317 3.149 2827 -14,8% -490
Campo de Borja 5873 5617 5440 7,4% -433
Campo de Carifiena 5.824 5933 1226 24,1% 1.402
(ampo de Daroca 2.683 2.591 2414 -10,0% -269
(inca Medio 1.622 3.067 2.944 81,5% 1322
(inco Villas 5374 5.144 4.845 -9,8% -529
Comunidad de Calatayud 15676 14359 13304 -15,1% 2372
Comunidad de Teruel 1778 1653 3.188 79,3% 1.410
Cuencas Mineras 2.736 2.501 2441 -10,8% 295
D.C. Zaragoza 10133 11706 14,573 43,8% 4.440
Gudar-Javalambre 3770 3818 4182 10,9% 412
Hoya de Huesca / Plana de Uesca 2985 3479 3203 73% 218
Jiloca 4.522 4187 3.872 -14,4% -650
L3 Jacetania 1.420 1391 1.946 37,0% 526
L3 Litera / La Llitera 4161 5321 5.149 23,7% 988
L3 Ribagorza 970 2.146 1871 92,9% 901
Los Monearos 10117 11168 11.900 17,6% 1.783
Maestrazqo 1.578 1.561 1.624 2,9% 46
Matarrafia / Matarranya 6.134 4.748 4721 -23,0% 1413
Ribera Alta del Ebro 10.428 10771 12123 16,3% 1.695
Ribera Baja del Ebro 4.432 4.235 5.286 19,3% 854
Sierra de Albarracin 1347 1.905 1.834 36,2% 487
Sobrarbe 1.848 2.593 2.443 32,2% 595
Somontano de Barbastro 3.883 4859 4544 17,0% 661
Tarazona y el Moncayo 2.397 2.261 2.266 -5,5% 131
Valdejalén 7.590 8.016  10.118 33,3% 2.528
Aragon 140.503 145.023 153.783 9,5% 13.280

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.
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Anexo 5.16

APORTACION A LA INTEGRACION FINANCIERA POR CAJAS Y

COOPERATIVAS (PORCENTAJE DE POBLACION INCLUIDA)

1996 2000 2004 VARIACION ABSOLUTA
Alto Géllego 15,3 17,2 17,5 2,2
Andorra-Sierra de Arcos 28,2 20,5 26,5 -1,8
Aranda 29,2 28,6 27,5 -1,7
Bajo Aragon 8,2 9,1 8,5 0,3
Bajo Aragon-Caspe / Baix Aragd-Casp 24,3 23,7 22,5 -1,8
Bajo Cinca / Baix Cinca 13,5 13,0 121 -1,4
Bajo Martin 25,0 25,0 25,1 0,1
Campo de Belchite 57,1 56,1 54,1 2,9
Campo de Borja 411 393 37,6 -3,4
Campo de Carifiena 58,8 58,9 66,5 77
Campo de Daroca 38,8 38,4 37,1 1,7
Cinca Medio 7,4 13,9 12,8 5,4
Cinco Villas 16,9 16,0 14,5 2,4
Comunidad de Calatayud 38,9 36,0 32,4 -6,5
Comunidad de Teruel 43 3,9 71 2,9
Cuencas Mineras 26,7 25,8 25,8 -0,9
D.C. Zaragoza 1,6 1,8 2,1 0,5
Gudar-Javalambre 48,2 49,1 49,8 1,6
Hoya de Huesca / Plana de Uesca 5,0 5,8 5,0 0,1
Jiloca 31,5 30,2 27,8 3,7
La Jacetania 8,6 8,2 10,9 2,3
La Litera / La Llitera 22,0 28,6 27,4 5,4
La Ribagorza 8,2 18,0 14,7 6,6
Los Monearos 45,9 52,7 57,1 11,2
Maestrazgo 41,8 43,1 43,4 1,6
Matarrafia / Matarranya 66,9 55,0 54,1 12,8
Ribera Alta del Ebro 48,1 48,7 49,8 1,7
Ribera Baja del Ebro 45,4 44,5 573 11,9
Sierra de Albarracin 25,9 38,3 37,6 11,8
Sobrarbe 27,2 37,9 34,2 7,0
Somontano de Barbastro 171 21,9 19,4 2,3
Tarazona y el Moncayo 16,9 15,9 15,7 -1,2
Valdejalon 35,1 35,1 38,8 3,7
Aragén 11,8 12,1 12,1 0,3

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.
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