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En los últimos años, el sector bancario español se ha enfrentado a una serie de cam-
bios como la consolidación del mercado único, la innovación tecnológica, la creciente inte-
gración de los mercados, la desregulación y la globalización, que han modificado su régi-
men competitivo, la 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 distribución 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 más habituales podemos men-
cionar los distintos mecanismos de asociación (los casos de la CECA o la UNACC en España
son un claro exponente al respecto) o la utilización de otras alternativas estratégicas, como
la participación en procesos de fusión y adquisición. La existencia de estos procesos, junto
con la equiparación operativa de los distintos intermediarios bancarios y la eliminación de
restricciones a la apertura de oficinas, han derivado en un cambio sustancial en el mapa
competitivo del sector bancario español, en relación con el que podía observarse hace ape-
nas un par de décadas. 

Aunque dedicaremos cierta atención 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 análisis precisamente en dos de los fenómenos que acabamos de mencionar.
Por un lado, nuestro interés está en el estudio de los procesos de fusión y adquisición que
han tenido lugar en los últimos años y, concretamente, en el análisis 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 análisis realizados
hasta ahora para el sector bancario de nuestro país. Nuestro objetivo será comprobar si las
ampliaciones de la red o su reestructuración han tenido alguna influencia sobre el nivel de
servicio ofertado a determinados colectivos, como aquellos consumidores con niveles de
renta más bajos o los que viven en municipios pequeños.



A pesar de que el objetivo de esta tesis doctoral no es el análisis de las causas de las
fusiones, las adquisiciones u otras decisiones corporativas que hayan podido tomarse por los
directivos de estas entidades, sino más bien el análisis de sus consecuencias, en algunas
partes de la misma la argumentación atribuye una importancia singular a dos determinan-
tes de dichos fenómenos, la desregulación y la innovación tecnológica. En cuanto al prime-
ro, la actividad de los bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito estuvo fuertemen-
te regulada hasta finales de la década de los ochenta, por lo que las entidades no podían
decidir sobre un gran número de variables competitivas. Aunque la desregulación del sec-
tor comenzó a finales de los setenta, fue en los ochenta, con la aprobación de diferentes
decretos, cuando se desarrolló por completo. La eliminación de la mayoría de las restriccio-
nes existentes permitió a bancos, cajas y cooperativas decidir, por ejemplo, acerca de la
apertura de oficinas fuera de un ámbito de actuación determinado (lo que fue aprovecha-
do por algunas para iniciar ambiciosos plantes de expansión) o fijar libremente los tipos de
interés, con la consiguiente transformación del panorama financiero. Aunque la liberaliza-
ción 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-
lución temporal de la propia desregulación. 

Por otro lado, la innovación tecnológica también ha supuesto un importante cambio
en el sector, de manera que las nuevas tecnologías han favorecido la aparición de nuevos
competidores y han influido en el modo de acceso de los clientes a los productos y servi-
cios, o 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 distribución y comercialización (es el caso,
por ejemplo, de los cajeros automáticos, la banca por Internet o la banca telefónica). Estos
nuevos canales han permitido ampliar los límites de actuación de las entidades financieras,
incluso los de aquellas con un menor tamaño. No obstante, las oficinas bancarias tradicio-
nales continúan desempeñando un papel clave y su presencia en un determinado ámbito
geográfico continúa 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 más pequeñas, que han tenido que articular distintas fórmulas con las que poder
acceder a estas innovaciones. 

En nuestro país, caracterizado por la existencia de un gran número de entidades de
pequeña dimensión, éstas han podido tener problemas para obtener los recursos necesa-
rios, lo que ha podido dificultar su implantación a menos que se haya alcanzado un tama-
ño suficiente para amortizar adecuadamente el coste de la inversión (Fuentes y Sastre,
2002). Como resultado, las entidades españolas han optado, en muchos casos, por aumen-
tar su tamaño, bien a través del crecimiento orgánico, 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 razón de esta elección es que entende-
mos se trata de las dos decisiones utilizadas con más frecuencia en el sector bancario espa-
ñol y cuyas consecuencias resultan más 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 España, sobre todo a principios de los años noven-
ta. Para ello, centramos la atención en el impacto de las mismas sobre la productividad, así
como sobre la rentabilidad de las entidades afectadas. Por otro lado, el estudio se dirige
hacia el análisis de los efectos de la redefinición del alcance geográfico de las entidades y
sus consecuencias en la prestación de servicios al consumidor, profundizando en el fenó-
meno de la exclusión financiera.

Con este fin, esta tesis se estructura en dos partes diferenciadas. La primera de ellas,
con el título Efectos de las fusiones en las cajas de ahorros españolas, está compuesta por
los capítulos 2 y 3, mientras que la segunda parte Alcance geográfico de las actividades de
las entidades de depósito y sus efectos sobre la exclusión financiera la componen los capí-
tulos 4 y 5. Previamente, hemos considerado importante incluir un capítulo que muestre, a
nivel introductorio, cual ha sido la evolución del sector bancario español a lo largo de los
últimos 20 años.

De este modo, el capítulo 1, El sector bancario español: 1985-2005, se centra en las
dos decisiones estratégicas, crecimiento y especialización, que constituyen el eje de esta
tesis. Su objetivo es analizar cual ha sido la evolución del sector en los últimos años, obser-
vando con especial atención las consecuencias de la desregulación y la innovación tecnoló-
gica sobre aspectos como la evolución del número de entidades, la estructura de la red de
oficinas o el número de operaciones de fusión y adquisición que se han producido.

Por un lado, las empresas han optado por ampliar su red de oficinas (crecimiento orgá-
nico) y de este modo, alcanzar un mayor tamaño. Por otro lado, otras entidades han opta-
do por participar en procesos de fusión y adquisición. Además, es importante señalar que a
partir de sus estrategias de crecimiento las entidades financieras han redefinido, en ocasio-
nes, su alcance geográfico, lo que ha podido tener efectos sobre la prestación de servicios
al consumidor. Para profundizar en estos aspectos, el capítulo realiza un análisis descriptivo
de la evolución de la industria a lo largo de los últimos veinte años. 

Dentro de este capítulo, el epígrafe 2, Liberalización y cambio técnico en la banca
española, ofrece una visión de los principales cambios legales y técnicos que han afectado
al sector, prestando especial atención a aquellos relacionados con las decisiones de locali-
zación de la red de oficinas. Entre toda la normativa analizada cabe destacar el Real Decre-
to 2290/1977, por el que se equiparan las 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 regula la apertura de nuevas ofi-
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cinas de las cajas de ahorros en todo el territorio de la región 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 Autónoma donde se ubica su sede social. Además,
también nos detendremos en estudiar las principales innovaciones tecnológicas, como la
banca por Internet, la banca telefónica o los cajeros automáticos, que han afectado al ser-
vicio ofrecido a los clientes. Sin duda, estas innovaciones han supuesto una importante
modificación de la oferta de productos y servicios de bancos, cajas de ahorros y cooperati-
vas de crédito. 

En el siguiente epígrafe, Fusiones y adquisiciones en el sector bancario español, se
parte de la evidencia del elevado número de fusiones que se están produciendo en todos
los sectores de la economía en el mundo. A partir de esta idea, realizaremos un análisis des-
criptivo comparado de las fusiones que han tenido lugar en el sistema bancario europeo y
español en los últimos años, como respuesta a la desregulación y al cambio tecnológico.
Lógicamente, este aumento en el número de fusiones conlleva una importante reducción
en el número de instituciones financieras. 

La consolidación bancaria y la expansión producida en estos años han tenido impor-
tantes consecuencias desde el punto de vista de la evolución de la red de oficinas. Por lo
tanto, el siguiente epígrafe, describe cual ha sido esta evolución en Europa y, en particular,
en España. Como ya hemos comentado anteriormente, una de las consecuencias más
importantes de la total eliminación de las restricciones a la localización de las cajas de aho-
rros españolas es que su red aumentó considerablemente de tamaño. También profundiza-
remos en los diferentes patrones de comportamiento de bancos, cajas de ahorros y coope-
rativas de crédito.

Una vez realizado este análisis panorámico del sector, la primera parte de la tesis,
denominada Efectos de las fusiones en las cajas de ahorros españolas, trata de profundizar
tanto en los motivos por los que las empresas deciden, en muchos casos, optar por estra-
tegias de fusión y adquisición, como en las implicaciones que se derivan de esta decisión
corporativa. Por lo tanto, el capítulo 2, Causas y consecuencias de los procesos de fusión y
adquisición, trata de identificar cuáles son las principales razones por las que las entidades
deciden fusionarse. Para ello, se lleva a cabo una revisión de la literatura en dirección estra-
tégica, tratando de identificar estas razones.

Es cierto que el fenómeno de las fusiones se ha abordado con profusión durante estos
últimos años y que el análisis se ha llevado a cabo desde diferentes disciplinas (dirección
estratégica, economía industrial o finanzas, entre las más destacadas). Nuestra aproxima-
ción se centra fundamentalmente en los trabajos desarrollados desde la dirección estraté-
gica, recogiendo sólo de modo marginal contribuciones procedentes de otras áreas. En con-
secuencia, nuestro objetivo en esta parte de la tesis es identificar las causas que motivan a
las empresas (y, en particular, a las que operan en el sector bancario) a fusionarse y 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 las 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 años, 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 más importantes las desarrolladas por
la Federal Trade Comission (FTC), Lubatkin (1983, 1987) o Barney (1997).

En el epígrafe 3, Motivos por los que se producen las fusiones, se revisan las distintas
justificaciones que suelen realizarse de las mismas y que generalmente emplean argu-
mentos que hacen referencia a la creación de valor o al aumento del poder de mercado.
Para estructurarlo, distinguiremos entre las causas motivadas por la maximización del valor
y otras causas no motivadas por la maximización de valor. Entre los diferentes motivos ana-
lizados, cabe destacar aquí el aumento de la eficiencia de las empresas implicadas, el incre-
mento del poder de mercado, la diversificación del riesgo, la mejora de las capacidades de
la empresa o el excesivo optimismo de los directivos. A continuación, el capítulo se centra
en la literatura empírica de fusiones, que ha abordado el tema principalmente a través de
dos metodologías, el análisis de eventos, que analiza las expectativas del mercado de valo-
res sobre la creación de valor de la operación y los estudios del resultado, cuya visión es
retrospectiva, ya que estudian la evolución de determinados indicadores de resultados de la
empresa resultante de la operación con posterioridad a la realización de la misma. Además
de revisar brevemente esta cuestión, nos detendremos en el análisis de los trabajos empí-
ricos más 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 capítulo 3, Los efectos de las fusiones sobre la productividad y los resultados de las
cajas de ahorros españolas, ofrece una concepción de las fusiones y adquisiciones que atri-
buye un papel importante al proceso de integración. Esto nos permite extraer implicaciones
relevantes para el diseño empírico y conciliar la literatura teórica y empírica 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 número abundante
de estudios concluyen que estos efectos son negativos. Es decir, no existe un consenso claro
en las conclusiones de los trabajos empíricos, 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 siguiente epígrafe, tomando
como base la propuesta de Jeminson y 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 dirección y su cultura (ajuste organizativo) y el desarrollo del proceso de adquisición.

De igual forma que en el capítulo anterior, en el que revisábamos la literatura empí-
rica acerca de los efectos y consecuencias de las fusiones, en el capítulo 3 realizamos un
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breve repaso a la evidencia empírica acerca de las consecuencias de las fusiones en el sec-
tor bancario. Esta es relativamente importante, pero no concluyente, existiendo artículos que
muestran un efecto positivo de las fusiones en las empresas resultantes, aunque otros no
obtienen ninguna evidencia de dichas mejoras. Así, el epígrafe 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 fusión

El siguiente epígrafe, Consecuencias de las fusiones sobre la productividad, constituye
el primero de los trabajos empíricos de la tesis. El punto de partida es la función de pro-
ducción de Cobb-Douglas, en la que trabajo y capital conforman las dos principales entra-
das. Esta metodología tiene la ventaja de ser relativamente sencilla y de haber sido emplea -
da ya en numerosos trabajos, lo que permite la comparación 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 español entre los años 1986 y 2004. Los datos necesarios han
sido extraídos de la información proporcionada por la Confederación Española de Cajas de
Ahorros (CECA), y su selección ha sido realizada a través del enfoque de intermediación. La
variable dependiente del modelo es la producción total, el factor trabajo se aproxima a tra-
vés del número de empleados y en cuanto al capital, consideramos los activos fijos de la
empresa y los activos líquidos. Los resultados de la estimación de la función de producción
aumentada muestran que el número 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. Además, destacar que la evaluación de
las mejoras en la productividad, año a año, tras la desregulación nos permite extraer con-
clusiones relevantes desde del punto de vista del patrón temporal de estos efectos. 

El segundo análisis empírico nos permite evaluar las consecuencias de las fusiones en
el resultado de las cajas de ahorros españolas. Entre los modelos a nuestra disposición para
evaluar esta cuestión hemos elegido el propuesto por Carbó, Rodríguez y Del Paso (2003),
quienes evalúan los efectos de la competencia en el sector bancario a través de la utiliza-
ción del paradigma Estructura-Conducta-Resultados (ECR). Esto nos permite expresar la ren-
tabilidad de una empresa en función de las siguientes variables: concentración en los mer-
cados en los que ésta opera, su eficiencia, el riesgo soportado y su tamaño.

Las conclusiones son muy similares a las del trabajo empírico anterior. En concreto, en
la mayor parte de las operaciones, podemos constatar que se han producido mejoras en la
rentabilidad. Es más, 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 acompañadas por mejoras en la rentabilidad. En otras palabras, en estas entidades se
detectan mejoras en los resultados como consecuencia de la fusión y con independencia del
indicador utilizado.

Como ya hemos comentado al principio de esta presentación, la segunda parte de esta
tesis se centra en la redefinición del alcance geográfico de las entidades, así como en las
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consecuencias que ello tiene desde el punto de vista de la prestación de servicios al con-
sumidor. Estas cuestiones se estudian en los capítulos 4 y 5, que constituyen la segunda
parte de este trabajo y que recibe la denominación Alcance geográfico de las actividades
de las entidades de deposito y sus efectos sobre la exclusión financiera.

En los capítulos precedentes hemos podido constatar que el nuevo entorno creado por
la desregulación incrementó la competencia, lo que, en principio, debería redundar positi-
vamente desde el punto de vista del consumidor. Sin embargo, esta visión positiva se com-
plementa con una segunda línea de investigación, que sugiere que la liberalización ha podi-
do tener un efecto negativo en la disponibilidad de servicios bancarios en determinados
grupos sociales o áreas geográficas (Leyshon y Thrift, 1996; Marshall, 2004; Pollard, 1996). 

Por lo tanto, en el capítulo 4, Estrategias de localización y exclusión financiera en la
banca española, se profundiza en el análisis del alcance geográfico de las actividades de las
entidades de depósito y sus efectos sobre la exclusión financiera. Nuestro principal objeti-
vo es evaluar en qué medida la mayor competencia que se deriva de la desregulación ha
podido influir negativamente en el nivel de servicio ofrecido a determinados colectivos (por
ejemplo, los de rentas más bajas o los situados en zonas rurales) y analizar las estrategias
de cada uno de los tres tipos de intermediarios en la provisión de servicios financieros, exa-
minando su especialización, tanto geográfica como en función del nivel de renta. Para ello,
analizaremos las estrategias de localización llevadas a cabo por las entidades de depósito
españolas en los últimos años, profundizando en la prestación de servicios en las zonas poco
pobladas y con rentas bajas. 

La mayor parte de los trabajos que han analizado la disponibilidad de servicios ban-
carios a las poblaciones más desfavorecidas se han llevado a cabo en un entorno altamen-
te regulado. Por lo tanto, resulta de gran interés realizar algún tipo de análisis acerca de cual
es la situación en nuestro país y cómo se produce la transición entre un contexto regulado
y uno en el que las entidades disponen de mayor libertad en la toma de sus decisiones.

Por lo tanto, en este capítulo se lleva a cabo el tercero de los trabajos empíricos de
esta tesis, que consiste en el análisis de la evolución del nivel de servicio en la banca espa-
ñola, prestando especial atención a las zonas menos favorecidas. Para ello, disponemos de
información sobre el número de oficinas de bancos, cajas y cooperativas por municipio y
para todas las ciudades con más de 1.000 habitantes que existen en España (3.085 muni-
cipios que representan un 96% de la población total). Por otra parte, nuestra fuente de
datos clasifica todos los municipios en función de su renta, mediante la utilización de una
variable ordinal que oscila entre uno (municipios de menor renta) y diez (municipios de ren-
tas más altas). 

El modelo utilizado para ello parte de una propuesta sencilla, desarrollada por Lanzi-
lloti y Saving (1969), que hacen depender el número de oficinas de tres variables: pobla-
ción, renta y densidad. Según este modelo, mayores niveles de población o renta aumen-
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tarían la demanda de los servicios bancarios y, por lo tanto, el número de oficinas. Un
aumento en la densidad de población reduciría el número de oficinas por el efecto de los
costes de accesibilidad sobre la demanda de los servicios bancarios. Para observar la evo-
lución temporal de las variables antes mencionadas, realizaremos estimaciones MCO para
los años 1996, 2000 y 2004.

Las principales conclusiones obtenidas de este análisis son que, a pesar del aumento
en la rivalidad y la reorganización 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 número de oficinas por
habitante ha sufrido una mayor reducción. Además, el papel de los distintos tipos de inter-
mediarios financieros en la prevención de la exclusión financiera es totalmente diferente,
siendo las cajas de ahorros y las cooperativas las que han realizado una mayor contribución
a la reducción de dicha exclusión. 

Por último, en el capítulo 5, La exclusión financiera en la Comunidad Autónoma de
Aragón, nos centramos en estudiar este fenómeno en la citada Comunidad. El principal obje-
tivo que se persigue es trasladar algunos de los análisis desarrollados en el capítulo 4 al
ámbito aragonés. Aunque es de esperar que las conclusiones no difieran en demasía de las
alcanzadas en el caso español, existen al menos dos razones que justifican la realización de
este ejercicio. Por un lado, la densidad de población en Aragón es más baja que en otras
comunidades, con el predominio de pequeños núcleos en zonas eminentemente rurales, a
los que resulta difícil prestar servicios financieros sin incurrir en altos costes de explotación.
Por otro, y quizás como respuesta a éste y otros rasgos específicos, el papel de las cajas y
las cooperativas de crédito es especialmente relevante en la Comunidad, en contraposición
a otras zonas donde la importancia de los bancos es mayor.

Por tanto, nuestro principal propósito es ofrecer una visión detallada de la provisión de
servicios bancarios en las localidades aragonesas. Como en el caso español, el análisis se
centra sobre todo en la valoración del riesgo de exclusión financiera que pueden sufrir algu-
nos colectivos, como aquellos con menor renta o los que residen en zonas rurales. La reduc-
ción de la muestra permite que el estudio tome como unidad de análisis la Comarca, lo que
hace posible proporcionar una visión más detallada de las variables de interés. Por último,
señalar que la información procedente del Banco de España y el Anuario Económico de
España se completa ahora con la publicada por la editorial Maestre Ediban, que nos permi-
te conocer la localización exacta de todas las oficinas operativas en todos los municipios
(incluidos aquellos con una población inferior a los 1.000 habitantes) de los tres tipos de
intermediarios financieros.

De este modo, realizamos una aproximación a la evolución de la red de oficinas de las
entidades de depósito en Aragón, lo que permite la comparación con su equivalente nacio-
nal, revelando que las cajas y las cooperativas son las únicas 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 56%). Por el contrario, los bancos reducen su red en
aproximadamente un 26% en Aragón (un 16% en el caso nacional). Por tanto, aunque exis-
ten diferencias en las magnitudes, el patrón de comportamiento es relativamente similar en
Aragón y España, con las cajas y las cooperativas como los principales artífices de este
aumento. 

En cuanto a la distribución de las oficinas por tramos de población, la principal con-
clusión que podemos extraer es que los patrones de especialización 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 país, localizando sus
oficinas, sobre todo, en las capitales de provincia y los municipios de más de 5.000 habi-
tantes, mientras su posición en los pequeños núcleos de población es testimonial. La pre-
sencia de las cajas es más homogénea y ronda el 50% en todos los tramos de población.
Por último, las cooperativas suponen en 2004 más del 27% del total de oficinas en Aragón,
lo que hace que en la actualidad la red de las cooperativas sea más densa que la de los
bancos (435 oficinas frente a las 354 de éstos), situación completamente diferente a la que
se observa en el resto del territorio nacional. 

Al igual que hacemos en el capítulo anterior, re-estimamos el modelo de Lanzillotti y
Saving (1969) para los municipios aragoneses de más 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 número de oficinas es significativamente infe-
rior) y, además, las oficinas disminuyen en mayor medida en las localidades de rentas altas,
especialmente a partir del año 2000.

Con el fin de realizar un análisis más detallado de la exclusión financiera en la Comu-
nidad Autónoma de Aragón, el epígrafe 4, Exclusión financiera en las comarcas de la Comu-
nidad Autónoma de Aragón, describe la evolución del número de oficinas por comarca a tra-
vés del análisis del porcentaje de municipios y población incluidos, lo que nos permite
conocer el papel desempeñado por los distintos intermediarios financieros a la hora de evi-
tar la exclusión.

Las principales conclusiones de este capítulo ponen de manifiesto la evolución positi-
va del número de oficinas bancarias en Aragón. Aunque existe bastante heterogeneidad en
función del tipo de intermediario considerado, el patrón es, en términos generales, consis-
tente con el observado a nivel nacional. Así, los bancos reducen su red de oficinas, aunque
en mayor medida que en el total de España, mientras que cajas y cooperativas la amplían
(con incrementos superiores a la media nacional para las primeras). Además, las localida-
des de rentas bajas tienen un menor número de oficinas que las de rentas altas.
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1.
EL SECTOR BANCARIO ESPAÑOL: 1985-2005

■ 1. INTRODUCCIÓN

Los bancos, las cajas de ahorros y las cooperativas de crédito de nuestro país han
adoptado, en los últimos años, diferentes decisiones corporativas que han influido en la
prestación de servicios, en sus resultados y en la propia configuración del sector bancario
español. Como se ha comentado en la presentación de esta tesis, las estrategias seguidas
por las entidades de crédito ante la intensidad del proceso competitivo se han centrado en
dos ámbitos: las relativas al tamaño y las asociadas a la especialización geográfica (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 ámbito territorial de actuación, del tama-
ño y de su trayectoria histórica. Las entidades de tamaño medio o reducido, más ligadas a
su territorio y con un negocio de carácter minorista, han optado por fortalecer su posición
en mercados regionales o locales, mientras que las de mayor tamaño han diversificado su
negocio. En ambos casos, una de las estrategias utilizadas para conseguir sus objetivos han
sido las fusiones y adquisiciones (Fuentes, 2001).

Es a estas dos decisiones estratégicas (crecimiento y especialización) a las que vamos
a prestar atención en este trabajo. La primera de ellas se centra en la aparente necesidad
de alcanzar un mayor tamaño, que se ha articulado, bien a través del crecimiento orgánico,
con la ampliación de las redes de oficinas, o a partir de la participación en procesos de
fusión y adquisición. La segunda decisión corporativa, relacionada con la anterior, hace refe-
rencia a la redefinición del alcance geográfico de las entidades que ha tenido lugar en los
últimos años y sus efectos sobre la prestación de servicios al consumidor. Como se puede
observar, el análisis 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 últimos años en el sector bancario español
han de entenderse a partir de la valoración de una serie de cambios importantes que han afec-
tado a las entidades que lo componen. Algunos de estos cambios, como la consolidación del
mercado único, la innovación tecnológica, la desregulación, la creciente integración de los mer-
cados y la globalización (López, Rodríguez y Vallelado, 1992; Garrido, 2004; Maixé-Altés, 2004;
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Carbó y López del Paso, 2005) superan los propios límites del sector en España y han ejercido
una clara influencia sobre los de otros países, tanto europeos como aquellos pertenecientes a
otras zonas geográficas. 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, así como un aumento importante de la competencia entre las
entidades (Fuentelsaz y Gómez, 1998). Otro de sus principales efectos ha sido la mayor facili-
dad para desarrollar productos y canales de distribución alternativos (Fuentes y Sastre, 2002),
que ha venido acompañada de una creciente demanda y oferta de instrumentos financieros. 

Entre todos estos cambios, deseamos hacer mención especial a dos de ellos: la des-
regulación y la innovación tecnológica, que constituyen el eje fundamental de los fenóme-
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 regulada ya que, hasta fina-
les del los años 80, apenas podían decidir sobre un gran número de variables competitivas
como el número de mercados geográficos en los que operar o los precios de sus productos.
Aunque la desregulación del sector comenzó a finales de la década de los setenta, fue en
la década de los ochenta cuando se desarrolló por completo, permitiendo a bancos, cajas y
cooperativas decidir libremente, por ejemplo, acerca de la apertura de oficinas fuera de un
ámbito de actuación determinado o fijar libremente los tipos de interés. Este proceso ha
transformado el panorama financiero sustancialmente. De hecho, el sector bancario español
es uno de los sectores de la economía nacional a los que más intensamente les ha afecta-
do la desregulación y el cambio técnico (Maudos y Pérez, 2003), lo que ha contribuido a
que aumente la competencia entre los intermediarios financieros.

Tanto la desregulación como el cambio tecnológico son seguramente los principales
detonantes de dos de los fenómenos cuyas consecuencias se estudian en esta tesis docto-
ral. Por un lado, el importante número de operaciones de fusión y adquisición que se ha
producido y que ha tenido un efecto importante sobre el número de entidades. Por otra
parte, la equiparación operativa de los distintos intermediarios bancarios y la eliminación de
restricciones para la apertura de oficinas han hecho que se haya producido un cambio sus-
tancial en el mapa competitivo del sector bancario español, incluyendo la reestructuración
de la red de oficinas de bancos, cajas y cooperativas de crédito (Carbó y Coello, 1997).

En definitiva, el principal objetivo de este capítulo es analizar la evolución del sector
financiero español en los últimos años, observando con especial atención las consecuencias
de la desregulación y la innovación tecnológica sobre aspectos como la evolución del núme-
ro de entidades, la estructura de la red de oficinas o el número de operaciones de fusión y
adquisición que se han producido. No obstante, nuestra evaluación 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 capítulo está estructurado de la siguiente manera. El epígrafe 2, titulado Liberaliza-
ción y cambio técnico en la banca española, se centra en el análisis de los dos principales



1 Unos años antes, en 1973 el Consejo de Ministros de la Unión Europea adoptó la Directiva 73/183/CEE sobre la
supresión de las restricciones a la libertad de establecimiento y a la libre prestación de actividades por cuenta pro-
pia de los bancos y otras entidades financieras. Pretendía aplicar un tratamiento regulatorio y supervisor igualita-
rio para todas las entidades que operasen en un país.

2 En España, se incorporó a su legislación a través de la Ley 3/1994 de 14 de abril.
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cambios a los que se ha hecho referencia con anterioridad, la eliminación de restricciones
legales y los efectos de la innovación sobre las actividades bancarias. Con posterioridad, el
epígrafe 3, Fusiones y adquisiciones en el sector bancario español, examina la evolución de
los procesos de fusión y adquisición acaecidos en la industria en los últimos años. La des-
cripción se centra, fundamentalmente, en el examen de la evolución del número de enti-
dades y de las fusiones, haciéndose referencia especial a las cajas de ahorros, cuya mues-
tra se utiliza en el capítulo 3, en el que se desarrollan sendos análisis de resultados. Por
último, en el epígrafe 4, titulado La evolución de la red de oficinas, nos detendremos en el
estudio de evolución experimentada por las redes de oficinas de bancos, cajas de ahorros
y cooperativas, tratando de relacionar el tipo de intermediario financiero con la geografía de
la expansión. De igual modo, en este último caso la descripción resulta útil para contextua-
lizar los análisis que se desarrollan en los dos últimos capítulos de la tesis.

■ 2. LIBERALIZACIÓN Y CAMBIO TÉCNICO EN LA BANCA ESPAÑOLA

■ 2.1. La evolución de la regulación bancaria en España

Para entender la evolución de la normativa bancaria en España es preciso analizar su
evolución en el ámbito de la Unión Europea. Los cambios producidos han tenido como obje-
tivo «la progresiva eliminación de las barreras a la competencia entre las instituciones finan-
cieras» y, por lo tanto, liberalizar la provisión de servicios bancarios e incrementar la compe-
tencia entre los distintos intermediarios financieros (Lozano, 2001). La Comisión Europea ha
emitido, con ese fin, dos Directivas Bancarias a las que nos gustaría referirnos brevemente. 

En primer lugar, la Primera Directiva de Coordinación Bancaria (Directiva 77/780/CEE)
de 19771, por la que se estableció el principio fundamental de que la legislación bancaria
de la Unión Europea abarcara todas las instituciones de crédito que reciben depósitos y fon-
dos similares reembolsables. Uno de sus principales objetivos era eliminar la mayoría de los
obstáculos a la libertad de establecimiento de bancos. La Segunda Directiva de Coordinación
Bancaria (Directiva 89/646/CEE), de 15 de diciembre de 1989, supuso un gran adelanto en
la supresión de restricciones. Esta Directiva se implantó en la mayoría de los países miem-
bros a comienzos de la década de los noventa2, e introdujo el principio de la autorización
comunitaria única, por el que una entidad de crédito autorizada en un Estado podía ejercer
en toda la Comunidad el conjunto de actividades bancarias básicas, bien creando sucursa-



3 Sin embargo, los bancos tenían plena libertad de instalación desde el año 1974.
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les, bien prestando directamente sus servicios a partir del país 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 introducción
de la moneda única también ayudó a incrementar la competencia bancaria entre países.

El Tratado de la Unión Europea, firmado en Maastricht el 7 de febrero de 1992, supuso
una nueva etapa en la regulación del sector bancario europeo y confirmó el programa de
Mercado Único, que se inicia en 1987 con el Acta Única Europea y que establece la libre cir-
culación de bienes, personas, servicios y capitales. Por último, mencionar el «Informe
Delors», elaborado por la Comisión en 1989, que supone la implantación de una política
monetaria única, definida y ejecutada por el Sistema Europeo de Bancos Centrales y el Banco
Central Europeo y que culminó con la introducción efectiva del euro el 1 de enero de 2002.

Pero, además de estas iniciativas a nivel de la Unión Europea (y a veces como conse-
cuencia de su transposición), los países que la forman han llevado a cabo diferentes proce-
sos de desregulación con el objetivo de «incentivar la viabilidad competitiva de los distin-
tos sectores bancarios en el ámbito nacional, estar mejor preparados para servir a nuevos
consumidores y estar capacitados para operar en mercados más competitivos» (Lozano,
2001). En las siguientes líneas nos referimos a las medidas tomadas en el contexto del sec-
tor bancario español.

El sector bancario español ha estado tradicionalmente caracterizado por una fuerte
regulación. En consecuencia, el proceso de liberalización ha sido extremadamente comple-
jo. Éste comenzó en la década de los setenta y continuó a lo largo de los ochenta y noven-
ta y ha transformado el panorama financiero español sustancialmente, aumentando la com-
petencia entre los intermediarios. De hecho, hasta finales de los años 80, las entidades de
depósito debían hacer frente a numerosas restricciones que les impedían, entre otras cosas,
elegir su estrategia de precios (los tipos de interés eran determinados por el Banco de Espa-
ña) o abrir nuevas oficinas fuera de un ámbito de actuación determinado. Estas restriccio-
nes se fueron eliminando progresivamente durante los últimos años 70 y fundamental-
mente a lo largo de la década de los 80. Por ejemplo, las cajas de ahorros tuvieron que
esperar hasta 1989 para tener libertad total en la apertura de oficinas3. En la actualidad y,
gracias a la liberalización, 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 regulatorios producidos en el
último cuarto del pasado siglo. Aunque es preciso reconocer que la selección no es exhaus-
tiva, creemos que sí recoge los hitos más importantes en lo que se refiere a la eliminación
de restricciones a la libre apertura de oficinas, así como algunas otras medidas que han sido
especialmente relevantes para el sector.



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

1975 Orden Ministerial de 7 de febrero de 1975, que define el ámbito de actuación de las cajas de ahorros

Decreto 1838/1975, de 3 de julio, regulando la creación de Cajas de Ahorros y la distribución de los

beneficios líquidos de estas entidades

1977 Real Decreto 2290/1977, de 27 de agosto, por el que se regulan los órganos 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 Autónoma, pudiendo abrir algunas oficinas fuera de ellas en determinadas

casos

1981 Orden de 17 de enero de 1981, sobre liberalización de tipos de interés

Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulación del mercado hipotecario

1985 Real Decreto 1370/1985, de 1 de agosto, sobre recursos propios de las entidades de depósito, por el

que se establece la libertad de apertura de oficinas para las cajas de ahorros fuera de su Comunidad

Autónoma, que se siguen rigiendo por la O.M. de diciembre de 1979

Real Decreto 1144/1988, de 30 de agosto, sobre creación de bancos privados e instalación 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 España en la Comunidad Económica Europea

(CEE)

1988 Real Decreto 1582/1988, por el que las cajas de ahorros pueden abrir oficinas fuera del territorio de

la Comunidad Autónoma donde tiene su sede social.

1993 Creación del Mercado Único Europeo

1994 Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislación española en materia de entidades de

crédito a la Segunda Directiva

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

Fuente: Elaboración propia.

Cuadro 1.1

PRINCIPALES CAMBIOS REGULATORIOS EN EL SECTOR BANCARIO
ESPAÑOL
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Entre las normas que se desarrollan durante los años a los que hemos hecho referen-
cia con anterioridad, podemos destacar las siguientes:

a) La Orden Ministerial de 7 de febrero de 1975, en la que se establece el ámbito de
actuación normal o habitual y el complementario de las cajas de ahorros. El ámbito de
actuación normal se define como el territorio de la provincia en la que se sitúa su sede cen-
tral, por lo que esta Orden restringe la zona de actuación de las cajas de ahorros a la pro-
vincia. Por otro lado, se define el ámbito de actuación complementario como aquel otro
territorio provincial en que la caja estuviera ya establecida con más de tres oficinas abier-
tas y al territorio de una provincia en que ninguna caja tuviera su sede central.



b) Real Decreto 2290 /1977, de 27 de agosto, para la regulación de los órganos de
Gobierno y de las funciones de las Cajas de Ahorros. En el artículo 20 del capítulo II, se
afirma que «a partir de la entrada en vigor de la presente disposición, las Cajas de Aho-
rros podrán realizar las mismas operaciones que las autorizadas a la Banca privada, sin
otras limitaciones que las vigentes para esta última en el marco de la Ley 2/1962, de 14
de abril, sobre bases de ordenación 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 la finan-
ciación internacional. Con la aprobación de dicho Decreto, las Cajas de ahorros recupera-
ron su tradicional modelo de autonomía frente a los poderes públicos y su plena
capacidad operativa al equipararse a los bancos. En el artículo 24 del capítulo IV se deli-
mita claramente y por primera vez el ámbito de actuación de la Confederación Española
de Cajas de Ahorros (CECA) cuyas funciones son ostentar la representación individual o
colectiva de las Cajas de Ahorros respecto al poder público, ostentar la representación en
el ámbito internacional, ofrecer a las cajas aquellos servicios financieros que éstas consi-
deren adecuados y constituir un centro de estudios común para todas las cuestiones que
les afecten, procurando la más adecuada organización y eficaz funcionamiento de las mis-
mas.

c) La Orden Ministerial de 20 de diciembre de 1979 reguló la apertura de oficinas por
parte de las cajas de ahorros. Hasta esa fecha, la apertura de nuevas oficinas había sido
regulada por diversas órdenes, 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 económicas existentes en 1979 hacían necesario evitar limitaciones
en las decisiones de las cajas de ahorros en la búsqueda de la dimensión más adecuada
para el eficaz ejercicio de su actividad. Con esta Orden se consigue que el ámbito de actua-
ción normal de las cajas de ahorros se amplíe del territorio provincial al regional. En su
artícu lo quinto y sexto, se recoge que: 

– las cajas de ahorros que tengan abiertas más de 50 oficinas en una provincia o
región distinta de aquella en donde se ubique su sede central, podrán 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 región
distinta a la de su sede, podrá abrir nuevas oficinas sólo en aquellas plazas en que
ya venían operando con anterioridad. También podrían abrir libremente nuevas ofi-
cinas si tenía su sede en la provincia;

– las cajas con unos recursos ajenos superiores a 50.000 millones de pesetas y con
un nivel mínimo de recursos propios podrían abrir oficinas en las poblaciones de
Madrid, Barcelona, Valencia, Zaragoza o Bilbao, con un máximo de dos oficinas en
cada población.
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d) El Real Decreto 1370/1985, de 1 de agosto, sobre recursos propios de las entida-
des de depósito. En su artículo 7.1 se establece que «los bancos privados, cajas de ahorros
y cooperativas de crédito inscritos en los correspondientes registros oficiales podrán abrir
libremente, en cualquier momento, nuevas oficinas en el territorio nacional, entendiéndose
esta libertad de expansión como un aspecto de la ordenación básica del crédito», aunque
todavía con algunas excepciones. De hecho, se dispone que: «Quedan exceptuados de lo
dicho anteriormente: ...las cajas de ahorros, por lo que respecta a la apertura de oficinas
fuera del territorio de la Comunidad Autónoma en que tenga su sede central, que se segui-
rán rigiendo por lo dispuesto en. ... la Orden Ministerial de 20 de diciembre de 1979, sobre
apertura de oficinas de las cajas de ahorros....». Es decir, con este Decreto se consagró el
principio de libertad de expansión dentro del país para las Entidades de Depósito excepto
para las cajas, que todavía debían afrontar algunas restricciones. 

e) El Real Decreto 1144/1988, de 30 de septiembre, sobre creación de bancos priva-
dos e instalación en España de entidades extranjeras. En este Decreto se refunden y modi-
fican todas las normas existentes en España que regulaban la creación 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 creación de bancos filiales de
Bancos extranjeros y a la autorización del establecimiento de sucursales y oficinas de repre-
sentación por parte de las entidades de crédito extranjeras, teniendo en cuenta las normas
comunitarias y distinguiendo las aplicables a bancos o entidades según tengan o no su sede
social en estados miembros de la Unión Europea.

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

g) La Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislación española en
materia de Entidades de Crédito a la Segunda Directiva de Coordinación 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 España de sucursales de Entidades de crédito de
otros Estados miembros de la Unión Europea, estableciendo un sistema de mera notifica-
ción al Banco de España y de comunicación de éste con la autoridad supervisora del país
de origen de la entidad. También regula los procedimientos para que las Entidades de cré-
dito españolas puedan operar, a través de sucursales, en los restantes países de la Unión
Europea.

La aprobación de todas estas normas supuso un gran cambio en la política de expan-
sión de las cajas y constituye el origen de gran parte de los cambios producidos en la polí-
tica de expansión de las entidades financieras. La definitiva eliminación de las restricciones
a la apertura de oficinas ha tenido importantes consecuencias en el panorama financiero
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español, ya que permitió a todos los intermediarios financieros realizar las mismas activi-
dades y seguir una estrategia universal en su actividad bancaria. 

Además, 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 fusión o adquisición entre entidades financieras. La principal consecuencia ha
sido la redefinición de la estructura del sector bancario español, condicionando el compor-
tamiento de los tres tipos de intermediarios financieros que operan en el mismo. Aunque
la liberalización 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 evolución temporal de
la propia regulación, tal y como se pondrá de manifiesto más adelante

■ 2.2. Cambio técnico en la banca española

El segundo factor que ha transformado de forma fundamental el contexto competiti-
vo en el que los intermediarios financieros desarrollan sus actividades es el cambio tecno-
lógico. Se puede seguramente argumentar que la innovación tecnológica ha sido uno de los
factores clave que ha contribuido al aumento de la competencia y a la consolidación finan-
ciera en los últimos años. Las empresas se han visto obligadas a realizar fuertes inversiones
en tecnología 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 tecnológico ha inducido importantes cambios en la estructura del sector y
las estrategias seguidas por los intermediarios financieros, así como la mejora de los siste-
mas de gestión y de distribución de las entidades y la aparición de nuevos productos y ser-
vicios (Fuentes y Sastre, 2002). En este epígrafe describiremos las transformaciones que han
tenido lugar en los últimos años 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 la reducción en los costes de los equipos informáticos ha facilitado la incorpora-
ción masiva de los nuevos sistemas.

Las consecuencias del cambio tecnológico han sido particularmente importantes en el
sector bancario, debido al alto grado de estandarización de sus funciones y al elevado
número de operaciones manuales, que han sido sustituidas, en gran medida, por los nue-
vos sistemas electrónicos. Todas estas innovaciones han generado la respuesta de bancos,
cajas de ahorros y cooperativas de crédito, que han desarrollado nuevos canales de distri-
bución y comercialización. Entre estos nuevos canales caben destacar: los cajeros automá-
ticos, la banca por Internet y la banca telefónica. Todos ellos han contribuido a una mejora
de la eficiencia de las entidades, a un aumento de la productividad y a una reducción de
sus costes (Sanfilippo, 2004). Por ejemplo, Maudos, Pastor y Quesada (1996) realizaron un



4 En España, las Cajas Rurales han creado Rural Services Informaticos, S.C., como un servicio externo y centraliza-
do de explotación de datos para cubrir todas sus necesidades asociadas a las nuevas tecnologías (Sanfilippo, 2004).
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análisis detallado del impacto del progreso tecnológico en las cajas de ahorros españolas,
concluyendo que durante el periodo 1984-1994 se había producido una reducción de un
0,64% anual en los costes medios y del 1,93% anual en los costes operativos. Según un
estudio más reciente realizado por The Economist Intelligence Unit (2006), la tecnología en
la banca es considerada, en un 61% de los casos, como el medio más adecuado para redu-
cir costes y sólo en un 39% de los casos como palanca para la creación de negocio. 

Estas innovaciones tecnológicas han permitido ampliar los límites de actuación, inclu-
so a las entidades más pequeñas, lo que está reduciendo la importancia de la «distancia
física» (Moore, 1998). No obstante, el peso de las oficinas bancarias —y su distribución geo-
gráfica— es todavía muy importante en el negocio bancario (Carbó, Rodríguez, López del
Paso, 2000; Carbó, Liñares y Mendoza, 2005). Naturalmente, esto ha exigido un esfuerzo
financiero importante, sobre todo en el caso de las pequeñas entidades, que han tenido que
articular distintas fórmulas con las que poder acceder a estas innovaciones. Aunque la utili-
zación de los nuevos canales de distribución, con un coste operativo muy inferior al de los
canales tradicionales (oficinas), permitiría, en principio, ofrecer productos con un mayor
margen de beneficio, hay que considerar la elevada inversión que debe realizarse para su
implantación. 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 añadido. Además de facilitar la obtención de información
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 diseñar redes de comercialización diferentes para cada grupo de productos o para cada
clase de clientes (Sanfilippo, 2004).

En el caso del sistema bancario español, la existencia de un gran número de entida-
des de pequeña dimensión, con más problemas para obtener recursos, ha podido dificultar
la implantación de las nuevas tecnologías. Esto ha hecho que, en algunos casos, las empre-
sas hayan decidido ampliar su tamaño, lo que ha derivado en ocasiones en fusiones y adqui-
siciones entre entidades. Así, algunos bancos, cajas y cooperativas han optado por esta vía
como el medio para poder realizar dichas inversiones. Dicho esto, algunos estudios apuntan
a que el tamaño no tiene por que ser un problema para la implantación de las nuevas tec-
nologías. Así, Liebach y Flohr (2003) concluyen que los bancos más grandes tienen plata-
formas más sofisticadas aunque no por ello obtienen un rendimiento superior, debido pro-
bablemente a que las entidades más pequeñas han alcanzado un nivel tecnológico
adecuado gracias a la cooperación (Sanfilippo, 2004)4.

Como ya hemos comentado, tres son los nuevos canales de distribución y comerciali-
zación en los que nos centramos en este punto: la banca por Internet, la banca telefónica
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y los cajeros automáticos. Estos nuevos canales han permitido un mayor aprovechamiento
de las oportunidades que se derivan de las nuevas tecnologías, al ampliar la oferta de pro-
ductos y servicios, así como la rapidez con que es posible atender a los clientes. Estas mejo-
ras derivan, en último 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 telefónica surgieron
como consecuencia de los progresos en el área de la informática 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 día, todos los días de la sema-
na). En la actualidad, ya no basta con tener una amplia red de oficinas, sino que es nece-
sario, además, prestar un buen servicio a través de estos nuevos canales de distribución.

La banca por Internet engloba tanto a las entidades que sólo 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 físicamente y que cuentan también con un
canal de distribución de productos y servicios que opera en Internet. De este modo, pode-
mos definir la banca por Internet como el conjunto de herramientas tecnológicas que ofre-
ce una entidad financiera para que sus clientes realicen operaciones bancarias a través de
un ordenador utilizando su conexión a Internet.

Otro canal que ha adquirido enorme importancia a lo largo de estos años es el cajero
automático. 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 más reticentes, por ejemplo, a emplear la banca electrónica o telefónica).
En el caso español, el cajero es una tecnología ampliamente difundida, de manera que
nuestro país es líder en Europa en lo que se refiere al número de cajeros por habitante y
segundo en el mundo, tras Japón. Por ejemplo, en el año 2004, había en España unos
50.000 cajeros automáticos, mientras que en Francia sólo había 38.000 cajeros, a pesar de
que la población de este país es sustancialmente mayor. Si nos fijamos en la densidad de
la red de cajeros europea, los datos muestran como en España hay 1.217 cajeros por cada
millón de habitantes, mientras que, por ejemplo, en Alemania son 620 o en Francia 654
(Banco de España, 2005). 

El cuadro 1.2 pone de manifiesto el fuerte incremento experimentado en el número
de cajeros en nuestro país. Las cifras que se presentan en este cuadro muestran como, en
el año 1985, había 3.358 cajeros mientras que veinte años después, se sobrepasaban los
55.000. En la actualidad, la red de cajeros es muy extensa y todos los intermediarios están
presentes en este mercado. En todo caso, es importante destacar que en España los caje-
ros automáticos están todavía muy ligados a las sucursales bancarias, a diferencia de otros
países, donde es más habitual verlos fuera de éstas. En consecuencia, en un contexto donde
(con la excepción de algunas oficinas muy pequeñas, fundamentalmente, de cooperativas)



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

1985 1.152 2.206 n. d. 3.358

1986 1.525 32,3 3.059 38,6 n. d. 4.584 36,5

1987 2.142 40,4 3.956 29,3 n. d. 6.098 33,0

1988 2.866 33,8 5.608 41,7 n. d. 8.474 38,9

1989 3.459 20,7 7.810 39,2 n. d. 11.269 32,9

1990 4.668 34,9 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 12.271 10,6 n. d. 18.646 13,8

1993 7.380 15,7 13.349 8,7 843 21.572 15,7

1994 7.882 6,8 14.149 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 7,6

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

2001 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 51.351 9,8

2003 18.878 -5,9 29.169 4,2 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 3.996 8,6 55.160 4,1

Fuente: AEB, CECA y elaboración propia.

Cuadro 1.2

NÚMERO DE CAJEROS AUTOMATICOS5

5 Los datos relacionados con el número de cajeros automáticos de las cooperativas de crédito se publican por pri-
mera vez en el año 1993.
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cada oficina tiene su propio cajero (y, en ocasiones, dos o más), la tendencia futura conlle-
vará seguramente la instalación de cajeros en otros puntos como pueden ser centros comer-
ciales, universidades, estaciones y aeropuertos, en los que su presencia es todavía relativa-
mente reducida.

En todo caso y, a pesar de su creciente difusión, la utilización de la tecnología en el
ámbito financiero todavía tiene un fértil camino por recorrer. Tal como el propio Banco de
España (2005) apunta, todavía «no se vislumbra el final de este proceso de desarrollo tec-
nológico, que, de ser cierto, puede inducir todavía un significativo impulso a la utilización de
los cajeros». De hecho, en un estudio realizado por la Fundación de Cajas de Ahorros (Fun-



SERVICIOS OFICINAS CAJEROS BANCA TELEFÓNICA BANCA ON LINE

Reintegro de efectivo Sí Sí No No

Recarga tarjetas prepago Sí Sí Sí Sí

Recarga de dinero de red No Sí Sí Sí

Información pdtos bancarios Sí No Sí Sí

Información saldo cuenta Sí Sí Sí Sí

Transferencias monetarias Sí Sí Sí Sí

Órdenes regulares Sí No Sí Sí

Solicitud tarjetas crédito Sí No Sí Sí

Solicitud de cheques nuevo Sí No Sí Sí

Asesoramiento en inversíones Sí No Sí Sí

Transacciones de valores Sí No Sí Sí

Préstamos (estandarizados) Sí No Sí Sí

Depósitos Sí1,2 Sí2,3 Sí2,3 Sí2,3

Transacc. banca no estandariz. Sí No No No

Seguros Sí No Sí Sí

Fuente: Banco Central Europeo (1999) y elaboración propia.
1 Ingresos en metálico.
2 Vía transferencia desde otra cuenta.
3 Vía transferencia desde otro medio de pago (dinero electrónico, tarjeta de crédito, etc.).

Cuadro 1.3

SERVICIOS BANCARIOS OFRECIDOS A TRAVÉS DE OFICINAS 
Y CANALES A DISTANCIA
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cas) se afirma que el 35% de los clientes bancarios utilizará en el año 2010 los servicios de
banca on line en España, frente al 10% que lo hizo en 2005 (Rodríguez, 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 más amplio. Frente a las limitaciones inicia-
les, cuando apenas podían ofrecer unas pocas operaciones altamente estandarizadas, en la
actualidad proporcionan acceso a la mayor parte de las transacciones demandadas por los
clientes. En algunos casos (intermediación bursátil, por ejemplo) presentan incluso ventajas
claras en relación con los canales tradicionales.

■ 3. FUSIONES Y ADQUISICIONES EN EL SECTOR BANCARIO ESPAÑOL

En la introducción de este capítulo hemos mencionado que la estructura del sistema
bancario español se ha visto afectada, fundamentalmente, por la desregulación de los mer-



Cuadro 1.4

EVOLUCIÓN NÚMERO FUSIONES EN EL SECTOR BANCARIO EUROPEO

2001 2002 2003 2004 2005

ALEMANIA 9 8 14 11 6

AUSTRIA 1 3 0 1 2

BÉLGICA 1 1 2 1 0

DINAMARCA 3 0 1 1 0

ESPAÑA 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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cados financieros y por la innovación tecnológica. 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-
nológico, han influido sobre la necesidad de bancos, cajas y cooperativas de aumentar su
tamaño para, de este modo, poder sobrevivir. En este contexto, no cabe duda de que las
fusiones han sido un modo de aumentar la dimensión de las entidades.

En todo caso, es preciso reconocer que la gran importancia adquirida por fusiones y
adquisiciones en los últimos años no es un fenómeno exclusivo de los intermediarios finan-
cieros, sino que se está manifestando en todos los sectores de la economía a nivel mundial
(Markides, 1995). A modo de ejemplo, señalar que en el año 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 dólares (un 37,9% más que el año anterior) (Thompson Financial, 2007).

En cuanto a la actividad en el sector bancario, el cuadro 1.4 muestra la evolución de
las fusiones en la Unión Europea. En él se observa que el número de estas en el último
lustro ha sido importante (cerca de 300 en tan sólo 5 años), si bien es cierto que en 2005
se percibe cierta desaceleración de este fenómeno. Debe, no obstante, tenerse en cuenta
que la banca se suele considerar un sector estratégico, lo que ha hecho que tradicional-



AÑO Nº FUSIONES AÑO Nº FUSIONES AÑO Nº FUSIONES

1985 0 1992 6 1999 8

1986 14 1993 5 2000 10

1987 10 1994 8 2001 4

1988 11 1995 2 2002 9

1989 10 1996 5 2003 6

1990 19 1997 1 2004 3

1991 14 1998 8 2005 1

TOTAL NÚMERO DE FUSIONES: 154

Fuente: Banco de España y elaboración propia.

Cuadro 1.5

EVOLUCIÓN DEL NÚMERO DE FUSIONES EN ESPAÑA (1985-2005)
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mente los poderes públicos sean reticentes a permitir la adquisición de sus bancos por
parte de entidades de otros países. Ello ha limitado con frecuencia las operaciones corpo-
rativas al ámbito nacional, mientras que el número de operaciones en las que participan
entidades de diferentes países es todavía reducido. La eliminación de estas reticencias
derivará, probablemente, en una nueva ola de fusiones, en este caso de carácter supra
nacional.

La principal consecuencia de estas fusiones y adquisiciones ha sido la disminución en
el número de entidades operativas en los principales países europeos durante estos últimos
años. A modo de ilustración, simplemente señalar que el número de instituciones en los
países de la Unión Europea ha pasado de 12.598 en 1985 a 7.027 en 2005, lo que supone
una reducción del 44%. Es cierto que estos datos incluyen otras instituciones distintas a los
bancos y cajas (por ejemplo, en lo que respecta a España, también se computan los esta-
blecimientos financieros de crédito), y que el comportamiento ha sido desigual en los dife-
rente países, pero la cifra es en sí misma altamente significativa.

Hasta aquí, una breve descripción de cual ha sido la evolución del sector bancario en
Europa en los últimos años. Sin embargo, no hay que olvidar que el objetivo de este capí-
tulo es analizar la evolución del sector en nuestro país. Por tanto, el resto del epígrafe se
dedicará a profundizar en el análisis del proceso de fusiones entre instituciones de crédito
en España.

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



6 La evolución en los últimos años, muestra como los bancos extranjeros han ido aumentando de 83 en el año
2002 a 87 en el año 2005, mientras que los nacionales se han reducido de 61 a 53.

AÑO 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 37,3

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 47,1 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

Variación

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

Fuente: Banco de España.

Cuadro 1.6

EVOLUCIÓN EN EL NÚMERO DE ENTIDADES DE DEPÓSITO EN ESPAÑA
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Como consecuencia de esto, el número de entidades se ha reducido sustancialmente
desde 1985. El cuadro 1.6 muestra cómo se ha pasado de 364 a 272 veinte años más tarde,
lo que supone una reducción superior al 25%. Esta reducción 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 más 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 dinámica que tiene lugar en este
grupo es también importante.6
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También la introducción del euro ha tenido efectos importantes en este proceso, a tra-
vés de dos mecanismos: en primer lugar, la moneda única ha contribuido a la integración
de los mercados nacionales y ha incrementado el atractivo de la reestructuración corporati-
va como medio para aumentar las oportunidades potenciales que provienen de la integra-
ción y ha actuado como dispositivo para proteger los mercados nacionales contra un
ambiente más competitivo. En segundo lugar, la implantación del mercado único ha facili-
tado la integración de los mercados financieros europeos, lo que debería favorecer la obten-
ción de los fondos necesario para su financiación. De esta manera, este proceso de conso-
lidación del sistema bancario europeo parece que continuará en el futuro (Huizinga,
Nelissen y Vander Vennet, 2001). 

■ 4. LA EVOLUCIÓN DE LA RED DE OFICINAS

Como hemos apuntado en la introducción de este capítulo, una vía alternativa de
aumentar el tamaño por parte de las entidades de depósito es a través del crecimiento
orgánico. De hecho y ,a pesar de que las fusiones conllevan normalmente una reducción en
la red de oficinas debido a la racionalización de la misma y a la eliminación de aquéllas que
pudieran resultar redundantes, en determinados mercados —España es un claro exponente
de este fenómeno— el número de oficinas ha crecido sustancialmente. 

El cuadro 1.7 analiza la evolución del número absoluto de oficinas en los países de la
Unión Europea y en él puede observarse que, aunque en términos agregados la red se ha
reducido en los últimos 10 años (se pasa de más de 197.000 a casi 183.000 oficinas), las
diferencias entre ellos son muy importantes. Así, en Alemania, Bélgica, Luxemburgo, Reino
Unido y Suecia se reduce el número de oficinas en más de un 15%, mientras que en Espa-
ña, Francia, Grecia, Italia o Portugal se produce un aumento de la red, en algunos casos de
gran magnitud.

El cuadro 1.8 relativiza estas cifras y presenta el número 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 población que reside en el mercado. En este caso, todos los países, a excep-
ción de Grecia, Italia y Portugal, muestran una reducción en el número de oficinas por habi-
tante. En España, 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 disminución inferior al 1%, a pesar de que España es el país europeo con la red de ofi-
cinas más densa. La razón del importante crecimiento que se muestra en países como Gre-
cia, Italia o Portugal se debe, probablemente, a que son mercados en donde el proceso de
liberalización comenzó mucho más tarde.



1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 % 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 4.587 4.589 4.570 4.561 4.466 4.395 4.360 4.300 -8,4%

Bélgica 7.601 7.538 7.129 6.982 6.616 6.168 5.550 4.989 4.837 4.564 -40,0%

Dinamarca 2.404 2.283 2.291 2.294 2.365 2.376 2.128 2.118 2.021 2.114 -12,1%

España 36.736 38.039 39.039 39.376 39.311 39.024 39.021 39.762 40.621 41.979 14,3%

Finlandia 1.745 1.289 1.254 1.193 1.202 1.257 1.267 1.252 1.585 1.616 -7,4%

Francia 25.437 25.464 25.428 25.501 25.657 26.049 26.162 25.789 26.370 27.075 6,4%

Grecia 2.139 2.510 2.779 2.850 3.004 3.134 3.263 3.300 3.403 3.576 67,2%

Irlanda 983 942 1.026 977 880 970 926 924 909 910 -7,4%

Italia 24.406 25.601 26.748 27.134 28.177 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 4.251 4.746 4.947 5.401 5.662 5.534 5.390 5.440 5.408 5.427 27,7%

Reino Unido16.649 16.344 15.854 15.387 14.756 14.554 14.392 14.186 14.001 13.694 -17,7%

Suecia 3.707 2.521 2.197 2.140 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 1.7

EVOLUCIÓN EN EL NÚMERO DE OFICINAS EN EUROPA

2001 2002 2003 2004 2005 % VARIACIÓN

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%

España 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 elaboración propia.

Cuadro 1.8

NÚMERO DE OFICINAS POR 100.000 HABITANTES (EU)
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AÑO
TOTAL

BANCOS
CAJAS COOP. DE

% BANCOS % CAJAS % COOP.
OFICINAS AHORRO CRÉDITO

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 37,3 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 2.919 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 3.311 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 45,2 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 20.326 4.275 36,4 52,6 11,1

2003 39.405 14.074 20.871 4.460 35,7 53,0 11,3

2004 40.230 14.168 21.503 4.559 35,2 53,5 11,3

2005 41.599 14.533 22.410 4.556 34,9 53,9 11,0

CAMBIO

1985-2005 10.846 -2.073 11.613 1.206 -19,1 18,8 0,1

Fuente: Banco de España y elaboración propia.

Cuadro 1.9

NÚMERO DE OFICINAS EN EL SISTEMA BANCARIO ESPAÑOL
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Si nos centramos en la evolución de la red de oficinas en España, el cuadro 1.9 mues-
tra cómo ésta ha crecido de forma continuada y relativamente regular (con la excepción del
período 1998-2002) durante las dos últimas 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 seguido por cada uno ha sido
diferente. Así, en 1985 había en nuestro país 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 año 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 las cajas aumenta con fuer-



7 Aunque la información sobre las mismas, no se presenta en esta tesis, la evolución de otras magnitudes relevan-
tes para las entidades, como los depósitos, los créditos o el tamaño del balance muestra una evolución similar a la
señalada para las oficinas, lo que corrobora el aumento de la cuota de mercado de las cajas frente a los bancos.
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za, de manera que se duplica en el período analizado, mientras que el aumento en las coo-
perativas también es importante, aunque no tan acusado como en las cajas7. 

Por último, 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
Gómez, 2001). Aunque la evaluación detallada de estas diferencias se pospone hasta los
dos últimos capítulos de esta tesis, simplemente anticipar en este punto que no debe des-
cartarse la posibilidad de que el incremento en el tamaño en la red que se muestra el cua-
dro 1.8 podría 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 podrían verse privados de un servicio adecuado.

En todo caso, indicar que esta situación de patrones totalmente diferentes en la polí-
tica de apertura y cierres es especialmente interesante para nuestros propósitos, dado que
en un corto período de tiempo la red de oficinas ha sufrido una transformación completa.
Esto hace que el análisis de las posibles consecuencias de esta transformación sea impor-
tante y merezca ser analizado con detalle, algo que centrará nuestro esfuerzo en los capí-
tulos 4 y 5.

■ 5. CONCLUSIONES

El objetivo de este capítulo ha sido describir dos de las principales transformaciones
que han tenido lugar en el sector bancario español y cuyas consecuencias serán analizadas
en los siguientes capítulos de esta tesis. Concretamente, se ha hecho referencia tanto a la
evolución de la normativa que liberaliza la apertura de oficinas del sector bancario como a
cuestiones relacionadas con el cambio tecnológico que ha tenido lugar en las dos últimas
décadas. Ambos aspectos pueden contribuir a explicar la incidencia de los procesos de
fusión y adquisición y la transformación de las redes de oficinas de las entidades, puntos en
los que nos centramos más adelante.

Del análisis que hemos realizado en este capítulo 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 señalar que tanto las modificaciones en la normativa como la necesidad de rea-
lizar grandes inversiones en nuevas tecnologías contribuyen, siquiera parcialmente, a expli-
car la realización de operaciones de fusión y adquisición, cuya incidencia es especialmente



importante en la década de los noventa. Por un lado, la desregulación no sólo 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 amplíen su ámbito geográfico de operación y que surjan competidores. En
algunos casos, esto ha podido tener como consecuencia la aparición de procesos de fusión
y adquisición, con el objetivo de garantizar unos niveles mínimos de eficiencia o de adqui-
rir un tamaño con el que poder competir con garantías en el nuevo entorno. Por otro, la apa-
rición de los nuevos canales de distribución y las fuertes inversiones necesarias para ade-
cuarse a ellos, así como para informatizar las operaciones, ha hecho que algunas entidades,
sobre todo las más pequeñas, se hayan visto obligadas a embarcarse en dichos procesos o,
cuando menos, a colaborar en el desarrollo de aplicaciones o en la compra de tecnología.

En segundo lugar, la desregulación y el cambio tecnológico 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 desempeñado un papel importante). La progresiva eli-
minación 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 número de oficinas que se ha producido en los últimos 20 años. Obviamente, las nuevas
tecnologías han podido tener una influencia importante en el proceso, bien como canal
complementario a la hora de vender los productos o de prestar servicios, o como canal sus-
titutivo, reduciendo en este caso la importancia de la oficina como elemento clave en la rea-
lización de la operativa bancaria (aunque parece evidente que este no ha sido el caso en la
banca española). En cualquier caso, dejando a un lado las causas del crecimiento (o, en
algunos casos, reestructuración) de la red de oficinas, es preciso reconocer la importancia
de los cambios, no sólo sobre la forma de prestar los servicios, sino sobre la calidad con la
que estos se prestan. 
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AÑO ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBIDA ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBENTE

1986 Garriga Nogués Banco Español de Crédito

C. Crédito Granollers Caja de Madrid

C. Crédito Mediterráneo Caja de Madrid

C. Crédito Industrial Caja de Madrid

C. Crédito Reus Caja de Madrid

C.R. de Cádiz C. San Fernando

C.R.P. Jerez C. San Fernando

C.R. de La Coruña Caixa Galicia

C.R. Madrid Caja de Madrid

C.R. de Pontevedra Caixa Galicia

C.R. de León Caixa Galicia

C.R. Tarragona Caja de Madrid

C.R. Pirineo Caja de Barcelona

C.R. Sax, Montaña y Vinalopó C.R.P. Valencia

1987 C.R. Gerona Caja de Madrid

C.R. de Palencia Caja 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. Almería Caja de Barcelona

C.R. Cenizate C.R.P. Albacete

C.R. Fuentes de León C.R.P. Badajoz

C.R. de La Llosa C.R.P. Castellón

C.R. Soneja C.R.P. Castellón

C.R. Fertilizadora Castellón C.R. San Isidro Castellón

1988 Banco de Bilbao Banco Bilbao Vizcaya

C. Avicultores de Reus Caja Cataluña

C. Inversiones Caja de Madrid

C. Crédito Mutual Caja de Madrid

C.R.P. Ávila C. Salamanca

C.R.P. Murcia Caja Murcia

C.R. Mediterráneo C.P. Alicante y Caja Murcia

C.R. Segre Cinca Ibercaja

C.R.P. Cantabria Caja de Madrid y Caixa

C.R.P. Barcelona Caja Barcelona

C.R.P. Orense Caixa Galicia

Anexo 1.1
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AÑO ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBIDA ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBENTE

1989 Banco Mas Sardá Banca Catalana

Banco del Comercio Banco de Financiación Industrial 

C. Privada de Crédito Banco Universal

Caja de Valencia C.A. de Segorbe

C. Arenas San Pedro Ávila Caja Salamanca

C. Rural Cáceres Caja Salamanca

C.A. de Segorbe Caja de Valencia

C.R. Rioja Caja Rioja

C.R. Almenar Caja Barcelona

C.R.P. Guadalajara C.R. Toledo

1990 BBK C.A. Vizcaína

C.A. De Ceuta Caja de Madrid

C.A. De Torrent C.A. Mediterráneo

C.A de Huelva C. De Huelva y Sevilla

C.A de Sevilla C. De Huelva y Sevilla

C.A. De Vitoria Caja Vital

C.A. De Álava Caja Vital

C.A. De León Caja España

C.A. De Palencia Caja España

C.A. Prov. Valladolid Caja España

C.A. De Zamora Caja España

C.A. De Cáceres 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 Sebastián Kutxa

C.A. De Guipúzcoa Kutxa

BBK C.A. Municipal de Bilbao

C.R.P. San José (Andalucía) C. Agrícola 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 Almería Unicaja

C.A. De Antequera Unicaja

C.A. De Cádiz Unicaja

C.A. De Málaga Unicaja

Anexo 1.1 (continuación)
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AÑO 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. Castellón Bancaja

C.R. Catalunya Ibercaja

1992 C.A. De Toledo C. De Castilla La Mancha

C.A de Alicante y Valencia C.A. Mediterráneo

C.A. De Albacete C. De Castilla La Mancha

C.A. de Cuenca y Ciudad Real C. De Castilla La Mancha

C.R.P. León Caixa Galicia

C.R. de Penedés-Garraf Caja Cataluña

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 Català 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 Español

Banco Popular Industrial Transoptions Finance S.A. 

C.R. Moncófar C. Agrícola La Prosperidad

C.R. Montroy C.R. Torrente

1995 Banco de Crédito Agrícola Caja Postal

C.A. Provincial de Córdoba C.A. Córdoba 

1996 Banco Central Hispano Hipotecario Banco de Fomento e Exterior-Portugal

The Bank of Tokyo Limited Mitsubishi Bank Ltd.

BGF Banco de Gestión 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 España Corporación Bancaria de España

Caja Postal Corporación Bancaria de España

Banco Hipotecario Corporación Bancaria de España
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AÑO ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBIDA ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBENTE

Credit Suisse First Boston Credit Suisse

Lloyds Bank Lloyds Bank PLC

Compagnie Bancaire Paribas

Rabobank España Rabobank International Cooperative
Central

Banco Gallego Banco 21

1999 Indosuez España Banco Credit Agricole Indosuez

Dexia Banco Local Banco de Crédito Local de España

Banco Directo Banco de Negocios Argentaria

Banco Central Hispanoamericano Banco Santander Central Hispano

UBS UBS España

C.A. Navarra Caja de Navarra

C.A. Pamplona Caja 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. Almería y Málaga C.R. Almería

C. R. Almería y Málaga C.R. Málaga

2001 Morgan Guaranty Trust Company of New York The Chase Manhattan Bank

Solbank SBD Banco Sabadell

Probanca Servicios Financieros Sociedad Española 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 Simeón Banco Luso Español

Banco de Extremadura Banco Luso Español

Banca di Roma SpA Banca di Roma 

Banco Herrero Banco Sabadell

Banco de Murcia Banco de Valencia
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FUSIONES Y ABSORCIONES ENTRE ENTIDADES ESPAÑOLAS

54 E S T U D I O S  D E  L A  F U N D A C I Ó N . S E R I E  T E S I S



AÑO ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBIDA ENTIDAD FUSIONADA/ABSORBENTE

C.R. Huesca Caja Rural Aragonesa y de los Pirineos 

C.R. Zaragoza Caja Rural Aragonesa y de los Pirineos 

2003 BBVA Privanza Banco Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

Desarrollo Económico Español Banco Español 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 Atlántico Banco Sabadell

Banco de Vitoria Banco Español de Crédito

2005 Banco de Inversión Banco Espirito Santo

Fuente: Elaboración propia.
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PARTE I

EFECTOS DE LAS FUSIONES 
EN LAS CAJAS DE AHORROS ESPAÑOLAS





CAUSAS Y CONSECUENCIAS DE LOS
PROCESOS DE FUSIÓN Y ADQUISICIÓN

2





■ 1. INTRODUCCIÓN

Una preocupación habitual para la dirección estratégica es la explicación 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 económico. Dentro de este contexto, las consecuencias de las
decisiones de crecimiento han recibido una especial atención. Los investigadores han esta-
do interesados en el análisis de la dirección del crecimiento (diversificación, extensión del
producto y del mercado) y en su efecto sobre los resultados (véase, por ejemplo, Rumelt,
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 dirección estratégica (Rumelt, 1974; Christenson,
Berg y Salter, 1976; Barney, 1988) y la organización industrial (Scott, 1989; Rhoades, 1995;
Akhavein, Berger y Humphrey, 1997; Prager y Hannan, 1998). 

El objetivo de este capítulo es identificar cuáles son las principales causas que llevan
a las empresas a fusionarse. Los procesos de fusión y adquisición 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, la entrada en nuevos mercados, la reducción del riesgo o la
mejora de capacidades. El hecho de que los mecanismos a partir de los que se explica este
fenómeno sean variados y, probablemente, concurrentes dificulta realizar una evaluación
precisa del mismo. En este trabajo se empleará 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
obtención de ahorros en costes debido al incremento de la 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 carácter de cuasi-públicos 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 podrían originarse principalmente por el reparto de los costes generales de adminis-
tración o de los costes tecnológicos entre un mayor número de mercados. Las economías
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 la existencia de sinergias de tipo fiscal, que implican la posibilidad de redu-
cir el pago de impuestos mediante la fusión o adquisición de las empresas, de tal manera
que su carga fiscal conjunta sea menor que si se consideran separadamente. 

Una segunda 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 geográficos, una consecuencia inmediata de la consolidación
es el incremento de la concentración, con el consiguiente efecto sobre el nivel de competen-
cia. Sin embargo, la rivalidad también puede verse limitada en aquellos casos en los que la
integración tiene lugar entre empresas inicialmente presentes en distintos ámbitos geográfi-
cos. Por un lado, la dispersión de actividades permite que los beneficios conseguidos en un
mercado se puedan utilizar para competir en otro. Por otro lado, la literatura sobre estrategia
ha prestado especial atención en los últimos años a las consecuencias de la presencia de las
empresas en más de un mercado. El argumento principal de la teoría 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 reducción del
grado de competencia, una vez reconocidas las interdependencias que las afectan. 

Por último y, como hemos comentado al comienzo de esta introducción, la literatura
señala otras razones que pueden justificar el hecho de que las empresas decidan fusionar-
se. Algunas de ellas son el deseo de crecer y conseguir un mayor tamaño, la entrada en
nuevos mercados, la diversificación (y, por consiguiente, la reducción del riesgo), la obten-
ción de recursos, la mejora de capacidades o la decisión personal de los directivos que de -
sean dirigir una empresa de mayor tamaño. A todas ellas les dedicaremos una especial
atención en los siguientes epígrafes.

El capítulo se estructura de la siguiente forma: en el epígrafe 2, Las fusiones y adqui-
siciones dentro de la estrategia corporativa, se definen los conceptos «fusión» y «adquisi-
ción» y se presenta una clasificación de las mismas. En el epígrafe 3, Motivos por los que
se producen las fusiones, se analizan las razones por las que tienen lugar las fusiones, pres-
tando especial atención a las ya comentadas: mejoras en la eficiencia, aumento del poder
de mercado, crecimiento, entrada en nuevos mercados, reducción del riesgo y obtención de
recursos y mejora de capacidades. En el epígrafe 4, Revisión de la literatura empírica, se
hace un repaso de la evidencia empírica, poniendo de relieve los aspectos en los que se ha
centrado el análisis de las consecuencias de las fusiones y las discrepancias existentes en la
literatura. En el último epígrafe, Conclusiones, trataremos de encontrar algunas explicacio-
nes al hecho de que la evidencia no sea consistente.
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■ 2. LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES DENTRO DE LA ESTRATEGIA
CORPORATIVA

El Diccionario de la Lengua Española define la fusión como «la integración de varias
empresas en una sola entidad, que suelen estar legalmente reguladas para evitar exce-
sivas concentraciones de poder sobre el mercado». Barney y Hersterly (2006) señalan que
estamos ante una fusión cuando se produce la combinación de dos empresas de tama-
ños similares. Del mismo modo, Mascareñas (2005) apunta que las fusiones pueden defi-
nirse como el acuerdo de dos o más sociedades, jurídicamente 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 unión de dos o más 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 señalar que, en cambio, la litera-
tura hace uso del término adquisición cuando una empresa compra otra empresa y
adquiere todos sus activos o, al menos, una parte mayoritaria de los mismos (Barney y
Hesterly, 2006). En todo caso y, aún reconociendo las diferencias entre ambos términos,
la literatura habla con frecuencia de fusiones y adquisiciones como conceptos intercam-
biables, quizás 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 serán 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 epí-
grafe centramos nuestra atención 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), la estrategia se puede definir como la determina-
ción de las metas y objetivos a largo plazo de una empresa y la adopción de las acciones
necesarias para alcanzar dichas metas. Andrews (1971) señala que la estrategia corporati-
va se define como «el patrón de los principales objetivos, propósitos o metas y las políticas
y planes esenciales para conseguir dichas metas, establecidos de tal manera que definan
en qué clase de negocio la empresa está o quiere estar y qué clase de empresa es o quie-
re ser». Este autor identifica cuatro componentes de la estrategia: oportunidades y riesgos
del mercado, recursos y competencias corporativas, valores y aspiraciones personales y, por
último, el reconocimiento de las obligaciones debidas a los accionistas y otros sectores de
la sociedad. 

Finalmente, para Ansoff (1965), la mayor preocupación es cómo y cuándo adoptar las
decisiones estratégicas para maximizar la rentabilidad económica 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 conversión de los recursos de
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la empresa; las decisiones administrativas, que tienen que ver con la estructura y la orga-
nización de las empresas; y las decisiones estratégicas, que se refieren a los problemas
externos de la empresa y a su relación 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: penetración de mercado, desarrollo de
producto, desarrollo de mercado y diversificación. 

Esta última clasificación nos permite, además, integrar las fusiones dentro de la estra-
tegia corporativa de la empresa. Téngase en cuenta que las fusiones y adquisiciones cons-
tituyen una vía que puede ser empleada por las empresas para incrementar su tamaño de
forma rápida, algo que resulta mucho más complicado a través del crecimiento orgánico. En
este contexto, las cuatro tipologías identificadas por Ansoff pueden sintetizare en dos:
expansión y diversificación (Ansoff, 1965). 

La estrategia de expansión implica mantener una cierta relación con la situación
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 (penetración en
el mercado). Cuando una empresa decide llevar a cabo una fusión, implícitamente está
orientando su vector de crecimiento en una de las direcciones señaladas por Ansoff, en
función de la relación que exista entre las actividades de ambas empresas. Si la opera-
ción corporativa tiene lugar entre dos empresas que actúan en los mismos mercados y
venden los mismos productos, el principal objetivo de la fusión es lograr una mayor pene-
tración dentro de los mercados (geográficos y de producto) donde ya está presente. Si se
produce entre empresas que venden productos o servicios diferentes pero operan en los
mismos mercados, hablamos de una fusión cuyo principal objetivo es de desarrollo de
producto, mientras que si sus carteras de productos son similares pero operan en merca-
dos geográficos diferentes puede hablarse de una estrategia de desarrollo de mercado.
Finalmente, la fusión perseguirá una estrategia de diversificación cuando suponga un
cambio sustancial en la cartera de negocios de la empresa, al añadir simultáneamente
nuevos productos y mercados.

PRODUCTO

ACTUAL NUEVO

Actual Penetración en el mercado Desarrollo de producto
Mercado

Nuevo Desarrollo de mercado Diversificación

Fuente: Ansoff (1965).

Cuadro 2.1

COMPONENTES DEL VECTOR DE CRECIMIENTO
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NUEVOS PRODUCTOS
CLIENTES

TECNOLOGÍA AFÍN TECNOLOGÍA DIFERENTE

Mismo tipo Diversificación horizontal

La empresa es su propio Integración vertical
cliente

Nuevos mercados
Tipo similar Comercialización y Comercialización afín

tecnología relacionadas

Nuevo tipo Tecnología afín Diversificación conglomerado

Fuente: Ansoff (1965).

Cuadro 2.2

ALTERNATIVAS DE DIVERSIFICACIÓN

Dentro de la estrategia de diversificación, Ansoff profundiza en cuáles son las alterna-
tivas de las que dispone la empresa. Para ello distingue en función de si se trata de nuevos
productos con la misma o diferente tecnología, y en función del cliente al que se dirigen
estos productos (ver cuadro 2.2). En virtud de estas dimensiones, Ansoff habla de diversifi-
cación horizontal, integración vertical, diversificación concéntrica o en conglomerado. En
todo caso, el análisis específico de las estrategias de diversificación no es el objetivo de este
epígrafe, por lo que no nos detendremos por el momento en el análisis de las mismas. No
obstante, al plantear posteriormente algunas de las clasificaciones que se realizan en la lite-
ratura sobre fusiones se parte implícitamente de estas estrategias, por lo que volveremos a
las mismas en ese punto.

Existen numerosas clasificaciones de las operaciones de fusión y adquisición, que
atienden a diferentes criterios. Así, 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 públicas de adquisición (Opas),
compras nacionales o internacionales, etc. En este epígrafe 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 clasificación 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 clasificación presenta cierta
relación con las tipologías de diversificación 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 distribución) o hacia
atrás (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 extensión de producto, una
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Fusiones verticales Una empresa compra a sus clientes o sus redes de distribución 

Fusiones horizontales Una empresa compra a su competidor directo

Fusiones de extensión de producto Una empresa adquiere productos complementarios

Fusiones de extensión de mercado Una empresa accede a nuevos mercados geográficos

Conglomerados No existe relación entre la empresa adquirente y adquirida

Fuente: Barney (1997).

Cuadro 2.3

CLASIFICACIÓN DE FUSIONES PROPUESTAS POR LA FTC

8 Ya que los beneficios de las fusiones aumentarán si se aprovechan las sinergias potenciales y esto es más pro-
bable en el caso de que la empresa adquirente tenga cierta experiencia.

empresa integra a un rival que fabrica productos complementarios. En las fusiones de exten-
sión de mercado, el principal objetivo reside en acceder a nuevos mercados geográficos. El
último tipo de fusiones mencionado son los conglomerados, que se pueden considerar una
categoría residual. De este modo, cuando la fusión 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 revisión de la clasificación propuesta por la
Federal Trade Comission y justifica su uso porque representa la única medida objetiva fácil-
mente disponible del grado de relación entre las empresas fusionadas. Lubatkin clasifica las
fusiones en cuatro categorías, 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 extensión cada vez mayor de los mercados) y
fusiones concéntricas de marketing. Por otra parte, para futuras investigaciones sugiere dos
posibles clasificaciones: en función de la experiencia de la empresa adquirente en otras
fusiones8 (Kitching, 1967) o en función del tamaño relativo de las empresas inmersas en la
fusión (Kitching, 1967, y Biggakdike, 1979).

Finalmente, Barney (1997) parte de la tipología de diversificación propuesta por
Rumelt (1974), que distingue entre diversificación 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 distribución, mercados o tecnologías emplea-
dos por una empresa y aquellos pertenecientes a la empresa (o empresas) con la(s) que
se realiza la operación. En este caso, uno de los principales objetivos de la fusión puede ser
la búsqueda de sinergias. Por otro lado, Barney habla de fusiones no relacionadas cuando
la operación se lleva a cabo entre empresas que no tienen ninguna relación entre sí, en los
términos antes expresados. En este caso, el objetivo fundamental que se persigue es de tipo
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financiero, ya que la obtención de sinergias parece más difícil, al tratarse de negocios total-
mente diferentes.

■ 3. MOTIVOS POR LOS QUE SE PRODUCEN LAS FUSIONES

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

Esta tesis se centra fundamentalmente (aunque no de modo exclusivo) en la literatu-
ra sobre fusiones que se ha desarrollado dentro de la dirección estratégica, dado que, como
ya hemos comentado en la presentación, el objetivo principal de la misma es conocer las
consecuencias de la estrategia sobre los resultados. Desde este punto de vista, su justifica-
ción suele realizarse principalmente utilizando argumentos que hacen referencia a la crea-
ción de valor, bien como consecuencia de mejoras en la eficiencia o 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 sólo 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 dirección fracasa en la creación de
valor para el accionista» (Rappaport, 1998: 27-28). Por lo tanto, la creación de valor es un
objetivo clave perseguido 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 línea de dicha maximización de valor) por las que pueden tener lugar las
fusiones y que serán analizadas a lo largo de este epígrafe de la tesis.

En la línea de estos comentarios, para estructurar este epígrafe, vamos a seguir el
esquema propuesto por Berger, Demsetz y Strahan (1999), quienes clasifican las causas
de las fusiones en dos grandes grupos: aquellas relacionadas con la maximización del
valor y otras causas no motivadas por la maximización de valor. Dentro de la búsqueda
de creación de valor, podemos encontrar los siguientes motivos: aumentar la eficiencia
de las empresas implicadas (epígrafe 3.1), incrementar el poder de mercado (epígrafe
3.2), la diversificación del riesgo y la entrada en nuevos mercados (epígrafe 3.3) o, por
último, la obtención de recursos y la mejora de capacidades (epígrafe 3.4). Al hacer refe-
rencia a otras razones distintas a la creación de valor, nos centraremos en la separación
entre control y propiedad en la empresa y en el excesivo optimismo de los directivos
(epígrafe 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 económicos más importantes de la empresa: la mini-
mización de costes y la maximización de beneficios, respectivamente. Podemos definir la
eficiencia en costes como «el cociente entre el mínimo coste al que es posible obtener un
determinado vector de outputs y el coste en el que realmente se ha incurrido» (Maudos y
Pastor, 1999: 6). De hecho, los directivos han justificado con frecuencia las grandes fusiones
por las expectativas existentes de aumentos de la eficiencia en costes. Por otro lado, la efi-
ciencia en beneficios relaciona los beneficios generados con el máximo beneficio posible
(Maudos y Pastor, 1999). 

Un argumento habitualmente empleado para explicar la presencia de eficiencia en
costes o en beneficios en las fusiones y adquisiciones es la obtención de sinergias. En el
contexto que nos ocupa y según Mascareñas (2005) podríamos 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 análisis de las fusiones y adquisiciones e identifica tres tipos de sinergias:
economías técnicas, economías pecuniarias y economías de diversificación. 

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

En este epígrafe nos centramos en las economías técnicas, ya que son las que están
más directamente relacionadas con el concepto de eficiencia en costes que ha sido defini-
do al inicio de este epígrafe, mientras que los aspectos más relacionados con las dos últi-
mas (economías pecuniarias y de diversificación) son objeto de análisis en epígrafes poste-
riores.

Como ya hemos comentado anteriormente, las economías técnicas son economías 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 mayor cantidad de producto con los
mismos factores productivos. La empresa, usando sus recursos más eficientemente, consi-
gue reducir su coste medio, por lo que puede mejorar su posición respecto a sus principa-
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les competidores (Lubatkin, 1983: 219). Aunque la existencia de economías técnicas puede
ser un aspecto de gran atractivo en el análisis de las fusiones, el comprobar su existencia
es difícil desde un punto de vista empírico, ya que se necesita información acerca de los
costes medios, datos que son generalmente escasos y habitualmente no demasiado fiables
(Shepherd, 1979). Un factor que contribuye a la consecución de estas economías es la indi-
visibilidad de recursos, infraestructuras o equipamientos, así como la especialización de las
máquinas y de las personas, ya que puede derivar en una reducción de determinados cos-
tes (administración, manejo de equipos, etcétera). 

Dentro de las economías técnicas, Lubatkin (1983) identifica 6 tipos en función del tipo
de ahorros en costes alcanzados: marketing (por aprovechar las mismas campañas de publi-
cidad), economías de producción (por la posibilidad de trabajar en la escala eficiente), expe-
riencia acumulada (por emplear más intensamente una misma tecnología), programación
(por realizar una misma organización de tareas), costes bancarios (por reducir los costes que
cargan las entidades financieras o negociar mejores condiciones con ellas ) y las econo-
mías de compensación (al reducir los costes por empleado), que pueden emplearse para
tratar de explicar las diferencias en los resultados obtenidos en las distintas fusiones. 

Una vía utilizada con frecuencia por las empresas para lograr economías técnicas es el
aumento de su tamaño. 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 obtención de economías de escala puede resultar
algo lento. Sin embargo, el crecimiento externo permite alcanzar de forma rápida un mayor
tamaño al lograr disminuir sus costes unitarios gracias a las economías de escala obtenidas
por su consolidación con la empresa adquirida. Naturalmente, los procesos de fusión y
adquisición encajan perfectamente dentro de esta última categoría, 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 economías técni-
cas y economías de escala, es preciso mencionar una segunda fuente de ahorros en coste
que pueden conducir a mejoras en la eficiencia: las economías de alcance. Podemos enten-
der las economías de alcance como reducciones en los costes que se originan por la pro-
ducción conjunta, es decir, serían aquellos ahorros en costes que se conseguirían por el
hecho de comercializar dos o más productos o servicios en una misma empresa, en lugar
de hacerlo en empresas distintas (por ejemplo, cada producto en una empresa). De hecho,
las economías 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 introducción, esta autora señala que la uti-
lización en el seno de la empresa de factores productivos que tienen el carácter de cuasi-
públicos origina la necesidad de adquirir un mayor tamaño con el que poder realizar un
mejor aprovechamiento de los mismos. Por tanto, el crecimiento a través de una fusión o
una adquisición permitiría la utilización 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 núme-
ro de actividades, productos o servicios.

La evidencia empírica disponible es consistente con este último argumento, ya que
pone de manifiesto la relativa frecuencia con la que, tras una adquisición, 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 reasignación de
recursos es bilateral y, como se pone de manifiesto en un epígrafe 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 epígrafe anterior nos hemos referido a la mejora de la 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 existirían en libre competencia, lo que hace que
éstas puedan obtener mayores beneficios. Además, también permite negociar mejor con
proveedores y clientes, al disfrutar de una posición competitiva más favorable. En conse-
cuencia, las fusiones podrían contribuir a aumentar el poder de mercado de las empresas,
lo que les proporciona una situación favorable frente al resto de competidores. Esto podría
conseguirse bien como resultado del mayor tamaño de la empresa resultante de la fusión
y/o a partir de la modificación de la estructura de mercado, más concentrada, una vez que
la fusión se hubiera producido. Este argumento está directamente relacionado con la obten-
ción de economías pecuniarias antes mencionado.

La relación entre los conceptos estructura y poder de mercado es una de las princi-
pales líneas argumentales del llamado paradigma Estructura-Conducta-Resultados (ECR)
desarrollado en el marco de la economía industrial (Mason, 1939; Bain, 1951) y traslada-
do al estudio de la dirección estratégica a partir de las aportaciones de Michael Porter
(1979). La idea que subyace a ambas aproximaciones es que las características 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. Así,
aquellas empresas que compiten en mercados más concentrados podrían beneficiarse de
la mayor facilidad para llevar a cabo acuerdos colusivos, al resultar éstos menos costosos
(Stigler, 1964). A su vez, estos acuerdos implicarían la posibilidad de fijar precios más altos,
con lo que las empresas podrían obtener beneficios extraordinarios. En resumen, los pro-
cesos de fusión y/o adquisición, a través de la modificación de la estructura de los mer-
cados en los que las empresas compiten, incrementarían la posibilidad de que se llegara
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a acuerdos limitativos del nivel de competencia, permitiendo a éstas la obtención de mejo-
res resultados.

Una parte de la 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 carácter estático y otro dinámico.

La aproximación estática parte de los postulados del paradigma ERC y examina los
efectos de la concentración del mercado en los beneficios y en los precios de la empresa,
aunque sin emplear información específica de la fusión. Las conclusiones a las que llega es
que las fusiones, al generar un aumento de la concentración 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 más altos en los préstamos de empresas pequeñas y pagar
intereses más bajos en sus depósitos al por menor). 

En claro contraste, la aproximación dinámica examina los efectos de las fusiones sobre
los precios y los beneficios, incorporando no sólo aquellos aspectos que son estudiados desde
la perspectiva estática, como las variaciones en la concentración, sino también añadiendo los
cambios en el comportamiento de los directivos o en la orientación de la organización que se
producen una vez que la fusión 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-
centración, compara distintos ratios de rentabilidad (por ejemplo, la rentabilidad sobre activos
o la rentabilidad sobre los fondos propios) antes y después de la fusión para comprobar si éstos
han mejorado tras ella (Cornett y Tehranian, 1992; Berger y Humphrey, 1992; Pillof, 1996;
Rhoa des, 1998). El problema de estas comparaciones reside, según 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 difíciles de separar, lo que hace necesario controlar por esta última. 

Una visión complementaria a la del paradigma estructura conducta resultados es la
que proporciona la teoría de la competencia multimercado. El contacto multimercado se
define como aquella situación en la que dos o más empresas coinciden en un gran núme-
ro de mercados, entendidos éstos como zonas geográficas en las que las empresas operan
o productos-servicios que comercializan. Algunos autores apuntan que dicha coincidencia
podría derivar en una reducción de los niveles de rivalidad entre las empresas involucradas
en dichos contactos (Bernheim y Whinston, 1991; Spagnolo, 1999) o, de acuerdo la termi-
nología en empleada en la literatura,  en una situación que se denomina de «tolerancia
mutual». Las consecuencias de estas múltiples relaciones sobre la rivalidad han sido com-
probada desde un punto de vista empírico, sobre todo en los mercados de las líneas aé reas
(Gimeno, 1999; Gimeno y Woo, 1996) y la banca (Haveman y Nonnemaker, 2000; Fuentel-
saz y Gómez, 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 teoría de la competencia multimercado es relevante en la medida en que es fre-
cuente que las fusiones tengan como una de sus consecuencias la ampliación del número
de mercados geográficos 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 podría derivar en una reducción de la rivalidad o, en otros términos, en la posibili-
dad de que las empresas puedan fijar unos mayores precios y conseguir 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 aparición del contacto multimercado se produce de forma aleatoria (Korn y
Baum, 1999) éste podría tener las mismas consecuencias que aquel que surge de forma
intencionada (Gimeno, 2002). En otras palabras, la búsqueda de un mayor número de con-
tactos multimercado de forma intencionada a través de las fusiones no tendría por qué ser
un requisito necesario para observar sus efectos sobre los resultados de las empresas

■ 3.3. Diversificación 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-
cación del riesgo, que podemos relacionar con las economías de diversificación propuestas
por Lubatkin (1983) y definidas como un tipo de sinergias que se alcanzan cuando se mejo-
ra el resultado de la empresa en relación al riesgo que soporta o, alternativamente, cuan-
do se produce una disminución de este para un mismo nivel de beneficios.

La diversificación del riesgo es una importante motivación para que las empresas se
fusionen. A través de las operaciones de fusión y adquisición, las empresas consiguen incre-
mentar la gama de productos o servicios que comercializan o aumentar el número de mer-
cados geográficos en los que operan. Es importante destacar que la reducción de riesgo que
se obtiene depende de forma esencial de la correlación existente entre los retornos de los
negocios en los que empresa adquirente y adquirida participan. Así, la reducción del riesgo
se presenta de forma más evidente cuando la empresa adquirente compra negocios poco
o nada relacionados con el suyo (Barney, 1997). Según Barney (1997), una estrategia de
diversificación entre empresas no relacionadas permite obtener una reducción del riesgo
soportado, que resulta ser más importante por encontrarse las empresas participantes en la
fusión incluidas en industrias muy distintas. Lógicamente, esto no quiere decir que las 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 diversificación reducirá algo el riesgo (Barney, 1997). 

Las empresas también pueden decidir fusionarse si se reduce su riesgo a través de la
diversificación geográfica, 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 rápida
encuentran que es más fácil y menos costoso hacerlo a través de las fusiones o adquisicio-
nes de empresas localizadas en otros mercados geográficos y/o que comercializan distin-
tos productos (Davis, Shore y Thompson, 1991; González, Vasconcellos y Kish, 1997; Black,
Carnes y Jandik, 2001).

El estudio de la relación entre diversificación y el binomio riesgo-rentabilidad ha sido
frecuente en la literatura en dirección estratégica (Bettis y Hall, 1982, Bettis y Mahajan,
1985) y sus conclusiones pueden ser extrapoladas al análisis de las consecuencias de las
fusiones sobre dicha relación. Como se ha señalado más arriba, los argumentos apuntan al
hecho de que cualquier proceso de fusión o adquisición debe modificar la relación riesgo-
rentabilidad de la empresa que lo lleva a cabo. Esta afirmación será cierta en la medida en
que la operación suponga una modificación de las industrias en las que la empresa partici-
pa, del número de productos o servicios que comercializa, del tamaño de la organización o,
como se ha señalado antes, de la relación entre los negocios (Chang y Thomas, 1989). Sin
embargo, el hecho de que la 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 las ya existentes. Por ejemplo, Chang y Tho-
mas, (1989) concluyen que la diversificación, en sí misma, no produce variaciones en la
relación entre el riesgo y la rentabilidad. Por el contrario, sí atribuyen un papel importante
al poder de mercado de la empresa en los negocios en los que participa y a las caracterís-
ticas, en términos de la relación riesgo-rentabilidad, de dichas industrias. A pesar de todo,
estos autores son cautos a la hora de valorar sus resultados y sí reconocen que las estrate-
gias de diversificación no relacionada pueden tener menos riesgo que las relacionadas. 

En cualquier caso, la relación positiva entre diversificación y riesgo-rentabilidad (es
decir, que mayor diversificación suponga una mejora en dicha relación) también ha sido
cuestionada con argumentos más simples. Aún en el caso en que la empresa más diversi-
ficada fuera capaz de reducir su riesgo por la existencia de una correlación negativa entre
las rentabilidades de los negocios en los que participa, los costes en los que se incurriría
podrían ser suficientemente grandes como para que otras opciones resultaran más intere-
santes para un potencial inversor. De hecho, dicho inversor podría obtener los beneficios de
una estrategia de diversificación comprando acciones de empresas que operaran en los
negocios en los que lo hace la empresa diversificada, en porcentajes que replicaran la estra-
tegia de esta. O podría comprar participaciones en fondos de inversión, lo que le permitiría
conseguir el mismo objetivo. La diferencia entre ambas situaciones (diversificación vs. inver-
sión en cartera) estaría en los costes soportados. Mientras que en el primer caso el inver-
sor tendría que soportar los costes de compra o gestión de los activos, en el segundo habría
de tener en cuenta los costes de desarrollo de la estrategia de diversificación. Si, como es
de esperar, los primeros fueran inferiores a los segundos, la conveniencia de llevar a cabo
estrategias de este tipo con los argumentos expuestos al principio de esta sección quedaría
seriamente cuestionada.
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9 Podemos definir los recursos como aquellos activos intangibles (como las capacidades técnicas, la marca, la orga-
nización, etc.) y tangibles (como activos financieros, inmovilizados, etc.) que permanecen vinculados de manera
casi permanente a la organización (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 específicos de una empresa, tangibles o intangibles, basados en información y son desarrollados en el tiem-
po a través de interacciones complejas entre los recursos de la empresa (Amit y Schoemaker, 1993:35).

■ 3.4. Obtención de recursos y mejora de capacidades

Según la Teoría de los Recursos y Capacidades (Wernerfelt, 1984; Barney, 1991), las
organizaciones necesitan hacer uso de recursos valiosos, escasos y difíciles de imitar para
poder obtener una ventaja competitiva sostenible. Cuando las empresas se plantean la
adquisición de un recurso9 suelen recurrir, en un primer momento, al mercado. Sin embar-
go, aunque esta opción pueda ser usada en algunos casos, las características de determi-
nados recursos y capacidades y la inexistencia (a veces, imperfección) del mercado para
algunos de ellos hacen que la alternativa de adquirir la empresa que los posee sea la única
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 obtención 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 carácter tácito de algunos de los conocimientos
que se transfieren o la existencia de ambigüedad causal. 

En el primer caso (recursos complementarios), el recurso que se desea adquirir puede
estar proporcionando sus servicios en combinación con otros recursos también en uso en la
empresa objetivo. En muchos casos, dicha complementariedad viene acompañada de cier-
tos niveles de especialización o coespecialización que pueden impedir la disgregación 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 todavía más evidente ya que, por definición10,
éstas resultan de la combinación 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 participación de otros recursos complementarios se verá
obligada a la compra de todos ellos si no quiere ver mermada su productividad. Así, la com-
binación de recursos complementarios hace que muchas empresas pequeñas sean adquiri-
das por otras grandes debido a que pueden aportar componentes que son necesarios para
el éxito de la empresa resultante de la fusión y de los que carece la adquirente. 
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Un recurso que constituye una ventaja competitiva sostenible es el conocimiento tácito,
es decir, aquel conocimiento que no se puede codificar. Este concepto engloba a todas las
cosas que «se saben», pero que no se puede describir cómo se hacen (Polanyi, 1966; Bara-
hona, 2004). Este conocimiento tácito (rutinas de la organización, experiencia individual o en
equipo, etc.) ayuda a mantener ciertas fuentes de ventaja competitiva y barreras a la imita-
ción y obliga, de nuevo, a la empresa a la adquisición conjunta de una serie de activos. 

Por último, la compra del recurso se puede ver complicada adicionalmente por la exis-
tencia de ambigüedad causal, es decir, por la imposibilidad para identificar correctamente
el vínculo entre la ventaja competitiva que se observa y que se desea obtener y el recurso
o 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-
güedad causal refleja la falta de habilidad de los agentes económicos para entender plena-
mente las causas de las diferencias de eficiencia y resultados existentes entre empresas
(Rumelt, 1984). Este desconocimiento hace que la adquisición de la empresa en su totali-
dad sea la única opción para hacerse con esa ventaja competitiva.

En cualquiera de estos casos, es improbable que el mercado ofrezca una solución 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 más conveniente.

La utilización de las fusiones como método para obtener recursos y capacidades ha sido
estudiada con detalle por distintos autores. Así, Capron y Mitchell (1998a, b) aportan evidencia
que muestra que las operaciones de fusión suelen ir asociadas a intensos procesos de rees-
tructuración y reasignación de recursos y capacidades. Entre los recursos y capacidades estu-
diados se incluyen la innovación de producto, la capacidad productiva, las redes de ventas, la
marca, la experiencia de marketing, las relaciones con los suministradores, los conocimientos
sobre logística, 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 difícil por las
propias características de los mismos. La evidencia aportada por Capron y Mitchell muestra que,
en muchas ocasiones es la empresa adquirente la que aporta recursos a la empresa adquirida,
lo que estaría de acuerdo con la hipótesis 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 están sujetos a fallos del mercado. Sin embargo, en otras es la empre-
sa adquirida la que aporta recursos a la empresa adquirente, lo que ilustraría la importancia de
las fusiones y adquisiciones como medio para la obtención de recursos y capacidades que pue-
dan ser utilizadas por la empresa como soporte a la ventaja competitiva perseguida.

■ 3.5. Otras explicaciones

En los epígrafes anteriores, hemos profundizado en diferentes causas relacionadas con
la creación 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 adquisición de otra empresa por diferentes motivos. Entre ellos, nos
centraremos en dos aspectos: las consecuencias de la separación entre control y propiedad,
tal y como las analizan las teorías directivas y la teoría de la agencia, y el exceso de con-
fianza de los directivos.

Para analizar el primero de los aspectos, tenemos dos posibles explicaciones: las teo-
rías directivas y la teoría de agencia. Las teorías directivas sostienen que la delegación del
poder de decisión en manos de los directivos, con la consiguiente libertad en la gestión de
las empresas, confiere a éstos la posibilidad de imponer sus criterios en el proceso de fija-
ción de objetivos, por lo que puede que antepongan su propio beneficio a la creación de
valor para la empresa (Baumol, 1959; Marris, 1964). Según estas teorías, las fusiones se
basarían en las motivaciones de los directivos, que las promoverían como el medio ideal
para conseguir un mayor beneficio personal y social. La literatura ha analizado con profu-
sión este tema y una de las conclusiones más destacadas que se derivan de la misma es
que la mayor parte de las compensaciones económicas y no económicas de los directivos
están estrechamente relacionadas con el crecimiento de la empresa o con su tamaño. En
consecuencia, los directivos tienen incentivos a aumentarlo aunque con ello no se contri-
buya a la creación de valor (Marris, 1964; Mueller, 1969).

La teoría de agencia aborda el estudio de la separación 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 selección adversa y el pro-
blema de riesgo moral. Es, precisamente éste último 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, adopción 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 la realización de fusiones, ya que consideran que es un buen
método 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 asegurar su
puesto de trabajo (Capron y Shen, 2004).

El segundo motivo que incluimos en este epígrafe es la llamada teoría de Hubris (Roll,
1986), que afirma que los directivos de la empresa adquirente no actúan en su propio bene-
ficio, sino que simplemente pecan de una excesiva confianza o son excesivamente opti-
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mistas en la valoración de las consecuencias de la fusión, lo que les hace equivocarse en
sus estimaciones y sobrevalorar su propia empresa. Los directivos deciden llevar a cabo la
fusión sin plantearse la posibilidad de echarse atrás porque creen que su valoración es la
correcta y que es el mercado el que no refleja el verdadero valor de la empresa. Esta teo-
ría establece que la explicación más plausible para explicar las fusiones y adquisiciones es
la arrogancia de los directivos que confían demasiado en sus posibilidades para gestionar la
empresa resultante de la fusión y sobrestiman los posibles beneficios derivados de la
misma, descubriéndose posteriormente que las ganancias tras la fusión no son las espera-
das. En este caso, no puede hablarse de que los directivos actúen deliberadamente en con-
tra de los intereses de la empresa, ya que ellos no son conscientes de las consecuencias de
su decisión (Sanfilippo, 2004).

Como se ha comentado, una consecuencia clara de la validez de esta teoría es que las
fusiones y las adquisiciones no debieran tener un efecto claro sobre los resultados de las
empresas. De hecho, la idea central de la hipótesis Hubris es que no existe creación de valor
para los accionistas en las empresas objeto de la fusión. Es más, 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 podría expli-
car, al menos en parte, el porqué de las discrepancias observadas en la literatura sobre
fusiones y adquisiciones, cuestión que es objeto de estudio en un epígrafe posterior. Sin
embargo, sí queremos apuntar que la literatura sobre fusiones y adquisiciones que se ha
dedicado a comprobar esta hipótesis es poco concluyente.

■ 4. LAS CONSECUENCIAS DE LAS FUSIONES: REVISIÓN 
DE LA LITERATURA EMPIRICA

Los epígrafes anteriores se han centrado en el análisis de las causas de las fusiones.
Como hemos visto, las predicciones en torno a los resultados de esas operaciones varían en
función de si los motivos por los que se llevan a cabo están relacionados o no la maximi-
zación del valor económico de la empresa o con otras razones más o menos próximas a la
existencia de problemas de agencia. Quizás 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 proliferación de
estudios que han tratado de estudiar sus consecuencias atendiendo a distintas medidas de
resultados y con técnicas en algunos casos extraordinariamente sofisticadas, la evidencia
empírica dista mucho de ser concluyente. De hecho, aunque la mayor parte de las justifica-
ciones descritas en el epígrafe anterior incidían en los aspectos positivos de las fusiones
para las empresas, hemos visto otros argumentos que apuntaban en la dirección contraria
y que permitirían explicar porqué la evidencia no es determinante (es el caso de los pro-
blemas de agencia antes mencionados). Por otra parte, un segundo origen de las diferen-
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11 Para algunos autores, la única metodología 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 económico-financiera, el efecto de anuncios de las ganancias en el precio de la acción ha recibi-
do mucha atención. En el campo legislativo, el análisis de eventos examinan el efecto de la regulación para deter-
minar los efectos de la responsabilidad legal (Kothari y Warner, 2004).

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

El objetivo de esta sección es doble. En primer lugar, y aunque el siguiente capítulo
dedica un epígrafe a realizar un análisis crítico de los distintos métodos utilizados para la
evaluación de las consecuencias de las fusiones en la literatura, el primer subapartado se
dedica a exponer las ideas básicas en las pie se asientan las dos metodologías principales
que han sido utilizadas. Hecho esto, el siguiente subapartado se centra en realizar una revi-
sión muy genérica de los trabajos que han vinculado fusiones y adquisiciones con resul -
tados.

■ 4.1. Cuestiones metodológicas

La investigación empírica sobre fusiones ha abordado el análisis de las consecuencias
de las mismas principalmente a través de dos metodologías que tienen distinto fundamen-
to. Por un lado, algunos trabajos han considerado las reacciones del mercado antes una
fusión o adquisición, a través de la realización de estudios de eventos11. 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 realización de la operación, lo que se deno-
mina el análisis del resultado ex post. 

Los estudios de eventos han sido utilizados con frecuencia en las áreas de economía,
finanzas y contabilidad, e incluso en el ámbito jurídico12, 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 información sobre el acontecimien-
to de interés, analizando si existe una variación estadísticamente significativa tras el anun-
cio del mismo. Precisamente, la utilidad de este método reside en que la 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 día
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 economía financiera
(Fama, 1991), para evaluar aspectos como las ventas por parte del accionariado, el cambio
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de los directivos, modificaciones en la legislación o, como es el caso que nos ocupa, las con-
secuencias de una fusión o una adquisición.

La aplicación del método para la valoración de las consecuencias de las fusiones o las
adquisiciones es inmediata. El proceso que siguen los trabajos que emplean esta metodo-
logía es el siguiente. El primer paso, es determinar el momento en el que el mercado tiene
conocimiento de la realización de la operación, bien sea una fusión o una adquisición. Una
vez que se conoce dicha fecha, se ha de determinar la ventana temporal dentro de la cual
se va a realizar el análisis de las variaciones del precio de la acción de las empresas impli-
cadas en la operación. La a amplitud de esta ventana varía entre los distintos estudios y
puede ser de días o meses en torno a la fecha en la que se produce dicho suceso. El tercer
paso pasa por calcular cuál es la tasa de retorno de la empresa adquirente, de la adquirida
o de ambas, en base a los cambios en el precio y teniendo en cuenta los dividendos. Una
vez que se ha obtenido esta información esta tasa de retorno se compara con la que hubie-
ra existido de no haberse producido la fusión, es decir, se evalúa si existe algún comporta-
miento anormal en la rentabilidad de la acción comparando su evolución 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 la
empresa en el periodo t, Rit, puede descomponerse en dos elementos de la siguiente forma
(Kothari y Warner, 2004):

Rit = Kit + eit (1)

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

Eit = Rit – Kit (2) 

La expresión (2) equivale a decir que sui eit es la diferencia entre la rentabilidad que
se obtiene condicionada a la ocurrencia del evento y aquella que no está condicionada a
que éste haya tenido lugar. Por tanto, la tasa de rentabilidad «anormal» es una medida de
la variación en la rentabilidad del accionista que no era esperada por éste. Naturalmente, la
determinación de las rentabilidades anormales de las acciones de una empresa exige la uti-
lización de un modelo que permita calcular las tasas de rentabilidad que entenderíamos
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 años y
continúa basándose en el trabajo realizado por Fama, Fisher, Jensen y Roll (1969). Como
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hemos apuntado, su principal objetivo sigue siendo la medición 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 más exacta de las rentabilidades «anormales», mientras que los
métodos estadísticos usados para estimar esas rentabilidades son, en la actualidad, más
sofisticados. Por otro lado, dentro del análisis de eventos, la literatura distingue entre los
métodos con un horizonte temporal corto y las aplicaciones en las que el horizonte tempo-
ral es más amplio. Los primeros son fiables (Fama, 1991; 1602), mientras que los segundos
presentan alguna limitación (Kothari y Warner, 2004), lo que obliga a ser muy precavidos
con su sresultados (Kothari y Warner, 1997; 301).

Si el análisis 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 operación, los métodos expost analizan la evolución real de
determinadas variables. En un gran número 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 operación, permite determinar con la ayuda de ciertos métodos econométricos si
existen variaciones significativas que estén asociadas a la realización de la fusión. De este
modo, los análisis ex post tratan de determinar si la operación ha tenido algún efecto sobre
la creación de valor en la empresa.

El proceso que llevan a cabo los trabajos que emplean esta metodología consiste en
evaluar el resultado tras haberse producido la fusión o adquisición y compararlo con el que
existía antes. Para que ambas magnitudes puedan compararse, una posibilidad es que los
resultados de las empresas previos a la realización de la operación, se calculen como la
media ponderada de los resultados individuales de las empresas adquirida y adquirente
durante los años previos a la fusión (Cornett y Tehranian, 1992; Clark y Ofek, 1994). Pues-
to que los análisis empíricos que se desarrollan en el siguiente epígrafe hacen uso de esta
metodología, retrasaremos su descripción más detallada hasta ese momento.

Un último aspecto al que queremos hacer referencia de manera muy breve tiene que
ver con las discrepancias obtenidas en los trabajos según se emplee el método de análisis
ex ante o el método ex post. En Chatterjee y Meeks (1996) se justifican estas diferencias
aludiendo a dos causas posibles. En primer lugar, la existencia de información que aparece
una vez se ha producido el evento y que modifica el escenario inicial. En segundo lugar, la
posibilidad de que los cambios observados en las cotizaciones en las fechas próximas al
anuncio pueden estar sobreestimando las ganancias futuras esperadas (Jensen y Riback,
1983) lo que sería consistente con la hipótesis de hubris (Roll, 1986) que veíamos en un
epígrafe anterior de este capítulo y que se basa en el excesivo optimismo de los directivos
de las empresas adquirentes que les lleva a sobreestimar el precio de la acción. De nuevo,
el siguiente capítulo ofrece una discusión más 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 análisis de las consecuencias de las fusiones es muy prolífica
y nos ofrece los resultados de innumerables aplicaciones empíricas. Dada su amplitud, nues-
tro objetivo dentro de este epígrafe no es ofrecer una visión exhaustiva de la misma sino,
por el contrario, presentar una panorámica 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 la literatura empírica sobre fusiones y adqui-
siciones en otras áreas, como por ejemplo la economía financiera, no todos los trabajos a
los que hacemos referencia en este epígrafe pertenecen a la primera. Por otra parte, el
siguiente capítulo completa la información que aquí se presenta como paso previo a la rea-
lización de los análisis empíricos que allí se desarrollan y que tratan de detectar mejoras en
la productividad o en los beneficios tras la fusión.

Como se comentaba en la introducción al epígrafe 4, los trabajos realizados con los
métodos revisados anteriormente han obtenido conclusiones que distan mucho de ser cla-
ras. Así, 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). Quizás 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 y las adquisiciones sobre los resultados, sigan a apareciendo
nuevas investigaciones.

Dado que, como se señaló en un epígrafe anterior, las fusiones y las adquisiciones no
son sino una forma de ampliar el alcance de la organización, parece inevitable comenzar
esta revisión haciendo referencia a la literatura empírica sobre diversificación. En ella, la
relación entre el grado de diversificación y 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 diversificación, algunas de las cuales se han analizado en epígrafes 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 valoración de las ventajas y desventajas que se derivan de
la diversificación. Así, este modelo reconoce que, si bien la diversificación 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 diversificación tienen una influencia positiva sobre los beneficios, con
independencia de que ésta sea relacionada o no, el segundo apunta hacia una forma de U
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invertida entre el grado de diversificación y los resultados (la diversificación relacionada
mejora los beneficios de la empresa, pero la no relacionada los empeora). Finalmente, el
modelo intermedio apunta que ninguno de los tipos de diversificación, relacionada y no
relacionada, presenta ventajas frente al otro. Es decir, según este modelo ambos tipos de
diversificación permitirían obtener el mismo nivel de resultados, siendo éstos siempre
mayores para las empresas diversificadas que para aquellas de negocio único.

Palich, Cardinal y Miller (2000) analizan la validez de estos tres modelos a través de
la realización de un meta análisis. Una interpretación general de sus resultados nos permi-
tiría concluir que éstos ofrecen soporte al modelo de la U invertida. Es decir, la síntesis de
la literatura empírica realizada a través de dicho mete análisis apunta hacia la conclusión de
que la diversificación relacionada mejora los resultados de las empresas, mientras que la
diversificación no relacionada parece introducir costes lo suficientemente altos como para
compensar sus beneficios.

Dada la preocupación de la literatura sobre diversificación por los efectos diferencia-
les de la diversificación relacionada y la no relacionada sobre los resultados, no es extraño
que un gran número de trabajos empíricos sobre fusiones hayan introducido el tipo de diver-
sificación en el análisis. Así, por ejemplo, en el meta análisis 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 adquisición de empre-
sas no relacionadas, que operan en mercados geográficos diferentes o cuyos productos no
compiten directamente con aquellos de la empresa adquirente. En lo que se refiere a esta
variable (la constitución de conglomerados), los autores apuntan que la evidencia sobre su
efecto en los beneficios no es clara. De hecho, son abundantes los trabajos que encuentran
una relación 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 señala que los directivos financiarán una adquisición con
dinero en metálico si creen que las propias están sobrevaloradas. La última 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 adquisición implica una mayor probabilidad de éxito en futuras adquisiciones (Bru-
ton, Ovita y White, 1994), mientras que para otros, se produciría una disminución del resul-
tado a medida que aumenta el número de fusiones (Kusewitt, 1985). Un último grupo de
autores señalan la inexistencia de relación entre las dos variables (Lahey y Conn, 1990).

Del análisis 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 operación. Esto sugiere que, inicialmente, las fusiones y las adqui-
siciones generan expectativas positivas en términos de las sinergias que van a ser capaces
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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 la fusión las rentabilidades anormales de las
empresas adquirentes son negativas o poco significativas. Estas afirmaciones son válidas
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 obtención de beneficios a partir de las sinergias que pudieran conseguirse
como consecuencia de la fusión no se ven, en su mayor parte, realizadas.

Aunque la mayor parte de los casos los trabajos empíricos se centran en el análisis de
las consecuencias de las fusiones sobre los resultados, también existen estudios que se cen-
tran en el análisis de otras dimensiones. Como ya hemos señalado en un epígrafe anterior,
en el trabajo de Capron y Mitchell (1998) se analizan 253 fusiones horizontales de empre-
sas americanas y europeas entre 1988 y 1992. Su objetivo es estudiar el impacto de la rea-
signación de recursos entre la empresa adquirente y la adquirida. Los autores concluyen que
más de la mitad de los casos dicha reasignación 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 y resultados, éstas serían las siguientes. En primer lugar, las fusiones entre
empresas o negocios relacionados tienden a crear valor, mientras que no ocurre lo mismo
cuando las fusiones tienen lugar entre empresas no relacionadas. En segundo lugar, en
aquellos casos en los que las fusiones o las adquisiciones proporcionan algún 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 empíricos difieren sustancialmente como
para poder dibujar un panorama concluyente. Las discrepancias existentes dentro de la
misma han hecho que los investigadores hayan centrado su atención sobre un análisis más
detallado de aspectos como la experiencia adquirida en la gestión de estas operaciones
(Haleblian y Finkelstein, 1999) o el desarrollo del propio proceso de adquisición (Jemison y
Sitkin, 1986), que es considerado en el capítulo siguiente.

■ 5. CONCLUSIONES

El objetivo principal de este capítulo ha sido conceptualizar los procesos de fusión y
adquisición y enmarcarlos en el contexto de la estrategia empresarial. También hemos pre-
tendido ofrecer una revisión de las causas y las consecuencias de las fusiones, para lo que
en los epígrafes anteriores se ha realizado una breve descripción de ambas. En todo caso,
es preciso aclarar que nuestro propósito no ha sido ofrecer una revisión exhaustiva, sino
simplemente presentar algunas de las cuestiones más relevantes, de modo que sirva como
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capítulo introductorio en esta materia y como base de los análisis que son desarrollados
posteriormente. Así, en las páginas precedentes hemos situado los procesos de fusión y
adquisición dentro de la estrategia corporativa de la empresa. De acuerdo con la clasifica-
ción propuesta por Ansoff, las 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
o 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 relación tecnológica,
comercial o en términos del tipo de clientes a los que se dirigen. 

La segunda parte del capítulo ha centrado su atención sobre los motivos por los que las
empresas se ven incitadas a llevar a cabo procesos de fusión y adquisición. En este sentido, la
literatura realiza una clara distinción entre las causas relacionadas con la maximización del
valor económico de la empresa y aquellas explicaciones que no están del todo de acuerdo con
ella. En el primer caso, nuestro análisis se ha enfocado hacia cuatro razones: la búsqueda de
mayores niveles de eficiencia, la obtención de un poder de mercado superior a partir del que
ser capaz de fijar precios más altos, la consecución de mejoras en la relación riesgo-rentabili-
dad y la obtención de recursos y capacidades. En el segundo caso, hemos revisado los efec-
tos de la separación entre control y propiedad en la empresa, que dan lugar a dos explicacio-
nes de las que se deducen implicaciones para la valoración de estos procesos diferentes a las
anteriores. Así, los directivos pueden participar operaciones que incrementen el tamaño de la
empresa porque éstas están alineadas con sus objetivos personales y no tanto con los de la
colectividad que forma la organización. En otras ocasiones, el problema de riesgo moral no
existe y la operación 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 o esperan conseguir sinergias que finalmente pueden no revelarse.

Esta distinción entre las causas relacionadas con la maximización del valor y aquellas
que tienen que ver con las características del directivo es importante, ya que nos permite
ofrecer una primera interpretación de la evidencia existente sobre los procesos de fusión y
adquisición. Concretamente, permitiría 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-
sión que podemos extraer de la siguiente sección del capítulo, en la que se relacionan los
descubrimientos de distintos trabajos que tratan de evaluar las consecuencias de las fusio-
nes. Si bien existen investigaciones en las que sí se muestra que fusiones y resultados tie-
nen una relación positiva, hay otras en las que esto no ocurre. Es esta evidencia la que tra-
tamos de conciliar en el siguiente capítulo en el que, además de a las razones expuestas,
se alude a otras como los problemas organizativos, la metodología o el horizonte temporal
a la hora de diseñar el análisis empírico que evalúa los efectos de las fusiones y las adqui-
siciones entre cajas de ahorros del sector bancario español sobre la productividad y la ren-
tabilidad de estas entidades. 
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■ 1. INTRODUCCIÓN

Como hemos señalado, una de las preocupaciones dominantes en dirección estratégi-
ca es explicar las diferencias en los resultados de las empresas (Hawawini, Subramanian y
Verdin, 2003). Por eso, no sorprende que, la literatura se haya centrado en el análisis de las
acciones estratégicas llevadas a cabo por las empresas para crear valor. En este contexto,
las decisiones de crecimiento han recibido especial atención. Los investigadores se han refe-
rido a los efectos de las diferentes decisiones de crecimiento (diversificación, expansión del
producto y expansión 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 razón por la que las fusiones y adquisiciones han recibido
tanta atención en la literatura, ha sido doble. Por un lado, estas operaciones han sido
muy frecuentes tanto en el pasado como en los últimos años. Así, 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 últimos años hemos sido testigo de un
número de fusiones y adquisiciones sin precedentes. En el año 2006, el volumen de
estas operaciones en el mundo alcanzó un volumen de 3,8 billones de dólares, lo que
supone un incremento del 37,9% respecto al año anterior, ascendiendo a un total de
36.958 transacciones (Thompson Financial, 2007). Por otro lado, los investigadores han
sido atraídos por la divergencia de conclusiones existentes en la literatura en los diver-
sos campos desde los que se ha realizado el análisis, como la dirección estratégica, la
organización industrial o las finanzas. Una valoración global de la evidencia disponible
en los numerosos estudios realizados nos llevaría a la siguiente conclusión: aunque la
valoración 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 dirección 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 empírica poco
concluyente ha provocado que la literatura de estrategia se interese en el análisis del papel
que juega el proceso de integración. La introducción de este elemento es conceptualmente
relevante, dado que proporciona una explicación de las diferencias en resultados, que es
compatible con las teorías económicas más tradicionales (racionalidad económica, optimis-
mo de los directivos...), pero también ofrece una perspectiva adicional para explicarlas. El
modo en el que se diseñan y gestionan las tareas a realizar tras la fusión en los niveles
estratégico y organizativo debería ser un aspecto crítico en la explicación de las diferencias
de resultados entre las empresas resultantes. Lo que es más, la relevancia del proceso de
integración debería estar presente en las aplicaciones empíricas. La importante redisposi-
ción de recursos asociada con las fusiones y adquisiciones y la complejidad de las activida-
des implicadas sugieren que su evaluación debe ser realizada desde una perspectiva longi-
tudinal, centrándose en sus consecuencias a largo plazo.

El objetivo de este capítulo es doble. Nuestra primera intención es describir una con-
cepción de las fusiones y adquisiciones que atribuye un papel importante al proceso de inte-
gración y que permite extraer implicaciones relevantes para el diseño empírico. Partiendo
de la aportación de Jemison y Sitkin (1986), el capítulo comienza desarrollando la explica-
ción actual de las diferencias en el resultado de las empresas desde el punto de vista de la
dirección estratégica. Tras esto, introducimos los conceptos de ajuste potencial y ajuste efec-
tivo y centramos nuestra atención en el proceso de integración como elemento importante
para justificar estas diferencias. Finalmente, dedicamos la última parte de esta discusión a
evaluar de forma crítica la evidencia empírica y a sugerir implicaciones en términos del tra-
bajo empírico. 

La segunda parte de este trabajo hace uso de alguna de las sugerencias de la inves-
tigación empírica. Para ello, nos centraremos en la evaluación 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 empírica está lejos de ser concluyente. En una reciente revisión de la
literatura empírica 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 creación de valor es escasamente impor-
tante. 

Una razón que puede justificar esta evidencia es la especificidad de las muestras
empleadas en el análisis. Si bien es cierto que alguno de los efectos beneficiosos de las
fusiones tienen un carácter general, también es posible que alguna de estas ventajas mues-
tren un componente local (Amel et al., 2004). Esto aconsejaría el desarrollo de estudios
nacionales que recojan las particularidades de cada mercado. Además, la investigación exis-
tente tiende a determinar el efecto de estas operaciones en períodos cortos tras la fusión
(ver, por ejemplo, Grifell-Tatjé y Novell, 1996). Sin embargo, los problemas de integración
asociados a la fusión 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 análisis a corto plazo que predomina en la lite-
ratura, y con la intención 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 más de
una década. También es importante destacar que nuestra perspectiva es longitudinal, lo que
nos permitirá considerar los cambios en el resultado a lo largo del tiempo.

Nos centramos en los efectos de las fusiones en el sector bancario español, prestan-
do especial atención a aquellas en las que estén implicadas cajas de ahorros. El estudio se
centra en la detección de mejoras en la productividad y en la rentabilidad asociadas a estos
procesos. La muestra usada en el análisis tiene la ventaja de que está compuesta por
empresas relativamente homogéneas en términos de las actividades que desarrollan o su
cultura y nos proporciona información sobre un período de tiempo suficientemente exten-
so. En el primero de los trabajos empíricos, y de acuerdo con las estrategias usadas en
Murray y White (1980) o Haynes y Thompson (1999), nuestra aproximación toma la función
de producción de Cobb-Douglas como punto de partida. Esta aproximación ha sido emplea-
da frecuentemente en trabajos similares que relacionan el crecimiento en la producción con
una serie de factores productivos (ver, por ejemplo, Bryonjolfsson y Hitt, 1996). La meto-
dología tiene la ventaja de ser simple y haber sido ya usada previamente, lo que hace que
los resultados sean comparables. En el caso del segundo trabajo empírico, nuestra aproxi-
mación toma la propuesta de Carbó, Rodríguez y Del Paso (2003), basada en el paradigma
Estructura-Conducta-Resultados (ECR) que, a nuestro parecer, resulta la más adecuada para
nuestros propósitos. 

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

■ 2.1. Ajuste estratégico, ajuste organizativo y proceso de adquisición

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 creación de valor para el accionista o mejoras en la eficiencia. Sin embargo, a
pesar de la magnitud de estas operaciones, tanto en términos del volumen de recursos
como en su número, 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 dirección estratégica, 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 adquisición (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 economías de escala y alcance relevantes, que redujeran sus costes medios.
Según Lubatkin (1983), estas sinergias pueden ser de diversos tipos. Las economías técni-
cas (de las que ya hablamos en el capítulo 2) surgen de un aumento en la productividad,
como resultado de los cambios en el proceso productivo que conducen a una reducción en
los costes y a un aumento en la cuota de mercado o en la rentabilidad. Un segundo tipo,
las economías pecuniarias, proceden del poder de mercado. Este sucede cuando una fusión
o adquisición aumenta la concentración 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 última fuente de sinergias aparece cuando
se reduce el riesgo al incrementar la diversificación. Por ejemplo, las empresas más diver-
sificadas podrían aprovecharse de la dispersión 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 prácticas administra-
tivas, culturales y las características del personal de las empresas adquirente y adquirida y
pueden afectar directamente a cómo estas empresas se integran con respecto a las opera-
ciones cotidianas, una vez que se ha producido la adquisición» (Jemison y 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 está recibiendo cada vez mayor atención en la literatura (véase,
por ejemplo, a Nahavandi y Malekzadeh, 1988 o, más 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 características
del proceso de adquisición también ejercen influencia sobre el éxito de las combinaciones
de diferentes empresas. Por proceso de adquisición, 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 análisis (de la
industria o del competidor, financiero...) y el predominio de métodos tradicionales nos con-
ducen a una pobre integración y a un excesivo énfasis en el ajuste estratégico, muy por
encima del atribuido al organizativo. En segundo lugar, una vez que el proceso de adquisi-
ción ha comenzado, los factores que conducen a la finalización del proceso son más fuertes
que los que lo frenan. En tercer lugar, aunque la existencia de una cierta ambigüedad puede
ser conveniente en las primeras etapas de la fusión, la falta de acuerdos concretos puede

E S T U D I O S  D E  L A  F U N D A C I Ó N . S E R I E  T E S I S96



trasladar algunos de los problemas a las últimas etapas. Por último, una cuarta influencia
sobre proceso de adquisición proviene de una aplicación errónea de los sistemas directivos
por parte de la empresa adquirente.

■ 2.2. Ajuste potencial, ajuste efectivo y proceso de integración

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

En primer lugar, sugerimos una distinción entre el ajuste potencial que podría llegar a
alcanzarse y el ajuste realmente conseguido. Por ajuste potencial entendemos el nivel óptimo
de integración que podría 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 características de las empresas implicadas
en la fusión y de los mercados en que operan. Es importante destacar que este concepto está
asociado con la máxima creación de valor, principalmente obtenida a través de las sinergias
descritas al principio de este capítulo. En cambio, por ajuste efectivo se entiende el nivel de
integración realmente alcanzado una vez que el proceso de integración haya acabado. Se aso-
cia con un nivel de creación de valor que no excederá, pero que puede ser inferior al máximo.

Aparte de los efectos del proceso de adquisición, la literatura tiende a atribuir las dife-
rencias entre el máximo 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, esperaríamos que una
mayor compatibilidad entre empresas (en términos de prácticas administrativas, cultura o
características del personal) redujera el número y la importancia de las interrupciones en el
proceso de integración y por lo tanto, aumentara la probabilidad de que la fusión se lleve a
cabo con éxito.

En segundo lugar, la distinción entre los conceptos ajuste potencial y ajuste efectivo
centra su atención en la importancia del proceso de integración. Por proceso de integración
entendemos el conjunto de actividades diseñadas para obtener el máximo grado de ajuste
estratégico y organizativo. Comienza cuando la fusión ha finalizado y acaba cuando las con-
secuencias de todos los esfuerzos realizados para la consecución de un ajuste óptimo han
dejado de tener efectos en la nueva empresa. Este proceso consta de dos niveles —estra-
tégico y organizativo— es complejo y además, sus consecuencias pueden tener impacto en
el resultado a largo plazo.

Desde un punto de vista estratégico, la literatura en dirección estratégica se ha cen-
trado en el papel de las fusiones como un modo de reconfigurar los recursos de una empre-
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sa y de conseguir cambios en las organizaciones (véase, por ejemplo, Capron, Dussauge y
Mitchell, 1998 o, más recientemente, Karim y Mitchell, 2000)13. La reconfiguración puede
llevarse a cabo a través de una reestructuración ( la «compra o venta de negocios dentro
de una empresa», Karim y Mitchell, 2000:1066) o la redisposición (o el «uso que la empre-
sas adquirida o adquirente dan a los recursos de otra empresa», Capron, Dussauge y Mit-
chell, 1998:635). Así, las actividades desarrolladas en el proceso de integración implican la
reasignación, recombinación, venta o compra de diferentes recursos. Estos pueden incluir
conocimientos directivas, habilidades como proveedor, conocimientos técnicos de fabrica-
ción, recursos financieros, capacidades de innovación, marcas, conocimientos en comercia-
lización o en ventas y redes de distribución (Capron y Mitchell, 1998a). Capron y Mitchell
(1998a, 1998b) proporcionan evidencia de que el proceso de integración es especialmente
importante en las empresas adquiridas ya que, estas suelen sufrir una mayor reestructura-
ción que las empresas adquirentes. Sin embargo, también concluyen que el intercambio
bilateral de recursos es común, es decir, los recursos se transfieren del adquirente a la adqui-
rida y de la adquirida a la adquirente. 

La reconfiguración constituye el proceso central en la etapa de integración. 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 reconfiguración
de las empresas debe ser sustancial. En su análisis de 253 fusiones y adquisiciones lleva-
das a cabo por empresas americanas y europeas, una importante redisposición 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 la redisposición bilateral era moderada o en los que era unilateral el impacto fue
menor. 

El proceso de integración también se desarrolla en el nivel organizativo. Desde esta
perspectiva, el ajuste organizativo se alcanza a través del proceso de aculturación. La acul-
turación se define como «cambios inducidos en dos sistemas culturales como resultado de
la difusión de elementos culturales en ambas direcciones» (Berry, 1980:215). La literatura
en psicología reconoce que esta aculturación tiene lugar en tres etapas: contacto, conflicto
y adaptación (Berry, 1983). En el contexto de las fusiones y adquisiciones, el contacto tiene
lugar cuando las culturas de las empresas fusionadas interactúan. El conflicto puede pre-
sentarse como consecuencia de la resistencia de una (o de todas) las empresas para asu-
mir las prácticas culturales o administrativas de la otra. Finalmente, la adaptación es el resul-
tado de las fases anteriores y puede dar lugar a la adaptación, a la reacción o al desapego
(Berry, 1980). 
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La concepción de las adquisiciones revisada en los párrafos previos tiene implicacio-
nes sobre la explicación de las diferencias en resultados entre las fusiones y también para
su evaluación. En primer lugar, los conceptos de ajuste potencial y efectivo y la importancia
atribuida al proceso de integración deben llevarnos a reconocer que, incluso asumiendo un
comportamiento que maximizara la creación 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 evaluación incorrecta del ajuste potencial que puede llegar
a lograrse. Así, los directivos de las 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 adquirida14. La teoría de los recursos (Wernerfelt, 1984;
Barney, 1991) ha enfatizado la importancia de la invisibilidad (y ambigüedad) de las capa-
cidades de la empresa, y la situación podría agravarse por la ambigüedad que frecuente-
mente afecta al proceso de adquisición (Jemison y Sitkin, 1986). Por otro lado, el proceso
de integración podía desempeñar un papel crítico en la reducción de la distancia entre la
máxima creación de valor y el valor realmente creado. Desde un punto de vista estratégi-
co, la reconfiguración substancial de los recursos y las actividades asociadas con las 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 podrían verse negativamente afec-
tados por los procesos de redisposición y desinversión (Capron, 1999). Del mismo modo,
desde una perspectiva organizativa, la complejidad que rodea conceptos como «cultura
organizativa» nos proporcionaría conclusiones similares.

En segundo lugar, el patrón temporal de los beneficios atribuidos a las fusiones y adqui-
siciones depende de un proceso de integración potencialmente largo, cuyas consecuencias
son indeterminadas y podrían hacerse visibles sólo a largo plazo. Tal y como Karim y Mitchell
(2000: 1065) señalan «… las actividades tras una fusión y sus implicaciones tienden a desa-
rrollarse en períodos que duran años». Por ejemplo, su evidencia sugiere que la eliminación
de las líneas de productos es más visible a largo plazo. Estratégicamente, el patrón tempo-
ral dependerá de varios factores como el tipo de integración o el tipo de recursos y activida-
des que se reconfiguran. En el primer caso, la literatura ha reconocido las diferencias asocia-
das a la diversificación relacionada y no relacionada, con la primera mostrando no sólo un
mayor potencial de sinergias, sino exigiendo también un proceso más intenso (y potencial-
mente más largo) de integración que la última. En el segundo caso, y sin querer ser exhaus-
tivos, parece claro que algunos recursos (por ejemplo, los financieros) son más fácilmente
transferibles que otros (por ejemplo: las capacidades de innovación de producto). 

De nuevo, las implicaciones serían similares si consideramos las consecuencias del
proceso de la integración desde una perspectiva organizativa. Teerikangas y Very (2006:
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S39) señalan que los esfuerzos de los directivos que tienen en cuenta las diferencias cul-
turales a lo largo del proceso «deberían considerarse en el largo plazo y con una perspec-
tiva dinámica». Desde el punto de vista organizativo, la temporalidad dependería de si las
empresas son capaces de alcanzar congruencia. Dicha congruencia se da cuando ambas
empresas están de acuerdo en la manera de realizar la aculturación (Nahavandi y Malek-
zadeh, 1988). Esto tiende a suceder, por ejemplo, en las diversificaciones relacionadas en
las que los miembros de la empresa adquirida están dispuestos a adoptar la cultura y las
prácticas 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 las partes en el
modo de aculturación preferido conducen a interrupciones en el proceso (Nahavandi y
Malekzadeh, 1988), reduciendo la creación del valor o retrasando el efecto beneficioso
sobre los resultados. El hecho de que, aproximadamente en las tres cuartas partes de los
casos, las capacidades directivas del adquirente (sistemas de información, herramientas de
planificación, experiencia financiera,…) se transfieren al adquirido (Capron y Mitchell,
1998b) puede explicar porqué la resistencia de los empleados puede constituir un obstáculo
a la integración.

■ 2.3. Implicaciones en términos de la investigación

La investigación 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-
nización industrial y la dirección estratégica. Sin embargo, la investigación empírica ha esta-
do dominada por la aplicación de la metodología 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 valoración correcta de las tasas de rentabilidad esperadas de cual-
quier acción cotizada en bolsa. Los investigadores que han usado esta metodología deter-
minan el impacto del anuncio de la fusión 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 fusión con los resultados del mercado. Un valor positivo de la diferencia entre ambas
medidas proporciona los argumentos necesarios para afirmar que la operación ha creado
valor. 

A pesar de su popularidad, esta metodología puede ser criticada empleando diferen-
tes argumentos. En primer lugar, la necesidad de hacer uso de datos procedentes de mer-
cados financieros tiende a restringir el análisis a grandes empresas. Este hecho es sorpren-
dente, dado que esperaríamos que el potencial para la obtención de economías de escala
o alcance fuera mayor en empresas pequeñas y poco diversificadas. Por tanto, la evidencia
disponible debería ser interpretada, en general, como si estuviera limitada al análisis de
empresas grandes.
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En segundo lugar, y más importante, aunque los fundamentos de esta metodología
están bien asentados, dependen de forma crítica del supuesto de que las expectativas se
corresponden con el resultado final, lo que está en claro contraste con la concepción del pro-
ceso de integración detallada en las subsecciones anteriores. La complejidad del proceso de
integración 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, sería posi-
ble que sus valoraciones se aproximaran correctamente al ajuste potencial que se podría
obtener. Sin embargo, parece razonable pensar que tendrían más dificultades para predecir
todos los sucesos organizativos y estratégicos que condicionan el ajuste real. Los motivos
para esperar sesgos en la estimación de las ganancias asociadas con las adquisiciones se
verían agravados por el hecho de que los métodos de evaluación tienden a no ser apropia-
dos para la evaluación de la dimensión organizativa y por la aparición, durante el proceso
de integración, de activos valiosos no esperados.

Es interesante destacar que esta crítica es consistente con las investigaciones que
comparan el resultado antes (en el campo de las finanzas) y después (en las áreas de la
organización industrial o la dirección estratégica) y se asemeja a la vieja discusión de la lite-
ratura de organización industrial sobre las virtudes de la retrospección frente a la previsión
(Caves, 1989). La comparación de los dos tipos de medidas nos lleva a una clara conclusión:
mientras que los métodos financieros tienden a atribuir ganancias a los procesos de adqui-
sición de forma consistente (especialmente, en la empresa adquirida), los análisis ex post
tienden a obtener una conclusión totalmente opuesta. La evidencia más reciente confirma
que las valoraciones ex ante y ex post de las adquisiciones están muy poco correlaciona-
das. Por ejemplo, Schoenberg (2006) no encuentra ninguna relación estadísticamente sig-
nificativa entre las tasas de retorno anormales obtenidas en 61 adquisiciones británicas de
empresas europeas y la evaluación subjetiva de las mismas por parte de directivos y exper-
tos. Este autor afirma que la ausencia de correlación podría deberse a las dificultades de los
inversores y directivos para predecir los resultados del proceso de integración (Larsson y Fin-
kelstein, 1999; Very y Schweiger, 2001).

En tercer lugar, y relacionado con el punto anterior, la importancia del proceso de
integración no sólo hace difícil la previsión, sino que también sugiere que, cualquiera que
sea el método utilizado, los efectos de las fusiones sólo pueden ser valorados a largo
plazo. Esta no ha sido la aproximación seguida por la literatura sobre fusiones y adquisi-
ciones, que generalmente ha analizado la reacción de los mercados financieros en torno
a la fecha de anuncio de las fusiones. Por ejemplo, Campa y Hernando (2004), en una
revisión de la literatura empírica en finanzas, señalan 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 períodos de
tiempo más largos, éstos suelen limitarse a tres años después de la operación (véase, por
ejemplo Rhoades, 1998). Teniendo en cuenta los argumentos ya mencionados, esta ven-
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tana podría no ser lo suficientemente amplia como para recoger las consecuencias del
proceso de integración15. 

Además, la investigación con frecuencia ha descuidado la dimensión longitudinal, con
la consecuencia de que las fusiones y adquisiciones son evaluadas en un único momento
de tiempo después del anuncio o su finalización. Este hecho ha podido ocultar información
relevante sobre el patrón temporal y el signo de los efectos sobre el resultado. Podemos
dar por seguro que directivos e investigadores estarían interesados en conocer el patrón
temporal de dichos efectos. Por ejemplo, las probables interrupciones en la actividad de la
empresa causadas por las adquisiciones podrían tener como consecuencia una reducción ini-
cial en el valor creado, que luego podrían convertirse en resultados positivos conforme la
integración avanza y la empresa resultante se beneficia de las sinergias previstas. 

En resumen, los argumentos desarrollados en los párrafos anteriores nos llevan a pro-
poner que debe considerarse una visión más dinámica en el análisis de las consecuencias
de las fusiones y adquisiciones16. La importancia atribuida en la literatura al proceso de inte-
gración 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 visión a posteriori
tienden a utilizar horizontes temporales más largos, la mayor parte de la literatura se cen-
tra en períodos muy cortos tras del anuncio o la realización de la fusión, lo que podría no
ser suficiente para que se revelaran los efectos del proceso de integración.

■ 3. EVIDENCIA EMPÍRICA EN EL SECTOR BANCARIO

La literatura ha dedicado importantes esfuerzos a estudiar el éxito de las operaciones
de fusión y adquisición entre empresas. Los trabajos realizados dentro del sector bancario
se pueden agrupar en torno a dos grandes líneas de investigación (Illueca, 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 segunda línea, a la que se ha prestado una atención 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 función de costes o la de beneficio para comprobar si se han pro-
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ducido o no mejoras en la eficiencia (Peristiani, 1997; Akhavein, Berger y Humphrey, 1997;
Berger, 1998; Carbó 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 análisis en los trabajos realizados dentro del ámbito europeo, el ar -
tículo de Amel et al., (2004) apunta que las fusiones de bancos de tamaño similar dentro
de un mismo país permiten obtener una ligera mejora de la eficiencia en costes, mejora
que no es tan evidente si el tamaño de las entidades afectadas es más desigual. Del mismo
modo, también parece percibirse un pequeño 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 únicamente a pequeñas mejoras en los costes en las
entidades adquiridas, ya que éstas son, en general, menos eficientes y, por tanto, resulta
más 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 más eficientes
en costes que los bancos adquiridos. Por último, indicar que Vander Vennet (1999) y Hui-
zinga, Nelissen y Vander Vennet (2000) concluyen que existen mejoras de la 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 la escasa consistencia de los
resultados obtenidos en relación con posibles mejoras de la eficiencia en costes es que, al
analizar únicamente esta dimensión, 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 la literatura asume que el vector de outputs esta dado. Sin embargo, el produc-
to total de la empresa resultante de la fusión se verá, seguramente, modificado después de
ésta, de manera que no es posible conocer la relación exacta que existe entre variación en
los costes y variación en los ingresos (Akhavein et al., 1997). Los autores que defienden este
planteamiento argumentan que, aunque detectemos una mejora o empeoramiento de la 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 relación con los que no se fusionan, debido fundamentalmen-
te a la reorientación de sus las actividades y no a la reducción 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 la cuarta parte
de los estudios muestran que la fusión tiene efectos positivos tanto para el banco adqui-
rente como para el adquirido (Becher, 1999; Kwan y Eisenbeis, 1999; Brewer, Jackson, Jag-
tiani et al., 2000; Cybo-Ottone y Murgia, 2000; Houston, James y Ryngaert., 2001). Sin
embargo, son más 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 años 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 fusión. Sus análisis muestran que la entidad adqui-
rida obtiene una rentabilidad anormal positiva tras la operación. Sin embargo, el banco
adquirente no logra ninguna ganancia. 

En definitiva, la evidencia muestra una clara falta de consenso entre los diferentes tra-
bajos empíricos, aunque las causas de estas discrepancias no están 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, señalar que
algunos trabajos determinan el efecto de las fusiones en un contexto regulado y argumen-
tan que las restricciones introducidas por la regulación pueden haber constituido un impe-
dimento a la obtención de economías de escala o de alcance. El proceso de desregulación
que ha tenido lugar en la mayor parte de los países desarrollados, debería haber aumenta-
do la libertad de las empresas para llevar a cabo este tipo de operaciones, con la única res-
tricción de la viabilidad económica. Por lo tanto, en un contexto desregulado, esperaríamos
un aumento en la probabilidad de encontrar efectos significativos en la eficiencia. Por otra
parte, las especificidades de los diferentes mercados financieros de cada país no permiten
una comparación directa entre ellos (Amel et al., 2004). 

Una vez revisada la evidencia empírica disponible en el ámbito internacional y dado
que el contraste empírico de los planteamientos formulados en esta tesis se lleva a cabo en
el marco del sector bancario español, a continuación se procede a revisar la literatura empí-
rica en nuestro país. La principal conclusión que se deriva del estudio de la misma es simi-
lar a la que se deduce de la lectura de los párrafos 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. Así, hay trabajos que señalan, 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 tamaño (Raymond y Repilado, 1991; Grifell-
Tatjé y Novell, 1994; y Maudos, 1994), mientras que otros estudios obtienen una relación
negativa entre tamaño y eficiencia (Moya y Marco, 2000) o simplemente se concluye que
las economías de escala son inapreciables (Carbó y Humphrey, 2004).
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Raymond (1994) centra su análisis en las cajas de ahorros españolas, sin obtener con-
clusiones claras sobre el efecto neto de las fusiones sobre los costes. En un estudio más
general Grifell-Tatjé y Lovell (1996) examiann los efectos de la desregulación en la produc-
tividad, prestando atención a las consecuencias de las fusiones entre cajas de ahorros. De
su análisis podemos concluir que las mejoras inequívocas en la eficiencia se producen solo
en los casos en los que la integración tiene lugar entre dos empresas eficientes. Sorpren-
dentemente, las empresas resultantes muestran una disminución de la productividad, una
vez que ocurre la consolidación. Martínez (1998) analiza 11 fusiones entre cajas de ahorros
españolas 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 y
Sastre (1999), al estudiar las fusiones producidas entre 1988 y 1997 son también ambiguos
en lo que se refiere a sus consecuencias sobre la eficiencia o la capacidad de generar bene-
ficios. En Contreras y Pampillón (2002) se analizan 13 fusiones entre cajas de ahorros y dos
entre bancos llegando a la conclusión de que las operaciones de consolidación 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 años 1997 y 2000. Para
ello se analizan los cambios en una serie de ratios financieros que ofrecen información
sobre distintos aspectos de la actividad bancaria, como la capacidad de generar beneficios,
el nivel de capitalización, los niveles de eficiencia y productividad, o el crecimiento y la
estructura del negocio. La principal conclusión 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 patrón común de comportamiento. Más recientemente, Carbó, Humphrey y Rodríguez
(2003) analizan las fusiones entre cajas de ahorros en el período 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, Carbó y Humphrey (2004) analizan
los efectos de las fusiones entre las cajas de ahorros en el período 1986-2000. A pesar de
que, en promedio, los autores comprueban como las entidades fusionadas redujeron los cos-
tes medios, el análisis individual de cada fusión lleva a la conclusión de que sólo en apro-
ximadamente un tercio de los casos se consiguen reducciones en dichos costes.

■ 4. CONSECUENCIAS DE LAS FUSIONES SOBRE LA PRODUCTIVIDAD

■ 4.1. Metodología

Para evaluar las consecuencias de las fusiones y adquisiciones, la literatura normal-
mente ha intentado encontrar algún tipo de indicador que mida los aumentos en la efi-
ciencia o en creación de valor. Las alternativas usadas incluyen el análisis 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 análisis de eventos que
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comparan el precio de la acción de la empresa antes y después de la fusión (Siems,
1996).

La aproximación que seguimos en esta sección de la tesis se centra en el análisis de
la productividad. Así, estimamos una función de producción 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 implementación y, dado que ha sido utilizado con
anterioridad en el análisis de las fusiones, permite la comparación de nuestros resultados
con los obtenidos en otros trabajos. La producción total (Q) de un intermediario financiero i
en el momento t puede expresarse de la siguiente forma: 

Qit = ALα
itK

β
it (1)

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

Ln (Qit) = Ln (A) + α Ln (Lit) + β Ln (Kit) (2)

Una ventaja de actuar de esta manera es que el modelo puede ampliarse para incor-
porar el efecto del cambio tecnológico o de las fusiones sobre la productividad. En este últi-
mo caso, dicho impacto puede medirse a través de la introducción de variables ficticias para
cada fusión. De este modo, podemos comparar la productividad antes y después de la con-
solidación. Con la introducción de las variables ficticias, el modelo (2) podría expresarse
como sigue:

Ln (Qit) = Ln (A) + α Ln (Lit) + β Ln (Kit) + Σ
t

δ fusióni,t-s-1 (3)

donde las (t-s-1) variables ficticias «fusión» toman un valor igual a uno cada año a
partir de aquel en el que la empresa i se vio envuelta en una operación de fusión o adqui-
sición (y cero en caso contrario). 

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

Ln (Qit) = Ln (A) + α Ln (Lit) + β Ln (Kit) + Σ
t

δ fusióni,t-s-1 + εit + γi (4)

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

■ 4.2. Muestra y variables

La muestra utilizada en el análisis coincide con la totalidad de cajas de ahorros que
operaban en el sector bancario español entre los años 1986 y 2004 Durante ese período el
número de operaciones de fusión o adquisición ascendió a un total de 2417, lo que redujo
el número de entidades (77 cajas de ahorros en 1986, 46 en 2004). Como se analizó en el
primer capítulo, en las dos últimas décadas el sector bancario español 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 podían utilizar variable competitivas habitualmente usadas en otras industrias como los
precios o la localización. En el caso de las cajas de ahorros, la eliminación de las restriccio-
nes a la apertura de oficinas tuvo lugar en 1989. En los tres años siguientes a la desregula-
ción (1990, 1991 y 1992), el número de entidades se redujo de 76 (en 1989) a 53 (en
1992). En segundo lugar, la difusión de nuevas tecnologías ha supuesto un cambio impor-
tante en el modo en el que las empresas compiten. La inversión necesaria para adquirir tec-
nología y la necesidad de alcanzar un tamaño 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 realización de un análisis como el que aquí 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, filosofía de gestión o cultura deberían incrementar la probabilidad
de éxito de la fusión y la obtención de resultados positivos. Por otra parte, el hecho de que
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17 El número real de fusiones y adquisiciones es de 24. Sin embargo, en el análisis empírico posterior sólo consi-
deramos que una fusión 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 número de fusiones y adquisiciones empleadas
es de 18.



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 estimación del modelo han sido extraídos de la informa-
ción proporcionada por la Confederación Española de Cajas de Ahorros (CECA). En concreto,
en la mayor parte de los casos las variables han sido construidas a partir de la información
procedente del balance de situación de estas entidades. La selección de las mismas ha sido
realizada a partir del enfoque de intermediación, según el cual las cajas de ahorros son con-
sideradas como intermediarios financieros (Sealey and Lindley, 1977). Así, la variable
dependiente de nuestro modelo, la producción total (Q), incluye el valor de los préstamos
e inversiones de cada caja (Haynes y Thompson, 1999). El factor trabajo (L) se aproxima a
través del número 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 años considerados. La segunda (K2), recoge los
activos líquidos de la entidad.18,19

En cuanto a la medición del efecto de las fusiones sobre la productividad, nuestra
aproximación pasa por definir una variable ficticia para cada año en que la empresa resul-
tante de la operación se encuentra activa. En este sentido, una cuestión importante que
surge en los estudios de este tipo es la consideración del momento del tiempo en el que
las fusiones deberían tener un impacto sobre la productividad. Dado que no existen indica-
ciones claras, diferentes autores han optado por la evaluación de las consecuencias de las
fusiones con distintos horizontes temporales. Por ejemplo, Rhoades (1993) compara el
resultado de las empresas fusionadas a lo largo de los cuatro años siguientes a la integra-
ción, mientras que Fisxler y Zieschang (1993) usan únicamente los datos del año posterior
a la fusión. Por su parte, Haynes y Thompson (1999) incluyen en su función de producción
los resultados del año en el que se realiza la fusión y los de los cinco años siguientes. En
general, en todos los casos, las consecuencias de la fusión son evaluadas en el corto o
medio plazo, obviando los posibles efectos que estas operaciones pudieran tener en perío-
dos de tiempo más extensos.20

Nuestra hipótesis es que, aunque es cierto que algunos efectos pueden observarse en
el corto plazo (fundamentalmente debido a la eliminación de oficinas redundantes o la dis-
minución de los gastos generales de administración), hay otros cuyas consecuencias sólo
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18 Todas las variables se expresan en unidades monetarias constantes.

19 Una definición detallada de las variables se puede encontrar en el anexo 3.1.

20 En España, Carbó, Rodríguez y Humphrey (2003) valoran los efectos de las fusiones comparando los resultados
de 3 años antes de la fusion con los de 3 años después, dejando un periodo transitorio de 2 años en torno a la
fusión. Fuentes y Sastre (1999) toman como referencia los resultados en dos períodos de 4 años antes y 4 años
después de la operación. De forma similar, Carbó y Humphrey (2004) valoran los efectos sobre los costes medios
en el año siguiente a la fusión y en el año que sigue a un período transitorio de un año tras la fusión. 



deberían 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 fusión y adquisición entre cajas de ahorros tienen lugar en la primera parte de nues-
tra ventana de observación, lo que permite tener cierta perspectiva a la hora de valorar sus
consecuencias. De este modo, incluimos 12 variables ficticias en la estimación de la función
de producción aumentada. La primera de ellas, la variable «Fusión t» toma el valor uno en
el año en el que se realiza la operación. De la misma forma, se definen otras 10 variables
ficticias (Fusión t+1,..., Fusión t+10) para los 10 años posteriores a la fusión. Además, intro-
ducimos una última variable ficticia denominada «Fusión t+11 « que toma un valor igual a
uno para todos los años posteriores al décimo, con el ánimo de tener también en cuenta
los cambios que se hayan podido producir en la última parte del período. 

Finalmente, la productividad de las cajas podría verse visto afectada por otros facto-
res no considerados en el modelo. Con el propósito de incluir estos factores en la estima-
ción, el modelo incluye 18 variables ficticias, una por año.

■ 4.3. Resultados

El cuadro 3.1 muestra los resultados de la estimación de la función de producción
Cobb-Douglas aumentada presentada al comienzo de este epígrafe. Los modelos se han
estimado contando con 1.062 observaciones21. Los modelos 1, 2 y 3 se han estimado usan-
do el método tradicional de los mínimos cuadrados ordinarios, mientras que los modelos 4,
5 y 6 presentan los resultados de una estimación 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 determinación corregido.

La primera columna de dicho cuadro 1 sólo recoge las tres variables consideradas en
la ecuación (2): número de empleados, activos fijos y activos líquidos. Todas ellas muestran
un signo positivo y son estadísticamente significativas. El número de trabajadores es el prin-
cipal determinante de la producción, 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
líquidos es más baja (aunque positiva), en línea con investigaciones anteriores (Haynes y
Thompson, 1999). También podemos observar que la suma de los coeficientes que acom-
pañan a las diferentes variables esta en torno a 1,2 lo que, de acuerdo con las propiedades
de la función de Cobb-Douglas, significa que la tecnología presenta rendimientos crecientes
a escala (dado que la suma es mayor que uno).
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21 La estadística descriptiva de las variables se presenta en el anexo 3.2.



La segunda columna incluye una variable dummy anual (con el año 1986, como año
de referencia) para controlar el efecto de posibles circunstancias económicas que cambian
año a año. El modelo 2 es preferido al modelo 1 en términos de su poder explicativo, tal y
como muestra el incremento del coeficiente de determinación 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 producción total, aumenta a lo largo del tiempo (la única excep-
ción son los años 1989 y 1990). Esto implica que la productividad de las cajas de ahorros
crece progresivamente, con independencia de la evolución de otras variables. El signo de
los coeficientes de las otras variables explicativas es positivo y el único cambio con respec-
to al modelo anterior es el aumento de la elasticidad de los activos líquidos y una ligera
reducción en el valor de los otros dos coeficientes. 

Finalmente, el modelo 3 añade las variables «Fusión», de modo que se puedan tener
en cuenta los efectos de las 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 «Fusión»
presentan un signo negativo en los años siguientes a la operación. Su efecto negativo es
significativo hasta 6 años después de haberse producido la fusión o la adquisición, 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 años poste-
riores a la operación. Sin embargo, el efecto negativo desaparece a lo largo de los años.

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 características no observables específicas de las empresas. Si este
fuera el caso, los tres modelos podrían sufrir problemas de especificación. Para tener en
cuenta esta posibilidad, los modelos 4, 5 y 6 replican las estimaciones de los modelos 1, 2
y 3 incluyendo los efectos fijos que capturan características específicas de la empresa tales
como el talento directivo o las diferencias en estructura organizativa. Dado que la revisión
de la literatura muestra que las fusiones y adquisiciones provocan frecuentemente una rea-
signación bilateral de recursos, se asigna un nuevo efecto fijo cada vez que una fusión (o
adquisición) tiene lugar (más 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. Además, 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, 5 y 6 son preferidos a sus equi-
valentes de efectos aleatorios. En el modelo 4, la variable trabajo es positiva y altamente
significativa, mientras que no podemos rechazar que los coeficientes que acompañan a las
otras dos variables sean diferentes de cero. Esta situación cambia cuando las 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 líquidos, menor es el producto total.
También, es importante señalar que el modelo 5 presenta un mejor ajuste que el modelo
4, tal y como muestra el estadístico de la F que compara ambos modelos.
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MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4 MODELO 5 MODELO 6
Constante 4,18*** 4,03*** 3,97*** 3,29*** 8,95*** 8,9***

(25,58) (54,24) (54,09) (+7,45) (31,52) (31,01)
Ln K1 0,32*** 0,24***` 0,26*** -0,04 0,04*** 0,06***

(8,65) (13,41) (13,47) (-0,85) (2,65) (3,40)
Ln K2 0,06*** 0,16*** 0,15*** -0,01 -0,03*** -0,04**

(2,16) (12,96) (11,76) (-0,42) (-2,83) (-2,93)
Ln L 0,76*** 0,64*** 0,64*** 2,57*** 0,57*** 0,56***

(16,56) (29,17) (28,05) (33,16) (14,54) (13,77)
Dummy 1987 - 0,1*** (3,00) 0,1*** (2,98) - 0,12*** (7,39) 0,12*** (7,37)
Dummy 1988 - 0,23*** (6,85) 0,23*** (6,80) - 0,27*** (17,55) 0,27*** (17,49)
Dummy 1989 - 0,22*** (6,97) 0,22*** (6,91) - 0,32*** (20,42) 0,32*** (20,34)
Dummy 1990 - 0,20*** (6,42) 0,20*** (6,61) - 0,33*** (18,56) 0,33*** (18,61)
Dummy 1991 - 0,27*** (7,89) 0,28*** (8,26) - 0,41*** (21,72) 0,41*** (21,62)
Dummy 1992 - 0,32*** (8,71) 0,34*** (9,12) - 0,51*** (24,52) 0,51*** (24,18)
Dummy 1993 - 0,32*** (8,32) 0,34*** (8,73) - 0,54*** (23,21) 0,54*** (22,92)
Dummy 1994 - 0,38*** (10,40) 0,4*** (10,86) - 0,61*** (26,97) 0,62*** (26,81)
Dummy 1995 - 0,41*** (11,32) 0,44*** (12,02) - 0,66*** (30,25) 0,67*** (30,07)
Dummy 1996 - 0,46*** (12,39) 0,48*** (12,96) - 0,74*** (33,44) 0,74*** (33,38)
Dummy 1997 - 0,59*** (16,24) 0,6*** (16,70) - 0,86*** (39,74) 0,86*** (39,32)
Dummy 1998 - 0,70*** (20,03) 0,71*** (20,25) - 0,98*** (43,59) 0,98*** (43,16)
Dummy 1999 - 0,81*** (23,86) 0,82*** (24,25) - 1,08*** (46,43) 1,08*** (45,70)
Dummy 2000 - 0,93*** (27,71) 0,94*** (27,18) - 1,19*** (49,71) 1,18*** (48,58)
Dummy 2001 - 1,01*** (29,42) 1,02*** (29,14) - 1,28*** (50,28) 1,27*** (49,62)
Dummy 2002 - 1,12*** (30,34) 1,13*** (29,32) - 1,38*** (52,87) 1,37*** (51,15)
Dummy 2003 - 1,22*** (33,18) 1,22*** (31,50) - 1,47*** (52,60) 1,47*** (50,45)
Dummy 2004 - 1,33*** (37,04) 1,33*** (35,06) - 1,58*** (54,13) 1,58*** (52,58)
Fusión t - - -0,08* (-1,89) - - -0,01 (-0,14)
Fusión t+1 - - -0,08 (-1,58) - - -0,01 (-0,24)
Fusión t+2 - - -0,09* (-1,91) - - -0,01 (-0,18)
Fusión t+3 - - -0,09* (-1,91) - - -0,02 (-0,65)
Fusión t+4 - - -0,11** (-2,54) - - -0,04 (-1,17)
Fusión t+5 - - -0,11*** (-2,73) - - -0,04 (-1,09)
Fusión t+6 - - -0,11** (-2,24) - - -0,03 (-0,93)
Fusión t+7 - - -0,07 (-1,27) - - -0,02 (-0,55)
Fusión t+8 - - -0,06 (-1,14) - - 0,00 (0,02)
Fusión t+9 - - -0,05 (-0,90) - - 0,02 (0,57)
Fusión t+10 - - -0,02 (-0,39) - - 0,04 (0,96)
Fusión 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) or (4) —- 232,76*** 145,45*** —- 302,43*** 184,68***
F test vs. (2) or (5) —- —- 2,57*** —- —- 1,90**
Hausman —- —- —- 569,83*** 1.362,24*** 196,11***
Breuch-Pagan —- —- —- 180,73*** 2.393,46*** 2.101,70***
Nº observaciones 1.062 1.062 1.062 1.062 1.062 1.062
***, **, * Variable estadísticamente significativa al 1%, 5% o 10%, respectivamente, t-estadístico en paréntesis.

Cuadro 3.1

ESTIMACIÓN DE LA FUNCIÓN DE PRODUCCIÓN AUMENTADA
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Finalmente, del mismo modo que en la columna 3, la columna 6 también incluye las
variables «Fusión». 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 «Fusión t+n» son siempre no significativos. Una primera visión de esta estimación
sugiere que las fusiones no tienen ningún 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 fusión entre
dos (o más) entidades, un nuevo efecto fijo es asignado a la empresa resultante. Así, una dife-
rencia significativa entre los coeficientes que identifican el efecto fijo antes y después de la
fusión nos permitiría concluir si la operación es beneficiosa o perjudicial para la productividad.

La comparación de estos coeficientes antes y después de la fusión (ver anexo 3.3) con-
firma que el valor de los efectos fijos siempre aumenta, excepto en 4 casos. Es importante
señalar que para hacer posible esta comparación, realizamos un análisis que comprueba si
hay diferencias estadísticas entre los coeficientes que acompañan a los efectos fijos de las
empresas envueltas en la fusión (ponderados por el tamaño de la variable dependiente) y
el coeficiente de la empresa resultante22. En dos de estos casos, el tamaño de la empresa
adquirida es demasiado pequeño (menos del 15% del tamaño total de la empresa resultan-
te) para afectar a la productividad de caja adquirente. Así, el efecto fijo no cambia significa-
tivamente únicamente en el caso de dos fusiones entre empresas de tamaño similar.

De acuerdo con la literatura, una manera alternativa de conocer las consecuencias de
las fusiones en la productividad sería asumir que la reasignación de recursos o recombina-
ción es especialmente importante para las empresas adquiridas. Como mencionábamos
anteriormente, Capron y Mitchell (1998a, 1998b) presentan evidencia de que la empresa
adquirida tiende a sufrir la reestructuración de manera más acusada que la empresa adqui-
rente. En términos de nuestras estimaciones, esto significa contemplar el supuesto de que
las características no observables de la empresa resultante serían similares a los de la
empresa adquirente (dicho de otro modo, el efecto fijo sería siempre el mismo para la
empresa adquirente). Sin embargo, hacer uso de esta idea significaría distinguir entre
empresas adquirentes y adquiridas. Desafortunadamente, en nuestra muestra esto sólo es
posible en los casos en los que se produce una adquisición, es decir, en aquellos en los que
la fusión de dos o más empresas no da lugar a una entidad completamente nueva.

El cuadro 3.2 replica las estimaciones presentadas en los modelos 4, 5 y 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 hipótesis nula de que el valor de estos coeficientes no es diferente.
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MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3
COEF. t COEF. t COEF. t

Constante -2,51*** (-6,34) 8,49*** (33,93) 9,06*** (28,19)
Ln K1 -0,02 (-0,37) 0,00 (0,17) 0,01 (0,62)
Ln K2 -0,03 (-0,92) -0,02 (-1,47) -0,03*** (-2,27)
Ln L 2,48*** (26,61) 0,66*** (14,25) 0,58*** (11,68)
Dummy 1987 - 0,10*** (4,21) 0,11*** (4,46)
Dummy 1988 - 0,25*** (10,18) 0,25*** (10,99)
Dummy 1989 - 0,28*** (12,53) 0,30*** (13,43)
Dummy 1990 - 0,29*** (13,13) 0,31*** (13,63)
Dummy 1991 - 0,38*** (16,88) 0,40*** (17,35)
Dummy 1992 - 0,48*** (19,85) 0,50*** (20,22)
Dummy 1993 - 0,51*** (18,93) 0,53*** (19,37)
Dummy 1994 - 0,58*** (22,15) 0,60*** (22,29)
Dummy 1995 - 0,64*** (24,28) 0,66*** (24,31)
Dummy 1996 - 0,71*** (26,88) 0,74*** (26,75)
Dummy 1997 - 0,84*** (32,20) 0,87*** (31,59)
Dummy 1998 - 0,95*** (35,68) 0,98*** (34,71)
Dummy 1999 - 1,05*** (37,41) 1,08*** (36,78)
Dummy 2000 - 1,15*** (39,20) 1,18*** (38,62)
Dummy 2001 - 1,24*** (40,56) 1,27*** (40,13)
Dummy 2002 - 1,34*** (43,10) 1,37*** (41,71)
Dummy 2003 - 1,44*** (42,93) 1,46*** (40,99)
Dummy 2004 - 1,55*** (44,31) 1,58*** (42,55)
Fusión t - - 0,72** (2,26)
Fusión t+1 - - 0,07*** (2,78)
Fusión t+2 - - 0,07*** (3,19)
Fusión t+3 - - 0,07*** (4,31)
Fusión t+4 - - 0,05** (2,48)
Fusión t+5 - - 0,04 (1,43)
Fusión t+6 - - 0,04 (1,56)
Fusión t+7 - - 0,07** (2,31)
Fusión t+8 - - 0,11*** (3,59)
Fusión t+9 - - 0,12*** (3,19)
Fusión t+10 - - 0,12** (2,48)
Fusión t+11 - - 0,12*** (3,29)
Efectos fijos Significativo Significativos Significativos
R2 corregido 0,9638 0,9956 0,9958
F test vs. (1) - 242,87*** 159,32***
F test vs. (3) - - 2,97***
Hausman 627,60*** 185,28*** 177,65***
Breuch-Pagan 77,37*** 1.718,66*** 1.618,94***
Número de observaciones 784 784 784
***, **, *: Variable estadísticamente significativa al 1%, 5% o 10%, respectivamente, t-estadístico en paréntesis.

Cuadro 3.2

ESTIMACIÓN DE LA FUNCIÓN DE PRODUCCIÓN AUMENTADA
COBB-DOUGLAS (ESTIMACIONES ROBUSTAS, SOLO ADQUISICIONES)



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 «Fusión» 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-
ción. 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 fusión tenga lugar. Si sólo tenemos en cuenta periodos de cinco años, la conclusión es
que el efecto sobre la productividad sería inexistente, dado que su efecto positivo desapare-
ce alrededor del cuarto año. Sin embargo, cuando consideramos un periodo de tiempo mayor,
la conclusión general sería que la fusión tiene un efecto positivo sobre la productividad, con
un incremento alrededor del 12% diez años después de que la fusión tenga lugar.

Así, considerar las consecuencias de las fusiones en los primeros años después de la
fusión, nos habría conducido a conclusiones incorrectas. Nuestros resultados muestran que,
aunque los efectos positivos parecen desaparecer al quinto año, los beneficios de las fusiones
son claramente observables unos años después. Las variables «Fusión t+7» hasta «Fusión
t+10» recuperan su signo positivo y son altamente significativas. Aunque nuestro análisis no
permite ofrecer una explicación a este patrón, sí que podemos realizar algunas conjeturas
sobre los mecanismos que lo han provocado. Por un lado, las reducciones en costes deriva-
das de la eliminación 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 economías de escala asociadas con costes tecnológicos o adminis-
trativos, podrían 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 desaparición de las mejoras iniciales. Es importan-
te destacar que nuestro análisis muestra que, considerando un periodo razonable de tiempo
los beneficios en términos de productividad aparecen de nuevo. Desde luego, la observación
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 comparación con las muestras empleadas en otros trabajos.
También es importante señalar que, nuestros comentarios sobre el patrón temporal son sólo
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 «Fusión».

■ 4.4. Discusión y conclusiones

Los argumentos teóricos y empíricos desarrollados hasta este punto, confirman que los
efectos de las fusiones y adquisiciones deberían ser evaluados a largo plazo. Nuestros resulta-
dos muestran que las mejoras en la productividad son significativas cuando se considera un
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periodo suficientemente largo. Esta conclusión sería diferente si hubiéramos elegido un perio-
do de tiempo más corto, al menos cuando restringimos el análisis a las adquisiciones. Por ejem-
plo, en la muestra de empresas adquirentes, cuando limitamos nuestro horizonte temporal a 5
años, encontramos que las adquisiciones no tienen ningún impacto sobre la variable depen-
diente. Es interesante destacar que la evaluación de las mejoras en la productividad año a año
tras la desregulación nos permite extraer conclusiones relevantes desde del punto de vista del
patrón temporal de estos efectos. En nuestra muestra, el patrón toma claramente forma de U
invertida, con las cajas de ahorros beneficiándose inicialmente de la decisión de fusionarse,
después perdiendo paulatinamente esta mejora inicial y, finalmente, volviendo a recuperarla.

Aunque no es fácil identificar cuales son las razones que justifican este patrón, pode-
mos ofrecer algunas explicaciones, al menos en el caso del sector bancario. Quizás la fuen-
te de ahorros más visible en el sector provenga de la eliminación de oficinas. Las oficinas
bancarias son una dimensión 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 reestructuración que conduce a la eliminación de ofici-
nas redundantes y a una reducción de los costes fijos, lo que podría explicar la fuerte mejora
inicial de la productividad. La literatura revisada en este trabajo sugiere que a esta primera
etapa podría seguirle un periodo en el que los problemas potenciales asociados con el pro-
ceso de aculturación y reasignación de recursos tuvieran efectos negativos. Es importante
señalar que, de acuerdo con nuestros datos, las distorsiones asociadas al proceso de inte-
gración podrían compensar los resultados positivos de la fusión si el proceso de integración
estuviera mal gestionado. Las empresas de nuestra muestra parece que han acertado en su
gestión, dado el aumento en productividad al final de nuestra ventana de observación.

Desde el punto de vista de la evidencia internacional para el sector bancario, nuestras
conclusiones son difíciles de integrar en la revisión realizada por Amel et al. (2004), quie-
nes encuentran poca evidencia empírica a favor de un efecto positivo de la consolidación.
La razón para esta discrepancia podría tener que ver con las especificidades de las diferen-
tes muestras, que pueden hacer difíciles las comparaciones de estudios realizados en dis-
tintos países. Otra razón a mencionar tiene que ver con las diferentes metodologías utiliza-
das. Mientras que algunos trabajos centran su atención 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 obtención usan un enfoque y
técnicas similares a las aquí empleadas. Sin embargo, es preciso señalar que los incremen-
tos en productividad de la muestra de las entidades españolas se aproximan al doble de los
obtenidos en el caso del Reino Unido.

Una segunda explicación nos lleva a pensar que, aunque las fusiones pueden ser un
modo eficaz de aumentar la productividad, no podemos afirmar lo mismo si consideráramos
otras variables como la rentabilidad. En un contexto desregulado —como el español— 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, podrían 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 sólo en
una dimensión (eficiencia o aumentos de los beneficios) a la expensas de las otras.

Una tercera explicación (dados nuestros resultados) se centra en el patrón temporal de
las consecuencias de las fusiones. Dado que los períodos de tiempo en los que los efectos
de estos procesos se evalúan tienden a ser más cortos que los que aquí consideramos, no
podemos desechar la hipótesis de que, en otros estudios, los efectos positivos podrían haber
sido observados en el largo plazo. En trabajos anteriores se ha realizado esta advertencia al
describir los resultados de sus análisis a corto plazo (Raymond, 1994, Grifell y Lovell, 1996). 

Los resultados de este trabajo tienen implicaciones para futuros trabajos empíricos en
estrategia. Por un lado, cualquiera que sea el método empleado para analizar las consecuen-
cias de las fusiones, parece claro que la investigación debe tomar una perspectiva de largo
plazo. De hecho, esta aproximación al trabajo empírico se ha sugerido desde áreas relaciona-
das con la dirección estratégica. Markides (1995), por ejemplo, señala que el efecto de la rees-
tructuración se observa mejor cuando se dispone de información a largo plazo. Del mismo
modo, Berg (1995: 1696) sugiere que la «relación entre diversificación y resultados es longitu-
dinal y pueden transcurrir años hasta que se presente». Es importante admitir que, cuanto más
lejano sea el momento en el que determinemos el resultado, más aventurado será atribuir esas
consecuencias a la fusión. Sin embargo, los trabajos empíricos en otras áreas de la estrategia
presentan los mismos riesgos. Una correcta especificación de los determinantes del resultado
debería ser suficiente para cerciorarse de que las fusiones son la fuente de diferencias. 

Por otro lado, el patrón temporal encontrado aquí parece atribuir un papel importante
al proceso de integración. Otra extensión de este trabajo podría evaluar el grado en el que
los efectos positivos que hemos obtenido y la duración del proceso de integración está con-
dicionada por la compatibilidad entre las empresas o las características de los recursos, las
capacidades y las actividades. Finalmente, es necesario admitir que los conceptos aquí uti-
lizados y la importancia atribuida al proceso de integración 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. Metodología

En el epígrafe anterior hemos centrado nuestra atención sobre los efectos de las fusio-
nes en la productividad de las cajas de ahorros españolas. Sin embargo, algunas investiga-
ciones han utilizado otros indicadores a la hora de evaluar sus consecuencias. Entre ellos,
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seguramente el más 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 la rentabilidad de una caja de ahorros en función de una serie de variables
independientes. Para ello existen distintas alternativas disponibles. En un trabajo reciente
Carbó, Rodríguez y Del Paso (2003) evalúan los efectos de la competencia en el sector ban-
cario a través de la utilización de 3 aproximaciones distintas que pueden servirnos como
referencia para nuestros propósitos. Entre ellas, hemos seleccionado la propuesta en el
marco del paradigma Estructura-Conducta-Resultados (ECR). Aunque se trata de una aproxi-
mación que no está exenta de problemas y de críticas, parece adecuada para nuestros pro-
pósitos por su relativa sencillez y flexibilidad. 

Como se ha comentado en el capítulo anterior, el argumento principal del paradigma
ERC es que la estructura de la industria (por ejemplo, la mayor o menor concentración)
determina la conducta de las entidades (precios, publicidad, ...) y ésta, a su vez, los resul-
tados. Esta hipótesis permite expresar la rentabilidad de una empresa, que denominaremos
Õi, en función de una serie de variables, entre las que la concentración y la eficiencia tie-
nen un papel importante. En términos analíticos, la ecuación sería la siguiente:

Π i = α + βCRi + δEMPRi + φMERCi + ei (5) 

donde CRi es la concentración en los mercados en los que la empresa i opera, EMPRi

es el vector de características distintivas de la empresa cuya rentabilidad estamos analizan-
do, MERCi es el conjunto de variables que recogen el efecto de las características de los mer-
cados en los que la empresa i realiza sus operaciones y ei 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 acompaña
a la concentración (β) debería ser positivo, de modo que cuanto mayor fuera ésta, mejores
deberían ser también los beneficios de la empresa. Aunque ésta no será la variable objeto
de estudio principal en este epígrafe y los siguientes, sí 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 concentración, podrían haber generado un beneficio para las empresas
que operaran en los mercados implicados. 

En segundo lugar, conviene aclarar que una parte de la 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 más grandes y que podrían disfrutar de un mayor poder de mercado son, previ-
siblemente, las que puedan beneficiarse de distintos tipos de economías (por ejemplo, de
alcance o de escala) que mejorarían sus resultados. Es decir, no tener en cuenta las dife-
rencias en eficiencia entre las empresas supondría 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 análisis consideran esta variable (EFIC) como una de las más 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 más altos. Por ello, el modelo incluye una segunda
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 Carbó et al. (2003) no incluimos una medida de
las características de los mercados en los que operan las cajas de ahorros, sí recogemos la
evolución de los mismos a través de la inclusión de variables ficticias anuales. Estas varia-
bles recogerán, 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 analizábamos 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 ecuación (3) de la sección anterior. Para ello y de forma análoga
introducimos una serie de variables ficticias que recogen, para cada fusión, 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 quedaría expresado como aparece en el ecuación (6): 

Π i = α + βCRi + δEFIC + ηRIES + φMERCi + fusioni,t-s-1+ ei (6)

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

■ 5.2. Muestra y variables

La muestra utilizada23 en el análisis es la misma que la de la sección anterior, en la que
nuestra atención se centró en el estudio de la productividad. Por tanto, no repetiremos las
cuestiones que ya fueron descritas en el epígrafe equivalente a este y referiremos nuestra
explicación a aquellos aspectos más relacionados con la medición de las variables que van a
ser incluidas en el modelo. Así, medimos la rentabilidad de la empresa bajo estudio (Πi),
variable dependiente de nuestro modelo, como el margen de explotación de cada empresa
en cada uno de los períodos considerados (recordamos que el período de estudio incluye
todos los años entre 1986 y 2004) dividido por los activos totales de la entidad.24 Para cons-
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truir la variable que mide la concentración en los mercados en los que opera cada entidad
(CRi) hacemos uso de la información que la CECA facilita sobre el número de oficinas de cada
caja de ahorros en cada provincia. De este modo, en un primer paso calculamos el índice 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 segundo paso, nuestros cálculos nos per-
miten definir un valor específico para cada empresa y para cada año ponderando el índice
de Herfindahl de cada mercado por la importancia que dicho mercado tiene para cada caja
de ahorros (para calcular las ponderaciones utilizamos, de nuevo, el número de oficinas de
cada entidad en cada uno de los mercados provinciales). Un coeficiente positivo que acom-
pañara a esta variable nos haría concluir que la concentración permite a las empresas ejer-
cer cierto poder de mercado, confirmando los postulados del paradigma ECR.

En cuanto a la eficiencia (EFIC) seguimos la aproximación de Carbó et al. (2003) y defi-
nimos esta variable como el cociente «costes de explotación/margen ordinario». Es decir,
aquellas empresas con un mayor valor en esta variable son más ineficientes y, por tanto,
deberían tener peores resultados (signo negativo del coeficiente que la acompaña). De igual
modo, seguimos también la aproximación de estos autores para calcular el riesgo que
soporta cada una de las entidades (RIES). Así, esta variable es medida a través del cálculo
del cociente «crédito total/activo total». Finalmente, muchos trabajos incluyen la variable
tamaño 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, será tam-
bién introducida en nuestras estimaciones.25

En cuanto a la medición del efecto de las fusiones sobre la rentabilidad, como se ha
comentado, nuestra aproximación pasa por definir una variable ficticia para cada año en que
la empresa resultante de la operación se encuentra activa. Como ya enfatizábamos en la sec-
ción equivalente anterior, una cuestión importante que surge en los estudios de este tipo es la
consideración del momento del tiempo en el que las fusiones deberían tener un impacto sobre
la productividad. Aunque, de nuevo, no existan indicaciones claras sobre el horizonte temporal
a considerar, con el ánimo de poder comparar nuestros resultados con los del epígrafe ante-
rior, el número de variables ficticias que introduciremos en nuestras estimaciones es de 12. Las
11 primeras variables toman valor 1 para el año de la fusión «Fusión t» y los diez siguientes
(Fusión t+1,..., Fusión t+10), respectivamente (y cero en caso contrario). La duodécima recoge
el efecto de la fusión sobre los resultados para todos los años posteriores al décimo.

■ 5.3. Resultados

Los resultados de la estimación del modelo representado mediante la ecuación 6 apa-
recen en el cuadro 3.3. Para las estimaciones se han utilizado 1.062 observaciones. Las esti-
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MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4 MODELO 5 MODELO 6
COEF. t- COEF. t- COEF. t- COEF. t- COEF. t- COEF. t-

Constante 7,34**** 50,22 5,66 *** 39,02 5,87*** 39,91 16,06*** 39,69 12,87*** 13,10 12,75*** 13,50
CR -0,37*** -2,63 -0,21 -0,91 -0,29 -1,36 0,10 1,47 -0,35 -0,95 -0,15 -0,47
EFIC -5,10*** -36,85 -5,48*** -53,30 -5,54*** -53,53 -6,13*** -44,94 -6,13*** -46,92 -6,11*** -49,57
RIES -0,45*** -5,57 1,64*** 17,08 1,63*** 17,23 0,42*** 4,55 0,79*** 6,44 0,81*** 6,85
LTA -0,18*** -24,33 -0,09*** -14,08 -0,10*** -14,96 -0,80*** -26,71 -0,58*** -8,29 -0,57*** -8,44
Dummy 1987 - - 0,09** 2,19 0,09** 2,28 - - 0,14*** 4,93 0,14*** 4,92
Dummy 1988 - - -0,14*** -2,95 -0,13*** -2,68 - - 0,01 0,18 0,00 0,09
Dummy 1989 - - -0,17*** -4,22 -0,17*** -3,68 - - 0,03 1,03 0,03 0,94
Dummy 1990 - - -0,20*** -3,86 -0,18*** -3,25 - - 0,03 0,65 0,05 1,15
Dummy 1991 - - -0,24*** -5,51 -0,24*** -4,42 - - 0,04 0,94 0,04 1,00
Dummy 1992 - - -0,29*** -6,41 -0,30*** -5,65 - - 0,05 1,05 0,19 0,85
Dummy 1993 - - -0,13*** -2,62 -0,15** -2,21 - - 0,21*** 3,80 0,06 *** 3,63
Dummy 1994 - - -0,30*** -3,28 -0,29*** -2,86 - - 0,15 0,99 0,03 0,51
Dummy 1995 - - -0,35*** -7,98 -0,40*** -7,07 - - 0,04 0,64 0,03 0,51
Dummy 1996 - - -0,41*** -8,89 -0,42*** -7,91 - - 0,05 0,73 0,04 0,60
Dummy 1997 - - -0,54*** -11,35 -0,56*** -10,19 - - -0,04 -0,55 -0,05 -0,66
Dummy 1998 - - -0,66*** -14,47 -0,67*** -13,16 - - -0,09 -1,11 -0,09 -1,21
Dummy 1999 - - -0,79*** -16,73 -0,79*** -14,92 - - -0,15* -1,69 -0,16 * -1,90
Dummy 2000 - - -0,90*** -18,26 -0,91*** -16,33 - - -0,19* -1,95 -0,19 ** -2,12
Dummy 2001 - - -0,96*** -18,48 -0,99*** -17,23 - - -0,21** -2 -0,23 ** -2,40
Dummy 2002 - - -1,05*** -18,78 -1,07*** -17,64 - - -0,23** -2,03 -0,26 ** -2,49
Dummy 2003 - - -1,16*** -20,65 -1,18*** -19,26 - - -0,29** -2,53 -0,33*** -3,01
Dummy 2004 - - -1,29*** -22,66 -1,31*** -20,83 - - -0,36** -2,88 -0,39*** -3,37
Fusión t - - - - -0,12 -1,21 - - - - -0,25** -2,36
Fusión t+1 - - - - 0,09* 1,90 - - - - -0,05 -0,70
Fusión t+2 - - - - 0,13*** 2,64 - - - - -0,01 -0,11
Fusión t+3 - - - - 0,14** 2,43 - - - - -0,02 -0,23
Fusión t+4 - - - - 0,10 * 1,76 - - - - -0,05 -0,76
Fusión t+5 - - - - 0,09 1,62 - - - - -0,07 -1,09
Fusión t+6 - - - - 0,08 1,41 - - - - -0,07 -1,11
Fusión t+7 - - - - 0,07 1,34 - - - - -0,10 -1,50
Fusión t+8 - - - - 0,06 1,11 - - - - -0,10 -1,56
Fusión t+9 - - - - 0,09 1,48 - - - - -0,07 -1,04
Fusión t+10 - - - - 0,09 1,39 - - - - -0,06 -0,98
Fusión t+11 - - - - 0,11 *** 3,21 - - - - -0,01 -0,19
Efectos fijos significativos significativos significativos
R2 corregido 0,609 0,808 0,814 0,903 0,923 0,924
Hausman 274,42*** 84,05*** 15,39
Breusch-Pagan 1.570,1*** 2.082,9*** 2.127,4***
F test vs. (1) or (4) 54,43*** 35,70*** 13,07*** 8,62***
F test vs. (2) or (5) 2,96*** 1,38
Nº observac. 1.062 1.062 1.062 1.062 1.062 1.062
***, **, *, variable estadísticamente significativa al 1%, 5%, ó 10%.

Cuadro 3.3

EFECTO DE LAS FUSIONES SOBRE LA RENTABILIDAD DE LAS CAJAS



maciones de los modelos 1 a 3 se han realizado a través del método de mínimos cuadra-
dos ordinarios. Sin embargo, en los modelos 4 a 6 se han introducido efectos fijos que ayu-
den a capturar las características idiosincrásicas 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 estadís-
ticos R2-corregidos son ligeramente inferiores a los que resultaban del análisis 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, únicamente, las cuatro variables explicativas
que conformaban el modelo (6), mientras que la segunda y la tercera añaden 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-
ción a otra, sí que existen ciertos patrones que se mantienen en el tiempo y que pueden
comentarse. La variable que mide la concentración en los mercados en los que participa
cada entidad (CR) presenta un signo negativo en las tres estimaciones, resultando ser sig-
nificativa sólo en la primera. Conviene hacer notar que el signo observado es el contrario
al que esperaríamos 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, además, 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
explotación. 

Si centramos la atención sobre las columnas 2 y 3, que presentan los modelos más
completos (y los que mejor se ajustan a los datos, si atendemos a las comparaciones rea-
lizadas a partir del estadístico de la F), éstas señalan que el riesgo soportado (RIES) por cada
caja de ahorros tiene efectos positivos sobre la rentabilidad. Finalmente, la variable que
recoge las diferencias de tamaño entre las entidades (LTA), presenta un signo negativo y
significativo: las empresas de mayor tamaño son las que tienen peores resultados. Estas
dos últimas columnas introducen, además, las variables ficticias temporales que ya hemos
comentado. En el caso de las variables ficticias temporales, el patrón 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 la estimación de un mode-
lo completo, en el que se introducen también las variables que recogen los efectos de las
fusiones en el tiempo. El comentario de estas variables puede dividirse en dos partes. Si
exceptuamos el año en el que la fusión se hace efectiva, en los cinco años que siguen a la
realización de la operación las cajas de ahorros obtienen incrementos en su rentabilidad en
torno a los 9 puntos porcentuales, si observamos el último año en el que la variable es sig-
nificativa. Sin embargo, en los años 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 investigación sobre las consecuencias de las fusiones sobre la rentabilidad
sigue en el cuadro 3.3 a través de la estimación de sendos modelos de efectos fijos que
presentamos en las columnas 4 a 6. Dichas estimaciones son análogas a las que aparecían
en las 3 primeras columnas en cuanto a las variables consideradas. Por otra parte, la defi-
nición 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 estadístico que evalúa la significatividad conjunta de los efec-
tos fijos, permite concluir que su introducción es adecuada. El valor del estadístico de
Breusch Pagan confirma que la hipótesis de exogeneidad que haría posible la estimación de
un modelo de efectos aleatorios no es aceptada. Finalmente y, antes de comentar las esti-
maciones, indicar que, con la introducción de los efectos fijos, las medidas de ajuste global
presentan mejoras importantes en relación a las que se ofrecían en las columnas 1 a 3. Así,
el valor del estadístico R2-corregido es superior a 0,9 en las tres últimas estimaciones.

Si hacemos, en primer lugar, referencia a las cuatro variables que inicialmente se intro-
ducían en el modelo, nuestros comentarios han de ser muy similares a los que ya hacía-
mos. En primer lugar, la variable que mide la concentración (CR) sigue sin mostrar un patrón
claramente interpretable, dado que presenta un signo positivo en la primera estimación,
pero luego su coeficiente es negativo en las dos últimas estimaciones, sin ser significativo
en ninguno de los casos. En segundo lugar, con muy ligeras variaciones en el valor de su
coeficiente, la variable que mide la eficiencia de cada empresa (EFIC), muestra resultados
análogos a los ya comentados: las cajas de ahorros más 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
tamaño de la empresa (LTA) tiene un impacto claramente negativo sobre los beneficios. Es
decir, las empresas de mayor tamaño obtienen peores resultados que las más pequeñas.

La comparación de las variables ficticias que recogen la evolución del ciclo económi-
co u otros aspectos que pudieran haber afectado a la rentabilidad de todas las cajas de aho-
rros por igual (columnas 5 y 6), con las obtenidas en los modelos sin efectos fijos (colum-
nas 2 y 3) ofrece conclusiones difíciles de interpretar. Si bien en aquel caso los valores de
los coeficientes eran negativos, en este los valores negativos sólo son significativos a partir
del año 1999 y son positivos y significativos en los años 1987 y 1993. Es decir, resulta com-
plicado extraer una conclusión definitiva a partir de estos resultados.

Algo similar ocurre cuando comparamos el patrón de las variables que recogen los
efectos de las fusiones y que aparecen en la columna 6, con la discusión 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 excepción del primero) son significativos. Es decir, las
fusiones no tienen ningún 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 sección anterior, es que, aún no teniendo un efec-
to significativo sobre la comparación empresas no fusionadas-sí fusionadas, las operaciones
hubieran mejorado los beneficios de las cajas de ahorros si las comparamos con los propios
resultados antes de la fusión. En este caso, la comparación de los efectos fijos introducidos
antes y después de la fusión debería llevarnos a dos conclusiones. La primera, que la com-
paración «efectos fijos antes de la fusión» con el «efecto fijo de la empresa resultante»
mostrara diferencias estadísticamente significativas. En segundo lugar, que el valor del efec-
to fijo que acompaña a la empresa resultante fuera mayor que la suma ponderada de los
valores de los efectos fijos que acompañan a las empresas implicadas en la fusión, con
anterioridad a la misma. 

Los resultados de esta comparación se presentan en el anexo 3.5. De su observación
podemos concluir que las fusiones han mejorado el coeficiente que corresponde al efecto
fijo en la mayor parte de los casos. En concreto, sólo en 4 casos la comparación «efectos
fijos antes de la fusión-efecto fijo después de la fusión» resultó no ser significativa. Es decir,
en la gran mayoría de las ocasiones, la fusión incidió de una forma importante sobre los
resultados de las cajas de ahorros resultantes y, además, 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 sección anterior y los presentados en esta, son pocas las situacio-
nes en las que podríamos extraer conclusiones distintas según el indicador utilizado. Es decir,
en 13 de los 18 casos las conclusiones que alcanzaríamos serían 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. Aún así, es preciso reconocer que existen 5 operaciones en las
que las conclusiones serían distintas según el indicador utilizado.

El último paso en esta presentación de resultados es también análogo al realizado en
la sección anterior. El cuadro 3.4 presenta la estimación 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 adquisición (entendidos
como una absorción de una empresa por otra) y las que no realizan ninguna operación en
el período analizado.

Como se puede comprobar, el ajuste global del modelo está en la línea de lo comen-
tado más arriba, con valores del R2-corregido que superan 0,9. Nuestras conclusiones en
términos de las variables principales del mismo tampoco cambiarían, puesto que el efecto
de la concentración sigue sin ser significativo desde un punto de vista estadístico, 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 más pequeñas el que obtie-
ne mayores niveles de rentabilidad. El patrón de las variables ficticias temporales también
es similar al comentado, con dos coeficientes de signo positivo (los correspondientes a los
años 1987 y 1993) y con valores negativos a partir del año 1998. 
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MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3
COEF. t COEF. t COEF. t

Constante 15,46 *** 42,41 11,80*** 14,72 12,15 *** 12,29 
CR 0,09 1,33 0,09 0,32 -0,01 -0,04 
EFIC -6,20*** -45,00 -6,18*** -47,36 -6,22*** -45,76 
RIES 0,28*** 2,97 0,74*** 5,95 0,75 *** 6,01 
LTA -0,75*** -27,13 -0,50*** -8,59 -0,50 *** -7,91 
Dummy 1987 - - 0,15 *** 3,80 0,15 *** 3,72 
Dummy 1988 - - -0,01 -0,29 -0,01 -0,31 
Dummy 1989 - - 0,02 0,53 0,02 0,52 
Dummy 1990 - - 0,07 1,59 0,06 1,54 
Dummy 1991 - - 0,00 0,05 -0,00 -0,06 
Dummy 1992 - - 0,01 0,23 0,00 0,07 
Dummy 1993 - - 0,15 *** 2,99 0,14 *** 2,70 
Dummy 1994 - - -0,05 -0,46 -0,03 -0,22 
Dummy 1995 - - -0,01 -0,15 -0,02 -0,28 
Dummy 1996 - - -0,00 -0,02 -0,01 -0,12 
Dummy 1997 - - -0,09 -1,40 -0,10 -1,40 
Dummy 1998 - - -0,16 ** -2,18 -0,16 *** -2,05 
Dummy 1999 - - -0,22 *** -2,75 -0,21*** -2,55 
Dummy 2000 - - -0,26 *** -3,03 -0,26 *** -2,88 
Dummy 2001 - - -0,30 *** -3,25 -0,30 *** -3,07 
Dummy 2002 - - -0,32 *** -3,23 -0,32*** -3,04 
Dummy 2003 - - -0,39 *** -3,81 -0,39 *** -3,55 
Dummy 2004 - - -0,46 *** -4,19 -0,46 *** -3,94 
Fusión t - - - - 0,07 1,14 
Fusión t+1 - - - - 0,08 1,82 
Fusión t+2 - - - - 0,11 ** 2,24 
Fusión t+3 - - - - 0,04 0,66
Fusión t+4 - - - - 0,04 0,72 
Fusión t+5 - - - - 0,05 1,02 
Fusión t+6 - - - - -0,01 -0,24 
Fusión t+7 - - - - -0,03 -0,73 
Fusión t+8 - - - - -0,13 *** -3,15 
Fusión t+9 - - - - -0,05 -1,00 
Fusión t+10 - - - - -0,45 -1,17 
Fusión t+11- - - - - -0,05 -1,15 
Efectos fijos significativos significativos significativos
R2 corregido 0,9024 0,9238 0,9247
F test vs. (1) 10,67*** 3,96***
F test vs. (2) 9,01***
Hausman 170,55*** 40,29*** 24,66
Breusch-Pagan 1.673,11*** 2.032,64*** 1.933,74***
Nº observac. 784 784 784
***, **, *: Variable estadisticamente significativa al 1%, 5% o 10%.

Cuadro 3.4

ESTIMACIÓN DE LOS RESULTADOS (ESTIMACIONES ROBUSTAS, 
SOLO ADQUISICIONES)



De cualquier modo, el objetivo de presentar esta estimación es comparar éstos resul-
tados con los comentados hasta ahora, sobre todo en lo que se refiere al patrón temporal
de los efectos de las fusiones. En este caso, los resultados que obtenemos son más difíciles
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 sólo en
los dos años siguientes a aquel en el que se produce la operación y desaparece a partir del
tercer año, siendo igual a cero para los períodos más lejanos. 

■ 5.4. Discusión y conclusiones

Si bien la sección anterior ha centrado su atención en el análisis de las consecuencias
de las fusiones sobre la productividad, en esta el interés ha recaído 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 economía 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 atención 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 comparación de los efectos fijos antes y después de la fusión.

Como ya hemos comentado, nuestras conclusiones han de ser muy similares a las ya
redactadas en la sección 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 acompañan a dichos efectos fijos antes y después de
la fusión. Es más, 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
acompañadas por mejoras en la rentabilidad. En otras palabras, en estos casos se detectan
mejoras en los resultados como consecuencia de la fusión y con independencia del indica-
dor utilizado.
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■ ANEXOS AL CAPÍTULO 3
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Los datos empleados en el análisis han sido obtenidos a partir de la información publicada por la Confedera-

ción Española de Cajas de Ahorros (CECA). Las magnitudes monetarias están expresadas en miles de euros del

año 1986.

• Producción total (Q): para el período 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 período (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): número de empleados a tiempo completo de la caja de ahorros i en el momento t. 

• Activos fijos (K1): valor de los activos fijos (inmovilizado material) de la caja de ahorros i en el momento t.

Para el período 1986-1991 la variable se corresponde con el valor de la partida A7. Inmovilizado del balan-

ce. Para los años 1992-2003 su valor es el de la partida A10. Activos materiales.

• Activos líquidos (K2): Para el primer período su valor corresponde a la suma de las partidas A1. Caja y Banco

de España, A2. Activos monetarios y A3. Intermediarios financieros. Para el segundo, se ha calculado como

la suma de A1. Caja y depósitos en bancos centrales, A2. Deudas del Estado y A3. Entidades de Crédito.

• «Fusión»: variable ficticia que toma valor 1 caso de que la entidad se haya visto envuelta en un proceso de

fusión o adquisición y cero en caso contrario. Se definen 11 variables de este tipo, una para el año en el que

se produce la fusión y el resto para los 10 años siguientes.

• «Fusión (cualquier año)»: variable ficticia que toma valor 1 para todos los años posteriores a la fusión y cero

en caso contrario.

• «Dummy t»: variable ficticia que recoge la evolución temporal de la producción total. Toma valor uno para

cada uno de los años incluidos en la muestra (el año 1986 ha sido elegido como base

Anexo 3.1

DESCRIPCIÓN DE LAS VARIABLES

N.º OBSERVACIONES MEDIA DESVIACIÓN ESTÁNDAR MÍNIMO MÁXIMO

Ln Qit 1.062 13,493 1,381 9,159 17,729

Ln k1it 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 k1it 1 1

Ln K2it 1 0,930 1

Ln Lit 1 0,961 0,929 1

Anexo 3.2

ESTADÍSTICA DESCRIPTIVA. ANÁLISIS DE PRODUCTIVIDAD
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AÑO CAJA DE AHORROS % ACTIVO EFECTO FIJO AÑO CAJA DE AHORROS EFECTO FIJO F (% ACTIVO)

1986- 1989 2015 BILBAO 48,01 1,229

1987 - 1989 2016 VIZCAÍNA 51,99 1,153 1990 - 2005 2095 BBK 1,216 0,27

1986 - 1989 2035 LEÓN 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.ESPAÑA 0,896 56,55***

1986 - 1989 2082 VITORIA 46,17 0,544

1986 - 1989 2083 ALAVA 53,83 0,723 1990 - 2005 2097 VITOR-ALV 0,809 3,55***

1986 - 1989 2033 HUELVA 40,77 0,186

1986 - 1989 2070 SEVILLA 59,23 0,376 1990 - 2005 2098 HUEL-SEVI 0,809 52,63***

1986 - 1989 2019 CÁCERES 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 73,71 1,553 1990 - 2005 2100 LA CAIXA 1,903 27,71***

1986 - 1989 2062 S.SEBASTIÁN 34,49 0,786

1986 - 1989 2063 GUIPÚZCOA 65,51 1,065 1990 - 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 CÁDIZ 13,71 0,218

1986 - 1990 2039 MÁLAGA 11,34 0,127

1986 - 1990 2058 RONDA 51,02 0,629 1991 - 2005 2103 UNICAJA 0,900 79,93***

1986 - 1990 2061 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 CR 32,78 0,362

1986 - 1991 2075 TOLEDO 42,87 0,263 1992 - 2003 2105 CLM 0,805 105,76***

1986 - 1990 2022 CASTELLÓN 14,15 0,286

1986 - 1990 2077 VALENCIA M 85,85 0,949 1991 - 2005 2077 VALENCIA M 1,296 45,32***

1986 - 1989 2076 TORRENT 8,46 -0,025

1986- 1989 2090 MEDITERRÁNEO 91,54 1,012 1991 - 2005 2090 MEDITERR. 1,200 12,55***

1986 - 1990 2089 GRANADA P 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 S FERNANDO 0,533 5,89***

1986 - 1994 2025 CÓRDOBA P 34,97 0,275

1986 - 1994 2024 CAJASUR 65,03 0,593 1995 - 2005 2024 CAJASUR 0,829 41,35***

Anexo 3.3

EFECTOS FIJOS PRODUCTIVIDAD
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AÑO CAJA DE AHORROS % ACTIVO EFECTO FIJO AÑO CAJA DE AHORROS EFECTO FIJO F (% ACTIVO)

1986 - 1998 2046 ORENSE 30,49 0,139

1986 - 1998 2080 VIGO 69,51 0,822 1998 - 1999 92080 VIGO 0,869 27,88***

1986 - 1999 2057 PONTEVEDRA 100 0,168 2000 - 2005 992080 VIGO 0,938 80,02***

1986 - 1999 2053 PAMPLONA 24,18 0,211

1986 - 1999 2054 NAVARRA 75,82 0,869 2000 - 2005 2054 NAVARRA 0,969 34,55***

Anexo 3.3 (continuación)

EFECTOS FIJOS PRODUCTIVIDAD

N.º OBSERVACIONES MEDIA DESVIACIÓN ESTÁNDAR MÍNIMO MÁXIMO

M.explo 1.062 0,016 0,005 -0,003 0,036

CR 1.062 0,151 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 CR EFIC RIES MERC

M.explo 1

CR -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

Anexo 3.4

ESTADÍSTICA DESCRIPTIVA. ANÁLISIS DE RESULTADOS
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AÑO CAJA DE AHORROS % ACTIVO EFECTO FIJO AÑO CAJA DE AHORROS EFECTO FIJO F (% ACTIVO)

1986 - 1989 2015 BILBAO 48,01 0,0019

1987 - 1989 2016 VIZCAÍNA 51,99 0,0021 1990 - 2005 2095 BBK 0,0038 10,54***

1986 - 1989 2035 LEÓN 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.ESPAÑA 0,0030 36,88***

1986 - 1989 2082 VITORIA 46,17 -0,0068

1986 - 1989 2083 ALAVA 53,83 -0,0069 1990 - 2005 2097 VITOR-ALV -0,0041 15,05***

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 CÁCERES 40,06 -0,0042

1986 - 1989 2055 PLASENCIA 59,94 -0,0033 1990 - 2005 2099 EXTREMAD -0,0007 13,74***

1986 - 1989 2011 BARCELONA 26,29 0,0057

1986 - 1989 2012 PENSIONES 73,71 0,0102 1990 - 2005 2100 LA CAIXA 0,0152 38,49***

1986 - 1989 2062 S.SEBASTIÁN 34,49 -0,0004

1986 - 1989 2063 GUIPÚZCOA 65,51 0,0028 1990 - 2003 2101 GIPÚZCOA-S.SEB 0,0002 3,33

1986 - 1990 2006 ALMERÍA 13,53 -0,0021

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

1986 - 1990 2020 CÁDIZ 13,71 -0,0023

1986 - 1990 2039 MÁLAGA 11,34 -0,0017

1986 - 1990 2058 RONDA 51,02 0,0043 1991 - 2005 2103 UNICAJA 0,0070 32,59***

1986 - 1990 2061 SALAMANCA 82,16 -0,0016

1986 - 1990 2072 SORIA 17,84 -0,0091 1991 - 2005 2104 SALAM-SORIA 0,0023 30,91***

1986 - 1991 2001 ALBACETE 24,35 -0,0034

1986 - 1991 2028 CUENCA CR 32,78 -0,0017

1986 - 1991 2075 TOLEDO 42,87 -0,0006 1992 - 2004 2105 CLM 0,0048 58,32***

1986 - 1990 2022 CASTELLÓN 14,15 -0,0010

1986-1990 2077 VALENCIA M 85,85 0,0072 1991 - 2005 2077 VALENCIA M 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 GRANADA P 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 S FERNANDO 0,0051 10,49***

1986 - 1994 2025 CÓRDOBA P 34,97 -0,0035

1986 - 1994 2024 CAJASUR 65,03 0,0033 1995 - 2005 2024 CAJASUR 0,0042 13,26***

Anexo 3.5

EFECTOS FIJOS RESULTADOS
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AÑO CAJA DE AHORROS % ACTIVO EFECTO FIJO AÑO CAJA DE AHORROS EFECTO FIJO F (% ACTIVO)

1986 - 1998 2046 ORENSE 30,49 -0,0036

1986 - 1998 2080 VIGO 69,51 -0,0002 1998 - 1999 92080 VIGO 0,0047 30,15***

1986 - 1999 2057 PONTEVEDRA 100 -0,0043 2000 - 2005 992080 VIGO 0,0045 38,16***

1986 - 1999 2053 PAMPLONA 20,52 -0,0051

1986 - 1999 2054 NAVARRA 79,48 0,0007 2000 - 2005 2054 NAVARRA -0,0003 0,86

Anexo 3.5 (continuación)

EFECTOS FIJOS RESULTADOS
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■ 1. INTRODUCCIÓN

La prestación de servicios bancarios ha sido una actividad altamente regulada en todo
el mundo durante muchos años. Como se señalaba en el capítulo 1, hasta finales de los
años ochenta las entidades de depósito debían hacer frente a numerosas restricciones que
les impedían, por ejemplo, decidir libremente acerca de su estrategia de precios (en nues-
tro país, los tipos de interés, tanto los de activo como los de pasivo, eran determinados por
el Banco de España) o abrir nuevas oficinas fuera de un ámbito de actuación determinado,
tal y como sucedía en otras industrias. Una de las consecuencias de esta situación pudo ser
que algunos bancos mantuvieran más oficinas operativas de las que les hubiera correspon-
dido en ausencia de regulación. Dado que no existía la competencia en precios y que los
bancos extranjeros tampoco podían competir, esas oficinas pudieron alcanzar un nivel de
beneficios razonable, permaneciendo en el mercado. Durante los últimos años setenta y
fundamentalmente a lo largo de la década de los ochenta, la mayoría de las restricciones
fueron progresivamente eliminadas por lo que, en la actualidad, las entidades financieras
pueden utilizar una amplia gama de variables competitivas.26

Aunque la liberalización ha ofrecido, sin duda, nuevas posibilidades a las empresas y
ha permitido la entrada en el mercado de competidores que hasta entonces no podían acce-
der al mismo (es el caso de la banca extranjera o de las cajas de ahorros fuera de su ámbi-
to tradicional de actuación) también plantea algunos interrogantes en torno a sus conse-
cuencias. Como varios investigadores han afirmado, los bancos más pequeños fueron los
principales beneficiados de la regulación, dado que estaban protegidos de la competencia
de empresas más grandes y eficientes (Kroszner y Strahan, 1999). Si este fuera el caso, la
consecuencia esperada de la liberalización sería la desaparición 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 más eficientes lideraron un importante proceso de expansión (Jayaratne y

4.
ESTRATEGIAS DE LOCALIZACIÓN Y EXCLUSIÓN FINANCIERA 
EN LA BANCA ESPAÑOLA

26 Este proceso liberalizador no ha sido exclusivo del mercado español, sino que su evolución ha sido más o menos
similar (con algunas pequeñas diferencias temporales) en el resto de países de nuestro entorno económico.
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Strahan, 1997, Fuentelsaz y Gómez, 2001), teniendo como consecuencias principales, la
reducción 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 desregulación podría 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 visión positiva de los efectos de la desregulación se ha comple-
mentado con una segunda línea de investigación, que apunta hacia los riesgos asociados a
la eliminación de restricciones. De hecho, esta segunda línea de razonamiento sugiere que
la desregulación y los fenómenos asociados a ella (fusiones, entrada y salida,…) han podi-
do tener un efecto negativo en la disponibilidad de servicios bancarios para determinados
grupos sociales o áreas geográficas (Leyshon y Thrift, 1996; Marshall, 2004; Pollard, 1996).
Aunque la regulación podría haber afectado negativamente sobre la rivalidad, beneficiando
a los bancos menos eficientes, también habría permitido la 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 localización 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 podría descartarse que estas comunidades estuvieran en riesgo de verse excluidas de la
prestación 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 telefónicas o por Internet) se 
han desarrollado como complemento a los canales tradicionales. Además, es previsible que
su uso sea especialmente reducido en el caso de las comunidades menos favorecidas 
(Leyshon et al., 2006).

La investigación que ha seguido esta segunda línea destaca por dos características
importantes. En primer lugar, los trabajos se han centrado principalmente en el efecto de la
desregulación 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 segundo
lugar, se trata de una cuestión que se ha estudiado sobre todo en Estados Unidos, y en
menor medida en otros países (Leyshon y Thrift, 1995). El mercado americano tiene algu-
nas particularidades (distintos esquemas regulatorios en distintas zonas geográficas), por lo
que no es posible generalizar sus resultados a otros contextos. Finalmente, los análisis empí-
ricos son especialmente interesantes en un contexto como el europeo, en el que en los últi-
mos años ha existido una creciente preocupación por el fenómeno de la exclusión finan-
ciera (principalmente en el Reino Unido), es decir, porque algunos grupos de población
pudieran quedar al margen de la provisión de servicios financieros. 

La mayor parte de los trabajos realizados hasta ahora estudian el cambio inmediato
que se produce al pasar de un contexto regulado a otro no regulado. Sin embargo, la com-
petencia en el sector bancario ha aumentado notablemente en los últimos años, una vez
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que la desregulación se ha consolidado (Leyshon y Thift, 1995, 1996; Leyshon et al., 2006).
Es necesario reconocer que algunas de las decisiones de las empresas para adaptarse al
nuevo entorno desregulado llevan cierto tiempo, por lo que sus consecuencias sólo podrían
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 capítulo es estudiar las consecuencias a largo plazo de la des-
regulación en la exclusión financiera en un contexto europeo. Con esta idea en mente, con-
sideramos la disponibilidad de servicios financieros en España, un país con uno de los secto-
res bancarios más dinámicos y competitivos de Europa (Ayuso, Pérez, y Saurina, 2002;
Guillén, 2005). A diferencia de otros estudios, centramos nuestra atención en aquellos con-
sumidores que viven en las poblaciones más pequeñas y en los que tienen los niveles de
renta más bajos, examinando los efectos de la desregulación sobre el nivel del servicio pro-
porcionado a esas comunidades. Nuestro análisis se refiere a los años entre 1996 y 2004,
lejos del final de las últimas medidas desreguladoras. Aunque disponemos información sobre
un período relativamente largo, tenemos que admitir que no podemos comparar directa-
mente las situaciones anterior y posterior a la desregulación. Sin embargo, y considerando
los comentarios anteriores, estos años pueden constituir un marco adecuado para comprobar
las consecuencias a largo plazo, bajo el supuesto de que la competencia se ha intensificado.
En este capítulo también prestamos atención al papel de los diversos grupos de intermedia-
rios financieros a la hora de evitar la exclusión 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 población y rentas bajas.

■ 2. LA PROVISIÓN 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 y Thrift, 1995). El punto de partida de esta
corriente de investigación es la comparación de los diversos esquemas regulatorios ameri-
canos y sus consecuencias en términos de accesibilidad al servicio. Sus orígenes 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 número (absoluto o relativo) de oficinas en un mercado depende de variables
tales como la población, la renta y la densidad de población. Estiman el modelo para los
años comprendidos entre 1947 y 1960, y concluyen que las restricciones a la apertura de
oficinas dieron lugar a más oficinas bancarias: los estados que más restringían la apertura
de oficinas mostraban una mayor disponibilidad de servicios que aquellos que permitían
que se abrieran oficinas en todo su territorio. A pesar de todo, éstos últimos eran capaces
de ofrecer una respuesta más rápida a los cambios en las variables explicativas.
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Savage y Humphrey (1979) replican el trabajo de Lanzillotti y Saving para el año 1975
concluyendo que las restricciones a la apertura de oficinas no son beneficiosas en términos
de accesibilidad a los servicios financieros: el número de oficinas es mayor en aquellos esta-
dos más permisivos. Del mismo modo, Seaver y Fraser (1979) realizan un análisis cluster
para determinar si el número de oficinas por persona es mayor en aquellos estados sin res-
tricciones o 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 (número de oficinas
por milla cuadrada) para concluir que, teniendo en cuenta factores económicos y demográ-
ficos, las restricciones a la apertura de oficinas disminuyen el nivel de servicio en áreas
metropolitanas y urbanas en 1980.

La principal característica de estos trabajos es que sus análisis se realizan sobre todo
en un contexto altamente regulado y solo comparan esquemas regulatorios diferentes. En
cambio, las últimas investigaciones se han centrado en las consecuencias de la desregula-
ción. En el epígrafe anterior hemos destacado que la eliminación de las restricciones a la
apertura de oficinas bancarias podría haber tenido un efecto negativo en la disponibilidad
de servicios financieros en aquellas comunidades menos favorecidas. En la medida en que
la regulación pudiera haber permitido la supervivencia de bancos u oficinas situadas en
mercados poco atractivos, el aumento de la rivalidad podría haber derivado en una reduc-
ción en el nivel del servicio en esas comunidades (o incluso su exclusión de la provisión de
servicios financieros).

Dentro de esta literatura, varios autores han analizado si el nuevo mercado competi-
tivo da lugar a una situación donde el servicio proporcionado a algunas comunidades (mino-
rías, poblaciones de rentas bajas, etc.) se ha reducido substancialmente. Por ejemplo, Avery
(1991) analiza el período 1977 (antes de la desregulación) - 1989 (después de la desregu-
lación) para determinar si el número de oficinas cerradas en los municipios de rentas bajas
y con una alta proporción de minorías sociales ha sido desproporcionado y si esos munici-
pios disponían de un número de oficinas menor. Avery concluye que existe poca evidencia
de que la reducción en el servicio hubiera sido relevante. 

Bierman et al. (1996) evalúan la variación en el número de oficinas entre 1985 y 1993.
Estos autores concluyen que la liberalización aumenta el nivel de servicio en las comunida-
des de mayores rentas pero disminuye considerablemente en áreas de rentas bajas. Por últi-
mo, Gunther (1997) considera el número relativo de oficinas (oficinas por 10.000 habitantes)
así como su variación entre los años 1980 y 1990, empleando unas variables similares a las
de otros trabajos, llegando a la conclusión de que la eliminación de restricciones a la aper-
tura de oficinas mejoró claramente el nivel de servicio en áreas rurales. 

Del mismo modo, otros autores se han centrado en la exclusión financiera desde una
perspectiva europea. Leyshon y Thrift (1995) reconocen que este fenómeno tiene implica-
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ciones geográficas 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 asimetrías de la información y de aumentar la confianza
(Leyshon, Burton, Knights, Alferoff, y Signoretta, 2004) o mantener los costes de los clientes
más pobres para tener acceso a los servicios bancarios (Leyshon et al., 2006). También des-
tacan el papel de grupos específicos de instituciones financieras que han mantenido el ser-
vicio en ciertas áreas geográficas. 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) sólo redujeron su red en un 5%.

Finalmente, Midgley (2005) analiza algunas consecuencias geográficas que rodean la
desregulación de las actividades bancarias. Esta autora argumenta que la desregulación ha
modificado el patrón de la prestación de servicios y señala que la racionalización de la red
de oficinas en el Reino Unido ha tenido como principal consecuencia el cierre de bancos y
oficinas. Es interesante señalar que Midgley muestra la importancia de la exclusión al apun-
tar que «el 8% de los hogares británicos... carecía 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 Bretaña 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 característica común 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 la única manera de proporcionar acceso a los servicios financieros, existe una relación
cercana entre tamaño de la red y la accesibilidad al servicio (Kempson, 2000; Leyshon y
Thrift, 1995; Leyshon y et al., 2004, 2006). De hecho, la literatura argumenta que las ofici-
nas constituyen una protección importante contra la exclusión 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 exclusión
financiera» y «también son los que se enfrentan a mayores dificultades para acceder a la
oficina si está distante» (Kempson, 2000:23). 

■ 3. EL SECTOR FINANCIERO ESPAÑOL EN LOS ÚLTIMOS 20 AÑOS

Como mencionábamos en la introducción, el objetivo de este capítulo es analizar las
consecuencias de la desregulación en aquellas zonas menos favorecidas y comprobar si
estas sufren exclusión financiera. Nuestra investigación tiene tres aspectos a destacar. En
primer lugar, nuestra intención es estudiar los cambios en la disponibilidad de servicios ban-
carios a las comunidades con menores niveles de renta, aunque en el siguiente epígrafe
también se realiza un análisis de la disponibilidad de oficinas según el tamaño del núcleo
de población. 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 número de oficinas establecidas en un mercado. En segundo lugar, concentra-
mos nuestros esfuerzos en examinar la evolución del nivel del servicio en un horizonte tem-
poral alejado de la liberalización. Así, no medimos, como han hecho otros trabajos, los efec-
tos directos de la desregulación en la disponibilidad de servicios. En lugar de eso, asumimos
que la liberalización ha finalizado (al menos en sus principales aspectos) y nuestro análisis
se centrará en los efectos a largo plazo de la desregulación. 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 provisión de servicios financieros en aquellos nichos de mercado
con un rentabilidad esperada menor. Y, en tercer lugar, como se ha apuntado en la sección
anterior al revisar la literatura, la mayor parte de la investigación empírica se ha desarro-
llado en Estados Unidos y, en menor medida, en el Reino Unido. Por tanto, un análisis empí-
rico de estas características es especialmente bien recibido en un contexto europeo, dado
que en los últimos años27, la exclusión financiera ha sido un tema que está recibiendo cada
vez más atención.

Nuestra atención, se centra en uno de los sectores financieros más desarrollados de
Europa, el sector bancario español, compuesto por tres tipos de intermediarios financieros:
los bancos, las cajas y las cooperativas de crédito. En la actualidad, el tamaño de los dos pri-
meros grupos es similar (sin embargo, las cajas de ahorros han aumentado su cuota de mer-
cado más de 20 puntos en las últimas dos décadas), mientras que las cooperativas repre-
sentan una pequeña, 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 todavía 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 maximización de los benefi-
cios ha implicado que se hayan especializado en la prestación de servicios financieros en
áreas 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 reducían la
competencia entre los diferentes grupos desaparecieron y comenzaron a competir en los
nichos de mercado tradicionales de sus rivales.
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En este sentido, el capítulo 1 describe con detalle el proceso de desregulación en el
sector financiero en los últimos años, por lo que se remite al lector interesado (véase al res-
pecto el cuadro 1.1 del mismo).

Señalar en este punto que como consecuencia de la desregulación, en la actualidad,
los intermediarios financieros pueden realizar las mismas actividades y seguir una estrate-
gia de banca universal, si bien es cierto que algunas empresas debido a su reducido tama-
ño o a otras razones, han restringido voluntariamente su actividad a un determinado núme-
ro de productos o mercados geográficos. Pero, contrariamente a su especialización
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
característica importante del sector bancario español es que las cajas de ahorros y coope-
rativas han mantenido su estructura de propiedad, compitiendo con éxito con los bancos.
Esta situación contrasta fuertemente con la de otros países 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 eliminación de las restricciones es que la
red de oficinas españolas ha aumentado substancialmente de tamaño (véase el cuadro 1.9
del capítulo 1). Aunque, como se ha señalado en el capítulo 1, el patrón de crecimiento de
cada uno de los intermediarios financieros ha sido totalmente diferente, lo que favorece
nuestros propósitos, dado que, en un período corto de tiempo, la red de oficinas ha sufrido
una transformación completa, que ha podido afectar negativamente al nivel del servicio
proporcionado en algunas áreas. Por ejemplo, entre 1990 y 2004, el número total de aper-
turas y cierres asciende a 12.200 oficinas, cifra que es extremadamente alta comparada con
la del año 1990 y 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 desregulación: desde
1974, el año desde el que los bancos pueden abrir oficinas libremente, su red de oficinas
pasó 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 198928.

■ 4. DESCRIPCIÓN DE LA MUESTRA

Para realizar nuestro análisis empírico, disponemos de información sobre el número
de oficinas de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito por municipio y para todas
las localidades con más de 1.000 habitantes que existen en España (3.085 municipios).
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tante, es necesario reconocer que la evolución de la desregulación en España se vio afectada por los cambios nor-
mativos de la Unión Europea como, por ejemplo, la Segunda Directiva Europea de 1986 (89/646/EEC).



Estos municipios representan aproximadamente el 96% de la población española, por lo
que la muestra empleada resulta claramente representativa. Un análisis 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 análisis debido a la naturaleza local de las acti-
vidades bancarias. En la mayor parte de los casos, los municipios incluidos en la muestra
son pequeñas localidades y, por lo tanto, son unidades razonables desde el punto de vista
de nuestro análisis. Una alternativa, como el uso de códigos postales, es difícil de imple-
mentar dada la ausencia de datos para nuestra variable independiente. Además, los códi-
gos postales algunas veces incluyen varios municipios, lo que podría añadir más problemas
que ventajas.

También es importante señalar que la densidad de población en España es mucho más
baja que en otros países europeos. Por lo tanto, los municipios están relativamente aislados
unos de otros. La superficie total de España es 510.000 kilómetros cuadrados y el número
de municipios es de unos 8.300. Por tanto, la superficie media de un municipio es de 61
kilómetros cuadrados (lo que equivale a un circulo de diámetro en torno a los 9 kilómetros,
aunque la varianza es alta), que parece ser una distancia razonable para considerar que dos
ciudades están 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 Económico de España» editado por La Caixa29

y que ofrece información anual sobre el número total de oficinas de bancos, cajas de aho-
rros y cooperativas de crédito, la población y la superficie de todos los municipios españo-
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 categórica cuyo valor
oscila entre 1 y 10. Desafortunadamente, esta base de datos se publicó por primera vez en
1997 (con información referida a 1996), por lo que no disponemos de información de años
anteriores. Tampoco, se dispone de información a nivel de individuos o grupos con un mayor
nivel de desagregación. La disponibilidad de estos datos constituiría una extensión obvia de
este trabajo. Dado que nuestro principal objetivo es analizar la evolución en el nivel de ser-
vicio proporcionado a los diferentes grupos de población, centramos nuestra atención en el
primero (1996) y en el último de los años (2004) para los que tenemos información deta-
llada y también incluimos el análisis de un año intermedio, el año 2000.

El cuadro 4.1 proporciona información preliminar acerca de las características de nues-
tra muestra. En primer lugar, es importante destacar que esta muestra incluye la mayoría de
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las oficinas que operan en el mercado bancario español. 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 está entre el 91% y el 93% y 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 número total de oficinas aumenta de 34.821 en 1996 a
37.739 en 2004. Sin embargo, cuando relacionamos oficinas con población, la cifra dismi-
nuye levemente desde 9,17 a 8,85. Como ya hemos comentado anteriormente, estos datos
ocultan enormes diferencias en las estrategias seguidas 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 últimos inter-
mediarios). Mientras que en el primero el número relativo de oficinas disminuye casi en un
30%, el aumento del segundo supera el 20%.

El cuadro 4.1 también presenta información acerca del número de oficinas situadas en
los municipios de rentas altas y bajas. Nuestra fuente de datos no nos proporciona infor-
mación detallada sobre las rentas medias individuales de cada municipio (estos datos no
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MUESTRA TOTAL BANCOS CAJAS Y COOPERATIVAS

NÚMERO OFICINAS/ NÚMERO OFICINAS/ NÚMERO OFICINAS/

OFICINAS POBLACIÓN OFICINAS POBLACIÓN OFICINAS POBLACIÓN

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 5,33

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 elaboración propia.

Cuadro 4.1

NÚMERO DE OFICINAS EN TÉRMINOS ABSOLUTOS Y RELATIVOS
(POR 10.000 HABITANTES)



existen en España a nivel municipal). En cambio, tal y como hemos indicado hace un
momento, clasifica todos los municipios españoles en una escala ordinal que varía entre uno
(municipios de menor renta) y diez (municipios de rentas más altas). Para nuestros propó-
sitos, consideramos que un municipio tiene un nivel de renta bajo cuando está por debajo
del valor medio menos una desviación típica. Del mismo modo, consideramos que un muni-
cipio tiene renta alta cuando está por encima del nivel medio más una desviación típica. De
este modo, incluimos un total de 1.668 observaciones (556 por año) en el grupo de rentas
bajas y 855 en el de rentas altas (285 por año)30. Esta definición nos deja con, aproxima-
damente, un 12% de la población 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 últimas ocho filas del cuadro 4.1 muestra algunos resultados inte-
resantes. En primer lugar, es necesario señalar las diferencias existentes entre los munici-
pios de rentas bajas y altas. En 1996, el número 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 segundo
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 últimos (un 10% de aumento en térmi-
nos absolutos y un 5,6% si lo corregimos por cambios en la población), y disminuye en los
municipios de rentas altas. Una vez más hay algunas diferencias entre el grupo de los ban-
cos y el que está formado por cajas y cooperativas. Como ya hemos mencionado, la reor-
ganización de la red de oficinas ha conducido a una reducción en el número de oficinas en
el primer grupo y a un aumento en el segundo. Si consideramos los cambios en las magni-
tudes relativas de los bancos, la reducción ha sido, sorprendentemente, más importante en
las localidades de rentas altas (26,8% en términos de número de oficinas y 34,5% cuando
consideramos las oficinas por población). El mismo ejercicio para las cajas de ahorros y las
cooperativas muestra lo contrario: aunque las cifras son más próximas que en el caso de los
bancos, el aumento porcentual en el número de oficinas por habitante ha sido más impor-
tante en los municipios de rentas bajas que en los de rentas altas. No obstante, es impor-
tante remarcar que la situación en el año 2004 apenas ha cambiado y 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 conclusión, la evidencia preliminar presentada sugiere que, a pesar del aumen-
to en la rivalidad y la reorganización de las redes de oficinas, el nuevo marco competi-
tivo no parece haber empeorado el nivel de servicio en los municipios de menores ren-
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2004 incluyen todos los municipios que tienen una renta por debajo de la media menos una desviación en 1996
Un análisis de outliers realizado para el año 1996, reveló la conveniencia de excluir 4 observaciones de la sub-
muestra de rentas bajas y 3 de las rentas altas.



tas. Por el contrario, el análisis muestra que es en los municipios de mayores rentas en
donde el número de oficinas por habitante ha sufrido una mayor reducción. De hecho,
existe una diferencia clara en las estrategias seguidas por los bancos por un lado, y las
cajas y cooperativas por el otro: mientras que el primer grupo reduce el número relati-
vo de oficinas, especialmente en las ciudades de más renta, el segundo experimenta un
claro aumento.

Un análisis complementario al presentado es el que evalúa el nivel de servicio en fun-
ción del tamaño de la localidad. El cuadro 4.2 clasifica los municipios en función de su nivel
de población, poniendo de manifiesto dos cuestiones fundamentales. La primera de ellas es
la clara especialización geográfica (también funcional, aunque esto no se desprende direc-
tamente del cuadro) de los diferentes grupos de intermediarios. Así, mientras los bancos
tienen una posición preponderante en las capitales de provincia y los municipios de mayor
dimensión (aquellos con más de 5.000 habitantes), su importancia en los pequeños  núcleos
rurales es prácticamente testimonial. Las cooperativas de crédito, por el contrario, apenas
tienen oficinas en las grandes poblaciones; sin embargo, su papel es importante en los
municipios más pequeños, especialmente en aquellos con menos de 1.000 habitantes.
Señalar finalmente que la presencia de las cajas de ahorros es más homogénea y es impor-
tante en todos los tramos de población. Se trata, sin duda, de diferencias que deben ser
tenidas en cuenta, dado que en la medida en que los intermediarios están especializados
en un determinado tipo de clientela o ámbito geográfico, la evolución en su red de oficinas
puede ser simplemente una respuesta a los cambios demográficos o económicos acaecidos
en los mercados con los que tienen una mayor vinculación.

La segunda circunstancia reseñable que se deriva de la observación del cuadro 4.2
tiene que ver con los cambios que se producen entre los dos años considerados. A pesar de
que los efectos de variables como la utilizada en esta comparativa manifiestan sus efectos
fundamentalmente en el largo plazo, la comparación pone de manifiesto como los cambios
que se producen entre 199631 y 2004 son de cierta importancia. Los bancos pierden el lide-
razgo que ostentaban en los municipios de más de 5.000 habitantes (las diferencias por
encima de este umbral son poco significativas) a favor de las cajas. La expansión de estas
últimas, unida a la reestructuración llevada a cabo por los bancos, hace que éstos pasen de
tener más de la mitad de las oficinas en estos municipios, al 40 por ciento en tan sólo ocho
años. En localidades más pequeñas, la pérdida de posición relativa por parte de los bancos
no es tan acusada, aunque seguramente la principal razón para ello es que su cuota era ini-
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31 La información desagregada para el año 1996 no está directamente disponible, por lo que hemos obtenido la
misma a partir de los datos que se proporcionan en el anuario correspondiente a 2002. Una de las variables que
se incluyen en este anuario es la variación entre 1996 y 2000, lo que indirectamente permite derivar el dato de
1996. El único problema con este procedimiento es que de este modo se asignan erróneamente aquellos munici-
pios que han cambiado de tramo poblacional entre estos dos años. Este sesgo es, sin embargo, muy pequeño: a
título ilustrativo indicar que actuando de este modo estamos sobrevalorando el número de oficinas en 72 (un 0,2%
del total, que se reparten entre bancos (14), cajas (44) y cooperativas (14)).



cialmente mucho más baja: basta con constatar como en las poblaciones de menos de 1000
habitantes apenas tenían 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 más homogénea en los diferentes gru-
pos, de manera que en la actualidad sus oficinas representan más del 50% del total en
todos los tramos de población, con la única excepción de los municipios entre 5.000 y
20.000 habitantes, donde se aproximan a esta cifra.

Resulta de especial interés observar la evolución de las cooperativas de crédito. En
1996 su presencia se centra sobre todo en las localidades de menor población, algo segu-
ramente lógico dado su tradicional vinculación al mundo rural. Sin embargo, la red de ofici-
nas de este grupo en las principales ciudades del país es poco significativa y no alcanzaba
siquiera el 5%. Desde entonces, su presencia se ha mantenido más o menos constante en
los municipios más pequeños (sólo 69 nuevas oficinas en localidades de menos de 5.000
habitantes) pero se ha incrementado sustancialmente en los de mayor dimensión: su red
se duplica en las capitales de provincia y crece también de forma muy importante en loca-
lidades de más de 20.000 habitantes.
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AÑO 1996 POBLACIÓN 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 3,8

Más de 20.000 habitantes 11.594.001 8.266 4.335 3.528 403 52,4 42,7 4,9

5.000-20.000 habitantes 8.119.756 7.168 3.732 2.743 693 52,1 38,3 9,7

1.000-5.000 habitantes 4.506.194 5.680 2.087 2.605 988 36,7 45,9 17,4

Menos de 1.000 habitantes 1.594.422 2.380 263 1.415 702 10,8 59,4 29,8

Total España 39.597.200 36.647 17.860 15.495 3.292 48,8 42,2 9,0

Fuente: Elaboración propia a partir de La Caixa.

AÑO 2004 POBLACIÓN OFICINAS OF. BANCOS OF. CAJAS OF. COOP. % BANCOS % CAJAS % COOP.

Total capitales provincia 14.549.030 13.956 5.688 7.295 973 40,8 52,3 7,0

Más de 20.000 habitantes 13.700.546 10.170 3.843 5.587 740 37,8 54,9 7,3

5.000-20.000 habitantes 8.391.667 6.978 2.813 3.342 823 40,3 47,9 11,8

1.000-5.000 habitantes 4.477.780 5.396 1.555 2.761 1.080 28,8 51,2 20,0

Menos de 1.000 habitantes 1.598.041 2.175 173 1.342 660 8,0 61,7 30,3

Total España 42.717.064 38.675 14.072 20.327 4.276 36,4 52,6 11,1

Fuente: Elaboración propia a partir de La Caixa (1997, 2004).

Cuadro 4.2

DISTRIBUCIÓN DE LAS OFICINAS BANCARIAS POR TRAMOS 
DE POBLACIÓN



Una lectura complementaria de esta información se ofrece en el cuadro 4.3, que pre-
senta el número de oficinas por habitante, tomando los mismos tramos de población. 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 la red de oficinas no ha sido tal, sino que lo único 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 población.

La disminución 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. Así, mientras en las
localidades de mayor población la red aumenta por encima del crecimiento de la pobla-
ción, en las de menos de 20.000 habitantes se produce una disminución de este ratio.
En todo caso, es importante destacar que esta caída es similar en todos los municipios
cuya población se sitúa por debajo de ese umbral, lo que no permite deducir que, a par-
tir de esta información, los pueblos más pequeños se hayan visto especialmente perju-
dicados.

El cuadro 4.3 pone de manifiesto que las diferencias entre intermediarios también son
sustanciales. La fuerte reducción 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
 núcleos de más 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 patrón de crecimiento
ha sido algo más homogéneo, aunque su mayor auge en las principales poblaciones tam-
bién es evidente.
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AÑO 1996 AÑO 2004

TOTAL BANCOS CAJAS COOP. TOTAL BANCOS CAJAS COOP.

Total capitales provincia 9,54 5,40 3,78 0,37 9,60 3,76 5,12 0,73

Más de 20.000 habitantes 7,13 3,74 3,04 0,35 7,48 2,72 4,19 0,57

5000 - 20000 habitantes 8,83 4,60 3,38 0,85 8,28 3,24 4,04 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 1,57 8,65 4,34 14,05 1,12 8,64 4,29

Total España 9,24 4,51 3,90 0,83 9,04 3,18 4,83 1,03

Fuente: Elaboración propia a partir de La Caixa.

Cuadro 4.3

OFICINAS BANCARIAS POR 10.000 HABITANTES



■ 5. ANÁLISIS EMPÍRICO

La literatura revisada en el epígrafe 2 nos permite formalizar algunas de las 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 legislación americana, así como el efecto de la regulación en la
estructura y el funcionamiento de las entidades de depósito. El objetivo último de su pro-
puesta es tratar de evaluar la influencia de estos elementos sobre la disponibilidad de ser-
vicios bancarios. Para ello, proponen un modelo en el que el número de oficinas depende
de tres variables: la población, el nivel de renta y la densidad de población.

La versión lineal del modelo desarrollado por estos autores adopta la siguiente forma: 

Oit = α + Pit + Dit + Rit + εit (1)

Donde es el número total de oficinas, representa la población, es la densidad de
población, el nivel de renta y los subíndices i y t hacen referencia, respectivamente, al mer-
cado y el año en el que se miden las variables. 

El modelo supone que un mayor nivel de población o renta incrementaría la deman-
da de servicios bancarios y, por tanto, el número de oficinas. Por el contrario, un aumento
en la densidad de población reduciría el número de oficinas al disminuir el coste de acceso
a las mismas (en aquellos mercados con mayor densidad de población sería posible ofre-
cer un nivel de servicio similar con una red de oficinas menos densa)32. Este trabajo ha sido
el origen de otros estudios empíricos (como los de Savage y Humphrey, 1979; Seaver y Fra-
ser, 1979) que han sugerido algunas variantes centradas en la elección de la variable depen-
diente y en la forma de medir la concentración de la población. De todas formas, todos los
trabajos llegan a las mismas conclusiones: el número de oficinas bancarias y/o la accesibi-
lidad a las mismas en un determinado mercado geográfico aumenta con la población y la
renta per capita en el mismo, pero disminuye con una mayor concentración de la población. 

En resumen, los trabajos existentes que analizan la disponibilidad de los servicios ban-
carios concluyen que, en general, las restricciones a la apertura de oficinas limitaron la dis-
ponibilidad de servicios bancarios pero no dan ninguna respuesta clara de los efectos que
la desregulación ha tenido en las zonas de bajas rentas o zonas rurales. Además, la mayor
parte de los trabajos utilizan datos de los años 70 y 80, años en donde la desregulación
todavía no se había producido. Nosotros intentaremos superar estas limitaciones, recopilan-
do la información para los años entre 1996 y 2004 y realizando nuestro análisis empírico en
un contexto europeo.
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32 Véase Lanzillotti y Saving (1969), o Fuentelsaz y Salas (1992). 



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
expansión de la red de oficinas y su reestructuración sobre la disponibilidad de servicios
bancarios en los municipios de rentas bajas. Con el objetivo de observar la evolución tem-
poral de los parámetros, las valoraciones se refieren a los años 1996 (columnas 1, 4, 7),
2000 (columnas 2, 5, 8) y 2004 (columnas 3, 6, 9). Para cada año, 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 R2 corregido están, en todos los casos, por encima de 0,87 mostrando que
el modelo se ajusta a los datos correctamente. Todas las variables son estadísticamente sig-
nificativas y presentan los signos esperados. La población y la renta tienen un impacto posi-
tivo en el número de oficinas, mientras que la densidad de población presenta signo nega-
tivo. Un aumento de 10.000 habitantes en la población de un municipio implicaría casi
nueve oficinas nuevas, mientras que un aumento de la misma cantidad por kilómetro cua-
drado reduce la red en unas seis oficinas, dado que es posible proporcionar un servicio simi-
lar con un menor número de oficinas. El valor de estos coeficientes es prácticamente esta-
ble en el tiempo. Así, 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 y principios del
nuevo siglo.

La interpretación 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 más 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 la renta es todavía 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. Así, 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 cuestión, el cuadro 4.4 también presenta estimaciones
separadas para los municipios de rentas bajas y los de rentas altas para cada uno de los
años considerados en el análisis. Según hemos comentado anteriormente, el alto valor
del estadístico R2 corregido confirma que las estimaciones son capaces de explicar una
gran parte de la variación de la variable dependiente. El coeficiente de la variable pobla-
ción para el grupo de rentas altas es más que el doble que el de rentas bajas. Un aumen-
to de 10.000 habitantes en los municipios más ricos provoca la apertura de 11,12 nuevas
oficinas, mientras que la misma variación en la población, da lugar únicamente a un incre-
mento de 5 oficinas en las comunidades más pobres. Del mismo modo, el coeficiente que
corresponde a la densidad de población es totalmente diferente en ambos grupos: el
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signo negativo de esta variable desaparece para los municipios de renta altas del año
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
población, renta y densidad de población en 1996 y analizamos la evolución del número de
oficinas de acuerdo a las estimaciones del modelo, de la siguiente manera. Primero calcu-
lamos el número estimado de oficinas para el municipio medio (una localidad cuya pobla-
ción, 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 observación del cuadro 4.5 es que, de acuerdo con la evidencia presen-
tada en el cuadro 3, el número de oficinas difiere de modo importante entre los munici-
pios de rentas bajas y altas. En 1996, el número de oficinas en el primer grupo no alcan-
za el valor de 4,5, mientras que en el segundo está cerca de las 11 oficinas. Sin embargo,
los patrones de la evolución de los municipios de rentas bajas y altas han sido muy dife-
rentes. En el primer caso, el municipio medio ha aumentado ligeramente el número de
oficinas. En el segundo, el número de oficinas ha sufrido una reducción significativa de
casi dos oficinas. Por lo tanto, nuestro análisis 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 desregulación. De hecho, una vez que la des-
regulación se ha consolidado las diferencias entre los grupos de rentas bajas y 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 podrían 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 más pequeños y con una población menos concentrada que los más
ricos. La población 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
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1996 2000 2004

Renta Baja 4,48 4,75 4,64

Renta Alta 10,80 9,89 8,96

Fuente: Elaboración propia.

Cuadro 4.5

NÚMERO DE OFICINAS PARA UN MUNICIPIO MEDIO DE RENTA BAJA
Y RENTA ALTA EN 1996



población, 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 años de estudio y para municipios de rentas bajas y altas, permitien-
do variaciones únicamente en la renta media (es decir, asumiendo que la población 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 número de oficinas en una ciudad de renta alta se reduce un 20%. Aunque todavía
hay diferencias importantes entre ambos grupos, si analizamos la información disponible
correctamente, estas diferencias no son tan importantes como parecían. Una vez más es
importante destacar que esta situación desfavorable no puede ser atribuida completamente
a las consecuencias de la desregulación. De hecho, en un contexto de competencia como el
que hemos observado en los últimos años, la situación relativa ha mejorado para los muni-
cipios de rentas bajas. Mientras que en 1996 estas ciudades tenían 2,01 veces menos ofici-
nas que los más ricos, esta relación es de solamente 1,77 en el año 2000 y de 1,63 en el
2004. En cualquier caso, es importante destacar que las razones que justifican el cambio en
el número de oficinas puede ser diferente para estos grupos: probablemente el principal
motivo para esta reducción en los municipios más ricos ha sido el aumento en el nivel de
competencia, una causa no relacionada con la exclusión financiera. En cualquier caso, nues-
tros resultados confirman que la disponibilidad de servicios bancarios y, por tanto, el riesgo
de exclusión financiera es, en media, mayor para los municipios de rentas más 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 últimos años, vamos a con-
siderar cual es el papel de los distintos tipos de intermediarios financieros en la prevención
de la exclusión financiera. 

Como ya hemos comentado anteriormente, el sistema bancario español está formado
por tres tipos de intermediarios, con diferentes orígenes, objetivos y alcance geográfico. Ini-
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1996 2000 2004

Renta Baja 4,48 4,75 4,64

Renta Alta 9,02 8,40 7,55

Fuente: Elaboración propia.

Cuadro 4.6

NÚMERO DE OFICINAS PARA UN MUNICIPIO MEDIO DE 1996
(POBLACIÓN Y DENSIDAD CONSTANTES)



cialmente, los bancos se concentraban más 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 años, pero sus distintos puntos de par-
tida todavía condicionan sus actividades y los mercados en los que hoy en día operan. Es
frecuente argumentar que el carácter benéfico de las cajas de ahorros y las cooperativas de
crédito (en contraste con la búsqueda de beneficios de los bancos) ha implicado que estos
últimos se hayan especializado en la prestación de servicios financieros a zonas rurales y
otras áreas desfavorecidas y a pequeños negocios.

Para confirmar si esta afirmación es aceptable, el cuadro 4.7 muestra el número de
municipios en los que alguno de los tres tipos de intermediarios no está presente. Las tres
primeras columnas muestran el número 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 relación al número total de observaciones incluidas en cada submuestra. Así,
por ejemplo, en 1996 había 249 ciudades de rentas bajas en las que los bancos no tenían
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 están pre-
sentes en más 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 la otra submuestra. Concretamente, el número de
municipios de renta baja en los que los bancos no están 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
últimos ocho años, cubriendo actualmente un 96% del mercado.

Las cooperativas de crédito también merecen un comentario. A pesar de que el tama-
ño total de estos intermediarios es muy pequeño (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 expansión 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 especialización 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 últimos años. Por lo tanto, los datos confirman que
las cajas de ahorros (y, en menor grado, dado su tamaño más pequeño, las cooperativas)
han hecho una contribución clara a la reducción de la exclusión financiera en España (Carbó,
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 está cuestionando. Contrariamente a lo que suce-
dió 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, las cajas de ahorros españolas han mantenido su status. Esta aspira-
ción está 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.

■ 6. CONCLUSIONES

El objetivo de este capítulo ha sido evaluar las consecuencias a largo plazo del nuevo
marco competitivo que se deriva de la desregulación sobre la exclusión financiera. Aunque
es un tema que ha sido tratado con relativa frecuencia en Estados Unidos, la evidencia en
Europa es escasa. Hemos analizado la evolución del nivel de servicio proporcionado a los
municipios de rentas bajas en España entre los años 1996 y 2004. Una vez que se tienen
en cuenta los determinantes del número de oficinas (en nuestro análisis, la población, la
renta y la densidad de población), 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 más ricos. Así, en 1996, el número de oficinas en una
ciudad media de renta alta doblaba al número presente en la ciudad media de renta baja.
Por tanto, nuestros resultados confirman que la población que vive en áreas de rentas bajas

NÚMERO 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 5,8 4,1 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 4,9 3,5 3,5

Fuente: Elaboración propia.

Cuadro 4.7

NÚMERO DE MUNICIPIOS SIN OFICINAS EN FUNCIÓN DEL TIPO 
DE INTERMEDIARIO FINANCIERO



tiene, en promedio, más dificultades para acceder a servicios financieros. En segundo lugar,
la expansión de la red de oficinas que tuvo lugar tras la desregulación tuvo unas conse-
cuencias más negativas para los municipios ricos que para los pobres. Es decir, mientras que
la red de oficinas en los últimos se mantuvo estable entre 1996 y 2004 (incluso aumentó
ligeramente), los primeros mostraron una reducción en el número de oficinas, probable-
mente debido a un aumento en la competencia.

Nuestro análisis permite concluir que las cajas de ahorros y las cooperativas de crédi-
to son los principales contribuyentes a la inclusión financiera. Esta contribución es más 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 ningún servicio en casi el
50% de las ciudades de rentas bajas.

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

La segunda implicación se refiere a la supervivencia de los tres tipos de intermedia-
rios financieros que compiten actualmente en el mercado español. En los últimos años, 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 está disponible para estos últimos. En el contexto de
este trabajo y en ausencia de mecanismos compensatorios, parece claro que la desapari-
ción de las cajas de ahorros podría tener claras consecuencias en términos de la prestación
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 maximización del beneficio. Como Leyshon et al. (2006: 10) indican,
tales presiones llevan al cierre no sólo 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.

Además, el papel jugado por las cajas de ahorros y las 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 provisión 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 más pobres (Leyshon y Thrift,
1996). Estas instituciones hacen incluso uso de recursos públicos y filantrópicos para desa-
rrollar los mercados financieros en aquellas comunidades no cubiertas por la banca tradi-
cional (Immergluck, 2001). Del mismo modo, en un intento de luchar contra la exclusión
financiera, el Gobierno Británico ha introducido el Basic Bank Account para facilitar el acce-
so a los servicios financieros en las comunidades más pobres (Marshall, Willis y Richardson
2003; Leyshon et al., 2006). Las cooperativas de crédito también han asumido este papel
en varios países para facilitar el acceso a pequeños préstamos. Estas instituciones han hecho
frente al «estigma de ser consideradas como el banco de los pobres y están fuertemente
asociadas a la lucha contra la exclusión financiera» (Ryder, 2002: 425).

Por tanto, parece razonable reconocer el papel jugado por instituciones como las cajas
de ahorros y las cooperativas españolas (o su equivalente en otros países). Estas empresas
proporcionan servicios que están —al menos parcialmente. ausentes en otros países sin
incurrir en costes públicos, produciendo un claro beneficio para los consumidores. 
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■ ANEXO AL CAPÍTULO 4
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1996 2000 2004

Población Total 39.597.200 39.852.651 42.717.064

Más 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

Más 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

Más 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

Más 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

Más de 1.000 hab. 2.590 2.960 3.616

% muestra 78,67% 81,34% 84,57%

Fuente: Elaboración propia.

Anexo 4.1

REPRESENTATIVIDAD DE LA MUESTRA
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■ 1. INTRODUCCIÓN

El capítulo anterior se ha centrado en el análisis del fenómeno de la exclusión finan-
ciera a nivel nacional, en un contexto donde los cambios tecnológicos y normativos produ-
cidos durante los últimos años han provocado una auténtica transformación en la red de ofi-
cinas del sector bancario. Nuestro principal objetivo en dicho capítulo ha sido evaluar en qué
medida la mayor competencia que se deriva de la desregulación ha podido influir negati-
vamente en el nivel de servicio ofrecido a determinados colectivos (por ejemplo, los de ren-
tas más bajas o los situados en zonas rurales). Los resultados obtenidos han puesto de
manifiesto que la desregulación, en general, no ha reducido el nivel de servicio proporcio-
nado por las entidades de depósito. Al contrario, durante los últimos años el número de ofi-
cinas ha crecido de forma importante, debido fundamentalmente al esfuerzo realizado por
las cajas de ahorros y las cooperativas de crédito. 

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

Un aspecto al que se ha dedicado especial atención en el capítulo 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 conclusión obtenida en este análisis es que, aunque el número de oficinas por habitante
es considerablemente inferior en los municipios con niveles de renta más bajos, las diferen-
cias con respecto a los municipios de mayor renta se han reducido durante la última déca-
da. Una vez que se tienen en cuenta las diferencias en el tamaño de los municipios y su den-
sidad, los resultados muestran que la sensibilidad del número de oficinas a la variable renta
se ha reducido de forma importante desde 1996. Así, 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 reducción del número de
oficinas por habitante. No obstante, es necesario destacar que las diferencias siguen siendo
todavía importantes a favor de las localidades con mayor potencial económico. 

Nuestro análisis se ha completado con una valoración del papel que han desempeña-
do los distintos tipos de intermediarios financieros, observando que mientras los bancos han
reducido su red de oficinas en todos los tramos de población, con independencia del nivel
de renta del municipio, las cajas y las cooperativas han seguido la tendencia opuesta. Su
presencia es, además, especialmente importante en las pequeñas localidades y en las zonas
de rentas más bajas, erigiéndose, por tanto, en los principales proveedores de servicios
financieros para aquellos colectivos que, en principio, podrían sufrir un mayor riesgo de
exclusión financiera.

El principal objetivo en este capítulo es trasladar algunos de los análisis desarrollados
hasta el momento al ámbito de la Comunidad Autónoma de Aragón. Aunque es de esperar
que las conclusiones no difieran en demasía de las alcanzadas en el capítulo anterior, exis-
ten al menos dos razones que nos animan a realizar este ejercicio. Por un lado, la densidad
de población en Aragón es más baja que en otras comunidades, con el predominio de
pequeños núcleos en zonas eminentemente rurales a los que resulta difícil prestar servicios
financieros sin incurrir en altos costes de explotación. Por otro, y quizás como respuesta a
éste y otros rasgos específicos, el papel de las cajas y las cooperativas de crédito es espe-
cialmente relevante en nuestra Comunidad, en contraposición a otras zonas donde la impor-
tancia de los bancos es mayor.

Por tanto, nuestro principal propósito es ofrecer una visión detallada de la provisión de
servicios bancarios en las localidades aragonesas. Como en el caso español, el análisis se cen-
tra sobre todo en la valoración del riesgo de exclusión financiera que pueden sufrir algunos
colectivos, como aquellos con menor renta o los que residen en zonas rurales. La reducción de
la muestra permite que el examen tome como unidad de análisis la Comarca, lo que hace
posible ofrecer una visión más detallada de las variables de interés. Por último, a los datos
procedentes del Banco de España y el Anuario Económico de España, añadimos los publicados
por la editorial Maestre Ediban, que nos permiten conocer el número de oficinas operativas en
todos los municipios, incluidos aquellos con una población inferior a los 1.000 habitantes.

■ 2. EVOLUCIÓN DEL NIVEL DE SERVICIO EN ARAGÓN

El cuadro 5.1 ofrece una primera aproximación a la evolución de la red de oficinas de
las entidades de depósito en Aragón, permitiendo la comparación con su equivalente nacio-
nal (véase el cuadro 1.9 del capítulo 133). El número de oficinas total se incrementa desde
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33 El cuadro 1.9 del capítulo 1 presenta la evolución del número de oficinas en España a lo largo de los últimos 20
años (1985-2005), mientras que para el caso de Aragón se hace de 1990 a 2004.



las 1.492 de 1990 a las 1.664 del año 2004, lo que supone un aumento del 11,53 % (en
España, el aumento es del 20,16% en el mismo periodo). El análisis de la información por
tipo de intermediario financiero revela que las cajas de ahorros y las cooperativas son, en
la Comunidad, las únicas entidades que abren —en términos netos— nuevas oficinas, con
incrementos del 47% y el 12% (los porcentajes nacionales son del 57% y 56%). Por el con-
trario, los bancos reducen su red en aproximadamente un 26% en Aragón (un 16% en el
caso nacional). Por tanto, aunque existen diferencias en las magnitudes, el patrón de com-
portamiento es relativamente similar en Aragón y en España, con las cajas y las cooperati-
vas como los principales artífices de este aumento.

Una de las peculiaridades de la Comunidad Autónoma, sin cuya constatación no resul-
ta sencillo entender algunos de los análisis 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 aproximación a esta cuestión, al comparar la cuota de
participación de cada grupo dentro del sistema bancario para cada uno de los años com-
prendidos entre 1990 y 2004, tanto para la Comunidad como para todo el Estado español.
Esta comparación pone de manifiesto cómo la importancia de cada grupo es muy diferen-
te, especialmente en lo que se refiere al peso de los bancos y las cooperativas de crédito.
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TOTAL % VAR. BANCOS % VAR. CAJAS % VAR. COOP. % VAR.

1990 1.492 545 563 384

1991 1.558 4,4% 582 6,8% 590 4,8% 386 0,5%

1992 1.580 1,4% 578 -0,7% 610 3,4% 392 1,5%

1993 1.572 -0,5% 538 -6,9% 635 4,1% 399 1,8%

1994 1.585 0,83 535 -0,5% 648 2,0% 402 0,7%

1995 1.612 1,7% 535 0,0% 670 3,4% 407 1,2%

1996 1.621 0,5% 527 -1,5% 686 2,4% 408 0,2%

1997 1.633 0,7% 524 -0,5% 704 2,6% 405 -0,7%

1998 1.646 0,8% 523 -0,2% 724 2,8% 399 -1,4%

1999 1.655 0,5% 505 -3,4% 747 3,2% 403 1,0%

2000 1.661 0,3% 474 -6,1% 779 4,3% 408 1,2%

2001 1.635 -1,5% 428 -9,7% 795 2,0% 412 0,9%

2002 1.636 0,1% 410 -4,2% 802 0,8% 424 2,9%

2003 1.655 1,1% 406 -0,9% 814 1,5% 435 2,6%

2004 1.664 0,5% 402 -0,9% 829 1,8% 433 -0,4%

Cambio 1990-2004 172 11,5% -143 -26,2% 266 47,2% 49 12,7%

Fuente: Banco de España.

Cuadro 5.1

EVOLUCIÓN DEL NÚMERO DE OFICINAS DE LAS ENTIDADES 
DE DEPÓSITO EN ARAGÓN
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Así, a lo largo del período analizado el porcentaje de oficinas de los bancos es en torno a
un 10-15% más bajo en Aragón, de manera que en 2004 éstos apenas suponen una cuar-
ta parte del total del sistema bancario, mientras en España su cuota de participación supe-
ra el 35%. Por el contrario, la participación de las cooperativas supera en la Comunidad el
26% en el año 2004, más del doble de la cifra observada a nivel nacional (11,3%). Las dife-
rencias en las cajas de ahorros son menores y no superan en ningún año los 3-4 puntos por-
centuales.

Continuando con el análisis, el cuadro 5.3 completa la información proporcionada en
el cuadro 5.1, al mostrar la distribución de las oficinas por tramos de población.34 De nuevo,
la principal conclusión que podemos extraer es que los patrones de especialización de ban-
cos, cajas y cooperativas apenas difieren de los que se han puesto de manifiesto al anali-
zar los datos nacionales. Insistir únicamente en que la presencia de los bancos es mucho
menor que en el resto del país y que, a pesar de ello, se reduce durante estos quince años

ESPAÑA ARAGÓN

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 37,3 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 45,2 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 51,3 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 11,3 24,5 49,2 26,3

2004 35,2 53,5 11,3 24,2 49,8 26,0

Fuente: elaboración propia a partir de datos del Banco de España.

Cuadro 5.2

CUOTAS DE MERCADO: ESPAÑA Y ARAGÓN (EN PORCENTAJE)

34 Nótese que las cifras de oficinas presentadas en el cuadro 3 difieren ligeramente de las que aparecen en el cua-
dro 1. La razón de estas discrepancias tiene su origen en la distinta fuente de información utilizada (La Caixa y
Banco de España), ya que existen algunas leves diferencias en cuanto a los criterios empleados por una u otra ins-
titución.



en más de diez puntos porcentuales. Además, sus oficinas se localizan, sobre todo, en las
capitales de provincia y los municipios mayores de 5.000 habitantes, mientras su posición
en los pequeños núcleos de población es testimonial (12 oficinas en 2004) y se ha reduci-
do en el período analizado. 

La presencia de las cajas es más homogénea y ronda el 50% en todos los tramos de
población. A pesar de que su posición es especialmente fuerte en las tres capitales de pro-
vincia, más de la mitad de sus oficinas (aproximadamente un 54%) se localizan fuera de
las mismas. Esta distribución contrasta con la que se observa en los bancos y se ha visto
además fortalecida durante estos últimos años. A modo de ilustración, indicar que el 37%
de las oficinas presentes en los municipios entre 1.000 y 5.000 habitantes pertenecían en
1996 a una caja de ahorros y que este porcentaje aumenta en 2004 hasta el 46,1%. En los
municipios más pequeños, también se produce un ligero incremento, aunque en este caso
de menor cuantía (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 más del 27% del total en la
Comunidad Autónoma, lo que constituye incluso una mejora con respecto a la situación que
existía en 1996. Ello hace que en la actualidad la red de las cooperativas sea en Aragón más
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 últi-
ma década su expansión se ha dirigido principalmente a las capitales de provincia, donde
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PORCENTAJE
AÑO 1996 POBLACIÓN OFICINAS BANCOS CAJAS COOP.

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 Aragón 1.241.326 1.621 532 681 408 32,8 42,0 25,2

AÑO 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 Aragón 1.249.584 1.603 354 814 435 22,1 50,8 27,1

Fuente: La Caixa.

Cuadro 5.3

DISTRIBUCIÓN DE LAS OFICINAS BANCARIAS POR TRAMOS 
DE POBLACIÓN
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prácticamente 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 todavía en
los pequeños municipios, donde continúa 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 número relativo de oficinas (oficinas por cada 10.000 habitantes) los
resultados no difieren, en lo básico, de lo ya comentado (véase el cuadro 5.4). Como circuns-
tancias más reseñables a partir de la observación de este cuadro debemos destacar, por una
parte, el aumento en la heterogeneidad entre los diferentes intermediarios. Así, en 1996 los
bancos tienen 4,3 oficinas por cada 10.000 habitantes, las cajas 5,5 y las cooperativas 3,3.
Ocho años después, este indicador aumenta sustancialmente en las cajas hasta 6,5 oficinas
por cada 10.000 habitantes, lo hace de modo más 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 más pequeños (27,18). Resulta importante insistir en
este dato, especialmente en un ámbito geográfico como el que nos ocupa, donde la pobla-
ción se encuentra muy dispersa y los pueblos pequeños constituyen una parte sustancial del
territorio aragonés. A pesar del gran número 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 relación a la población atendida. Al contrario, los municipios más pequeños tienen
una red de oficinas más densa en relación con su población. No obstante, estas oficinas tie-
nen un tamaño mucho más reducido, tanto si se mide en términos del número de emplea-
dos por oficina como del volumen de negocio gestionado. La principal consecuencia de esta
asimetría es que las oficinas urbanas podrán cargar un menor coste por los servicios presta-
dos ya que los gastos de funcionamiento se distribuirán entre un mayor número de clientes,
mientras que los márgenes por consumidor de las oficinas rurales deberán ser necesariamente
mayores (Fuentelsaz y Salas, 1992). En consecuencia, y aunque la explicación de estas dife-
rencias queda fuera del ámbito de estudio de este capítulo, las entidades que actúan funda-
mentalmente en áreas rurales operarán, en general, con mayores márgenes de beneficio (los
elevados costes de explotación se verán compensados con precios también más 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 información sobre la distribución de las oficinas por
habitante y por nivel de renta. Al seleccionar los datos, se ha optado por recoger sólo los de
aquellos municipios que permanecen en la base de datos durante los 3 años de estudio, por
lo que los totales de oficinas difieren en relación a los presentados en los cuadros 3 y 4.35

35 Como ya se ha comentado, la base de datos sólo recoge la información de los municipios con más 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 más homogénea
posible, se ha optado por seleccionar sólo aquellos municipios que permanecen en la base de datos durante los 3 años.



Por otra parte, al contrario de lo que se hacía en el capítulo anterior, sólo hacemos distinción
entre aquellos municipios cuya renta está por encima y por debajo de la media36, ya que el
uso de otros criterios reduciría sustancialmente el número de oficinas incluido en los dos gru-
pos de renta. 

Como se puede observar, los municipios de rentas altas tienen, para todo el perío-
do analizado, un mayor número medio de oficinas que los de rentas bajas, lo que es con-
sistente con las conclusiones que extraíamos a nivel nacional (aunque hay que tener en
cuenta que la definición de estos grupos es distinta). También se puede señalar que son
los municipios de rentas altas los que más reducción han experimentado en los últimos
años (casi un 15%), mientras que el descenso en los de rentas bajas es mucho menos
acusado. La separación 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 la orientación que se
perciben entre los distintos tipos de entidades. Así, entre 1996 y 2004, el número 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 más 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 todavía más importante en los municipios de rentas
altas.
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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 Aragón 13,06 4,29 5,49 3,29 12,83 2,83 6,51 3,48

Fuente: La Caixa.

Cuadro 5.4

NÚMERO DE OFICINAS BANCARIAS EN ARAGÓN
(POR 10.000 HABITANTES)

36 En este caso el punto de corte se sitúa en 6. Es decir, el grupo de municipios de rentas bajas está formado por
aquellos cuya renta media oscila entre 1 y 6, mientras que el de rentas altas agrupa a aquellos cuya renta varía
entre 7 y 10.
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■ 3. APLICACIÓN DEL MODELO EMPÍRICO A ARAGÓN

La estimación empírica del modelo propuesto en la sección anterior se ha realizado a
partir de la información extraída del Anuario Económico de La Caixa, que únicamente pro-
porciona información acerca de los municipios de más de 1.000 habitantes. Si bien es cier-
to que al restringir el análisis a estos municipios estamos considerando la mayoría de la
población (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 representación de los
diferentes intermediarios no es la misma. Al concentrar los bancos su actividad en las loca-
lidades más 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 las cajas
rurales. Si bien es cierto que la comparación de los resultados correspondientes a Aragón
con los obtenidos en el capítulo anterior a nivel nacional sólo 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 tamaño, es también importante destacar el sesgo

MUESTRA TOTAL BANCOS CAJAS COOPERATIVAS

ARAGÓN NÚM. OFICINAS NÚM. OFICINAS NÚM. OFICINAS NÚM. OFICINAS

OFICINAS POBLACIÓN OFICINAS POBLACIÓN OFICINAS POBLACIÓN OFICINAS POBLACIÓN

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% 30,2% 22,5% 25,0% 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% -14,9% -34,1% -39,9% 16,5% 6,3% 16,3% 6,1%

Fuente: La Caixa.

Cuadro 5.5

NÚMERO DE OFICINAS BANCARIAS POR 10.000 HABITANTES Y NIVEL
DE RENTA EN MUNICIPIOS ARAGONESES CON MÁS DE 1.000
HABITANTES



que este tratamiento puede suponer. No obstante, con el fin de paliar parcialmente esta
deficiencia, una sección posterior de este capítulo trata de realizar un análisis descriptivo
que incluye todos los municipios con independencia de su tamaño (al carecer de informa-
ción sobre algunas variables relevantes no es posible realizar un análisis cuantitativo simi-
lar al realizado con los municipios de más 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 capítulo anterior a los municipios aragoneses de más de
1.000 habitantes, del mismo modo que hicimos para los municipios españoles. Este mode-
lo relaciona el número de oficinas con las variables población, renta y densidad de pobla-
ción, con el fin de aproximar los determinantes del nivel de servicio (número de oficinas)
en los municipios aragoneses. 

Al igual que en el capítulo precedente, la estimación se realiza separadamente para
los años 1996, 2000 y 2004. El ajuste global de los tres modelos es altamente satisfactorio,
con un R2 corregido superior al 0,99. Las variables población y renta son estadísticamente
significativas y presentan los signos esperados. Incrementos en los niveles de población y
renta tienen un efecto positivo sobre el número 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, la variable densidad de población no es significativa.

Si comparamos estos resultados con los obtenidos en el capítulo anterior para España,
observamos como las variables población y renta presentan los mismos signos en ambos
casos: mayor número de habitantes y mayor renta implican un mayor número de oficinas
en el municipio. Es decir, un aumento de 10.000 habitantes en la población de un munici-
pio aragonés implicaría unas 9-10 oficinas más, mientras que el aumento sería de casi 9 ofi-
cinas en un municipio español. El coeficiente asociado con la renta tiene un comportamiento
más inestable, aumentando en el año 2000, respecto al valor de 1996, para después redu-
cirse a más de la mitad de su valor (de 0,94 en 2000 a 0,43 en 2004). Finalmente, la varia-
ble densidad de población no es significativa en ninguno de los años analizados. 

Con la intención 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 cálculos se considera
un municipio aragonés medio (en términos de su población y densidad) en el año 1996 y
para éste se estima el modelo permitiendo únicamente variaciones en el nivel medio de
renta de los dos grupos definidos en el epígrafe anterior. Aunque los datos no son compara-
bles a los presentados en el capítulo 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 número de oficinas es significativamente infe-
rior. En segundo lugar, si analizamos la evolución temporal vemos que, aunque el número de
oficinas se reduce en los dos grupos de renta considerados, la importancia de esta disminu-
ción es mayor en las localidades de rentas altas, especialmente a partir del año 2000.
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■ 4. EXCLUSIÓN FINANCIERA EN LAS COMARCAS DE LA COMUNIDAD
AUTÓNOMA DE ARAGÓN

El objetivo de esta sección es realizar un análisis más detallado de la exclusión finan-
ciera en la Comunidad Autónoma de Aragón. Si bien los epígrafes anteriores han permitido
ofrecer algunas conclusiones de interés sobre las consecuencias de las transformaciones en
el sector bancario aragonés en los últimos años y sobre sus características distintivas, las
limitaciones de la base de datos utilizada, principalmente debido a la exclusión de los muni-
cipios de menos de 1.000 habitantes, impiden obtener una idea precisa de la posible
dimensión de este problema. Este comentario es especialmente importante si tenemos en
cuenta que suelen ser los municipios más pequeños los que habitualmente se consideran
entre los de mayor riesgo de exclusión y que, en Aragón, su cifra es más elevada que en
otras comunidades. 
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37 Las estimaciones que se presentan no incluyen los municipios de Zaragoza y Utebo. Estas dos observaciones fue-
ron identificadas como atípicos a través del cálculo de la Distancia de Cook.

1996 2000 2004

COEF. t-RATIO COEF. t-RATIO COEF. t-RATIO

Constante -2,89* -1,7 -4,16*** -3,0 -1,28 -1,4

Población (en miles) 1,06*** 22,9 1,06*** 29,4 0,93*** 14,6

Renta 0,77*** 2,8 0,94*** 4,1 0,43*** 2,7

Densidad (en miles

de habitantes) -2,99 -0,8 0,48 0,1 1,03 0,3

R2 corregido 0,95 0,96 0,95

Nº observaciones 107 107 107

*, **, *** coeficiente estadísticamente significativo al 90%, 95% o 99%, respectivamente.

Cuadro 5.6

MODELOS ESTIMADOS PARA ARAGÓN37

1996 2000 2004

Renta Baja 4,90 4,76 4,24

Renta Alta 8,19 8,37 6,85

Fuente: Elaboración propia.

Cuadro 5.7

NÚMERO DE OFICINAS PARA UN MUNICIPIO MEDIO DE RENTA BAJA
Y ALTA DE 1996



Para poder superar las limitaciones de la base de datos utilizada hasta ahora, en este
epígrafe hacemos uso de la información recopilada por la editorial Maestre Ediban.38 Al con-
trario que la anterior, ésta incluye la localización exacta de todas las oficinas de los tres tipos
de intermediarios financieros que operan en España. Es decir, a partir de ella es posible
conocer no sólo el municipio en el que se sitúa cada oficina, sino también el nombre de la
entidad presente en cada caso. La desventaja es que, ahora, no disponemos de algunas de
las características socioeconómicas de las poblaciones a ese mismo nivel (por ejemplo, la
renta), lo que dificulta nuestro análisis. Finalmente, es importante destacar que se toma
como unidad de referencia la Comarca.

El análisis se desarrolla de la siguiente manera. En el siguiente epígrafe se analiza la
evolución del número de oficinas por comarca. Después, se realiza una primera aproxima-
ción al fenómeno de la exclusión financiera a través del análisis del porcentaje de munici-
pios y población incluidos. Finalmente, el análisis se centra en el papel de los distintos inter-
mediarios financieros a la hora de evitar la exclusión.

■ 4.1. Evolución del número de oficinas por comarca

El cuadro 5.8 muestra la evolución del número de oficinas en cada una de las comar-
cas de la Comunidad. Si bien es cierto que las cifras globales muestran un incremento de
más 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. Así, los mayores
incrementos relativos tienen lugar en las comarcas del Sobrarbe (53,3%) y La Litera (43,5%)
a las que les siguen de cerca un segundo grupo de comarcas con incrementos también muy
acusados, incluyendo La Ribagorza (26,1%), La Jacetania (26,1%), Los Monegros (25%) y el
Alto Gállego (23,5%). Aunque no aparezca dentro de ese grupo, hay que destacar que la
mayor parte del incremento en el número de oficinas se centra en Zaragoza, cuya cifra pasa
de 576 a 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 tamaño
de su red son significativos los casos de Ribera Baja del Ebro (-16,7%), Bajo Aragón 
(-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 eliminación de hasta 3 oficinas, siendo las comarcas Comunidad de Calata-
yud (-13 oficinas) y las Cinco Villas (-7) las que sufren una mayor disminución en términos
absolutos.
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38 La información proporcionada por esta Editorial difiere, de nuevo, de la que disponen La Caixa o el Banco de
España. Sin embargo, estas divergencias son de poca importancia y pueden obedecer a pequeñas diferencias en
el momento en el que se recopila la información. La única cuestión reseñable es la omisión de algunas agencias
de la cooperativa «Caja Rural Aragonesa y de los Pirineos», que sí son consideradas por el Banco de España y los
propios Anuarios, por lo que se ha decidido incluirlas en el análisis.
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1996 2000 2004 VARIACIÓN RELATIVA VARIACIÓN ABSOLUTA

Alto Gállego 17 21 21 23,53% 4

Andorra-Sierra de Arcos 16 17 15 -6,25% -1

Aranda 21 20 20 -4,76% -1

Bajo Aragón 37 37 35 -5,41% -2

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-Casp 22 19 19 -13,64% -3

Bajo Cinca / Baix Cinca 34 43 41 20,59% 7

Bajo Martín 18 17 17 -5,56% -1

Campo de Belchite 15 15 15 0,00% 0

Campo de Borja 25 24 25 0,00% 0

Campo de Cariñena 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

Gúdar-Javalambre 13 12 13 0,00% 0

Hoya de Huesca / Plana de Uesca 69 82 78 13,04% 9

Jiloca 32 33 32 0,00% 0

La Jacetania 23 28 29 26,09% 6

La Litera / La Llitera 23 36 33 43,48% 10

La Ribagorza 23 30 29 26,09% 6

Los Monegros 40 58 50 25,00% 10

Maestrazgo 8 8 8 0,00% 0

Matarraña / Matarranya 25 26 25 0,00% 0

Ribera Alta del Ebro 43 40 42 -2,33% -1

Ribera Baja del Ebro 18 18 15 -16,67% -3

Sierra de Albarracín 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

Valdejalón 44 41 42 -4,545% -2

Aragón 1.520 1.652 1.661 9,28% 141

Fuente: Instituto Aragonés de Estadística (IAEST) y Maestre Ediban.

Cuadro 5.8

NÚMERO DE OFICINAS POR COMARCA
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1996 2000 2004 VARIACIÓN RELATIVA VARIACIÓN RELATIVA

Alto Gállego 14,0 17,6 16,0 14,7% 2,1

Andorra-Sierra de Arcos 13,4 15,2 13,4 0,1% 0,0

Aranda 25,8 25,0 25,5 -0,9% -0,2

Bajo Aragón 14,2 14,0 12,2 -14,1% -2,0

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-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 Martín 22,8 22,9 23,4 2,5% 0,6

Campo de Belchite 25,8 26,7 28,7 11,3% 2,9

Campo de Borja 17,5 16,8 17,3 -1,1% -0,2

Campo de Cariñena 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 17,3 16,8 14,4 -16,7% -2,9

Comunidad de Calatayud 23,8 22,1 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

Gúdar-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% 5,9

Maestrazgo 21,2 22,1 21,4 0,9% 0,2

Matarraña / Matarranya 27,3 30,1 28,6 5,0% 1,4

Ribera Alta del Ebro 19,8 18,1 17,2 -13,1% -2,6

Ribera Baja del Ebro 18,4 18,9 16,3 -11,7% -2,2

Sierra de Albarracín 17,3 14,1 18,5 6,9% 1,2

Sobrarbe 22,0 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

Valdejalón 20,3 18,0 16,1 -20,8% -4,2

Aragón 12,8 13,8 13,1 2,3% 0,3

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

Cuadro 5.9

DENSIDAD DE OFICINAS POR COMARCAS



El análisis de la evolución del número de oficinas se completa con la evolución de la
densidad por 10.000 habitantes, información que se recoge en el cuadro 5.9. Como se
puede observar en el anexo 5.2., la población ha sufrido cambios dispares en las distintas
comarcas durante el período de análisis. Dada la fuerte relación que se les atribuye al núme-
ro de oficinas y a esta magnitud, los incrementos o reducciones que hemos observado
podrían responder a la evolución del propio mercado y, por tanto, no suponer, de hecho, una
mejora o empeoramiento del servicio ofrecido a la población residente en estos municipios. 

El cuadro 5.9 muestra como para el conjunto de la comunidad se ha producido un
pequeño aumento del 2,3% en esta magnitud, cifra que sugiere que una gran parte del
incremento en el número de oficinas se ha debido al incremento en la población. De nuevo,
es importante señalar que existe gran heterogeneidad en la evolución 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 tamaño de la comarca. En el extremo contrario encontramos comarcas en las
que se ha producido un descenso en la densidad de la red, con caídas superiores al 15%:
es el caso de Valdejalón (-20,8%), Campo de Cariñena (-17,7%), Cinco Villas (-16,7%), Bajo
Aragón-Caspe (-15,2%) o Comunidad de Calatayud (-15,1%). En todas ellas, la razón para la
reducción en la densidad es una combinación de dos efectos. Por un lado, incrementos en
la población, que llegan a ser de casi el 21% en la Comarca de Valdejalón. Por otro, reduc-
ción del número 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 Autónoma, 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 drásticamente
en la práctica totalidad de las comarcas durante el periodo estudiado (cuadro 5.3), las 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-
ción del capítulo.

■ 4.2. Análisis de la exclusión financiera

Aunque los datos sobre la evolución del número de oficinas, tanto en su versión abso-
luta como en términos relativos, pueden darnos una idea del nivel de servicio disponible y,
por añadidura, de la probabilidad de que la población esté en riesgo de exclusión financie-
ra, no deja de ser información que puede llevarnos a cierta confusión. Por ejemplo, valores
altos de la densidad de oficinas en una comarca pueden darse tanto si es un sólo núcleo de
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población 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 última la
situación más deseable desde el punto de vista de la integración financiera y la vertebra-
ción económica de la comarca. 

Con el fin de completar los datos que se ofrecían en el epígrafe anterior y de aproxi-
marnos de forma más certera a la importancia del fenómeno de la exclusión financiera, los
cuadros 5.10 y 5.11 presentan información sobre el grado de integración 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 algún intermediario financiero), dato que es calculado a partir de la infor-
mación 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 último período analizado. 

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

El cuadro 5.11 incluye el porcentaje de población con acceso directo a los servicios
bancarios. Para realizar los cálculos 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 población 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 mínimo de servicios a los habitantes del municipio. A pesar
de esto, es preciso matizar que nuestra aproximación puede, en este caso, minimizar el pro-
blema de la exclusión financiera, pues la mera presencia de un agente financiero no garan-
tiza la prestación de suficientes servicios.

La primera impresión que extraemos de las cifras que se presentan en el cuadro 5.11
es que el problema de la exclusión financiera no es tan importante como pudiera deducir-
se de la valoración de la información presentada en el cuadro 5.10. Si bien los porcentajes
de inclusión siguen siendo bajos en algunos casos, son significativamente más altos que los
relativos a los municipios, lo que confirma que los problemas de exclusión son más impor-
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1996 2000 2004 VARIACIÓN ABSOLUTA

Alto Gállego 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 Aragón 45,0 50,0 50,0 5,0

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-Casp 100,0 100,0 100,0 0,0

Bajo Cinca / Baix Cinca 90,9 90,9 90,9 0,0

Bajo Martín 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 Cariñena 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 11,1

Cinco Villas 43,3 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

Gúdar-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 57,1 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

Matarraña / Matarranya 66,7 72,2 72,2 5,6

Ribera Alta del Ebro 94,1 94,1 94,1 0,0

Ribera Baja del Ebro 70,0 70,0 70,0 0,0

Sierra de Albarracín 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

Valdejalón 88,2 82,4 82,4 -5,9

Aragón 48,6 51,5 50,7 2,1

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

Cuadro 5.10

PORCENTAJE DE MUNICIPIOS CON PRESENCIA DE ENTIDADES
FINANCIERAS
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1996 2000 2004 VARIACIÓN

Alto Gállego 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 Aragón 92,3 94,1 94,3 1,9

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-Casp 100,0 100,0 100,0 0,0

Bajo Cinca / Baix Cinca 99,2 99,3 99,4 0,2

Bajo Martín 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 Cariñena 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

Gúdar-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

Matarraña / 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 Albarracín 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

Valdejalón 98,1 97,4 97,7 -0,5

Aragón 95,4 96,2 96,2 0,9

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

Cuadro 5.11

PORCENTAJE DE POBLACIÓN CON ACCESO A SERVICIOS BANCARIOS



tantes en pequeños municipios que no tienen un tamaño 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 tamaño, dadas las necesida-
des de un mínimo mercado para hacer rentable la instalación de una oficina. Así, 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, aún siendo pequeño,
muestra como a pesar del elevado porcentaje de población financieramente incluida, se
mantiene la tendencia favorable. 

Entre las comarcas que presentan mayores problemas de exclusión financiera (meno-
res porcentajes de inclusión financiera en el cuadro 5.11) podemos destacar, de nuevo, Sie-
rra de Albarracín (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 reseñada en
el período de análisis, 25 de las 33 comarcas muestran variaciones comprendidas entre el
-1,3% y el +2% y sólo 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%) y La Ribagorza (11,4%).

■ 4.3. Inclusión financiera y tipo de intermediario

Como ya hemos argumentado con anterioridad, la aproximación a la prestación 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 las cajas y las coopera-
tivas tienen mayor presencia que los bancos en los pequeños municipios (véase, por ejem-
plo el cuadro 5. 4). Éstos son los que tradicionalmente suelen mostrar mayores problemas
de exclusión 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 aproximación a esta hipótesis, al des-
componer la información que ofrecía el cuadro 5.6 según el tipo de intermediario financiero.
Como se puede comprobar, la orientación minorista e integradora es mucho más acusada en
las cooperativas y las cajas. Así, en 2004, los bancos estaban presentes en 91 de los 730 muni-
cipios de la comunidad autónoma, con una población media en estos de 11.731 habitantes.
Las cajas y las cooperativas, estaban presentes en 317 y 313 municipios respectivamente, con
una población media de 3.806 en el caso de las cajas y de 3.821 en el de las cooperativas, lo
que muestra la mayor extensión de su campo de actuación (en términos de municipios ser-
vidos) y su mayor disposición a instalar oficinas en municipios de tamaño reducido.

El cuadro 5.12 ofrece una aproximación más explícita a la contribución de los inter-
mediarios a la inclusión financiera, presentando diversos indicadores que tratan de medir la
misma. La información ampliada y a nivel de comarca puede encontrarse en los últimos
anexos (del 5.10 al 5.15). 
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Antes de profundizar en la información contenida en las tablas, conviene hacer una
aclaración de carácter metodológico. Hemos consideramos que un municipio está 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 sólo de ese tipo. Por lo tanto, cuando entre dos años
desciende el número 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 la inversa. En consecuencia, una comarca en la
que haya pocos municipios protegidos de la exclusión 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 atención del cuadro 5.12 es la escasa aportación de los ban-
cos a la integración financiera (en términos de municipios incluidos sólo gracias a ellos),
dado que no ubican oficinas en municipios que carezcan de oficinas de otro tipo de inter-
mediarios. Esto podría estar causado por su búsqueda de mercados de mayor tamaño, a
priori más seguros y rentables. En el extremo opuesto, tanto las cajas de ahorros como las
cooperativas de crédito contribuyen a la integración financiera con más de una cincuentena
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MUNICIPIOS ARAGONESES INCLUIDOS 1996 2000 2004
VARIACIÓN RELATIVA 

VARIACIÓN ABSOLUTA
(PORCENTAJE)

Con presencia de bancos 99 99 91 -8,1 -8,0

Con presencia de cajas de ahorros 324 318 317 -2,2 -7,0

Con presencia de cooperativas 236 319 313 32,6 77,0

Incluidos sólo por bancos 1 1 0 -100,0 -1

Incluidos sólo por cajas 94 49 55 -41,5 -39

Incluidos sólo por cooperativas 29 57 53 82,8 24

Incluidos por cajas y/o cooperativas 255 277 279 9,4 24

Porcentaje sólo por bancos 0,1 0,1 0,0 —- -0,1

Porcentaje sólo por cajas 12,9 6,7 7,5 —- -5,4

Porcentaje sólo por cooperativas 4,0 7,8 7,3 —- 3,3

Porcentaje Cajas y/o cooperativas 35,0 37,9 38,2 —- 3,2

Porcentaje Población incluida por cajas
y/o cooperativas 11,8 12,1 12,1 —- 0,3

Total municipios Aragón 729 730 730 0,1 1

Total población Aragón 1.187.546 1.199.753 1.269.027 6,9 81.481

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

Cuadro 5.12

RESUMEN DE LA CONTRIBUCIÓN A LA INTEGRACIÓN POR TIPO 
DE INTERMEDIARIO



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
categorías de entidades de depósito, o ambas simultáneamente, esta cifra se eleva hasta
más de 270 en la mayoría de los periodos observados. Es decir, que si las cajas y las coo-
perativas de crédito desaparecieran de nuestra Comunidad, el efecto inmediato sería que
aproximadamente sólo el 12% de los municipios tendrían servicios bancarios (los atendidos
por los bancos).39 Si cuantificamos la aportación a la integración financiera de cajas y coo-
perativas a través del porcentaje de población que dispone de acceso a servicios bancarios,
se puede observar que se mantiene estable por encima del 12% de la población total. En
los tres últimos años de la ventana de observación, esto se traduce en más de 150.000
habitantes de la comunidad protegidos de la exclusión financiera gracias a cajas y coopera-
tivas. 

En el análisis comarca a comarca, podemos destacar que únicamente un municipio,
en la comarca de La Jacetania, ha sido atendido en algún 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 la única variación 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 demás casos en los que se
aprecia la reducción en esta magnitud por parte de alguno de los tipos de intermediario
se debe a la entrada de otro intermediario más (como se señalaba antes, esto implica
que ese municipio deje de ser contado, lo que debiera interpretarse de forma positiva).
Las comarcas que más dependen de cajas y cooperativas para salvaguardar la integración
financiera de su territorio son Andorra-Sierra de Arcos, Bajo Aragón-Caspe, Ribera Alta del
Ebro y Campo de Cariñena, con más 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 integración financiera son Comunidad de Teruel, La
Ribagorza, Sierra de Albarracín, Hoya de Huesca y Cuencas Mineras, todos ellos con menos
de la cuarta parte de sus municipios «rescatados» por estas entidades, manteniendo aún
así cierta dependencia (más del 17% de municipios incluidos). En cuanto a porcentajes
de población financieramente incluidos (anexo 5.16), destacan, por una parte, Matarraña
(54,1%), Campo de Belchite (54,1%), Los Monegros (57,1%), Ribera Baja del Ebro
(57,3%) y Campo de Cariñena (66,5%). Por la opuesta, hay que señalar D.C. Zaragoza,
Hoya de Huesca, Comunidad de Teruel y Bajo Aragón, todo ellos por debajo del 10%.
Todas estas cifras ponen en relieve el papel crucial que desempeñan las Cajas de Ahorros
y las Cooperativas de Crédito en la inclusión financiera y la vertebración económica de la
Comunidad Autónoma, tanto para la región en su conjunto como para cada una de las
comarcas.
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39 Naturalmente, estamos suponiendo que la desaparición de cajas y cooperativas no vendría acompañada de la
apertura de oficinas por parte de los bancos en estas localidades.



■ 5. CONCLUSIONES

El análisis realizado en este capítulo ha puesto de manifiesto la evolución positiva del
número de oficinas bancarias en Aragón. Aunque existe bastante heterogeneidad en fun-
ción del tipo de intermediario considerado, el patrón es, en términos generales, consisten-
te con el observado a nivel nacional. Así, los bancos reducen su red de oficinas, aunque en
mayor medida que en el total de España, mientras que cajas y cooperativas la amplían (con
incrementos superiores a la media nacional para las primeras). A pesar de todo, cuando se
relacionan estos datos con los de la población se observa que el número de oficinas por
habitante no ha hecho sino disminuir, aunque de forma ligera. Estos desarrollos configura-
ban, para el año 2004, un sector bancario aragonés en el que, comparativamente, las 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 tenían una
presencia 10 puntos inferior a la media española.

Por otra parte, son los municipios de rentas bajas y de menor población los situados
en peor posición para hacer frente al riesgo de exclusión financiera. En el primer caso, en
claro paralelismo con la situación a nivel nacional, el análisis nos ha permitido constatar que
las localidades de rentas bajas tienen un menor número de oficinas que las de rentas altas.
Además, de nuestros resultados también se deduce que la evolución del número de ofici-
nas ha sido especialmente positiva para los primeros, ya que los segundos experimentan
una reducción significativa que se hace patente, sobre todo, en el último de los tres años
considerados en los análisis. Aunque la disponibilidad de información no nos permite hacer
comparaciones directas, estos desarrollos parecen estar en perfecta consonancia con los
acaecidos en el contexto español y que han sido analizados en el capítulo anterior. 

En el segundo caso, a pesar de que el número de oficinas por habitante es alto en los
municipios de pequeño tamaño y, además, este ratio no ha hecho sino incrementarse en el
período considerado, el estudio por comarcas revela que son precisamente estos municipios
los que corren un mayor riesgo de ser excluidos de la prestación de servicios financieros. De
este análisis comarcal podemos extraer varias conclusiones relevantes. Por un lado, las
variaciones relativas en el número de oficinas son muy dispares. Aunque la variación 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 la variación es negativa. Si nos cen-
tramos en el análisis de la exclusión financiera, las cifras nos revelan que aproximadamente
el 50% de los municipios aragoneses no disponen de ninguna oficina instalada, dato que,
de nuevo, varía sustancialmente de unas comarcas a otras. La evaluación es, sin embargo,
más esperanzadora cuando la exclusión se considera en términos de población, con valores
que rondan el 4%. En este punto, es preciso enfatizar la importancia de las cajas de ahorros
y las cooperativas de crédito: el número de municipios servidos exclusivamente por estas
entidades supera los 270, lo que significa que, gracias a ellas, más de 150.000 habitantes
tienen la posibilidad de acceder a servicios y productos financieros.
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■ ANEXOS AL CAPÍTULO 5
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1996 2000 2004

Población Total 1.183.546 1.189.909 1.249.584

Más 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

Más de 1.000 habitantes 1.162 1.205 1.165

% muestra 71,68% 72,55% 70,01%

Bancos Total 527 474 402

Más de 1.000 habitantes 509 454 342

% muestra 96,58% 95,78% 85,07%

Cajas Total 686 779 829

Más de 1.000 habitantes 474 569 603

% muestra 69,10% 73,04% 72,74%

Cooperativas Total 408 408 433

Más de 1.000 habitantes 179 182 220

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

Fuente: Elaboración propia.

Anexo 5.1

REPRESENTATIVIDAD DE LA MUESTRA
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1996 2000 2004
VARIACIÓN RELATIVA 

VARIACIÓN ABSOLUTA
(PORCENTAJE)

Alto Gállego 12.184 11.955 13.121 7,7 937

Andorra-Sierra de Arcos 11.911 11.172 11.158 -6,3 -753

Aranda 8.147 7.996 7.833 -3,9 -314

Bajo Aragón 26.097 26.413 28.722 10,1 2.625

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-Casp 13.008 12.741 13.241 1,8 233

Bajo Cinca / Baix Cinca 22.383 22.336 23.446 4,7 1.063

Bajo Martín 7.894 7.415 7.276 -7,8 -618

Campo de Belchite 5.811 5.610 5.221 -10,2 -590

Campo de Borja 14.303 14.276 14.460 1,1 157

Campo de Cariñena 9.902 10.068 10.861 9,7 959

Campo de Daroca 6.920 6.749 6.511 -5,9 -409

Cinca Medio 21.843 22.125 22.936 5,0 1.093

Cinco Villas 31.837 32.120 33.361 4,8 1.524

Comunidad de Calatayud 40.271 39.834 41.027 1,9 756

Comunidad de Teruel 41.750 42.660 44.806 7,3 3.056

Cuencas Mineras 10.240 9.696 9.450 -7,7 -790

D.C. Zaragoza 636.833 651.622 697.532 9,5 60.699

Gúdar-Javalambre 7.817 7.772 8.398 7,4 581

Hoya de Huesca / Plana de Uesca 59.711 59.823 63.434 6,2 3.723

Jiloca 14.353 13.877 13.940 -2,9 -413

La Jacetania 16.583 16.876 17.930 8,1 1.347

La Litera / La Llitera 18.927 18.586 18.798 -0,7 -129

La Ribagorza 11.895 11.944 12.705 6,8 810

Los Monegros 22.042 21.207 20.829 -5,5 -1.213

Maestrazgo 3.773 3.621 3.739 -0,9 -34

Matarraña / Matarranya 9.168 8.634 8.730 -4,8 -438

Ribera Alta del Ebro 21.671 22.109 24.354 12,4 2.683

Ribera Baja del Ebro 9.769 9.516 9.223 -5,6 -546

Sierra de Albarracín 5.208 4.973 4.872 -6,5 -336

Sobrarbe 6.806 6.833 7.151 5,1 345

Somontano de Barbastro 22.652 22.164 23.411 3,4 759

Tarazona y el Moncayo 14.207 14.208 14.467 1,8 260

Valdejalón 21.630 22.822 26.084 20,6 4.454

Aragón 1.187.546 1.199.753 1.269.027 6,9 81.481

Fuente: IAEST y Maestre Ediban. 

Anexo 5.2

EVOLUCIÓN DE LA POBLACIÓN POR COMARCA
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1996 2000 2004 VARIACIÓN PORCENTUAL VARIACIÓN RELATIVA

Alto Gállego 4,1 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 Aragón 5,4 4,5 3,5 -35,1% -1,9

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-Casp 5,4 3,9 3,0 -43,9% -2,4

Bajo Cinca / Baix Cinca 6,3 6,3 5,1 -18,2% -1,1

Bajo Martín 5,1 4,0 4,1 -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 Cariñena 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 4,5 3,9 -28,6% -1,6

Cinco Villas 5,0 4,4 3,3 -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 5,9 4,1 3,2 -45,8% -2,7

D.C. Zaragoza 4,1 3,9 3,2 -23,3% -1,0

Gúdar-Javalambre 2,6 1,3 1,2 -53,5% -1,4

Hoya de Huesca / Plana de Uesca 5,0 4,3 3,0 -40,4% -2,0

Jiloca 4,2 4,3 3,6 -14,2% -0,6

La Jacetania 6,6 5,9 4,5 -32,7% -2,2

La Litera / La Llitera 5,3 4,8 4,3 -19,5% -1,0

La Ribagorza 9,2 7,5 6,3 -31,9% -3,0

Los Monegros 3,2 3,3 1,9 -39,5% -1,3

Maestrazgo 2,7 2,8 2,7 0,9% 0,0

Matarraña / 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 Albarracín 5,8 2,0 2,1 -64,4% -3,7

Sobrarbe 7,3 7,3 5,6 -23,9% -1,8

Somontano de Barbastro 4,4 4,1 2,1 -51,6% -2,3

Tarazona y el Moncayo 3,5 2,8 2,1 -41,1% -1,4

Valdejalón 5,1 3,9 2,7 -47,2% -2,4

Aragón 4,4 4,0 3,2 -28,0% -1,2

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

Anexo 5.3

DENSIDAD DE OFICINAS: BANCOS
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1996 2000 2004 VARIACIÓN PORCENTUAL VARIACIÓN RELATIVA

Alto Gállego 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 9,8 10,0 10,2 4,0% 0,4

Bajo Aragón 5,7 5,3 4,5 -21,3% -1,2

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-Casp 6,2 7,1 6,8 10,5% 0,6

Bajo Cinca / Baix Cinca 7,6 8,1 7,7 1,1% 0,1

Bajo Martín 10,1 10,8 11,0 8,5% 0,9

Campo de Belchite 12,0 12,5 13,4 11,3% 1,4

Campo de Borja 7,7 7,7 9,0 16,9% 1,3

Campo de Cariñena 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 9,3 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 4,1 5,0 5,3 30,6% 1,2

Gúdar-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% 1,1

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

Matarraña / 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 Albarracín 9,6 10,1 10,3 6,9% 0,7

Sobrarbe 13,2 13,2 12,6 -4,8% -0,6

Somontano de Barbastro 6,2 6,8 6,8 10,6% 0,7

Tarazona y el Moncayo 5,6 6,3 6,2 10,5% 0,6

Valdejalón 8,3 7,9 7,7 -7,9% -0,7

Aragón 5,8 6,4 6,5 12,6% 0,7

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

Anexo 5.4

DENSIDAD DE OFICINAS: CAJAS DE AHORROS
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1996 2000 2004 VARIACIÓN PORCENTUAL VARIACIÓN RELATIVA

Alto Gállego 2,5 5,0 3,8 54,8% 1,3

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 Aragón 3,1 4,2 4,2 36,3% 1,1

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-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 Martín 7,6 8,1 8,2 8,5% 0,6

Campo de Belchite 12,0 12,5 13,4 11,3% 1,4

Campo de Borja 7,0 7,0 6,2 -11,0% -0,8

Campo de Cariñena 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 4,8 -19,6% -1,2

Comunidad de Calatayud 11,2 10,0 9,3 -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% 1,1

D.C. Zaragoza 0,9 0,9 1,5 69,3% 0,6

Gúdar-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 5,8 5,7 3,0% 0,2

La Jacetania 0,6 4,1 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

Matarraña / Matarranya 13,1 15,1 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 4,3 -29,4% -1,8

Sierra de Albarracín 1,9 2,0 6,2 220,7% 4,2

Sobrarbe 1,5 16,1 14,0 851,8% 12,5

Somontano de Barbastro 1,3 5,9 4,7 254,8% 3,4

Tarazona y el Moncayo 4,2 4,2 4,1 -1,8% -0,1

Valdejalón 6,9 6,1 5,8 -17,1% -1,2

Aragón 2,6 3,4 3,4 30,6% 0,8

Fuente: IAEST y Maestre Ediban. 

Anexo 5.5

DENSIDAD DE OFICINAS: COOPERATIVAS DE CRÉDITO
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1996 2000 2004
VARIACIÓN RELATIVA 

VARIACIÓN ABSOLUTA
(PORCENTAJE)

Alto Gállego 5 5 5 0,0% 0

Andorra-Sierra de Arcos 7 7 7 0,0% 0

Aranda 8 8 8 0,0% 0

Bajo Aragón 9 10 10 11,1% 1

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-Casp 6 6 6 0,0% 0

Bajo Cinca / Baix Cinca 10 10 10 0,0% 0

Bajo Martín 6 6 6 0,0% 0

Campo de Belchite 8 8 8 0,0% 0

Campo de Borja 11 11 11 0,0% 0

Campo de Cariñena 12 12 12 0,0% 0

Campo de Daroca 11 11 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

Gúdar-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

Matarraña / 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 Albarracín 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

Valdejalón 15 14 14 -6,7% -1

Aragón 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 segregación desde 1997, cuando el Tribunal Superior de Justicia de Aragón recono-

ce el derecho a municipalidad de Marracos.

Anexo 5.6

NÚMERO DE MUNICIPIOS CON PRESENCIA DE ENTIDADES FINANCIERAS
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1996 2000 2004
VARIACIÓN RELATIVA 

VARIACIÓN ABSOLUTA
(PORCENTAJE)

Alto Gállego 2 2 2 0,0% 0

Andorra-Sierra de Arcos 1 2 1 0,0% 0

Aranda 2 2 2 0,0% 0

Bajo Aragón 5 5 5 0,0% 0

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-Casp 2 2 2 0,0% 0

Bajo Cinca / Baix Cinca 6 6 6 0,0% 0

Bajo Martín 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 Cariñena 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

Gúdar-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

Matarraña / 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 Albarracín 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

Valdejalón 4 4 4 0,0% 0

Aragón 99 99 91 -8,1% -8

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

Anexo 5.7

NÚMERO DE MUNICIPIOS CON PRESENCIA DE BANCOS
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1996 2000 2004
VARIACIÓN RELATIVA 

VARIACIÓN ABSOLUTA
(PORCENTAJE)

Alto Gállego 5 5 5 0,0% 0

Andorra-Sierra de Arcos 7 7 7 0,0% 0

Aranda 6 6 6 0,0% 0

Bajo Aragón 7 7 7 0,0% 0

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-Casp 6 6 6 0,0% 0

Bajo Cinca / Baix Cinca 10 10 10 0,0% 0

Bajo Martín 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 Cariñena 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

Gúdar-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

Matarraña / 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 Albarracín 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

Valdejalón 15 14 14 -6,7% -1

Aragón 324 318 317 -2,2% -7

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

Anexo 5.8

NÚMERO DE MUNICIPIOS CON PRESENCIA DE CAJAS DE AHORROS
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1996 2000 2004
VARIACIÓN RELATIVA 

VARIACIÓN ABSOLUTA
(PORCENTAJE)

Alto Gállego 2 5 4 100,0% 2

Andorra-Sierra de Arcos 3 3 3 0,0% 0

Aranda 7 7 7 0,0% 0

Bajo Aragón 8 9 10 25,0% 2

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-Casp 5 5 5 0,0% 0

Bajo Cinca / Baix Cinca 2 10 10 400,0% 8

Bajo Martín 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 Cariñena 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

Gúdar-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 11 266,7% 8

Los Monegros 9 23 21 133,3% 12

Maestrazgo 3 3 3 0,0% 0

Matarraña / 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 Albarracín 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

Valdejalón 14 14 14 0,0% 0

Aragón 236 319 313 32,6% 77

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

Anexo 5.9

NÚMERO DE MUNICIPIOS CON PRESENCIA DE COOPERATIVAS
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1996 2000 2004 VARIACIÓN ABSOLUTA

Alto Gállego 0 0 0 0

Andorra-Sierra de Arcos 0 0 0 0

Aranda 0 0 0 0

Bajo Aragón 0 0 0 0

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-Casp 0 0 0 0

Bajo Cinca / Baix Cinca 0 0 0 0

Bajo Martín 0 0 0 0

Campo de Belchite 0 0 0 0

Campo de Borja 0 0 0 0

Campo de Cariñena 0 0 0 0

Campo de Daroca 0 0 0 0

Cinca Medio 0 0 0 0

Cinco Villas 0 0 0 0

Comunidad de Calatayud 0 0 0 0

Comunidad de Teruel 0 0 0 0

Cuencas Mineras 0 0 0 0

D.C. Zaragoza 0 0 0 0

Gúdar-Javalambre 0 0 0 0

Hoya de Huesca / Plana de Uesca 0 0 0 0

Jiloca 0 0 0 0

La Jacetania 1 1 0 -1

La Litera / La Llitera 0 0 0 0

La Ribagorza 0 0 0 0

Los Monegros 0 0 0 0

Maestrazgo 0 0 0 0

Matarraña / Matarranya 0 0 0 0

Ribera Alta del Ebro 0 0 0 0

Ribera Baja del Ebro 0 0 0 0

Sierra de Albarracín 0 0 0 0

Sobrarbe 0 0 0 0

Somontano de Barbastro 0 0 0 0

Tarazona y el Moncayo 0 0 0 0

Valdejalón 0 0 0 0

Aragón 1 1 0 -1

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

Anexo 5.10

MUNICIPIOS SÓLO CON OFICINAS DE BANCOS
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1996 2000 2004 VARIACIÓN ABSOLUTA

Alto Gállego 3 0 1 -2

Andorra-Sierra de Arcos 4 3 4 0

Aranda 1 1 1 0

Bajo Aragón 0 0 0 0

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-Casp 1 1 1 0

Bajo Cinca / Baix Cinca 4 0 0 -4

Bajo Martín 0 0 0 0

Campo de Belchite 1 1 1 0

Campo de Borja 1 1 2 1

Campo de Cariñena 0 0 0 0

Campo de Daroca 3 3 3 0

Cinca Medio 2 0 1 -1

Cinco Villas 3 2 2 -1

Comunidad de Calatayud 6 3 3 -3

Comunidad de Teruel 2 2 2 0

Cuencas Mineras 7 7 7 0

D.C. Zaragoza 4 4 4 0

Gúdar-Javalambre 3 3 3 0

Hoya de Huesca / Plana de Uesca 5 0 0 -5

Jiloca 6 6 6 0

La Jacetania 4 0 0 -4

La Litera / La Llitera 4 0 0 -4

La Ribagorza 3 0 0 -3

Los Monegros 8 1 1 -7

Maestrazgo 2 2 2 0

Matarraña / Matarranya 0 0 0 0

Ribera Alta del Ebro 1 2 2 1

Ribera Baja del Ebro 1 1 3 2

Sierra de Albarracín 3 4 3 0

Sobrarbe 5 1 1 -4

Somontano de Barbastro 6 1 2 -4

Tarazona y el Moncayo 0 0 0 0

Valdejalón 1 0 0 -1

Aragón 94 49 55 -39

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

Anexo 5.11

MUNICIPIOS SÓLO CON OFICINAS DE CAJAS
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1996 2000 2004 VARIACIÓN ABSOLUTA

Alto Gállego 0 0 0 0

Andorra-Sierra de Arcos 0 0 0 0

Aranda 2 2 2 0

Bajo Aragón 2 3 3 1

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-Casp 0 0 0 0

Bajo Cinca / Baix Cinca 0 0 0 0

Bajo Martín 0 0 0 0

Campo de Belchite 1 1 1 0

Campo de Borja 1 1 1 0

Campo de Cariñena 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

Gúdar-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

Matarraña / Matarranya 3 4 4 1

Ribera Alta del Ebro 0 0 0 0

Ribera Baja del Ebro 0 0 0 0

Sierra de Albarracín 1 1 1 0

Sobrarbe 0 3 2 2

Somontano de Barbastro 0 5 4 4

Tarazona y el Moncayo 1 1 1 0

Valdejalón 0 0 0 0

Aragón 29 57 53 24

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

Anexo 5.12

MUNICIPIOS SÓLO CON OFICINAS DE COOPERATIVAS
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1996 2000 2004 VARIACIÓN ABSOLUTA

Alto Gállego 3 3 3 0

Andorra-Sierra de Arcos 6 5 6 0

Aranda 6 6 6 0

Bajo Aragón 4 5 5 1

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-Casp 4 4 4 0

Bajo Cinca / Baix Cinca 4 4 4 0

Bajo Martín 3 3 3 0

Campo de Belchite 7 7 7 0

Campo de Borja 9 9 9 0

Campo de Cariñena 10 10 11 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

Gúdar-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

Matarraña / Matarranya 11 11 11 0

Ribera Alta del Ebro 13 13 13 0

Ribera Baja del Ebro 4 4 5 1

Sierra de Albarracín 4 5 5 1

Sobrarbe 5 8 7 2

Somontano de Barbastro 7 12 11 4

Tarazona y el Moncayo 5 5 5 0

Valdejalón 11 10 10 -1

Aragón 255 277 279 24

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

Anexo 5.13

MUNICIPIOS SÓLO CON OFICINAS DE CAJAS Y COOPERATIVAS



201L A  E X C L U S I Ó N  F I N A N C I E R A  E N  L A  C O M U N I D A D  A U T O N Ó M A  D E  A R A G Ó N

1996 2000 2004 VARIACIÓN ABSOLUTA

Alto Gállego 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 Aragón 20,0 25,0 25,0 5,0

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-Casp 66,7 66,7 66,7 0,0

Bajo Cinca / Baix Cinca 36,4 36,4 36,4 0,0

Bajo Martín 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 Cariñena 71,4 71,4 78,6 7,1

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 4,3

Cuencas Mineras 23,3 23,3 23,3 0,0

D.C. Zaragoza 50,0 50,0 50,0 0,0

Gúdar-Javalambre 25,0 25,0 29,2 4,2

Hoya de Huesca / Plana de Uesca 15,0 25,0 22,5 7,5

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

Matarraña / 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 Albarracín 16,0 20,0 20,0 4,0

Sobrarbe 26,3 42,1 36,8 10,5

Somontano de Barbastro 24,1 41,4 37,9 13,8

Tarazona y el Moncayo 31,3 31,3 31,3 0,0

Valdejalón 64,7 58,8 58,8 -5,9

Aragón 35,0 37,9 38,2 3,2

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

Anexo 5.14

APORTACIÓN A LA INTEGRACIÓN FINANCIERA DE CAJAS Y
COOPERATIVAS (PORCENTAJE DE MUNICIPIOS EN LOS QUE ESTÁN
PRESENTES)
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1996 2000 2004
VARIACIÓN RELATIVA 

VARIACIÓN ABSOLUTA
(PORCENTAJE)

Alto Gállego 1.863 2.061 2.299 23,4% 436

Andorra-Sierra de Arcos 3.363 2.293 2.952 -12,2% -411

Aranda 2.379 2.287 2.151 -9,6% -228

Bajo Aragón 2.149 2.408 2.448 13,9% 299

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-Casp 3.159 3.025 2.979 -5,7% -180

Bajo Cinca / Baix Cinca 3.021 2.913 2.843 -5,9% -178

Bajo Martín 1.971 1.857 1.827 -7,3% -144

Campo de Belchite 3.317 3.149 2.827 -14,8% -490

Campo de Borja 5.873 5.617 5.440 -7,4% -433

Campo de Cariñena 5.824 5.933 7.226 24,1% 1.402

Campo de Daroca 2.683 2.591 2.414 -10,0% -269

Cinca Medio 1.622 3.067 2.944 81,5% 1.322

Cinco Villas 5.374 5.144 4.845 -9,8% -529

Comunidad de Calatayud 15.676 14.359 13.304 -15,1% -2.372

Comunidad de Teruel 1.778 1.653 3.188 79,3% 1.410

Cuencas Mineras 2.736 2.501 2.441 -10,8% -295

D.C. Zaragoza 10.133 11.706 14.573 43,8% 4.440

Gúdar-Javalambre 3.770 3.818 4.182 10,9% 412

Hoya de Huesca / Plana de Uesca 2.985 3.479 3.203 7,3% 218

Jiloca 4.522 4.187 3.872 -14,4% -650

La Jacetania 1.420 1.391 1.946 37,0% 526

La Litera / La Llitera 4.161 5.321 5.149 23,7% 988

La Ribagorza 970 2.146 1.871 92,9% 901

Los Monearos 10.117 11.168 11.900 17,6% 1.783

Maestrazgo 1.578 1.561 1.624 2,9% 46

Matarraña / Matarranya 6.134 4.748 4.721 -23,0% -1.413

Ribera Alta del Ebro 10.428 10.771 12.123 16,3% 1.695

Ribera Baja del Ebro 4.432 4.235 5.286 19,3% 854

Sierra de Albarracín 1.347 1.905 1.834 36,2% 487

Sobrarbe 1.848 2.593 2.443 32,2% 595

Somontano de Barbastro 3.883 4.859 4.544 17,0% 661

Tarazona y el Moncayo 2.397 2.261 2.266 -5,5% -131

Valdejalón 7.590 8.016 10.118 33,3% 2.528

Aragón 140.503 145.023 153.783 9,5% 13.280

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

Anexo 5.15

APORTACIÓN A LA INTEGRACIÓN FINANCIERA POR CAJAS Y
COOPERATIVAS (POBLACIÓN INCLUIDA)
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1996 2000 2004 VARIACIÓN ABSOLUTA

Alto Gállego 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 Aragón 8,2 9,1 8,5 0,3

Bajo Aragón-Caspe / Baix Aragó-Casp 24,3 23,7 22,5 -1,8

Bajo Cinca / Baix Cinca 13,5 13,0 12,1 -1,4

Bajo Martín 25,0 25,0 25,1 0,1

Campo de Belchite 57,1 56,1 54,1 -2,9

Campo de Borja 41,1 39,3 37,6 -3,4

Campo de Cariñena 58,8 58,9 66,5 7,7

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 4,3 3,9 7,1 2,9

Cuencas Mineras 26,7 25,8 25,8 -0,9

D.C. Zaragoza 1,6 1,8 2,1 0,5

Gúdar-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

Matarraña / 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 57,3 11,9

Sierra de Albarracín 25,9 38,3 37,6 11,8

Sobrarbe 27,2 37,9 34,2 7,0

Somontano de Barbastro 17,1 21,9 19,4 2,3

Tarazona y el Moncayo 16,9 15,9 15,7 -1,2

Valdejalón 35,1 35,1 38,8 3,7

Aragón 11,8 12,1 12,1 0,3

Fuente: IAEST y Maestre Ediban.

Anexo 5.16

APORTACIÓN A LA INTEGRACIÓN FINANCIERA POR CAJAS Y
COOPERATIVAS (PORCENTAJE DE POBLACIÓN INCLUIDA)





Últimos números publicados

N.º 20. CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA DE LA POBLACIÓN EN LA UNIÓN EUROPEA. ENVEJECIMIENTO Y EXTRANJERÍA,
por Encarnación Cereijo y Francisco J. Velázquez.

N.º 21. NUEVOS ENFOQUES EN EL ESTUDIO ECONÓMICO DEL TURISMO,
por Javier Ferri, Vicente M. Monfort Mir y Ezequiel Uriel.

N.º 22. INDICADORES DE CONVERGENCIA REAL PARA LOS PAÍSES AVANZADOS,
por Encarnación Cereijo, Jaime Turrión y Francisco J. Velázquez.

N.º 23. INDICADORES DE CONVERGENCIA REAL PARA LAS REGIONES ESPAÑOLAS
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD)
por Encarnación Cereijo, Jaime Turrión y Francisco J. Velázquez.

N.º 24. SISTEMAS REGIONALES DE INNOVACIÓN: NUEVAS FORMAS DE ANÁLISIS
Y MEDICIÓN (Serie ANÁLISIS)
por Mikel Buesa, Joost Heijs, Björn Asheim, Thomas Baumert, Mikel Navarro y Mónica Martínez.

N.º 25. IMPACTO ECONÓMICO DEL CONTROL DE CAMBIO CLIMÁTICO EN ESPAÑA (Serie TESIS),
por Mikel González Ruiz de Eguino.

N.º 26. RESPUESTA FISCAL DE LOS PAÍSES EN DESARROLLO A LOS FLUJOS DE AYUDA INTERNACIONAL:
APLICACIÓN AL CASO DE CENTROAMÉRICA (Serie TESIS),
por Mariola Gozalo Delgado.

N.º 27. LA INCIDENCIA ECONÓMICA DE LAS COTIZACIONES SOCIALES Y EL MERCADO DE TRABAJO
EN ESPAÑA (Serie TESIS),
por Ángel Melguizo Esteso.

N.º 28. INMIGRANTES, NUEVOS CIUDADANOS, ¿HACIA UNA ESPAÑA PLURAL E INTERCULTURAL?
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Colectivo Ioé.

N.º 29. EL STOCK DE GASTO PÚBLICO EN LOS PAÍSES DE LA OCDE (Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Encarnación Cereijo y Francisco Javier Velázquez.

N.º 30. LA INDUSTRIA DE ALTA TECNOLOGÍA EN ESPAÑA: FACTORES DE LOCALIZACIÓN
Y DINÁMICA ESPACIAL (Serie TESIS),
por Miguel Giner Pérez.

N.º 31. CONVERGENCIA EN RENTA PER CÁPITA ENTRE LAS COMUNIDADES AUTÓNOMAS ESPAÑOLAS (1955-2004):
UNA APLICACIÓN BASADA EN MÉTODOS DE PANEL DINÁMICO (Serie TESIS),
por Fernando Martín Mayoral.

N.º 32. EL DESDOBLAMIENTO DE ACCIONES EN EL MERCADO ESPAÑOL: FACTORES DETERMINANTES
Y EFECTOS (Serie TESIS),
por María Eugenia Ruiz Molina.

N.º 33. EL TRABAJO DOMÉSTICO CUENTA: LAS CUENTAS DE LOS HOGARES EN ESPAÑA 1996 Y 2003
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por María Luisa Moltó y Ezequiel Uriel.

N.º 34. GESTIÓN DEL MEDIO NATURAL EN LA PENÍNSULA IBÉRICA: ECONOMÍA Y POLÍTICAS PÚBLICAS
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Pablo Campos Palacín y José-María Casado Raigón.

N.º 35. PATRIMONIO INMOBILIARIO Y BALANCE NACIONAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA (1995-2007)
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por José Manuel Naredo, Óscar Carpintero y Carmen Marcos.

205E S T U D I O S  D E  L A  F U N D A C I Ó N  D E  L A S  C A J A S  D E  A H O R R O S



N.º 36. EN TORNO A LA FAMILIA ESPAÑOLA: ANÁLISIS Y REFLEXIONES DESDE PERSPECTIVAS SOCIOLÓGICAS
Y ECONÓMICAS (Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Elisa Chuliá y José Féliz Sanz (coordinadores).

N.º 37. PROBLEMÁTICA DE LA DEPENDENCIA EN ESPAÑA: ASPECTOS DEMOGRÁFICOS Y DEL MERCADO
DE TRABAJO (Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Lorenzo Serrano y Ángel Soler.

N.º 38. EDUCACIÓN Y FAMILIA. LOS PADRES ANTE LA EDUCACIÓN GENERAL DE SUS HIJOS EN ESPAÑA 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Víctor Pérez-Díaz, Juan Carlos Rodríguez y Juan Jesús Fernández.

N.º 39. COMPETITIVIDAD Y DESLOCALIZACIÓN EN LA INDUSTRIA ESPAÑOLA 
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Diego Rodríguez, Jaime Turrión y Francisco J. Velázquez.

N.º 40. DOS ENSAYOS SOBRE FINANCIACIÓN AUTONÓMICA
(Serie ECONOMÍA Y SOCIEDAD),
por Carlos Monasterio Escudero e Ignacio Zubiri Oria.

N.º 41. EFICIENCIA Y CONCENTRACIÓN DEL SISTEMA BANCARIO ESPAÑOL
(Serie ANÁLISIS),
por Fernando Maravall, Silviu Glavan y Analistas Financieros Internacionales.

N.º 42. ANÁLISIS DE REFORMAS DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA PERSONAL A PARTIR DE MICRODATOS 
TRIBUTARIOS. EL SIMULADOR DE LA FUNDACIÓN DE LAS CAJAS DE AHORROS (FUNCASim)
(Serie ANÁLISIS),
por José Félix Sanz Sanz, Juan Manuel Castañer Carrasco y Desiderio Romero Jordán.

N.º 43. COMPORTAMIENTO ESTRATÉGICO DE LA BANCA AL POR MENOR EN ESPAÑA: FUSIONES 
Y ESPECIALIZACIÓN GEOGRÁFICA (Serie TESIS),
por Cristina Bernad Morcate

E S T U D I O S  D E  L A  F U N D A C I Ó N . S E R I E  T E S I S206



9 788489 116320

ISBN 84-89116-32-0

COMPORTAMIENTO
ESTRATÉGICO DE LA
BANCA AL POR MENOR
EN ESPAÑA: 

FUSIONES Y ESPECIALIZACIÓN
GEOGRÁFICA

Cristina Bernad Morcate
C

O
M

PO
RT

A
M

IE
N

TO
 E

ST
R

A
TÉ

G
IC

O
 D

E 
LA

 B
A

N
C

A
 A

L 
PO

R
 M

EN
O

R
 E

N
 E

SP
A

Ñ
A

: 
FU

SI
O

N
ES

 Y
 E

SP
EC

IA
LI

ZA
C

IÓ
N

 G
EO

G
R

Á
FI

C
A

C
ri

st
in

a 
B

er
n

ad
 M

o
rc

at
e

43

OJO CAMBIAR EL CODIGO DE BARRAS

I S B N  8 4 - 8 9 1 1 6 - 5 3 - 5

9 788489 116535

  CUBIERTA:Maquetación 1  14/7/09  10:16  Página 1



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




