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1. INTRODUCCION

El proceso de concentracién del sistema
bancario espafol ha continuado en los ultimos
afos como consecuencia, basicamente, de la
necesidad de las entidades de responder a
la creciente competencia en los mercados
financieros, tanto nacionales como internacio-
nales. Por un lado, esta mayor competencia
hace que, en ocasiones, sea necesaria una ma-
yor dimension para poder expandir la actividad
internacional. Pero, por otro lado, e indepen-
dientemente del tamano de la entidad, también
obliga a mejorar la eficiencia y la productividad,
para asi conseguir mantener un nivel de renta-
bilidad aceptable en un entorno de margenes
operativos cada vez mas estrechos.

Las operaciones de fusidn entre entidades
independientes, unidas en algunos casos a re-
estructuraciones internas de los grandes gru-
pos bancarios, han seguido reduciendo el nu-
mero de entidades operativas (véase grafico 1),
lo que ha propiciado un mayor grado de con-
centracién de la actividad en el mercado espa-
nol. A ello han contribuido especialmente las
fusiones de los cuatro grandes grupos que tu-
vieron lugar entre 1998 y 2000, pero también la
continuacién del proceso de concentracion re-
gional de las cajas de ahorros, si bien con me-
nor intensidad que en afos anteriores, y el ini-
cio de un movimiento similar en las cooperati-
vas de crédito.

El objeto de este trabajo es ofrecer un pri-
mer analisis de los principales resultados de las
operaciones recientes de fusion, a fin de deter-
minar si con las mismas se ha conseguido al-
gun incremento significativo en la rentabilidad,
eficiencia, productividad o nivel de capitaliza-
cion de las entidades implicadas. Para ello, se
comparan los cambios de una serie de ratios
obtenidas de los estados financieros de las
entidades, con los correspondientes a un gru-
po de instituciones de control. Las ratios anali-
zadas ofrecen informacién sobre distintos
aspectos de la actividad bancaria, como la ca-
pacidad de generacion de beneficios, el nivel
de capitalizacién, los niveles de eficiencia y
productividad y el crecimiento y la estructura
del negocio.

El andlisis realizado esta sujeto, no obs-
tante, a dos cautelas que es preciso mencio-
nar. En primer lugar, el corto espacio de tiem-
po transcurrido puede ser insuficiente para
valorar el impacto en las operaciones mas re-
cientes.
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GRAFICO 1

Evolucion del sistema bancario espaiol
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Fuente: Banco de Espafia.

La segunda cautela, comun a todos los
analisis de las operaciones de fusion, radica
en la imposibilidad de reproducir el escenario
alternativo a la fusién para las entidades invo-
lucradas en esta. Por ejemplo, por las caracte-
risticas que rodean a alguna de las operacio-
nes analizadas, podria suponerse que, en
ocasiones, estas han respondido a estrategias
defensivas para mantener la posicion en los
mercados. En tales casos, aunque no se pro-
duzca una mejora en las ratios con respecto al
grupo de control (y, por tanto, desde el punto
de vista de este trabajo, no pueda calificarse
como exitosa), probablemente la alternativa
de «no fusién» habria llevado a una situacion de
las entidades consideradas peor que la del
grupo de control.

Este trabajo es una continuacién de otro an-
terior (1), donde se analizaron los resultados de
las operaciones de fusién que supusieron el
inicio del actual proceso de concentracion y
que cubrieron el periodo 1988-1996.

La estructura del resto del trabajo es la si-
guiente. En la segunda seccion, se describe la
metodologia aplicada, explicando los criterios
de seleccion de las operaciones analizadas, las
ratios utilizadas y las distintas comparaciones
que se han efectuado segun los diversos gru-
pos de control considerados. En la tercera sec-
cion, se presentan y comentan los resultados
del analisis de las operaciones de fusién. Por
ultimo, en la cuarta, se resumen las principales
conclusiones.

2. DESCRIPCION DE LA METODOLOGIA
UTILIZADA

2.1. Seleccion de la muestra
y periodo de analisis

El periodo analizado comprende el intervalo
desde 1997 hasta el afo 2001, para, por una
parte, incluir todas las operaciones de fusion
que no se consideraron en el anterior trabajo
por falta de datos para su andlisis y, por otra
parte, garantizar que exista informacion sobre,
al menos, un ejercicio completo después de
cada operacion de fusién.

Solo se han tenido en cuenta las operacio-
nes de fusion entre entidades de depdsito, ex-
cluyendo las de otras instituciones que, en mu-
chos casos, han sido el resultado de procesos
de reestructuracion interna de los grandes gru-
pos bancarios. Tampoco se han incluido las de
sucursales o filiales de entidades extranjeras
que han sido consecuencia de los procesos de
fusion de las entidades principales.

Por otra parte, se ha aplicado un criterio de
tamafio minimo, excluyendo del analisis aque-
llas fusiones donde las entidades fusionadas o
absorbidas no superaran el 15% del balance de
la entidad de mayor dimension. Con esto se
trata de evitar la inclusion de operaciones en
las que muy probablemente no se detectarian
apenas cambios, dada la reducida dimensién
de una entidad con respecto a otra.

Con la aplicacién de estos criterios, se han
incluido en el andlisis 8 operaciones de fusion.
De ellas, 2 son de bancos privados de gran di-
mensién, 1 de bancos de pequefa dimension,

(1) Fuentes, I. y Sastre, T. (1999). Mergers and Acquisi-
tions in the Spanish Banking Industry: some Empirical Evi-
dence. Banco de Espafa. Documento de Trabajo 9924.
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CUADRO 1

Ratios utilizadas en el analisis de las operaciones de fusion

Grupo I: Capacidad de generacion de beneficios
En porcentaje del balance medio total:

Ingresos totales (IT) = ingresos financieros + comisiones netas + resultado de operaciones financieras

Gastos financieros (GF)

Margen ordinario (MO) = ingresos totales — gastos financieros

Gastos de explotacion (GE)

Margen de explotacién (ME) = margen ordinario — gastos de explotacion
Resultado antes de impuestos (RAI) = margen de explotacién — saneamientos +/— otros resultados

En puntos porcentuales:

Rentabilidad de recursos propios (RAI/ RRPP) = resultado antes de impuestos / recursos propios

Grupo lI: Eficiencia y productividad

Gastos de explotacion (GE) = gastos de explotacion / balance medio total (en %)
Ratio de eficiencia (GE/MO) = gastos de explotacién / margen ordinario (en %)
Productividad por empleado (ATM / NE) = activos totales medios / n.° de empleados
Productividad por oficina (ATM / NO) = activos totales medios / n.° de oficinas

Grupo llI: Otros indicadores

Cuota de mercado | (CM 1) = % del total activo de la entidad / total entidades de deposito

Cuota de mercado Il (CM 2) = % de la inversion crediticia total + acreedores de la entidad / total entidades de depésito
Porcentaje de la inversion crediticia total + acreedores sobre total balance (P+D / ATM)

Recursos propios / total activo en puntos pocentuales (RRPP / ATM)

2 de cajas de ahorros y 2 de cooperativas de
crédito (2).

2.2. Descripcion de las ratios analizadas

Para evaluar los efectos de las fusiones, se
ha elegido una serie de variables, 15 en total,
que tratan de medir los efectos de la operacion
sobre diversos aspectos de la actividad de las
entidades. En particular, se pueden distinguir
tres grupos de indicadores: los relativos a la
capacidad de generacién de beneficios [7], que
recogen varias ratios sobre margenes operati-
vos, costes y rentabilidad; los que aproximan
los niveles de eficiencia y productividad [4], ba-
sados en ratios sobre costes, gastos sobre
margenes y productividad de empleados vy ofici-
nas; y, por ultimo, un grupo variado de indicado-
res [4] sobre la estructura del negocio, el nivel
de capitalizacion y la evolucién de la cuota de
mercado. Para complementar esta informacién,
también se ha analizado la evolucién del nime-
ro de oficinas y empleados tras la operacion de
fusion. La definicién exacta de cada una de las
ratios consideradas se recoge en el cuadro 1.

(2) Las operaciones analizadas han sido las siguientes:
BBV y Argentaria; Banco de Santander y BCH; Cajas de
Ahorros de Vigo, Ourense y Pontevedra; Cajas de Ahorros
de Navarra y Pamplona; Cajas Rurales Intermediterranea,
Grumeco y Mélaga; Cajas Rurales de Huelva y Sevilla; Caja
de Ahorros de Salamanca y Soria, y Bancos Credit Lyonnais
y Comercial Espafol; Banco 21 y Banco Gallego.

2.3. Determinacion de los grupos
de control y método de agregacion

La evolucion de las ratios de las entidades
fusionadas se compara con la de las de distin-
tos grupos de control. En primer lugar, se consi-
dera el grupo mas amplio posible, formado por
el total de entidades de depdsito (bancos, cajas
de ahorros y cooperativas de crédito). En se-
gundo lugar, se analiza también el grupo al que
pertenecen las instituciones fusionadas, es de-
cir, en el caso de fusiones entre bancos, con el
total de bancos (3); en el de operaciones entre
cajas de ahorros, con el total de cajas de aho-
rros; y en el de cooperativas de crédito, con el
total de cooperativas. Estas comparaciones se
han hecho excluyendo de los distintos grupos
las entidades fusionadas.

El andlisis se ha hecho tomando como base
la suma de los balances individuales de las en-
tidades de los grupos bancarios que intervienen
en la operacion. No se han utilizado los datos
de los estados financieros consolidados por
dos motivos principales. En primer lugar, por la
menor informacioén disponible en los mismos v,
en segundo lugar, por los problemas que sur-
gen por la incorporacion en los estados finan-
cieros consolidados de los dos grandes bancos

(8) En este caso, también se hace una comparacion
con el total bancos nacionales, que seria el grupo de total
de bancos menos las sucursales de entidades bancarias
extranjeras.
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de las filiales adquiridas en su proceso de ex-
pansién en los mercados financieros latinoame-
ricanos (4).

En cuanto a la metodologia de analisis, se
comparan los tres ejercicios previos a la fusion
con los tres posteriores a la misma. Cuando esto
no es posible, por tratarse de operaciones re-
cientes, se considera el numero maximo de afos
completos. En el caso de que se produzcan va-
rias operaciones de fusion en el intervalo de dos
afnos, imposibilitando asi el andlisis de cada una
de ellas por falta de datos, se tratan ambas con-
juntamente, comparando los ejercicios previos a
la primera con los posteriores a la segunda. Esto
ha ocurrido en dos de los casos considerados.

Para cada operacion y ano, se calcula la di-
ferencia entre el valor de la ratio para las enti-
dades objeto de analisis y para el grupo de
control. A continuacion, se compara la media
de dichas diferencias en los tres periodos ante-
riores al del afio de la fusién con la media de
los afnos que estén disponibles después de la
fusion, y se observa si se han producido mejo-
ras y si estas son significativas (5). Una mejora
significativa de un numero elevado de indicado-
res en un determinado apartado seria una evi-
dencia de que la operacion de fusién ha resul-
tado favorable en dicha area de actividad para
las entidades implicadas.

3. RESULTADOS DEL ANALISIS

Los resultados de los distintos andlisis efec-
tuados se recogen en los cuadros 2 y 3, donde se
muestran los cambios de las variables analizadas
para cada fusion, indicandose si se ha registrado
una mejora 0 un empeoramiento y si este ha sido
0 no significativo. Las operaciones estan numera-
das siguiendo un orden arbitrario.

3.1. Generacion de beneficios

Las ratios que aproximan la capacidad de
generacion de beneficios, recogidas en el blo-

(4) Si bien, hay que mencionar que parte de la informa-
cién obtenida de los estados individuales esta afectada por
ese proceso, debido a los ajustes realizados como conse-
cuencia de dichas operaciones en los balances de la enti-
dad matriz.

(5) Los indicadores se han definido de tal manera que
las variaciones positivas suponen siempre mejoras y las
negativas un empeoramiento. Por mejora significativa se
entiende una variacion positiva de las medias de las dife-
rencias de la variable con respecto a su valor en el grupo
de control que sea superior al valor de una desviacion tipica
(calculada sobre la serie formada por los valores de dicho
indicador en los estados financieros de las entidades que
intervienen en la fusién durante todo el periodo de analisis).
Un empeoramiento significativo ocurre cuando se produce
una variacién negativa que en valor absoluto es superior a
la desviacion tipica.

que 1 de los cuadros 2 y 3, no muestran, en
general, una evidencia concluyente sobre un
predominio claro de efectos positivos de las
operaciones de fusién en esta area. Si la com-
paracion es con el total de entidades de depdsito,
de los 56 casos analizados (8 fusiones y 7 ra-
tios), en 27 se registré una mejora (11 de ellas
significativas) y en 29, un empeoramiento (10
de ellos significativos). Si se comparan con su
grupo especifico, los resultados mejoran ligera-
mente: 29 variaciones positivas (10 significati-
vas) y 27 negativas (7 significativas).

Si se analiza el comportamiento individual
de las distintas ratios utilizadas, se comprueba
que, en general, los resultados son neutros,
con algunas excepciones. Estas son los gastos
financieros (GF), donde se observa una mayo-
ria de variaciones positivas (si bien ninguna de
ellas significativa) y el margen ordinario (MO),
donde hay un ligero predominio de las variacio-
nes positivas significativas. La ratio que registra
un peor comportamiento, sea cual sea el grupo
de control que se utilice, es la de resultados
sobre recursos propios, con un predominio de
las variaciones negativas.

Por ultimo, el andlisis individualizado por
operaciones revela diferencias importantes en-
tre las mismas. Asi, hay fusiones con un predo-
minio claro de variaciones positivas (fusiones 2
y 3y, en menor medida, la 1), y otras donde
son mayoria las variaciones negativas (fusiones
4, 5y 7). Estas diferencias podrian responder a
la existencia de dos tipos distintos de operacio-
nes de fusion, unas con un objetivo mas claro
de reduccién de costes y mejora de la eficien-
cia de la estructura productiva, y otras en las
que el objetivo principal seria el aumento de di-
mension para abordar una estrategia de creci-
miento. En las primeras, las reducciones de
costes que se producen se reflejan mas rapida-
mente en los margenes operativos, mientras
que en las segundas, las estrategias de expan-
sion tienen un coste inicial y, por tanto, los be-
neficios tardan mas en recogerse en las cuen-
tas de resultados. No obstante, debe también
tenerse en cuenta que alguna de las fusiones
con resultados mas negativos corresponde a
las de fechas mas recientes, por lo que es pro-
bable que gran parte de los posibles efectos de
la operacién aun no se hayan reflejado en los
estados financieros.

3.2. Eficiencia y productividad

Las variaciones de las ratios utilizadas para
analizar la evolucion de los niveles de eficiencia
y productividad de las entidades, recogidas en
el bloque 2 de los cuadros 2 y 3, muestran que,
en general, las operaciones de fusion analiza-
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CUADRO 2
Resultados del analisis: comparacion con total de entidades de deposito (a)
Mejora Empeoramiento
IT GF MO GE ME RAlI RAI/RRPP
Total Sig. (b) Total Sig. (b)
|. Generacion de beneficios
Fusién 1 M M M * P* M * P P 4 2 8 1
Fusién 2 M M M * M M * M * M * 7 4 0 0
Fusién 3 M M M * M M * M * M * 7 4 0 0
Fusién 4 P P P M P P P* 1 0 6 1
Fusion 5 P M P* M = P* P* 2 0 5 4
Fusién 6 P M P M P M P 3 0 4 0
Fusion 7 P P P P = P* 2= 0 0 7 &
Fusién 8 M M M * P* P P P 3 1 4 1
Mejor (c) 4 (0) 6 (0) 4 (4) 5 (0) 3(3) 3(2) 2(2) 27 11
Peor (c) 4 (0) 2 (0) 4 (1) 3(2) 5(2) 5(2) 6 (3) 29 10
Mejora Empeoramiento

GE GE/IT GE/MO ATM/NE ATM/NO
Total Sig. (b) Total Sig. (b)

II. Eficiencia y productividad

Fusion 1 P* M M * M M * 4 2 1 1
Fusién 2 M P M * P* = 2 1 8 2
Fusion 3 M M * M * M M * ) 3 0 0
Fusion 4 M M P M M 4 0 1 0
Fusion 5 M P P* P M 2 0 3 1
Fusion 6 M P P P P* 1 0 4 1
Fusion 7 P B P* P * P* 0 0 5 &
Fusién 8 P* P* P* P* P* 0 0 5 5
Mejor (c) 5 (0) 3(1) 3(3) 3 (0) 4(2) 18 6

Peor (c) 3(2) 5(1) 5(3) 5(3) 4 (4) 22 13

Mejora Empeoramiento

CM1 CM2 P+D/ATM RRPP/ATM

Total Sig. (b) Total Sig. (b)

. Otros indicadores

Fusion 1 p* p* M P 1 0 3 2
Fusion 2 pP* M M * M & 1 1 1
Fusién 3 P* P* P* M * 1 1 3 3
Fusion 4 M * p* pP* M * 2 2 2 2
Fusién 5 P* M * M M * 3 2 1 1
Fusion 6 pP* p* P M * 1 1 & 2
Fusién 7 M * M * P P* 2 2 2 1
Fusion 8 pP* p* P M * 1 1 & 2
Mejor (c) 2(2) 3(2) 3(1) 6 (5) 14 10

Peor (c) 6 (6) 5 (5) 5(2) 2(1) 18 14

Fuente: Banco de Espana.

(a) El significado de las siglas de las ratios puede verse en el cuadro 1. M significa una mejora con respecto al grupo de control y P un empeora-
miento. El asterisco tras la letra indica que la variacién es significativa.

(b) Variaciones significativas son aquellas superiores a una desviacion estandar de la serie de la ratio de las entidades que intervienen en la ope-
racion.

(c) Entre paréntesis, el numero de variaciones significativas, que son las que tienen un asterisco en el cuadro
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CUADRO 3
Resultados del analisis: comparacion con grupo especifico (a)
Mejora Empeoramiento
IT GF MO GE ME RAI  RAI/RRPP
Total Sig. (b) Total Sig. (b)
|. Generacion de beneficios
Fusién 1 M M M * M M * P P 5 2 2 2
Fusién 2 M M M * M M * M * M * 7 4 0 0
Fusién 3 P M M M * M * M * M 6 3 1 0
Fusion 4 P P P M P P P* 1 0 6 1
Fusién 5 P M P P P P P 1 0 6 3
Fusién 6 P M M P P M M 4 0 3 0
Fusién 7 P P P P P P P 0 0 7 0
Fusién 8 M M M * P* M M P 5 1 2 1
Mejor (c) 3 (0) 6 (0) 5(3) 4(1) 4 (3) 4(2) 3(1) 29 10
Peor (c) 5(0) 2 (0) 3(0) 4 (1) 4 (1) 4 (2) 5(3) 27 7
Mejora Empeoramiento

GE GE/IIT GE/MO ATM/NE ATM/NO

Total Sig. (b) Total Sig. (b)

1. Eficiencia y productividad

Fusién 1 M M M * M M * 5 2 0 0
Fusion 2 M B M * P* P * 2 1 & 2
Fusién 3 M * M * M * M M * 5 4 0 0
Fusion 4 M M P M M 4 0 1 0
Fusién 5 P P P* P M 1 0 4 1
Fusion 6 P P P P P * 0 0 ® 1
Fusién 7 P P P* P P 0 0 ) 1
Fusion 8 P * P* P P* P * 0 0 ® 4
Mejor (c) 4 (1) 3(1) 3(3) 3 (0) 4 (2) 17 7

Peor (c) 4 (1) 5(1) 5(2) 5(2) 4 (3) 23 9

Mejora Empeoramiento

CM1 CM2 P+D/ATM RRPP/ATM
Total Sig. (b) Total Sig. (b)

. Otros indicadores

Fusion 1 P* P* P P 0 0 4 2
Fusion 2 P M M P 2 0 2 0
Fusién 3 M * P* P* M * 2 2 2 2
Fusion 4 P* P* P* M * 1 1 & 3
Fusién 5 P* M * M * M * 3 3 1 1
Fusion 6 P* P* M M * 2 1 2 2
Fusién 7 M * M * M P* 8 2 1 1
Fusion 8 P* P* M M * 2 1 2 2
Mejor (c) 2(2) 3(2) 5(1) 5 (5) 15 10

Peor (c) 6 (5) 5 (5) 3(2) 3(1) 17 13

Fuente: Banco de Espafa.

(a) El significado de las siglas de las ratios puede verse en el cuadro 1. M significa una mejora con respecto al grupo de control y P un empeora-
miento. El asterisco tras la letra indica que la variacion es significativa.

(b) Variaciones significativas son aquellas superiores a una desviacion estandar de la serie de la ratio de las entidades que intervienen en la ope-
racion.

(c) Entre paréntesis, el numero de variaciones significativas, que son las que tienen un asterisco en el cuadro.
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das no han tenido un efecto positivo en dicha
area, ya que predominan las variaciones nega-
tivas. Asi, del numero total de 40 variaciones
posibles, 18 son positivas (6 significativas) y 22
negativas (13 significativas), si se compara con
el total de entidades de depdsito, y 17 positivas
(7 significativas) y 23 negativas (9 significati-
vas), si se compara con el grupo especifico de
cada operacion.

En el andlisis individual de las ratios tam-
bién predominan las variaciones negativas, y
tan solo los gastos de explotacién (GE) pare-
cen tener un comportamiento mas positivo.
Esta evolucion puede ser debida a varios fac-
tores, como, por ejemplo, a la dificultad de re-
ducir los gastos de personal debido a las limi-
taciones existentes en los planes de reduccion
de plantillas, con costosas indemnizaciones o
planes de prejubilacion, que hacen que el refle-
jo de una disminucién del nimero de emplea-
dos en los costes de personal sea un proceso
muy lento. Pero, ademas, en el caso de las
operaciones analizadas existe otro factor adi-
cional, y es que, en algunas de ellas, las re-
ducciones en el numero de empleados y de
oficinas son moderadas, o incluso se producen
incrementos, lo que dificulta mas los aumentos
de productividad y las reducciones de costes.
Como resultado de estos factores y teniendo
en cuenta lo comentado sobre las ratios del
bloque 1, que muestran un comportamiento de
los margenes neutro o negativo, los indicado-
res que registran una evolucidon mas desfavo-
rable son los que relacionan los ingresos con
los gastos.

El analisis individualizado de las distintas
operaciones pone otra vez de manifiesto la
existencia de dos tipos de fusiones: unas en
las que parece predominar el objetivo de re-
duccion de costes e incremento de la eficien-
cia de la estructura productiva, en las que se
registran disminuciones del nimero de em-
pleados y de oficinas en porcentajes de entre
el 5% vy el 25% (fusiones 1, 3y 4), y otras en
las que las reducciones son minimas o se pro-
duce un notable incremento en ambas varia-
bles (fusiones 5, 6, 7 y 8). En general, en el
primer grupo de fusiones, el andlisis de las ra-
tios refleja una ligera mejoria de los niveles de
eficiencia y, especialmente, de los de producti-
vidad, mientras que, en el segundo grupo, pre-
dominan las variaciones negativas.

Un factor adicional que podria contribuir a ex-
plicar el peor resultado registrado en este terreno
por las fusiones basadas en estrategias de cre-
cimiento estaria relacionado con las fechas en
las que se produjeron esas operaciones, que son
las mas recientes, por lo que es probable que los
efectos positivos (6) sobre los ingresos no hayan

tenido tiempo todavia de reflejarse en los estados
financieros, y si lo hayan hecho los costes deriva-
dos de la estrategia de expansion.

3.3. Otros indicadores

En el tercer bloque del cuadro 1, se recogen
una serie de indicadores sobre diversos aspec-
tos del negocio de las entidades, como su posi-
cion en el mercado, la estructura del negocio o
su solvencia.

Respecto a las dos primeras ratios, se ob-
serva, en general, un empeoramiento en las
cuotas de mercado de las entidades tras la fu-
sion (véanse cuadros 2 y 3). Estos resultados
parecen confirmar que, si bien estas operacio-
nes pueden servir para ganar tamano y reorga-
nizar la estructura productiva, tienen un coste
en términos de clientela. No obstante, habria
que tener en cuenta dos factores que podrian
contribuir a matizar esta conclusion. En primer
lugar, como solamente se analizan los balances
individuales, no se incluye gran parte de la acti-
vidad en mercados extranjeros realizada a tra-
vés de filiales, en la que se ha apoyado buena
parte del crecimiento del negocio de algunos
de los grupos fusionados en los ultimos afos.
Por otra parte, como ya se ha comentado ante-
riormente, las fusiones que parecen tener como
objetivo principal una estrategia de crecimiento
son las mas recientes, por lo que el andlisis
efectuado podria infravalorar el impacto sobre
las cuotas de mercado.

En cuanto a los efectos de las operaciones
de fusién sobre la estructura del negocio, estos
son muy distintos dependiendo del grupo de
control utilizado. Como se puede ver en el cua-
dro 2, las variaciones negativas predominan
cuando se compara con el total entidades de
depdsito, mientras que utilizando el grupo espe-
cifico (véase cuadro 3) son mayoria las varia-
ciones positivas. No obstante, el numero de ca-
sos significativos es muy pequefo. En el andli-
sis por fusiones de esta ratio parece existir
cierta evidencia, siempre que se utilicen los da-
tos que comparan con el grupo especifico (cua-
dro 3), de un incremento del peso de las opera-
ciones de préstamo-depdsito en aquellos casos
en que se registran menores descensos o in-
cluso incrementos del nimero de empleados y
oficinas (fusiones 5 a 8), si bien tan solo en un
caso la variacion es significativa.

Por ultimo, por lo que respecta al nivel de
solvencia, el efecto de las fusiones es, en gene-

(6) Sobre todo, los incrementos de ingresos derivados de
la expansion de la actividad de intermediacion tradicional.
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ral, favorable, con un predominio de las varia-
ciones positivas (6 casos, 5 de ellos significati-
vos, comparando con el total entidades de de-
posito; y 5, 3 significativos, con el grupo especi-
fico). De todas las ratios analizadas, esta es la
que presenta unos resultados favorables mas
evidentes.

4. CONCLUSIONES

El primer resultado de este trabajo que me-
rece la pena destacar es la gran heterogenei-
dad en las variaciones de las ratios analizadas,
tanto por lo que respecta a los grupos de indi-
cadores, como en lo que se refiere a cada una
de las operaciones. No parece, por tanto, existir
ninguna evidencia de un patrén comun de com-
portamiento en las fusiones estudiadas.

Pero pese a dicha heterogeneidad, si existe
una cierta similitud en las variaciones de las ra-
tios de algunas de las operaciones analizadas.
En particular, parece haber cierta evidencia de la
existencia de, al menos, dos tipos distintos de
fusiones. Un primer grupo, donde los objetivos
principales serian la reduccidon de costes y el
aumento de los niveles de productividad y efi-
ciencia, y que estan caracterizadas por un des-
censo significativo en el nimero de empleados y
de oficinas, y un segundo grupo, donde el objeti-
vo principal no estaria en la reorganizacion de la
estructura productiva sino en la expansién hacia
nuevos mercados, ampliando la base de negocio,
por lo que, en estos casos, el nimero de em-
pleados y oficinas o no registra variaciones sig-
nificativas o se incrementa.

Como consecuencia de la existencia dentro
de la muestra analizada de operaciones con
objetivos diferentes, cuando se analiza en tér-
minos generales el comportamiento de las ra-

tios utilizadas, los efectos de las fusiones sobre
las distintas areas de negocio contempladas
suelen ser, en general, neutros. No obstante, en
algunas de las ratios si se observan efectos
mas claros. Asi, las fusiones parecen tener
cierto efecto positivo sobre los niveles de sol-
vencia y, en menor medida, el margen financie-
ro y los gastos financieros, y un impacto negati-
vo sobre los indicadores de cuota de mercado.
Dos de estos resultados (la mejora en los nive-
les de solvencia y en los gastos financieros)
también se detectaban en las fusiones realiza-
das entre 1988 y 1996 analizadas en un trabajo
previo, lo que contribuye a reforzar la evidencia
acerca de los efectos positivos de las fusiones
sobre estas variables. El otro efecto detectado
en el trabajo anterior, la existencia de una cierta
correlacion positiva entre la evolucion de la
cuota de mercado y la del numero de emplea-
dos y oficinas después de la fusion, no se ob-
serva en esta ocasion, aunque el hecho de que
las operaciones donde se produce un incre-
mento del personal y oficinas sean las mas re-
cientes hace pensar que los efectos de la politi-
ca de expansion pueden no haberse reflejado
aun en los balances.

Conviene recordar, finalmente, que los re-
sultados de este trabajo deben interpretarse
con las debidas cautelas por, al menos, dos ra-
zones. En primer lugar, el escaso numero de
afnos analizados en algunas operaciones, que
puede impedir evaluar correctamente alguno de
los efectos de las fusiones. En segundo lugar,
este tipo de analisis solo permite investigar si la
fusién ha contribuido a mejorar la posicion rela-
tiva de las entidades con respecto a un grupo
de control, pero no puede evaluar de modo cer-
tero lo que habria ocurrido en el caso de que
no se hubiera realizado la operacion.
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