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RESUMEN: Durante los dltimos diez afios se han producido numerosos episodios de
fusiones entre cajas rurales espafiolas. El objetivo del trabajo es analizar el efecto que las
fusiones entre cajas rurales llevadas a cabo durante la primera mitad de la década del 2000 han
tenido sobre los niveles de rentabilidad, eficiencia y productividad y sobre el comportamiento
estratégico de estas entidades. Para ello, se han seleccionado las fusiones realizadas durante
el periodo considerado y se han analizado diferentes variables en comparacién con la media
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del sector (grupo de control) para los cinco afios anteriores y posteriores a la fusion. El estudio
demuestra que las fusiones en las cajas rurales espaiiolas no han mejorado sus resultados eco-
némicos aunque si han alterado su comportamiento estratégico.
Palabras clave: Sistema bancario, Cajas rurales, Fusiones, Estrategia, Eficiencia.
Clasificacion JEL: G21, M10

ABSTRACT: During the last ten years a large number of mergers between Spanish Coo-
perative Banks has taken place. The goal of this article is to analyze the effect that the mergers
have had, that have been finalized during the first half of the first decade of the 21st century,
on the levels of profit, efficiency, productivity and the strategic behaviour of these entities.
Therefore we have chosen these completed mergers during this period and we have analyzed
different variables comparing them to the average of the sector five years prior and five years
after the merger had taken place. The study shows that the mergers have not improved the
economic results of

these banks, though they have altered the strategic behaviour.

Key words: Banking System, Cooperatives Banks, Mergers, Mergers, Strategy,
Efficiency.

JEL Classification: G21, M10

1. Introduccion

Las fusiones pueden ser una estrategia util para las empresas por miltiples
razones, siendo las mds habituales la obtencién de economias de escala y de
alcance, la mejora de la gestion, la diversificacién del riesgo o el incremento del
poder de mercado (Cuervo, 1999); sin embargo, también pueden ser estrategias
arriesgadas con un elevado porcentaje de fracasos, siendo numerosos los estu-
dios que muestran sus efectos negativos sobre el valor para los accionistas y so-
bre otros grupos de interés como los altos directivos de las empresas adquiridas
o los empleados (Sanfilippo y otros, 2007).

En el sector bancario, las fusiones han resultado ser una practica muy habi-
tual, principalmente como consecuencia del constante proceso tecnolégico desa-
rrollado a través de la implantacién de las nuevas tecnologias de la informacién
y la comunicacién y por la fuerte liberalizacién y desregulacion experimentada
en el sector (Berger y otros, 1999; Carb6é y Humphrey, 2004). Asi, existe una
gran cantidad de estudios empiricos basados en el andlisis de los efectos que las
fusiones bancarias han producido en los resultados de las entidades de depdsito;
sin embargo, los mismos no son concluyentes (Diaz y otros, 2004), aunque algu-
nos otros recogen determinados efectos positivos como la obtencién de sinergias
operativas (Wheelock y Wilson, 2001; Sanfilippo y otros, 2007) o 1a mejora en la
gestion de la entidad adquirida (Altunbas y otros, 2001).

En las cooperativas de crédito, las fusiones vienen realizdndose desde que
este subsector sufriera una grave crisis durante la segunda mitad de los afios
ochenta. Durante aquel periodo, distintas cajas rurales fueron absorbidas por ca-
jas de ahorros como una forma por parte de €stas ultimas de acceder a la finan-
ciacion del sector agrario. Ya en la década de los noventa y durante la primera
mitad del 2000, se han seguido sucediendo fusiones entre cajas rurales, esta vez
con el objeto de acceder a las economias de escala y de alcance que por su peque-
fo tamafio relativo tenfan vetadas (Palomo y Sanchis, 2008). En la actualidad,
y poniendo la vista en los préximos afios, se van a seguir produciendo fusiones
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dentro de este subsector por dos motivos principales: por la adaptacién a las con-
secuencias de la crisis financiera actual y por la adaptacién a la nueva normativa
de la Unién Europea sobre el Sistema Institucional de Proteccién SIP (Directiva
2006/48/CE). Efectivamente, la crisis financiera actual estd produciendo en las
cooperativas de crédito un aumento en la brecha de financiacion (diferencia entre
los créditos y los depdsitos de la clientela) y en la tasa de morosidad (cociente
entre los activos dudosos y el volumen total de riesgo) (Fuentes, 2008), lo que
las obliga a adoptar nuevas medidas conducentes a garantizar la solvencia y li-
quidez de estas entidades. La aplicacién del Sistema Institucional de Proteccién
en las cooperativas de crédito puede garantizar su supervivencia, pero ello exige
la creacion de grupos de entidades que a la larga pueden desembocar en nuevas
fusiones entre cajas rurales!.

La literatura existente sobre fusiones bancarias se ha centrado en los efectos
que éstas producen en los resultados de las entidades adquiridas mediante el ana-
lisis de la rentabilidad (mejora del beneficio en relacién con los activos totales
medios y en relacién con los recursos propios de la entidad) y de la eficiencia
(obtencién de economias de escala); pero segtin Santos y Pérez (1999), estos es-
tudios ofrecen una vision sesgada al analizar el fendmeno desde una perspectiva
exclusivamente financiera, al considerar que el impacto de la fusion es el factor
determinante de la mejora de los resultados de las entidades (no considerando
otras variables) y al contemplar como motivo principal de las fusiones la bis-
queda de mayores resultados. Sin embargo, como sefiala Raymond (1994), las
operaciones de fusiones pueden ser el detonante de procesos de reestructuraciéon
interna de las entidades, de manera que desde una perspectiva estratégica, la em-
presa busca, mediante la fusion, facilitar la implementaciéon de cambios internos
conducentes a modificar el comportamiento organizativo. De ahi que sea intere-
sante también analizar los efectos de las fusiones sobre otro tipo de variables o
perspectivas como el valor y el riesgo (Banal-Estafiol y Ottaviani, 2006), la cuota
de mercado (Banal-Estafiol, 2007) o los consejos de administracién (McDonald
y otros, 2008), entre otras.

Desde la perspectiva apuntada, el objetivo del presente trabajo es el de contri-
buir a demostrar si las fusiones bancarias producen o no efectos positivos sobre
las entidades adquiridas, para lo cual se van a considerar tanto los aspectos pu-
ramente econdmicos y financieros (utilizando para ello las variables tradiciona-
les empleadas en la mayoria de los trabajos ya existentes) como otras variables
(distintas a las cldsicas) que sirven para analizar las repercusiones de las fusiones
sobre el comportamiento estratégico de las entidades adquiridas y que han sido
utilizadas también en otros trabajos sobre fusiones bancarias (Banal-Estafiol y
Ottaviani, 2007).

Por otra parte, el estudio se va a aplicar sobre las cajas rurales que han partici-
pado en procesos de fusiones durante el dltimo decenio (periodo 1998-2007) en
Espafia, de manera que el trabajo se centra en una clase de entidades de depdsito

! Recientemente se ha constituido el grupo Cajas Rurales del Mediterraneo (CRM), liderado
por Ruralcaja y en el que participan otras 17 cooperativas de crédito mas de la Comunidad Valencia-
na, cuyo objetivo es formar un Sistema Institucional de Proteccién antes de finalizar el afio 2010.
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que generalmente son excluidas de las investigaciones realizadas sobre el tema,
ya que el objeto de estudio en Espafia ha sido tradicionalmente la banca priva-
da y las cajas de ahorros (Garcia Olalla y otros, 2005). Los estudios sobre los
efectos de las fusiones en cooperativas de crédito y cajas rurales han sido mucho
mads escasos y se han centrado exclusivamente en el andlisis financiero (Calvo y
Gonzilez, 1999; Marco y Moya, 2000; Belmonte Urefia 2007). Las fusiones en
las cooperativas de crédito estan justificadas, ademads de por los motivos propios
de las otras entidades de depdsito (bancos y cajas de ahorros): por su menor ta-
mafio relativo, lo que dificulta el acceso a recursos y capacidades que requieren
grandes inversiones como la tecnologia bancaria; por la necesidad de mejorar
sus niveles de profesionalizacion de la gestion, inferiores en todo caso a los de
los bancos y las cajas de ahorros; y por razones sociales, politicas y de desarrollo
regional.

El andlisis se realizard tanto desde el punto de vista agregado como por enti-
dades e incluird, a partir de los estados financieros proporcionados por el Anua-
rio estadistico de las cajas rurales espafiolas publicado por la Unién Nacional
de Cooperativas de Crédito (UNACC), datos correspondientes a un nimero de-
terminado de afios antes y después de las fusiones realizadas, con el objeto de
resolver la limitacién que presentan numerosos trabajos de no ofrecer un andlisis
a largo plazo (Santos y Pérez, 1999).

Para la consecucién de los objetivos planteados, el trabajo se estructura en
cinco apartados diferentes: este primero de introduccién; un segundo apartado
en el que se recogen los aspectos tedricos basicos sobre los efectos de las fusio-
nes en los resultados empresariales y se presentan las hipdtesis de trabajo; un
tercer apartado en el que se describe la metodologia utilizada en el estudio y se
cuantifican las fusiones operadas en las cajas rurales espafiolas durante el dltimo
decenio; un cuarto apartado en el que se analizan los resultados obtenidos del
estudio; y un quinto y dltimo apartado de conclusiones.

2. Revision de la literatura y aspectos a analizar

Las fusiones entre empresas producen un efecto inmediato y directo en las
entidades adquiridas, como es el aumento del tamafio empresarial y el incremen-
to del grado de concentracién del sector en el que se implementan. Por una parte,
la reduccién del nimero de entidades produce un efecto directo en el grado de
concentracién del sector, incrementdndolo; por lo que se puede afirmar que las
fusiones aumentan la concentracién empresarial (Hernando y otros, 2008). Por
otra parte, con las fusiones se eliminan aquellas entidades que son menos com-
petitivas, de manera que las organizaciones que sobreviven y que son el resultado
de fusiones y adquisiciones, serdn mds rentables y eficientes; por lo que se dice
que el aumento de tamafio produce un incremento de los niveles de rentabilidad
y de eficiencia empresarial (Altunbas y otros, 2001; Sanfilippo y otros, 2007).
Sin embargo, en la mayor parte de los estudios empiricos realizados hasta la
fecha no se ha podido demostrar de manera contundente esta afirmacién (Diaz y
otros, 2004). En el trabajo de Fuentes Egusquiza (2003), referido a tres fusiones
de bancos, dos de cajas de ahorros y dos de cooperativas de crédito, se demuestra
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que el aumento de tamafio no ha producido un efecto positivo ni en la generacién
de beneficios, ni en la eficiencia y productividad y ni siquiera en las cuotas de
mercado. Por lo tanto, analizar el efecto que producen las fusiones en los resul-
tados empresariales es lo mismo que analizar si el aumento de tamafio produce
una mejora en los resultados de las empresas que lo experimentan (Sanfilippo y
otros, 2007).

El debate sobre la existencia de una relacién positiva entre tamafio y ren-
tabilidad estd abierto desde hace afios y la literatura econdmica publicada es
abundante (Benston y otros, 1995; Prager y Hannan, 1998). Sin embargo, los
resultados empiricos al respecto no son concluyentes en el caso del sector ban-
cario (Molyneux, 2007), aunque en algunas casos si se reconoce la existencia de
determinadas economias de escala y de alcance derivadas del aumento de tamafio
(Diaz y otros, 2004).

Los motivos por los cuales se llevan a cabo las fusiones y adquisiciones son
multiples, de manera que se pueden identificar diferentes teorias o enfoques al
respecto (Sanfilippo y otros, 2007). Asi, en primer lugar, las fusiones se susten-
tan en motivos econdémicos como la mejora de la eficiencia o de la capacidad de
la empresa para reducir costes mediante la obtencién de economias de escala (re-
duccidn de los costes unitarios de produccién) y de alcance (racionalizacién de
las oficinas bancarias) (Fuentes Egusquiza, 2003), la diversificacién del riesgo o
reduccidn del riesgo global de la empresa (Vander Vennet, 1998) y el aumento de
la posicién competitiva de la empresa en el mercado (Cuervo, 1999), ademads de
la utilizacion de recursos ociosos (Carroll, 2002), el saneamiento del sector (eli-
minacién de las empresa menos competitivas a manos de las mas competitivas)
y la obtencién de ventajas fiscales, entre otros. Todos estos motivos persiguen
el incremento del valor de la empresa (Berger y otros, 1999). En segundo lugar,
segun la teoria de la agencia y las teorias del comportamiento de los directivos,
en los procesos de fusiones subyacen razones no explicitas (Cuervo, 1999), entre
las que se incluyen el prestigio de los directivos o la mejora de su posicion dentro
de la empresa (Berger y otros, 1999).

La obtencién de sinergias operativas como consecuencia del aumento del ta-
mafio bancario ha sido uno de los aspectos que mayor literatura ha generado
(Wheelock y Wilson, 2001). EI aumento de la produccién de bienes y servicios
permite reducir los costes unitarios, obteniendo asi economias de escala (Berger
y otros, 1997). Sin embargo, en las entidades de depdsito éstas s6lo son posibles
en empresas de tamafio medio, dado que la curva de costes medios de las entida-
des de depdsito tiene forma de U aplanada (McAllister y McManus, 1993). No
obstante, trabajos mas recientes demuestran que las economias de escala son po-
sibles en las entidades de depdsito como consecuencia del progreso tecnoldgico,
al incrementar la escala a la que se producen y comercializar muchos productos
y servicios financieros (Sanfilippo y otros, 2007). Las inversiones en tecnologia
requieren generalmente grandes volimenes de recursos financieros, por lo que
las pequeiias entidades de depésito no tienen acceso a las mismas, a no ser que
se incorporen a un grupo cooperativo, como es el caso de las cajas rurales en
Espaiia, las cuales a través de la Asociacién Espafiola de Cajas Rurales pueden
acceder a los servicios que de forma centralizada proporcionan las sociedades
instrumentales del grupo: Banco Cooperativo Espaiiol, Rural Servicios Infor-
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madticos y Rural Grupo Asegurador (Palomo y Sanchis, 2008). Asi, en EE.UU.,
Berger y Mester (1997) concluyen que algunos grupos bancarios de diferente
dimensidn operaban por debajo de la escala eficiente, Wheelock y Wilson (2001)
muestran un incremento de la escala 6ptima desde el afio 1985 y Hughes y otros
(2001) detectan importantes economias de escala al incorporar el riesgo y la es-
tructura de capital en su estimacién. En Europa, Altunbas y otros (2001) consta-
taron que durante la década de los noventa los costes de los bancos disminuyeron
en un 3% de media anual, en el estudio de Cavallo y Rossi (2001) se demuestra
la existencia de economias de escala en entidades bancarias de pequefio tamafio
de seis paises europeos diferentes para el periodo 1992-1997 y Maudos y otros
(2002) sefialan que los bancos europeos de tamafio medio son mds eficientes
para el caso de diez paises de la Unién Europea durante el periodo 1993-1996.
En Espafia, Carbé y Humprey (2004) demuestran la existencia de economias de
escala en las cajas de ahorros.

Las operaciones de fusiones también pueden ser adecuadas para introducir
ajustes o nuevos comportamientos estratégicos mds eficientes en las entidades
adquiridas, de manera que se consiga mejorar sus niveles de gestion. Un meca-
nismo que puede ayudar a dichos cambios es la sustitucién de los directivos de
las entidades adquiridas por otros mas profesionales, de manera que las fusio-
nes se convierten en un importante mecanismo de control corporativo (Morck y
otros, 1989), ya que algunos estudios sefialan que después de una fusion se ob-
servan mejores resultados si los directivos de la entidad adquirida son sustituidos
(Parrino y otros, 1999). En el sector bancario, la mayoria de las fusiones que se
llevan a cabo son amistosas (y no hostiles), de manera que podria pensarse que
la sustitucién de directivos es menos importante (Sanfilippo y otros, 2007), si
bien la evidencia empirica demuestra lo contrario®. En definitiva, la mejora de
la gestién serd un motivo relevante para realizar una fusién cuando las entidades
objetivo estdn sujetas a fuertes presiones internas que impiden el cambio estra-
tégico necesario para mejorar su eficiencia, de forma que la fusién es la dnica
accién posible para conseguir el cambio (Akhavein y otros, 1997).

En Espafia, las entidades de depdsito han utilizado las fusiones bancarias
como una estrategia de crecimiento, principalmente con el objeto de mejorar
su posicién competitiva en el mercado a través del aumento de tamafio, al igual
que ha sucedido en toda Europa (Fuentes Egusquiza, 2001; Cuesta y Orea, 2002;
Sanfilippo y otros, 2007; Hernando y otros, 2008). Las fusiones entre cajas ru-
rales en Espafia obedecen a los mismos motivos que en el caso de los bancos y
las cajas de ahorros, si bien algunos autores sefialan que por las peculiaridades
de este tipo de entidades, las fusiones estaran también condicionadas por razones
sociales, politicas o de desarrollo regional (Carbé y Williams, 2000).

En definitiva, segun la literatura existente al respecto, las fusiones ban-
carias pueden producir mejoras, tanto en los resultados econdmicos de las
entidades adquiridas (rentabilidad, eficiencia y productividad) como en su

2 En el estudio de Hadlock y otros (1999) se demuestra que mds de la mitad de los gestores de
los bancos adquiridos en EE.UU. son despedidos antes de dos afios de la fusién.
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capacidad de gestion a través de la introduccidon de cambios estratégicos sig-
nificativos o de nuevos comportamientos estratégicos. Desde este punto de
vista, a lo largo del presente trabajo y a través del estudio empirico que se
plantea a continuacién, se quiere analizar dos de los aspectos expuestos an-
teriormente y que han sido la base de numerosas investigaciones dentro del
sector bancario: 1) las fusiones bancarias producidas en el sector de las cajas
rurales en Espafia han influido en sus niveles de rentabilidad, eficiencia y
productividad (Calvo y Gonzdlez, 1999; Marco y Moya, 2000; Fuentelsaz y
Gomez, 2002; Belmonte Urefia, 2007); y 2) las fusiones bancarias produci-
das en el sector de las cajas rurales en Espafia han sido el detonante de los
cambios de comportamiento estratégico sucedidos en estas entidades y que
han contribuido a la mejora de su gestioén (Sanchis y Camps, 2002; Melidn y
otros, 2006; Palomo y Sanchis, 2008).

3. Metodologia utilizada y analisis del objeto de estudio

A diferencia de la mayoria de investigaciones publicadas sobre los efectos de
las fusiones bancarias en Espaiia, el objeto de estudio de este trabajo son las cajas
rurales o cooperativas de crédito que han intervenido en procesos de fusiones du-
rante el tltimo decenio (periodo 1998-2007)%. Estas, al ser entidades de depésito
reconocidas por el Banco de Espana, forman parte del sistema bancario espaiiol
junto con los bancos y las cajas de ahorros. No obstante, aunque su operatoria es
similar a la del resto de entidades de depdsito, muestran diferencias significativas
por el hecho de ser a la vez sociedades cooperativas, de manera que su actividad
se dirige preferentemente a sus socios* (Melidn y otros, 2006), desempefian una
funcién social destacada, por lo que se las clasifica como banca ética o de mi-
crocréditos, y siguen una estrategia de banca local y de proximidad basada en la
diferenciacién con enfoque frente a la estrategia de banca universal propia de los
bancos y las cajas de ahorros (Palomo y Sanchis, 2008).

Las cooperativas de crédito se han ido consolidando con el paso del tiempo
dentro del sistema bancario espafiol y aunque segtin datos del Banco de Espafia
(Boletin Estadistico) para el afio 2007 su cuota de mercado es significativamente
inferior a la del resto de entidades bancarias (del 6,51% segtin volumen de dep6-
sitos y del 5,28% segin volumen de créditos frente al 42,36% y 45,77% de los
bancos y el 51,13% y 48,96% de las cajas de ahorros), en determinadas zonas
geograficas y localidades su peso es elevado e incluso superior al de bancos y
cajas de ahorros (cajas rurales locales en sus respectivos municipios). Asi, en po-
blaciones de menos de 10.000 habitantes llegan a alcanzar el 30% de las oficinas

3 Las cooperativas de crédito en Espaiia se dividen en dos clases: las cajas rurales, que finan-
cian preferentemente al sector agrario; y las cooperativas de crédito profesionales y populares, que
financian a otros sectores distintos al agrario (Palomo y Sanchis, 2008).

4 La Ley de Cooperativas de Crédito de 1989 (actualmente en vigor) establece que estas enti-
dades de depdsito no podran realizar operaciones activas con terceros no socios en un porcentaje
superior al 50% del total.
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(Fuentelsaz y Gomez, 2002). Adicionalmente, en algunas poblaciones las cajas
rurales tienen cuotas de mercado superiores al 80% (Palomo y Gonzdlez, 2004),
y en algunas de ellas, las cajas rurales y/o las cajas de ahorros tienen oficinas que
contribuyen a reducir la llamada «exclusion financiera» (Carbd, 1999). Ademas,
las cuotas de mercado han aumentando en més de un punto durante el periodo
considerado, tanto en el caso de los depésitos (del 4,95% en el afio 1995 al 6,51%
en el afio 2007) como en el de los créditos (del 3,8% en el afio 1995 al 5,28% en
el ailo 2007).

Como puede comprobarse en el Gréfico 1, las cuotas de mercado de las coo-
perativas de crédito espaifiolas han seguido una tendencia creciente durante todo
el periodo analizado. En términos absolutos (tasa de variacién absoluta durante
el periodo 1995-2007), el crecimiento de su cuota de mercado ha sido positiva
(del 1,56% para los depésitos y del 1,48% para los créditos), superior a la de
los bancos, que ha sido sensiblemente negativa (del -5,95% para los depdsitos y
del -12,27% para los créditos), aunque inferior a la de las cajas de ahorros (del
4,4% para los depésitos y del 10,8% para los créditos). En términos relativos, la
tendencia ascendente de las cuotas de mercado de las cooperativas de crédito ha
sido atin mas evidente (del 31,52% para los depdsitos y del 38,95% para los cré-
ditos) y muy superior a la de los bancos (-12,32% para los depésitos y -21,14%
para los créditos) y a la de las cajas de ahorros (9,42% para los depdsitos y 28,3%
para los créditos).

GRrAFICO 1.—Evolucion de la cuota de mercado de las entidades de depdsito
que operan en Espaiia a 31-XII (en porcentajes) durante el periodo 1995-2007

Cuotas de mercado (1995-2007)

o | | | LI]]]]ILLI]]]]I[

Depdsitos Créditos  Depdsitos Créditos  Depdsitos Créditos
Bancos Bancos Cajas Cajas Coop. Cto. Coop. Cto.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos del Banco de Espafia (varios afios).

Las cajas rurales, a lo largo de su historia, han sufrido destacados procesos
de fusiones. En primer lugar, como consecuencia de la crisis financiera que las
afect6 en los afios ochenta, se produjo la desaparicién de un considerable niimero
de estas entidades, que en gran parte fueron absorbidas por bancos y cajas de
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ahorros’. Ya en los aflos noventa, el sector de las cooperativas de crédito espaiio-
las sigui6 experimentando cambios significativos que han marcado su evoluciéon
hasta la actualidad, si bien ya en un contexto de bonanza econémica y en una
situacién del sector totalmente saneada y con una sélida capacidad competiti-
va. Las fusiones experimentadas por las cajas rurales durante el dltimo decenio
(1998-2007), se han llevado a cabo en el contexto de la Asociacién Espafiola de
Cajas Rurales constituida en 1989 y con el objeto de mejorar su posicién compe-
titiva dentro de un mercado como el bancario caracterizado por un elevado grado
de rivalidad®.

Tal como se puede observar en la Tabla 1, durante el periodo 1998-2007 se
han realizado 50 operaciones de fusiones dentro del sector bancario espafiol, de
las cuales el 95% corresponden a absorciones y s6lo tres fueron fusiones por
constitucién. El comportamiento experimentado ha sido distinto segun tipos de
entidades de depdsito.

TABLA 1.—Fusiones bancarias realizadas en Espariia durante el decenio 1998-

2007
FUSIONES PURAS FUSIONES POR ABSORCION* ToTAL FUSIONES
T pancos | G | oo | | o | GO | €
1998 0 0 0 3 0 0 3 0 0
1999 0 0 0 4 3 1 4 3 1
2000 0 0 0 5 4 3 5 4 3
2001 0 0 1 3 1 3 3 1 4
2002 0 0 1 3 0 3 3 0 4
2003 0 0 0 4 0 1 4 0 1
2004 0 0 0 3 0 1 3 0 1
2005 0 0 0 1 0 0 1 0 0
2006 0 0 0 1 0 0 1 0 0
2007 0 1 0 0 0 0 0 1 0
Total 0 1 2 27 8 12 27 9 14

* Ademds de las fusiones por absorcidn, se incluyen también las cesiones de activos y
pasivos
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién del Banco de Espaiia (varios afios).

Los bancos han protagonizado més de la mitad (el 55%) del total de las ope-
raciones de fusiones llevadas a cabo durante el periodo analizado, siendo todas

5> Se pasé de 154 entidades en 1984 a 117 en 1987, es decir, en tres afios se redujeron en casi
una cuarta parte del total (24%), segtin datos de la UNACC (varios afios).

¢ Tal como sefiala Fuentes Egusquiza (2003), en las cooperativas de crédito se estd produciendo
un movimiento similar al que desde hace ya muchos afios se viene produciendo en las otras dos
clases de entidades de depdsito, los bancos y las cajas de ahorros.
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ellas fusiones por absorcién y ninguna por constitucion; en cambio, las fusiones
por absorcion han sido bastante habituales, sobre todo durante los afios 90 por
el proceso de concentracién de la Corporacién Bancaria Espafiola (Argentaria)
(Argiielles Alvarez, 1998). Por su parte, las cajas de ahorros son las que menor
nimero de operaciones de fusiones han desarrollado durante el periodo estu-
diado, pues apenas llegan al 20% del total, siendo s6lo una de ellas una fusién
por constitucién. Durante la primera mitad de los afios noventa se produce en
este subsector un intenso proceso de fusiones, tanto por constitucién como por
absorcidn, que dan como resultado la creacion de las cajas de ahorros de mayor
tamafio de Espafia (Sanchis y Camps, 2002). También durante dicho periodo se
produce un nimero considerable de adquisiciones de bancos por parte de las
cajas de ahorros.

Las cooperativas de crédito se sitiian en un lugar intermedio entre los ban-
cos y las cajas de ahorros en cuanto a las operaciones de fusiones llevadas a
cabo durante el periodo 1998-2007, con un porcentaje sobre el total préximo al
30%, aunque ocupan el primer lugar en lo que se refiere al nimero de fusiones
por constitucién con dos operaciones sobre un total de tres. Con anterioridad al
periodo analizado (afios 1985 a 1997), se produjeron 13 fusiones por absorcién
entre cajas rurales, que unidas a las 14 implementadas durante 1998-2007, hacen
un total de 27 operaciones. La practica totalidad de las fusiones, dentro del pe-
riodo considerado en el estudio, se dan entre los afios 1999 y 2004, en especial
entre 2001 y 2002 (mds de la mitad). También entre los afios 2001 y 2002 se dan
las dos tnicas fusiones por constitucién que se han producido en el subsector de
las cooperativas de crédito’. Las fusiones realizadas entre cajas rurales se han
dado mayoritariamente dentro de una misma comunidad auténoma y entre cajas
rurales de tamafio similares, que tras la fusién amplian su 4&mbito geografico.

La Tabla 2 muestra las cajas rurales que han intervenido en los procesos de
fusiones llevados a cabo por estas entidades de depdsito durante el periodo 1998-
2007. En dicha tabla se observa, que de las 14 operaciones realizadas, siete, es
decir, la mitad del total, se realizaron entre cajas de la Comunidad Valenciana,
dos en Aragdn, dos en Andalucia y las tres restantes fueron entre dos comunida-
des diferentes. Por entidades, las cajas rurales mds activas han sido también las
valencianas: Credicoop (que a partir del 2002 pasa a formar parte de Ruralcaja),
que absorbe cuatro cajas rurales de su misma provincia; y Caja Rural Valencia
(que a partir del 2002 pasa a denominarse Ruralcaja), que absorbe tres cajas ru-
rales, la tltima en el afio 2004 (Caja Rural de Elche).

En el subsector se producen, durante el periodo estudiado, dos fusiones de
constitucién o puras: la Caja Rural del Sur en Andalucia en el afio 2001 (resulta-
do de la fusiéon de Caja Rural Huelva y Caja Rural Sevilla) y la Caja Rural Ara-
gonesa y de los Pirineos en Aragén el afio 2002 (resultado de la fusién de Caja
Rural Huesca y Caja Rural Zaragoza). Entre las cajas rurales que intervienen en
los procesos de fusion descritos hay dos entidades especialmente importantes,

7 Durante el primer semestre del 2008 se ha producido la absorcién de Caja Rural Duero por
Cajamar.
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las dos cajas rurales de mayor tamafio de Espafia: Cajamar en Andalucia, resul-
tado en el afio 2000 de la absorcién por parte de la Caja Rural de Almeria, de la
Caja Rural de Malaga (que a su vez habia absorbido meses antes a la madrilena
Caja Grumeco, una cooperativa de crédito de tipo urbano o popular); y Ruralcaja
en la Comunidad Valenciana, resultado en el afio 2002 de la absorcién por parte
de Caja Rural Valencia de las otras dos cajas provinciales (Credicoop de Caste-
116n y Caja Rural Alicante).

TABLA 2.—Operaciones de fusiones entre Cajas Rurales en Esparia durante el
periodo 1998-2007

ARo ENTIDAD ENTIDAD OPERACION CC. AA.
ADQUIRENTE* ADQUIRIDA *
1999 | Credicoop CR S/an Juan de Cesion C. Valenciana
Moré

2000 | CR Huesca CR Segre-Cinca Absorcion Varias

2000 | CR Mailaga Caja Grumeco Absorcion Varias

2000 | CR Almeria CR Milaga Absorcién Andalucia
(Cajamar)

2001 | Credicoop CR Benicassim Cesion C. Valenciana

2001 | Credicoop CR Cabanes Cesion C. Valenciana

2001 | Credicoop CR Artana Cesion C. Valenciana

2001 | SR Huelvay CR CR del Sur Fusién Andalucia
Sevilla

2002 CR Valencia CR Alicante Absorcién C. Valenciana
(Ruralcaja) Credicoop Absorcién C. Valenciana

2002 CR Huesca y CR CR Aragonesa y Fusion Aragén
Zaragoza Pirineos

2002 | CR Aragén CR Campo Carifiena | Absorcién Aragén

2003 | CR Navarra Cobanexpo Absorcion Varias

2004 | Ruralcaja Caja Elche Absorcién C. Valenciana

Nota: Se han utilizado los términos adquirente y adquirida en lugar de fusionante y fusionada
por ser mds apropiados tanto para el caso de absorciones como para el de fusiones puras.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Espaiia (varios afios).

Uno de los efectos mas directos de las fusiones llevadas a cabo en el sector,
ha sido la disminucién en el nimero de entidades, segiin se puede apreciar en
el Gréafico 2. Asi, el nimero de cooperativas de crédito descendié en un 20%
durante el decenio 1998-2007, descenso que se produce, sobre todo, en los afios
1999 y 2002, que son los afios en que se dieron el mayor nimero de fusiones.
Las cajas de ahorros descendieron en un 11% y los bancos en un 7%, por lo que
el descenso ha sido mads intenso en las cooperativas de crédito.
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GRrAFICO 2.—Evolucion del niimero de entidades de depdsito en Espaiia en el
decenio 1998-2007
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1998 {1999 |2000 (2001 [2002 {2003 |2004 | 2005 | 2006 |2007 | 2008
—a— Bancos residentes 152 | 146 | 141 | 145 | 143 | 138 | 136 | 139 | 142 | 151 | 158
—a— Cajas de Ahorros 51 50 48 47 47 47 47 47 47 46 46
—@— Coop. de Crédito 97 94 92 89 85 84 83 83 83 83 81

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Espafia (varios afios).

A pesar del descenso producido en el nimero de entidades, el volumen de
depdsitos y de créditos de las cooperativas de crédito se ha incrementado en
un 71% y 86% respectivamente durante el periodo estudiado y, tal como ya se ha
analizado en el Grifico 1, sus cuotas de mercado han pasado del 4,95% al 6,51%
en el caso de los depésitos y del 3,8% al 5,28% en el caso de los créditos (aumen-
to de un punto y medio en ambos casos). Frente a estos porcentajes, los bancos
privados han reducido su cuota de mercado en casi seis puntos porcentuales para
los depésitos y en algo més de doce puntos para los créditos; mientras que las
cajas de ahorros incrementaron su cuota de mercado en cuatro puntos para los
depdsitos y en casi trece puntos para los créditos.

Las fusiones seleccionadas para la realizacion del estudio empirico han sido
todas las llevadas a cabo entre los afios 1999 a 2004 (Tabla 3), lo que supone la
totalidad de operaciones realizadas durante el periodo analizado en los apartados
anteriores (1998-2007), dado que durante los afios 1998, 2005, 2006 y 2007 no
se ha producido ninguna fusién en este subsector. En este sentido, el estudio in-
cluye las 14 fusiones operadas en el sector de las cajas rurales espafiolas durante
el ultimo decenio, destacando especialmente por su envergadura las fusiones de
Cajamar en Andalucia y de Ruralcaja en la Comunidad Valenciana (primera y
segunda caja rural de mayor tamafo de Espafia). Las 14 operaciones se han agru-
pado en 10 casos para su estudio, teniendo en cuenta que algunas de dichas ope-
raciones son realizadas por una misma entidad y se superponen en el tiempo.

La informacioén estadistica utilizada corresponde a los estados financieros de
estas entidades durante el periodo 1995-2007, obtenidos del Anuario Estadistico
de las Cajas Rurales editado por la Unién Nacional de Cooperativas de Crédito
(UNACCQ); con el objeto de analizar su evolucién a lo largo de cinco ejercicios
econdmicos, tanto con anterioridad como con posterioridad a la operacién. Sin
embargo, esto no ha sido posible en todas las fusiones estudiadas, dado que algu-
nas de ellas se superponen en el tiempo. En el caso de Ruralcaja, por ejemplo, el
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proceso de fusiones para la constitucion de esta entidad se inicia en 1999 cuando
Credicoop adquiere la CR San Juan de Mord, continda con las adquisiciones por
parte de la misma entidad de las CR de Benicassim, Cabanes y Artana dos afios
después (en el 2001), se consolida un afio después (en el 2002) con la fusién
entre CR Valencia, CR Alicante y Credicoop y culmina en el 2004 (dos afios
después) con la adquisicion de Caja Elche. Por tanto, se ha optado por estudiar
cada una de las operaciones justo hasta el momento en que se produce una nueva
operacion; ademads, las adquisiciones de las CR de Benicassim, Cabanes y Artana
por parte de Credicoop se han analizado como una tnica operacidn, dado que se
producen en el mismo aifio (2001). En el caso de Cajamar se ha optado también
por analizar conjuntamente las dos operaciones realizadas, dado que ambas se
producen en el mismo afio (2000): la adquisicién por parte de CR Madlaga de
Grumeco y la fusién entre CR Almeria y CR Mélaga. Por tltimo, la fusién entre
CR Huesca y CR Segre-Cinca realizada en el afio 2000 s6lo se ha podido estudiar
durante dos afios después, dado que en el 2002 CR Huesca se fusiona con CR
Zaragoza para constituir la CR Aragonesa y de los Pirineos. El resto de fusiones
estudiadas se han analizado con normalidad, contemplando los cinco afios ante-
riores y posteriores a la operacion.

TABLA 3.—Operaciones de fusiones seleccionadas para el estudio empirico

Fusion ENTIDAD ANo ADQUIRENTE ADQUIRIDA
Fusion 1 Credicoop 1999 Credicoop CR San Jlfan de
Mor6
Fusion 2 CR Huesca 2000 CR Huesca CR Segre-Cinca
Fusién 3 Cajamar 2000 CR Almeria CR Milaga, Caja
Grumeco
Fusién 4 CR del Sur 2001 CR Huelva CR Sevilla
CR Benicassim,
Fusion 5 Credicoop 2001 Credicoop CR Cabanes y CR
Artana
Fusion 6 Ruralcaja 2002 CR Valencia CR Ah.c ante y
Credicoop
Fusi6n 7 CR Arag.ol.lesa yde 2002 CR Huesca CR Zaragoza
los Pirineos
Fusién 8 CR Aragén 2002 CR Jalén CR Campo
Carifiena
Fusi6n 9 CR Navarra 2003 CR Navarra Cobanexpo
Fusién 10 Ruralcaja 2004 Ruralcaja Caja Elche

Fuente: Elaboracion propia.

Conviene tener en cuenta que el estudio presenta una limitacién que es comuin
a todos los estudios sobre fusiones, como es «la imposibilidad de reproducir el
escenario alternativo a la fusién para las entidades involucradas en ésta. ...En
tales casos, aunque no se produzca una mejora en las ratios con respecto al grupo
de control (y, por tanto, no pueda calificarse como exitosa), probablemente la
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alternativa de no fusién habria llevado a una situacién de las entidades conside-
radas peor que la del grupo de control» (Fuentes Egusquiza, 2003, pag. 72). Por
otra parte, también conviene sefialar que algunas cajas rurales que intervienen en
las operaciones analizadas lo han hecho a la vez en varias de ellas (en fusiones
anteriores o posteriores), lo que supone un sesgo a tener en cuenta.

Para proceder al andlisis de los efectos de las fusiones, se han seleccionado 12
variables distintas, con el objeto de poder analizar dichos efectos, no sélo sobre la
rentabilidad, la eficiencia y la productividad (enfoque econdmico-financiero), si no
también sobre el comportamiento estratégico de las entidades adquiridas. Para ello,
las variables se han agrupado en tres clases distintas, tal como muestra la Tabla 4.

TABLA 4.—Variables utilizadas en el andlisis de las fusiones en cajas rurales

CLASE CONCEPTO DEFINICION
Rentabilidad 1) Rentabilidad del activo ROA Beneficio por activo total medio
2) Rentabilidad financiera ROE Beneficio por Recursos propios
Eficiencia y 3) GE/ATM Gastos explotacion por activo total
Productividad: medio
4) GE'MO Gastos explotacion por margen ordinario
5) MO/ATM Margen ordinario por activo total medio
6) ME/ATM Margen explotacion por activo total
medio

7) Productividad por empleado: ATM/
EMP Activo total medio por empleado

8) Productividad por oficina: ATM/OF
Activo total medio por oficina

Estrategia 9) Cuota mercado 1: CM1 % activos totales entidad por activos
totales del sector

10) Cuota mercado 2: CM2 % créditos entidad por créditos sector
11) RP/ATM Recursos propios por activo total medio
12) CTOS/DEP Créditos sobre depésitos

Fuente: Elaboracion propia.

Los indicadores de rentabilidad utilizados corresponden a la rentabilidad eco-
némica (ROA o rentabilidad del activo) y la rentabilidad financiera (ROE o ren-
tabilidad de los recursos propios); se trata de las ratios mds utilizadas en el sector
bancario para medir la capacidad de generacién de beneficios (Fuentes Egus-
quiza, 2001 y 2003). Los indicadores de eficiencia y productividad, referidos a
la eficiencia en costes y gastos y a la productividad de empleados y de oficinas,
también han sido utilizados en numerosos trabajos aplicados al sector bancario
(Fuentes Egusquiza, 2001 y 2003). Por tltimo, los indicadores de estrategia son
los més novedosos, e incluyen aspectos como la posicién competitiva de la enti-
dad dentro del sector medida en funcién de su cuota de mercado (segin activos
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totales y segin créditos), la politica de autofinanciacion de la empresa medida en
funcién del porcentaje de recursos propios sobre activos totales medios y la ratio
de cobertura o relacion entre créditos y depdsitos de la entidad.

El andlisis empirico ha consistido en calcular los valores correspondientes
a cada una de las variables seleccionadas para cada una de las operaciones de
fusiones realizadas (valores de la entidad adquirente y de la entidad adquirida) y
compararlos con los valores de dichas variables para el grupo de control por afio,
siendo las entidades que componen el grupo de control el total de cajas rurales,
excluyendo del mismo a todas aquellas entidades que han intervenido en opera-
ciones de fusiones durante dicho afio. Para cada operacién y afio se ha calculado
la diferencia entre el valor del indicador para las entidades participantes en la
fusion (adquirente y adquirida) y el valor del grupo de control®. El valor que apa-
rece en las tablas de resultados (5, 6, 7 y 8) corresponde a la resta entre la media
de las diferencias en los cinco afios posteriores y la media de las diferencias en
los cinco afios anteriores a la fusion. Una vez obtenidas las diferencias, se ha
sefialado la existencia de una mejora cuando se produce una variacion positiva
o de un empeoramiento cuando se produce una variacion negativa. La mejora
0 empeoramiento significativos se da cuando el valor absoluto de la diferencia
obtenida es superior al valor de la desviacion tipica, la cual se ha calculado sobre
la serie formada por los valores del indicador correspondiente de las entidades
que intervienen en la fusién durante el periodo analizado’.

4. Resultados del analisis

Los resultados correspondientes a los tres grupos de variables quedan recogi-
dos en las Tablas 5,6, 7 y 8.

La Tabla 5 muestra los resultados del andlisis para las variables de rentabilidad
(ROA y ROE). Segtin la rentabilidad de los activos (ROA), de las diez fusiones estu-
diadas, en seis de ellas se producen mejoras y en cuatro hay un empeoramiento; de
las mejoras, la mitad de ellas son significativas y los empeoramientos son todos ellos
significativos. Las fusiones que empeoran son la 3, 1a 7, la 8 y la 10. Segtn la renta-
bilidad de los recursos propios (ROE), de las diez fusiones analizadas, tres muestran
una mejora (las fusiones 1, 5 y 10) y siete empeoran; y aunque también en este caso
las mejoras son todas ellas significativas, de los siete empeoramientos, seis son igual-
mente significativos. Analizando conjuntamente las ratios de rentabilidad utilizadas
se concluye que: dos fusiones mejoran para las dos ratios (las fusiones 1 y 5); tres
fusiones empeoran para las dos ratios (las fusiones 3, 7 y 8); y el resto varian segtin
la ratio. No se puede obtener, por tanto, una conclusion definitiva, aunque si se puede
sefialar que las mejoras son mayores en la ROA y los empeoramientos en la ROE.

8 El nimero de entidades que constituyen la muestra o grupo de control varia cada afio, pero en
todos los casos es un niimero significativo, pues representa mas del 75% del total de cajas rurales
existentes.

° La metodologia utilizada ha sido empleada por Fuentes Egusquiza (2003) para tres fusiones
de bancos, dos de cajas de ahorros y dos de cooperativas de crédito.
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TABLA 5.—Resultados del andlisis para las variables de rentabilidad

ROA ROE
Diferencia* Detsf\;iaczién lD_ifg;ZSal Situacién*** | Diferencia* Def:;ii;ién \Djf[e;;ziia\ Situacion***
Fusién | 0.38 023 0.15 M# 512 3.36 176 M#
Fusién 2 0.002 0.06 -0.06 M -6.27 338 289 p*
Fusién 3 -0.60 032 0.28 p* 943 .04 439 P*
Fusién 4 0.14 0.14 0.00 M 442 262 1.80 p*
Fusién 5 0.28 0.17 0.1 M# 1.82 1.20 0.62 M#
Fusién 6 0.17 0.11 0.06 M# -043 157 -1.14 P
Fusién 7 -0.25 0.15 0.10 P* -6.40 3.86 2.54 P*
Fusién 8 -031 028 0.03 P* -5.68 3.62 2.06 P*
Fusién 9 0.16 0.75 -0.59 M -4.66 270 1.96 P*
Fusién 10 -0.13 0.06 0.07 P* 11.60 1.89 9.1 M#
Mejor *##* 603) 30)
Peor## 44 7(6)

* Diferencia entre el valor de la entidad adquirida y el valor del sector deducida la entidad
adquirida (grupo de control). Dicha diferencia corresponde a la media de las diferencias de los
5 afios posteriores y la media de las diferencias de los 5 afios anteriores a la fusion.

** Diferencial es el valor absoluto de la diferencia

*#** Mejora (M) o Empeoramiento (P)

#*%% Entre paréntesis se ofrece el nimero de variaciones significativas (aquellas que son
superiores a la desviacion tipica), que son las que tienen un asterisco en la tabla.

Fuente: Elaboracién propia.

La Tabla 6 muestra los resultados del andlisis para las variables de eficiencia
(GE/ATM, GE/MO, MO/ATM y ME/ATM). Segtin la variable de eficiencia GE/
ATM, hay seis fusiones que mejoran y cuatro fusiones que empeoran (las fusio-
nes 1, 5, 6 y 10), si bien de las cuatro fusiones que empeoran dos de ellas (las
fusiones 1 y 10) son significativas frente a todas las de mejora. Segun la variable
de eficiencia GE/MO, hay cinco fusiones que mejoran y cinco que empeoran; de
los casos de empeoramiento, dos de ellos (las fusiones 3 y 10) son significativos,
mientras que en los casos de mejora son todos ellos significativos. Segtin la va-
riable de eficiencia MO/ATM, hay cinco fusiones que mejoran significativamen-
te y cinco que empeoran, aunque las que mejoran son todas ellas significativas y
los empeoramientos son significativos en cuatro de los casos analizados (fusio-
nes 3, 7, 8 y 9). Por ultimo, segun la variable de eficiencia ME/ATM, hay seis
fusiones que mejoran significativamente y cuatro que empeoran, de las cuales
tres lo hacen significativamente (las fusiones 3, 7 y 9). En conclusion, conside-
rando todas las variables de eficiencia analizadas de manera conjunta se observa
que: sélo una fusién mejora en todas las variables (la fusién 2); cuatro fusiones
(las fusiones 1, 4, 5 y 6) mejoran en todas las variables menos una; y el resto
de fusiones s6lo mejoran en una de las variables, salvo la fusién 10 que mejora
en dos variables. Por tanto, los resultados respecto al nivel de eficiencia no son
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concluyentes, aunque si se observa que los valores significativos son algo mds
numerosos en los casos de mejoras que en los de empeoramientos.

TABLA 6.—Resultados del andlisis para las variables de eficiencia

GE/ATM GEMO

Diferencia* Dei{\;i;cﬂién ID_ifBr;ziml Situacién*** | Diferencia* De;;iiiién lfog;Z:iﬁ‘ Situacidn®**
Fusién 1 038 0238 0.15 p* -10.17 783 234 M#
Fusion2 | -023 0.18 0.0 M# -10.13 627 3.86 M#
Fusion3 | -047 032 0.15 M# 157 484 273 P*
Fusion4 | -041 035 0.06 M* -6.82 520 1.62 M#
Fusion5 | 0.29 031 -0.02 P 131 422 3.09 M#*
Fusion6 | 0.09 0.11 -0.02 P -3.01 1.95 1.06 M#
Fusion7 | -044 038 0.06 M# 8.99 544 -3.55 P
Fusion8 | -057 034 023 M# 4.64 6.88 .24 P
Fusion9 | -048 028 020 M* 1.06 3.66 -2.60 P
Fusion 10 | 1.08 037 0.70 p* 63.39 4.62 5871 p*
Mejort+++ 6(6) 56)
Peor*### 4(2) 52)

MO/ATM ME/ATM

Diferencia* De;ssiizién ID_if[e)r;Eiial Situacién*** | Diferencia* De;;iﬁén Ifo]e)r;ziia\ Situacién***
Fusion | 0.77 048 029 M# 049 031 0.18 M#
Fusion2 | 0.38 022 0.16 M# 0.69 039 031 M#
Fusion3 | -1.59 092 0.67 p* -0.88 053 035 P*
Fusion4 | -027 035 -0.08 P 0.34 024 0.10 M#
FusionS | 0.71 057 0.14 M* 052 033 0.19 M
Fusion6 | 0.22 0.19 0.03 M# 029 0.15 0.14 M#*
Fusion 7 | -121 0.71 050 p* -0.56 031 0.26 P*
Fusion8 | -1.23 0.85 040 p* -0.48 048 0.00 P
Fusion9 | -0.99 053 046 p* -0.35 020 0.16 P*
Fusion 10 | 2.11 040 171 M* 038 0.06 032 M
Mejor**+* 5(5) 6 (6)
Peor ###* 5(4) 4(3)

* Diferencia entre el valor de la entidad adquirida y el valor del sector deducida la entidad
adquirida (grupo de control). Dicha diferencia corresponde a la media de las diferencias de los
5 afios posteriores y la media de las diferencias de los 5 afios anteriores a la fusién.

** Diferencial es el valor absoluto de la diferencia.

*#% Mejora (M) o Empeoramiento (P)

##%* Entre paréntesis se ofrece el nimero de variaciones significativas (aquellas que son
superiores a la desviacion tipica), que son las que tienen un asterisco en la tabla.

Fuente: Elaboracion propia.
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La Tabla 7 muestra los resultados del andlisis para las variables de producti-
vidad (ATM/EMP y ATM/OF). Segtn la variable de productividad ATM/EMP,
todas las fusiones analizadas mejoran significativamente a excepcion de una (la
fusién 5), que muestra un empeoramiento significativo. Segtn la variables de
productividad ATM/OF, mejoran significativamente las diez fusiones estudiadas;
nueve de ellas significativamente. En conclusidn, segtin las variables de producti-
vidad se deduce que hay una mejora significativa de las fusiones estudiadas, salvo
el caso de la fusién 5, que mejora significativamente en la productividad por ofi-
cina y tiene un empeoramiento significativo en la productividad por empleado.

TABLA 7.—Resultados del andlisis para las variables de productividad

ATM/EMP ATM/OF
Diferencia* De;\};iiaccaién ID_ifg,le:iial Situacién*** | Diferencia* De:ivpiiicaién ‘fogizgﬂ‘ Situacion®**

Fusién 1 1948.52 1005.50 943.02 M# 6305.08 2903.82 3401.26 M#
Fusién 2 1473.19 897.07 576.12 M# 2081.62 1832.73 1148.89 M#
Fusién 3 2472.94 147746 995.50 M* 10806.50 6548.11 425839 M#
Fusién 4 2616.21 1545.48 1070.73 M* 8398.04 495639 3441.65 M#
Fusion 5 -22.06 1153 1053 p* 946.02 1008.01 -61.99 M

Fusién 6 1217.08 952.33 264.75 M# 4523.85 344745 6124.40 M#
Fusién 7 1896.74 121842 67832 M# 5581.82 345257 2129.25 M#
Fusién 8 2873.82 173545 113837 M* 772821 4941.61 2780.54 M#
Fusién 9 2976.82 1795.84 1180.98 M* 12280.11 7384.95 4895.16 M#
Fusin 10 4253.65 850.82 3402.83 M# 16053.51 3365.66 12687.85 M#
Mejor### 99 309)
Peor*## 1(1) 0o 0(0)

* Diferencia entre el valor de la entidad adquirida y el valor del sector deducida la entidad
adquirida (grupo de control). Dicha diferencia corresponde a la media de las diferencias de los
5 afios posteriores y la media de las diferencias de los 5 afios anteriores a la fusién.

** Diferencial es el valor absoluto de la diferencia.

*#*% Mejora (M) o Empeoramiento (P) respecto al grupo de control

*#*%% Entre paréntesis se ofrece el nimero de variaciones significativas (aquellas que son
superiores a la desviacion tipica), que son las que tienen un asterisco en la tabla.

Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 8 muestra los resultados del andlisis para las variables de comporta-
miento estratégico (CM1, CM2, RP/ATM y CTOS/DEP). Segtin la variable estra-
tégica CM1, cinco fusiones empeoran significativamente (las fusiones 1, 2,4, 6y
7) y las otras cinco mejoran significativamente, por lo que no se puede obtener un
resultado concluyente. Segtn la variable estratégica CM2, cuatro fusiones empeo-
ran (las fusiones 2, 4, 6 y 7) y seis fusiones mejoran, de las cuales cinco lo hacen
significativamente, por lo que en este caso los resultados apuntan hacia una mejo-
ra, aunque no determinante. Considerando globalmente las variables estratégicas
referidas a la cuota de mercado, no se puede concluir que las fusiones estudiadas
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presenten, en términos generales, un comportamiento negativo, ya que cuatro de
ellas empeoran en el caso de las dos variables (las fusiones 2, 4, 6 y 7) y otras cinco
mejoran (las fusiones 3, 5, 8, 9 y 10), si bien los casos de mejora son todos ellos
significativos.

TABLA 8.—Resultados del andlisis para las variables de comportamiento

estratégico
CM1 M2
Diferencia* Dels;/;iizién lD_ifBr;:fal Situacion*** | Diferencia* De;;iiigén Ifo]e)r;z:ia\ Situacién***
Fusién 1 -0.60 047 0.13 p* 0.36 024 0.12 M#
Fusion2 | -031 022 0.09 p* 0.17 021 -0.04 P
Fusion3 | 7.58 437 321 M# 5.84 3.63 221 M#*
Fusion4 | -1.56 082 0.74 p* 041 045 -0.04 P
Fusion5 | 7.59 431 328 M* 9.62 541 415 M#
Fusion6 | -1.29 0.66 0.63 p* -040 0.63 -0.23 P
Fusion7 | -0.87 048 039 p* -0.48 035 0.13 P*
Fusion8 | 0.58 034 024 M# 0.73 044 029 M#
Fusion 9 130 0.74 0.56 M* 0.20 044 -0.24 M
Fusion 10 | 9.35 038 8.96 M* 9.96 021 9.75 M#
Mejor*##* 5(5) 6(5)
Peor*##+ 5(5) 4(1)
RP/ATM CTOS/DPTOS
Diferencia* De;\sii;ién lD_ifBr,?;Sal Situacion*** | Diferencia* De;‘;i:ién Ifo[e)r;z:ia\ Situacion***
Fusién 1 0.75 0.70 0.0 M* 21.63 12.20 1543 M#
Fusién 2 1.05 1.05 0.00 M 2.4 16.60 5.64 M#
Fusion3 | 0.66 0.85 -0.19 M 18.27 1053 174 M#
Fusiond | 2.60 1.39 121 M# 3246 18.38 14.08 M#
FusionS | 0.84 049 035 M* 29.30 15.58 1372 M#
Fusion6 | 0.93 0.62 031 M* 2179 12.83 8.96 M#
Fusion7 | 2.02 1.34 0.68 M* 1891 11.84 707 M#
Fusion8 | -0.25 092 -0.67 P 30.58 1640 14.18 M#
Fusion9 | -147 0.89 058 p* 5.63 459 1.04 M#
Fusion 10 | 4.80 0.67 413 M# 107.12 522 101.90 M#
Mejor*##* 8(6) 10(10)
Peor ###% 2(1) 0(0)

* Diferencia entre el valor de la entidad adquirida y el valor del sector deducida la entidad
adquirida (grupo de control). Dicha diferencia corresponde a la media de las diferencias de los
5 afios posteriores y la media de las diferencias de los 5 afios anteriores a la fusién.

** Diferencial es el valor absoluto de la diferencia.
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*#** Mejora (M) o Empeoramiento (P) respecto al grupo de control.

**k%% Entre paréntesis se ofrece el nimero de variaciones significativas (aquellas que son
superiores a la desviacion tipica), que son las que tienen un asterisco en la tabla.

Fuente: Elaboracion propia.

Segtin la variable estratégica RP/ATM, ocho fusiones mejoran y s6lo dos (las
fusiones 8 y 9) empeoran, por lo que en este caso la conclusién es positiva,
mas si tenemos en cuenta que de las ocho fusiones que mejoran, seis lo hacen
significativamente. Segtin la variable estratégica CTOS/DEP, todas las fusiones
estudiadas mejoran, y ademads lo hacen significativamente, por lo que también
seglin esta variable es concluyente en sentido favorable. Considerando global-
mente las variables estratégicas referidas a la capacidad de financiacién (RP/
ATM y CTOS/DEP), si se puede concluir que el resultado de las fusiones ha
sido favorable, pues ocho de las diez fusiones han mejorado en ambos casos, y
ademds de forma significativa.

Si se consideran las cuatro variables estratégicas globalmente, no se puede ser
concluyente, aunque es relevante sefialar que casi todas las fusiones que mejoran
lo hacen significativamente, mientras que los casos de fusiones que empeoran no
siempre lo hacen significativamente.

5. Conclusiones

A pesar de la abundancia de literatura existente sobre los efectos de las opera-
ciones de fusiones en los resultados empresariales, no hay ningtin estudio que sea
concluyente en demostrar que las fusiones y, por tanto, el aumento de tamafio,
produzcan efectos positivos en la rentabilidad y la eficiencia de las empresas en
general y de las entidades de depdsito en particular.

En el trabajo que presentamos, hemos querido realizar una nueva aportacién
a este campo de estudio, centrando su andlisis en un tipo de entidad de depdsito
sobre el que existe escasa literatura, las cooperativas de crédito y cajas rurales.
Ademas, se trata de un sector en el que durante el dltimo decenio se ha produ-
cido un nimero significativo de fusiones, que ha provocado modificaciones de
calado en su comportamiento estratégico: disminucion del niimero de entidades,
incremento del tamafio medio por entidad, ruptura del principio de territorialidad
y consolidacién de la cooperacidén en torno al Grupo Caja Rural, ademads de as-
pectos de menor relevancia.

En este contexto, se ha realizado un estudio empirico utilizando una meto-
dologia basada en el anélisis pre y post-fusion sobre un conjunto de variables de
rentabilidad, eficiencia, productividad y comportamiento estratégico y aplicado
sobre las fusiones mas destacadas que han sucedido en el sector durante el ulti-
mo decenio. En este sentido, el trabajo utiliza una extensa relacién de variables,
incluyendo tanto las que se han usado habitualmente en este tipo de estudios,
como otras que hemos considerado oportuno afiadir, en especial, aquellas que
hacen referencia a la posicion competitiva y a la estrategia financiera seguida por
estas entidades.

Las conclusiones obtenidas no han sido concluyentes para el conjunto de fu-
siones estudiadas y de variables analizadas, aunque si se han obtenido resultados
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parciales e individuales que permiten hacer algunas valoraciones de interés. En
el caso de la rentabilidad, la conclusion obtenida es que las fusiones realizadas
no han producido, en general, una mejora en los niveles de rentabilidad de las
cajas rurales adquiridas (tres de las diez fusiones empeoran en todas las variables
consideradas y s6lo dos mejoran en todas ellas), especialmente en lo que se refie-
re a la rentabilidad de los recursos propios (siete de las diez fusiones empeoran).
Por lo tanto, el argumento segtn el cual las fusiones se llevan a cabo para mejorar
la rentabilidad de las empresas adquiridas no se sostiene. En el caso de la efi-
ciencia no se puede obtener ninguna conclusién sélida, puesto que los resultados
obtenidos tienen mucha dispersion, tanto seguin variables analizadas como segin
fusiones estudiadas; en todo caso, y al igual que en los niveles de rentabilidad,
se puede sefialar que tampoco las fusiones garantizan siempre una mejora de los
niveles de eficiencia de las entidades adquiridas. Por lo que respecta a la produc-
tividad, la conclusién es determinante, en sentido positivo, es decir, con las fu-
siones estudiadas se produce una mejora significativa (nueve de las diez fusiones
mejoran significativamente en todas las variables consideradas y s6lo una fusién
empeora en la productividad por empleado). En definitiva, los resultados obteni-
dos en el presente estudio concluyen que los motivos econdmicos (rentabilidad
y eficiencia) por los cuales se realizan las fusiones no tienen razén de ser, ya que
esta clase de estrategias no garantizan su mejora; si bien si se ha observado una
mejora clara en los niveles de productividad de estas entidades.

En el caso de la posicién competitiva, las conclusiones obtenidas no son de-
terminantes en ninguno de los dos sentidos, aunque se aproximan mas a la mejora
que al empeoramiento, ya que los casos de mejora son todos ellos significativos.
En todo caso, si se puede concluir, al igual que en las variables econdmicas es-
tudiadas, que las fusiones no producen siempre una mejora en la posicién com-
petitiva de las empresas adquiridas, por lo que este motivo, que tan a menudo
es planteado en el andlisis de las fusiones como uno de los mds significativos,
tampoco es sustentado por el andlisis empirico. Por ltimo, respecto a las estra-
tegias financieras (grado de autofinanciacién y de cobertura), los resultados del
estudio realizado si demuestran una mejora en términos globales (ocho de las
diez fusiones estudiadas mejoran en ambas variables y ninguna de ellas empeora
en los dos variables a la vez). En definitiva, si se puede afirmar que las fusiones
experimentadas en el sector de las cajas rurales durante el dltimo decenio han
alterado el comportamiento estratégico de estas entidades en lo que se refiere
a sus estrategias financieras, mejorando sus niveles de financiacién propia y de
cobertura, situdndolas en una mejor posicién ante la crisis que en la actualidad
afecta al conjunto del sistema financiero internacional.

Asi, los resultados sugieren que, en promedio, las fusiones analizadas han
perseguido una mejora de la solvencia de las entidades (via incremento de los
recursos propios), aun a costa de sacrificar algo la rentabilidad, en un contexto
de elevada expansion del crédito como el que caracterizé a la economia espafiola
hasta el afio 2007 que permitié mejorar los registros de productividad.

El trabajo, ain habiendo utilizado un nimero de variables significativo y de
naturaleza diferente, presenta limitaciones metodolégicas dignas de mencidn.
Asi, por una parte se podrian haber utilizado otro tipo de variables diferentes,
sobre todo en lo que se refiere a la medida del comportamiento estratégico de
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las entidades. No obstante, la eleccion de unas variables y no otras ha venido
condicionada por la disponibilidad de informacién. Un estudio posterior podria
insistir en el aspecto estratégico del andlisis, incluyendo otro tipo de variables
cualitativas (organizativas y de recursos humanos) que se podrian obtener de la
realizacién de un estudio de campo mediante un cuestionario. Por otra parte, la
metodologia empleada ha resultado compleja en algunos casos, por el hecho de
que una misma entidad ha intervenido en mas de una operacién y porque muchas
de ellas se superponian en el tiempo. Del mismo modo, el nimero de fusiones es-
tudiadas es limitado; ademas, si tenemos en cuenta que muy posiblemente se van
a producir nuevas fusiones durante los préoximos afios, seria de interés realizar
una actualizacion del trabajo haciendo un seguimiento del estudio de las fusiones
en las cajas rurales y contrastarlo con los resultados obtenidos en este trabajo.
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