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Resumen: El objetivo de este trabajo es destacar la importancia de adoptar un horizonte temporal suficientemente 
largo a la hora de evaluar el éxito de las fusiones y adquisiciones, así como poner de manifiesto que los resultados 
obtenidos pueden venir condicionados por el indicador seleccionado para evaluar el éxito de la operación. El con-
traste empírico de los planteamientos propuestos se lleva a cabo en el contexto de las fusiones entre las cajas de 
ahorros que tuvieron lugar en España fundamentalmente a principios de los años noventa. Nuestros resultados 
confirman, efectivamente, las hipótesis propuestas. El proceso de integración entre las entidades resulta complejo y 
muchas empresas no consiguen gestionarlo adecuadamente, por lo que no mejoran sus resultados ni siquiera en el 
largo plazo. Del mismo modo, el éxito de las operaciones varía según si este se mide a través de los cambios en la 
productividad o de las mejoras en el beneficio de las entidades implicadas. 
Palabras clave: Fusiones y adquisiciones / Cajas de ahorro / Productividad / Rentabilidad. 

The Effect of Time Horizon in the Performance of Merger and Acquisitions: The Case of 
Spanish Saving Banks 
Abstract: The aim of this paper is to highlight the importance of evaluating mergers and acquisitions in the long run. 
We also argue that the consequences of these operations could be different depending on the type of indicator used 
for assessing success. We test our hypotheses in the context of the mergers among the Spanish savings banks, 
which mainly took place at the beginning of the 1990s. Our results do confirm the hypothesized relationships. Some 
firms do not improve their performance, even in the long run. We attribute this result to the complexities of managing 
the integration process adequately. Apart from that, our results show that the conclusion in terms of the success of 
these operations are different depending on the performance measure we use, whether productivity or profitability. 
Key Words: Mergers and acquisitions / Savings banks / Productivity / Profitability. 

 

INTRODUCCIÓN  
 Las fusiones y adquisiciones de empresas2 
han sido habituales durante los últimos años, en 
los que hemos sido testigos de un número de 
operaciones sin precedentes: un total de 42.437 
en 2007, según datos proporcionados por Thom-
son Financial (2008)3. Sin embargo, a pesar de la 
frecuencia con que las empresas eligen esta es-
trategia, los resultados que se derivan de la mis-
ma no son en muchos casos los esperados. Un 
examen global de la evidencia disponible nos 
llevaría  a  concluir  que,  aunque  la  valoración 
ex-ante de las adquisiciones tiende a presentar 
resultados positivos (principalmente a favor de 
los accionistas de las empresas adquiridas), las 
evaluaciones ex-post apuntan en la dirección 
opuesta, con las fusiones mostrando en promedio 
un efecto negativo (Caves, 1989). La principal 
razón para ello es que las empresas adquirentes 
suelen pagar demasiado por sus objetivos (Bo-
wer, 2001). 
 El interés por conciliar la existencia de fusio-
nes con una evidencia empírica poco concluyen-

te ha provocado que la literatura haya tratado de 
buscar las razones de esta aparente contradicción 
desde diferentes disciplinas (organización indus-
trial, finanzas, comportamiento organizativo, es-
trategia). El principal argumento que se ha ofre-
cido desde el ámbito de la estrategia señala que 
el proceso de integración es complejo, por lo que 
el modo en el que se diseñan y gestionan las ta-
reas a realizar tras una fusión podría ser un fac-
tor clave al explicar las diferencias de resultados 
entre las distintas operaciones y, por lo tanto, la 
relevancia del proceso de integración debería re-
conocerse en las aplicaciones empíricas. En par-
ticular, la importante reasignación de recursos 
asociada con las fusiones y adquisiciones y la 
complejidad de las actividades implicadas sugie-
ren que su evaluación debería realizarse desde 
una perspectiva longitudinal, considerando un 
horizonte temporal suficiente que permita a las 
empresas llevar a cabo los ajustes necesarios pa-
ra aprovechar completamente los beneficios de 
la integración. En caso contrario, se correría el 
riesgo de realizar una valoración equivocada, ya 
que sus efectos sólo resultan perceptibles cuando 
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ha transcurrido un número suficiente de años 
(Hendricks y Singhal, 2001; Oler, Harrison y 
Allen, 2008).  
 Además de la complejidad inherente al proce-
so de integración, otro aspecto que debe tenerse 
en cuenta es la dificultad para valorar el éxito de 
la fusión o adquisición a partir de un único indi-
cador. La mayoría de los estudios previos utili-
zan como variable dependiente alguna medida de 
rentabilidad (las más habituales son la rentabili-
dad de los activos o de los fondos propios), cuya 
elección no está exenta de controversia, ya que 
la información contable puede reflejar de modo 
impreciso  la  verdadera  situación  de  la  em-
presa.  
 En definitiva, dos son las cuestiones a las que 
tratamos de dar respuesta en esta investigación. 
Por una parte, nos preguntamos en qué medida la 
consideración de un horizonte temporal insufi-
ciente puede conducir a conclusiones erróneas 
acerca del atractivo de una determinada fusión o 
adquisición, en la medida en que el análisis se 
realiza cuando esta todavía no ha finalizado y 
aún no se han extraído todas las posibles siner-
gias que se derivan de la operación. Por otra, 
profundizamos en si la valoración de la opera-
ción viene condicionada por el indicador de re-
sultados elegido. En algunas ocasiones se ha ar-
gumentado que las fusiones pueden conducir a 
mejoras en la eficiencia o la productividad de las 
empresas en la medida en que sean capaces de 
alcanzar un mayor nivel de producción a partir 
de un volumen de recursos similar. Sin embargo, 
estas mejoras en la productividad no tendrían por 
que verse acompañadas de un incremento en los 
beneficios si la dinámica competitiva fuerza a 
todas las empresas –o al menos a una gran parte 
de ellas– a mejorar también su posición. En otras 
palabras, la implicación en procesos de fusión o 
adquisición podría conducir a mejoras en la pro-
ductividad que sólo tuvieran como consecuencia 
la paridad competitiva. Con el fin de evaluar la 
posible divergencia entre ambas dimensiones 
(productividad y resultados), nuestro trabajo las 
analizará de forma conjunta.  
 El contraste empírico de las hipótesis pro-
puestas se lleva a cabo en el contexto del proce-
so  de  fusiones  que  tuvo  lugar  entre  las  cajas 
de ahorros españolas a principios de los años 
noventa. Entendemos que se trata de un marco 

especialmente adecuado para llevar a cabo el 
análisis  por  dos  motivos  fundamentales.  Por 
una  parte,  la  relativa  homogeneidad  de  la  
industria  (se  trata  de  empresas  sin  ánimo  de  
lucro, que compiten fundamentalmente en el 
segmento minorista y con un ámbito de actua-
ción  limitado)  minimiza  el  efecto  de  los  fac-
tores exógenos, ya que estos previsiblemente 
afectarán de forma similar a las diferentes em-
presas. Por otro, como la mayoría de las fusiones 
tienen lugar al principio de nuestro período de 
observación (que comprende el período 1986-
2004), el tiempo transcurrido permite evaluar las 
fusiones  con  una  perspectiva  temporal  sufi-
ciente.  

IMPORTANCIA DEL PROCESO DE        
INTEGRACIÓN EN LAS FUSIONES Y 
ADQUISICIONES 
 Las fusiones y adquisiciones se justifican 
normalmente en términos de creación de valor 
para el accionista o de mejoras en la eficiencia. 
Sin embargo, es frecuente constatar como mu-
chas de las operaciones llevadas a cabo no al-
canzan el resultado deseado, por lo que los in-
vestigadores han tratado de averiguar cuáles son 
los factores que determinan su éxito. Desde el 
punto de vista de la dirección estratégica, se ha 
argumentado que el éxito de estos procesos vie-
ne determinado por tres elementos: las comple-
mentariedades entre las empresas afectadas 
(ajuste estratégico), el grado de compatibilidad 
en los sistemas directivos y su cultura (ajuste or-
ganizativo) y el propio desarrollo del proceso de 
adquisición (Jemison y Sitkin, 1986). 
 La consideración de estos tres elementos tie-
ne implicaciones claras para explicar las diferen-
cias en el resultado de las empresas fusionadas y 
en su evaluación. Para poder entenderlas, intro-
ducimos las ideas de ajuste potencial y ajuste 
efectivo y valoramos la importancia del proceso 
de integración. Por ajuste potencial entendemos 
el nivel óptimo de integración que podría lograr-
se entre la empresa adquirida y la adquirente en 
lo que se refiere a sus actividades, recursos y ca-
pacidades estratégicas. El concepto de ajuste po-
tencial no puede considerarse de forma aislada, 
sino que depende de las características de las 
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empresas implicadas y de los mercados en los 
que operan. Es importante destacar que se trata 
de un concepto asociado con la máxima creación 
de valor, que se logra mediante un adecuado 
aprovechamiento de las sinergias que se derivan 
de la fusión. En cambio, por ajuste real se en-
tiende el nivel de integración realmente alcanza-
do una vez que el proceso ha finalizado. Se aso-
cia con un nivel de creación de valor que no ex-
cederá,  pero  que  puede  ser  inferior  al  máxi-
mo.  
 La distinción entre estos dos conceptos con-
fiere una gran importancia a un elemento que re-
sulta clave al explicar porqué las fusiones no 
crean el valor previsto: el proceso de integración 
entendido  como  el  conjunto  de  actividades  di-
señadas para lograr el máximo nivel de ajuste es-
tratégico  y  organizativo.  Se  trata  de  una  eta-
pa que comienza una vez que el proceso de ad-
quisición  se  da  por  concluido  y  que  finaliza 
en el momento en que las consecuencias de to-
dos los esfuerzos conscientemente dirigidos a al-
canzar  la  máxima  creación  de  valor  han  de-
jado de tener un efecto sobre la nueva organiza-
ción.  
 Este proceso, que se desarrolla en los dos ni-
veles antes mencionados –estratégico y organi-
zativo–, es complejo y, lo que es más importan-
te, tiene consecuencias sobre el resultado de las 
empresas en el largo plazo. Por ejemplo, desde el 
punto de vista estratégico, la literatura ha reco-
nocido la importancia de las actividades de rees-
tructuración y reasignación de recursos que se 
producen tras una fusión (Capron, Dussage y 
Mitchell, 1998; Capron y Mitchell, 1998a, 
1998b; Karim y Mitchell, 2000). De igual modo, 
desde un punto de vista organizativo, la investi-
gación ha puesto de manifiesto la relevancia del 
conflicto y la adaptación en los cambios cultura-
les que tienen lugar en la empresa resultante (Be-
rry, 1980, 1983). 
 Tras la contribución pionera de Jemison y 
Sitkin han surgido numerosas investigaciones 
que profundizan en el proceso de integración y 
en las dificultades que este conlleva. Uno de los 
trabajos que dentro de esta corriente más aten-
ción ha merecido dentro de la literatura es el li-
bro de Haspeslagh y Jemison (1991), que distin-
gue  diferentes  tipos  de  integración.  Estos  au-
tores hablan de preservación cuando existe una 

clara separación de actividades entre las empre-
sas  adquirida  y  adquirente  una  vez  llevada  a 
cabo la adquisición, de simbiosis cuando la inte-
gración  conlleva  un  elevado  grado  de  cola-
boración entre ambas empresas, y de absorción 
cuando una de las empresas pierde completa-
mente su autonomía y es rápidamente asimilada 
por la otra. Un excelente intento de analizar en el 
contexto español las tipologías propuestas por 
Haspeslagh y Jemison (1991) es el realizado por 
Dolz e Iborra (2005). Las autoras disponen de 
una muestra final de 80 adquisiciones entre 1992 
y 1999 y sus resultados señalan que el nivel de 
integración que se alcanza en las adquisiciones 
simbióticas y de absorción es elevado y que, en 
contra de su propuesta inicial, no existen dife-
rencias importantes entre ambas. En un estudio 
posterior (Iborra y Dolz, 2006), estas mismas in-
vestigadoras profundizan en esta cuestión, y con-
cluyen que la elección que llevan a cabo los di-
rectivos acerca del nivel de integración y del es-
tilo de la misma permite explicar las consecuen-
cias más relevantes del proceso de integración. 
Otro trabajo en el que se trata de contrastar em-
píricamente la complejidad del proceso de inte-
gración es el llevado a cabo por Capron (1999) 
quien, a partir de una muestra de 235 fusiones y 
adquisiciones, examina el impacto en el largo 
plazo de las desinversiones de activos y la redis-
tribución de recursos después de la integración, 
concluyendo que ambas  dimensiones  tienen  un  
efecto  positivo  en la rentabilidad de la empresa 
resultante. En la misma línea, Barkema y Schij-
ven (2008) argumentan, a partir de 1.600 adqui-
siciones llevadas a cabo por 25 multinacionales 
holandesas entre 1966 y 2005, que la integración 
inicial es inevitablemente subóptima y que, por  
tanto, la adquisición reducirá en un primer mo-
mento la rentabilidad, lo que forzará a la empre-
sa a llevar a cabo una reestructuración que per-
mita desbloquear el potencial sinérgico de la 
operación.  
 En este contexto cabe citar, finalmente, el tra-
bajo de Pablo (2004), que destaca la importancia 
del proceso de integración una vez que la adqui-
sición ha tenido lugar. Esta integración exige lle-
var a cabo cambios en las estructuras organizati-
vas y sistemas, así como en la propia cultura de 
las empresas. Pablo destaca que un aspecto clave 
de este proceso de integración es determinar si 
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los cambios deben afectar a una de las empresas 
integradas o a ambas. Para dar respuesta a sus 
preguntas desarrolla un modelo en el que esta-
blece cuáles son los factores que determinan el 
nivel de integración (definido como el grado de 
cambio, una vez llevada a cabo la adquisición, 
de la configuración técnica, administrativa y cul-
tural de la empresa), concluyendo que los más 
importantes son los relacionados con las activi-
dades llevadas a cabo por las empresas, sin olvi-
dar en todo caso las razones de carácter cultural 
y político. 
 Frente a los trabajos comentados, que tratan 
de extraer conclusiones a partir de muestras de 
tamaño relativamente elevado, otro grupo de in-
vestigaciones intentan analizar con precisión el 
proceso de integración a partir del análisis deta-
llado de un número reducido de empresas, obte-
niendo similares conclusiones. Dentro de esta lí-
nea pueden mencionarse los trabajos de Birkin-
shaw, Bresman y Hakanson (2000), Graebner 
(2004) o Schweizer (2005). Birkinshaw et al. 
(2000) estudian con detalle la integración en tres 
adquisiciones internacionales llevadas a cabo por 
multinacionales suecas. Su trabajo analiza, en 
una primera fase, el proceso de integración tanto 
de las actividades de la empresa (que se alcanzó 
de forma satisfactoria limitando la interacción 
entre la empresa adquirente y la adquirida) como 
de sus recursos humanos (que se produjo sin 
contratiempo y que condujo a una convergencia 
entre las diferentes culturas). En la segunda fase 
constatan como la integración de actividades se 
consolida una vez que la de los equipos humanos 
se ha llevado a cabo con éxito, lo que deriva en 
mayores interdependencias entre la empresa ad-
quirente y la adquirida.  
 Graebner (2004) estudia ocho adquisiciones 
tecnológicas, y concluye que los directivos de la 
empresa adquirida desempeñan un papel clave 
para incrementar el valor que se deriva de la ad-
quisición tanto en lo que se refiere al valor espe-
rado de la operación (aquel previamente antici-
pado por la empresa adquirente) como a los be-
neficios que surgen de modo imprevisto y no 
planificado. La principal razón para ello es que 
estos directivos mitigan el potencial conflicto en-
tre autonomía e integración.  
 Schweizer (2005) analiza en profundidad la 
integración de cinco empresas biotecnológicas 

que son adquiridas por empresas farmacéuticas. 
Este autor concluye que, dada la complejidad y 
la naturaleza multifacética de las adquisiciones, 
las empresas adquirentes deben adoptar un enfo-
que híbrido en el que se trata de alcanzar un 
equilibrio entre la motivación y los objetivos de 
corto y los de largo plazo. 
 Un elemento común de la mayoría de los tra-
bajos que centran su atención en el proceso de 
integración es que este es complejo lo que, en úl-
timo término, resulta determinante al evaluar de 
las diferencias en los resultados alcanzados por 
las diferentes fusiones. En primer lugar, los con-
ceptos de ajuste potencial y real y la importancia 
atribuida al proceso de integración deben llevar-
nos a reconocer que, incluso asumiendo un com-
portamiento que maximice la creación de valor, 
no todas las fusiones y adquisiciones obtienen 
los resultados esperados. Por ejemplo, desde un 
punto de vista estratégico, el proceso de integra-
ción supone una reasignación de los recursos y 
actividades de la nueva empresa con el fin de re-
ducir la distancia entre el ajuste potencial y el 
ajuste realmente alcanzado. Para ello, es necesa-
rio abordar actividades complejas cuyas conse-
cuencias pueden no estar claras, por lo que el 
éxito  en  esta  tarea  no  está  siempre  asegura-
do.  
 En segundo lugar, el patrón temporal de los 
beneficios  atribuidos  a  las  fusiones  y  adqui-
siciones depende de un proceso de integración 
potencialmente duradero, cuyas consecuencias 
son  indeterminadas  y  que  podrían  hacerse  vi-
sibles sólo a largo plazo. Tal y como señalan Ka-
rim y Mitchell (2000, p. 1065) “…las activida-
des tras una fusión y sus implicaciones tenderán 
a  desarrollarse  sobre  períodos  que  duran 
años”. De nuevo, desde un punto de vista estra-
tégico, el patrón temporal dependerá de varios 
factores como el tipo de integración o el tipo de 
recursos y actividades que se ven afectados. En 
el primer caso, la literatura ha reconocido las di-
ferencias asociadas a la diversificación relacio-
nada y no relacionada, con la primera mostrando 
no sólo un mayor potencial de sinergias, sino 
exigiendo también un proceso más intenso (y po-
tencialmente más largo) de integración que la úl-
tima. En el segundo caso parece claro que algu-
nos recursos (por ejemplo, los financieros) son 
más  fácilmente  transferibles  que  otros  (es  el 
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caso de las capacidades de innovación de pro-
ducto).  
 En definitiva, nuestra primera hipótesis queda 
formulada del siguiente modo: 
 
• H1: La gestión del proceso de integración es 

compleja y sus efectos han de evaluarse en el 
largo plazo. 

 
 Por otra parte, es preciso reconocer que las 
fusiones afectan a distintas dimensiones del ne-
gocio, por lo que la evaluación de sus conse-
cuencias debería basarse en un conjunto amplio 
de indicadores (King, Dalton, Daily y Covin, 
2003; Haleblian, Devers, McNamara, Carpenter 
y Davison, 2009). Algunos trabajos centran su 
atención en las consecuencias de las fusiones y 
adquisiciones sobre la rotación de los empleados 
(especialmente los de las empresas que son obje-
to de una adquisición), en el efecto que esto 
puede tener desde el punto de vista de la pérdida 
de conocimiento tras la salida de ejecutivos de 
las empresas implicadas en la fusión o en las 
consecuencias que tienen las fusiones sobre los 
consumidores (Berger, Saunders, Scalise y 
Udell, 1998). Sin embargo, es preciso reconocer 
que los indicadores más utilizados en la literatu-
ra son los que tratan de aproximar los cambios 
en la productividad y en los beneficios de la em-
presa resultante (Banker, Chang y Majumdar, 
1996; Grifell-Tatjé y Lovell, 1999). El trabajo de 
estos autores muestra como los cambios en el 
beneficio de una empresa pueden descomponer-
se en diferentes efectos. Así, Banker, Chang y 
Majumdar (1996) argumentan que la utilización 
de medidas agregadas (como es el caso de los 
indicadores de rentabilidad) puede enmascarar el 
impacto de las diferentes estrategias utilizadas 
por la empresa. Por ejemplo, una estrategia de 
diferenciación de producto favorecerá el cobro 
de un precio superior, mientras que una de lide-
razgo en costes permitirá mejoras en la producti-
vidad. Del mismo modo, la desregulación puede 
reducir los beneficios de la industria debido a la 
mayor competencia pero, a la vez, este efecto 
negativo se puede ver compensado por un in-
cremento en la productividad debido a que en un 
entorno liberalizado tal vez sea posible alcanzar 
mayores tasas de eficiencia. Con estos argumen-
tos en mente, Banker, Chang y Majumdar (1996) 

descomponen la rentabilidad en cuatro ratios que 
reflejan los posibles cambios en la productivi-
dad, los precios, la mezcla de productos y la uti-
lización de la capacidad productiva. Estos auto-
res tratan de corroborar sus planteamientos en 
una muestra de empresas de telecomunicaciones 
norteamericanas, y concluyen que con frecuencia 
los cuatro indicadores se mueven en distinta di-
rección. En particular, la empresa que utilizan 
como referencia obtiene sistemáticamente una 
rentabilidad muy por debajo de la media, aunque 
su productividad se sitúa claramente por encima 
en varios de los años en los que realizan el estu-
dio. 
 Un análisis similar es el que realizan Grifell-
Tatjé y Lovell (1999). En este caso, los autores 
identifican seis factores determinantes del bene-
ficio empresarial: precio, productividad (que, a 
su vez, se descompone en cambio técnico y efi-
ciencia operativa), mezcla de productos, mezcla 
de recursos y escala. Estos autores llevan a cabo 
un ejercicio en el que tratan de estimar los dife-
rentes componentes del beneficio. Su principal 
conclusión en una muestra de entidades financie-
ras españolas es que el efecto sobre el beneficio 
de las variables que se encuentran bajo el control 
de la empresa (productividad, mezcla de produc-
tos, mezcla de recursos y escala) es positivo. Sin 
embargo, el efecto negativo del precio (que se-
guramente se ve afectado por las condiciones 
macroeconómicas y por otros factores fuera del 
control de la dirección) enmascara la efectividad 
de las variables que diseña el equipo directivo. 
En suma, aunque potencialmente las fusiones 
podrían afectar de igual forma a la productividad 
y a la rentabilidad, también es posible pensar en 
situaciones en las que una mejora en alguno de 
los determinantes de los beneficios se vea com-
pensada por una evolución negativa de otras va-
riables. Por ejemplo, una mejora en la eficiencia 
operativa podría verse compensada por una evo-
lución negativa de los precios, reduciendo los 
beneficios.  
 En consecuencia, la segunda hipótesis se ex-
presa en los siguientes términos: 
 
• H2: Las mejoras en la productividad no siem-

pre van acompañadas de mejoras en la ren-
tabilidad  de  la  empresa  resultante  de  la  fu-
sión. 
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EVIDENCIA EMPÍRICA EN EL SECTOR 
BANCARIO  
 Para ofrecer un análisis de los efectos de las 
fusiones que incorpore una dimensión longitudi-
nal hemos elegido el sector bancario. La eviden-
cia empírica en esta industria es relativamente 
abundante, pero no concluyente, al igual que su-
cede en otros sectores. Hay gran cantidad de ar-
tículos que muestran un efecto positivo en las 
empresas resultantes (Halpern, 1983; Berger y 
Humphrey, 1991; Shaffer, 1993; Fixler y Zies-
chang, 1993; Resti, 1998; Rhoades, 1998; Hay-
nes y Thompson, 1999; Humphrey y Vale, 
2002), pero también hay numerosos estudios que 
no obtienen evidencia de dichas mejoras (Berger 
y Humphrey, 1992; Díaz, Sanfilippo y López, 
2008; Srinivasin y Wall, 1992; Srinivasin, 1992; 
Linder y Crane, 1992; Rhoades, 1990, 1993;  
Vander Vennet, 1996). En una reciente revisión 
de la literatura, Amel, Barnes, Panetta y Salleo 
(2004) concluyen que en general las fusiones no 
tienen efectos positivos sobre los costes o los 
beneficios de las entidades de depósito, y que su 
efecto en términos de creación de valor es esca-
samente importante.  
 La falta de consenso puesta de manifiesto en 
todos estos trabajos puede venir avalada por al-
guno de los argumentos previamente esgrimidos, 
pero también puede deberse a otras razones co-
mo la especificidad de las muestras utilizadas. Si 
bien es cierto que algunos de los efectos benefi-
ciosos de las fusiones tienen un carácter general, 
también es posible que otras ventajas muestren 
un componente local (Amel et al., 2004), lo que 
aconsejaría la realización de estudios que reco-
gieran las particularidades de cada mercado. 
 Por último, algunos trabajos determinan el 
efecto de las fusiones en un contexto regulado, 
argumentando que las restricciones legales ha-
brían constituido un impedimento 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 ha aumentado la 
libertad de las empresas del sector bancario para 
llevar a cabo este tipo de operaciones, con la 
única restricción de la viabilidad económica. Por 
lo tanto, en un contexto desregulado debemos 
esperar un aumento en la probabilidad de encon-
trar efectos significativos en la eficiencia o en 
los beneficios. Sin embargo, las diferencias en el 

grado de regulación y las particularidades de los 
diferentes mercados financieros de cada país 
tampoco facilitan la comparación directa entre 
ellos (Amel et al., 2004).  
 Si nos centramos en el sector bancario espa-
ñol, la evidencia concluye que las fusiones y ad-
quisiciones entre cajas de ahorros no tienen efec-
tos significativos sobre las distintas medidas de 
resultados utilizadas. Por ejemplo, Raymond 
(1994) concluye que el efecto neto de las fusio-
nes sobre los costes no está claro. Del mismo 
modo, los resultados de Fuentes y Sastre (1999) 
(este es el único trabajo que también considera 
los bancos, auque las cajas de ahorros son mayo-
ría en su muestra, ya que las fusiones entre ban-
cos son escasas) son también ambiguos en tér-
minos de las consecuencias de los niveles de efi-
ciencia o de la capacidad de generar beneficios. 
Grifell-Tatjé y Novell (1996) examinan los efec-
tos de la desregulación en la productividad, pres-
tando especial atención a las consecuencias de 
las fusiones entre cajas de ahorros. De sus análi-
sis se puede concluir que las mejoras de la efi-
ciencia sólo se encuentran en aquellos casos en 
los que la integración tiene lugar entre empresas 
eficientes. 
 Más recientemente, Carbó, Humphrey y Ro-
dríguez (2003) analizan las fusiones entre cajas 
en el período 1986-1999. Sus resultados mues-
tran que las entidades fusionadas experimentaron 
un mayor incremento en los costes medios que el 
resto de la industria. Sin embargo, estas diferen-
cias no son importantes cuando se comparan los 
tipos medios de los créditos o la rentabilidad so-
bre activos. 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 comprue-
ban como las entidades fusionadas redujeron los 
costes medios, el análisis individual de las fusio-
nes lleva a la conclusión de que sólo en aproxi-
madamente un tercio de los casos se consiguen 
reducciones en dichos costes. 

METODOLOGÍA  

 Con el fin de evaluar las consecuencias de las 
fusiones y adquisiciones, la literatura ha tratado 
de encontrar indicadores que reflejen las mejoras 
en la eficiencia o en la creación de valor. Las al-
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ternativas empleadas incluyen el análisis del 
grado de proximidad de la empresa a la frontera 
eficiente (Vander Vennet, 1996), los cambios en 
la productividad (Haynes y Thompson, 1999), la 
comparación del precio de la acción de la empre-
sa antes y después de la fusión (Siems, 1996) o 
la variación en la rentabilidad obtenida por la en-
tidad. Dado que no existe un procedimiento uná-
nimemente aceptado, la aproximación que se 
realiza en este trabajo es doble. Por una parte, 
tratamos de estimar en qué medida las empresas 
involucradas en una fusión son capaces de mejo-
rar su productividad con respecto a la situación 
previa a la operación. Parece razonable admitir 
que uno de los objetivos que se plantean las en-
tidades al adoptar una decisión de estas caracte-
rísticas es mejorar su eficiencia, especialmente 
en un contexto donde el incremento en la rivali-
dad les fuerza a aprovechar de manera óptima 
los recursos disponibles. En todo caso, es impor-
tante destacar que una mejora en la productivi-
dad no se traduce necesariamente en un mayor 
beneficio, en la medida en que se produzca si-
multáneamente una intensificación en el grado 
de competencia. En consecuencia, utilizaremos 
también un indicador de rentabilidad que refleje 
el efecto de las fusiones en el resultado de las 
empresas.  
 Un problema que se deriva de la aproxima-
ción elegida es que la utilización de dos indica-
dores conceptual y operativamente diferentes 
obliga a afrontar ambos fenómenos desde meto-
dologías distintas. De este modo, el análisis de la 
productividad se lleva a cabo mediante la esti-
mación de una función de producción Cobb-
Douglas en la que trabajo y capital conforman 
las dos principales entradas, mientras que para 
medir la rentabilidad utilizamos un modelo ba-
sado en el paradigma estructura-conducta-resul-
tados, habitual en economía industrial. La venta-
ja que obtenemos al proceder de este modo es 
que nuestros resultados serán más fácilmente 
comparables con otros obtenidos con anteriori-
dad en la literatura. Así, la función Cobb-Dou-
glas se ha utilizado con cierta frecuencia para 
analizar las mejoras en la productividad en dife-
rentes industrias, incluido el sector bancario 
(Haynes y Thompson, 1999). En el caso de la es-
timación de la rentabilidad, Carbó, Rodríguez y 
del Paso (2003) han utilizado un modelo similar 

para estudiar las consecuencias de la competen-
cia en el sector bancario.  
 En definitiva, en lo que se refiere a la estima-
ción de la productividad, entendemos que la 
producción total (Q) de un intermediario finan-
ciero i en un momento del tiempo t puede expre-
sarse de la siguiente forma:  
 

α21α
ititit KLAQ =  (1) 

 
donde L representa la cantidad de trabajo; K re-
presenta el capital; A es un parámetro; y α1 y α2 
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 transformarse en su especi-
ficación lineal, tomando logaritmos en (1), como 
sigue: 
 

( ) ( ) ( ) ( )ititit KLnLLnALnQLn 21 αα ++=  (2) 
 
 Una particularidad de esta especificación es 
que puede ampliarse para incorporar el efecto de 
las fusiones (o de otros factores) sobre la pro-
ductividad. En este caso, dicho impacto puede 
medirse a través de la introducción de variables 
ficticias para cada fusión, lo que permite compa-
rar la productividad antes y después de la conso-
lidación. Con la introducción de las variables 
ficticias, el modelo (2) podría expresarse como 
sigue: 
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donde t es el año en el que tuvo lugar la fusión y 
las variables ficticias fusiónt+n 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 adquisición (y cero en caso contrario).  
 El modelo (3) se puede estimar de forma rela-
tivamente sencilla a través de los métodos de re-
gresión lineal comúnmente utilizados. Dado que 
la presencia de variables no observables es una 
constante en dirección estratégica (Godfrey y 
Hill, 1995), nuestra estimación incluye efectos 
fijos de empresa con la intención de recoger su 
influencia de sobre la productividad. De igual 
modo, la especificación tiene en cuenta los efec-
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tos del ciclo económico a través de la introduc-
ción de efectos temporales. Por tanto, el modelo 
a estimar queda finalmente formulado de la si-
guiente manera: 
 

( ) ( ) ( ) ( )
(4)             

21

            tiit
t

nt,i

ititit

fusión
KLnLLnALnQLn

φ+γ+ε++
+α+α+=

∑ δ +
  

 

donde εit es el término del error, γi es un efecto 
fijo específico de empresa, φt son las variables 
ficticias anuales y el resto de variables han sido 
definidas con anterioridad. Dado que con fre-
cuencia las fusiones y adquisiciones implican 
una reasignación bilateral de recursos, asigna-
mos un nuevo efecto fijo cada vez que se produ-
ce una operación. 
 Por lo que respecta al impacto de las fusiones 
sobre la rentabilidad de las entidades involucra-
das, en su evaluación utilizamos, como se ha 
comentado, un modelo habitual en los estudios 
de economía industrial y similar al empleado por 
Carbó, Rodríguez y del Paso (2003). Según pro-
ponen estos autores, la rentabilidad obtenida por 
una determinada entidad financiera i en el año t 
(∏it) depende de la estructura del mercado en el 
que esta compite (que viene, a su vez, determi-
nada por el grado de concentración, CRit), así 
como por las características de la propia empresa 
(EMPRit). En definitiva:  
 

∏it = β0 + β1CRit + β2 EMPRit + eit  (5)  
 
donde eit es el término del error.  
 Un aspecto en el que ha incidido especial-
mente la literatura tiene que ver con el signo del 
coeficiente que acompaña a la variable concen-
tración. En la medida en que las entidades pue-
dan aprovecharse del poder de mercado que se 
deriva de un mercado altamente concentrado, di-
cho coeficiente será positivo. No obstante, es 
igualmente importante destacar que esta inter-
pretación sólo es correcta si la eficiencia alcan-
zada por las diferentes entidades es similar, ya 
que un alto grado de concentración también po-
drá ser consecuencia de la necesidad de alcanzar 
los elevados niveles de eficiencia requeridos pa-
ra competir en un mercado competitivo. En con-
secuencia, el modelo deberá tener también en 
cuenta la posibilidad de que las empresas presen-

ten distintos grados de eficiencia, ya que en caso 
contrario estas diferencias podrían estar enmas-
caradas en la variable CRit. Por lo tanto, el mode-
lo también recoge explícitamente dicha variable 
(EFICit). De igual modo, es previsible que aque-
llas empresas que soporten mayores niveles de 
riesgo disfruten también de unos beneficios más 
altos. Por ello, se incorpora una segunda variable 
(RIESit) que caracteriza la actividad de la empre-
sa y que tiene en cuenta, precisamente, el nivel 
de riesgo que esta soporta en el desarrollo de su 
actividad. Por lo que respecta a las característi-
cas de las empresas, el modelo reconoce explíci-
tamente que las empresas más grandes podrían 
obtener una mayor rentabilidad, en la medida en 
que sea posible aprovechar mejor las economías 
de escala o de alcance que se derivan de un ma-
yor tamaño (TAMit). Además, el modelo incluirá 
un efecto fijo para cada empresa con el fin de re-
coger aquellas variables no observables en las 
mismas que afectan de forma decisiva a sus re-
sultados, así como una variable ficticia para cada 
año que recoge los efectos del cambio de ciclo u 
otros impactos que puedan haber afectado a los 
resultados de todas las entidades en un determi-
nado momento del tiempo. 
 Por último, y dado que nuestro objetivo es 
evaluar las consecuencias de las fusiones en el 
largo plazo, el modelo adopta una especificación 
similar a la presentada en la ecuación (3), al in-
corporar una serie de variables ficticias que re-
cogen para cada fusión el efecto de esta sobre la 
rentabilidad de la empresa. En definitiva, la es-
pecificación queda como sigue:  
 
∏it = β0 + β1 CRit + β2 EFICit + β3 RIESit +  
     +β4 TAMit + fusióni,t+n + eit + γi +φt (6)  

MUESTRA Y VARIABLES 
 La muestra utilizada coincide con la totalidad 
de cajas de ahorros que operaban en el sector 
bancario español entre los años 1986 y 2004, lo 
que nos permite disponer de un panel incompleto 
de datos que consta de 1.062 observaciones4. 
Durante ese período, el número de operaciones 
de fusión o adquisición ascendió a un total de 
175, lo que redujo el número de entidades de 77 
en 1986 a 46 en 2004. La mayoría de fusiones se 



Bernad, C.; Fuentelsaz, L.; Gómez, J. El efecto del horizonte temporal en el resultado... 

Revista Europea de Dirección y Economía de la Empresa, vol. 18, núm. 4 (2009), pp. 49-68 
ISSN 1019-6838 

57

concentra, además, en un período muy corto, ya 
que entre 1989 y 1992 el número de cajas pasa 
de 76 a 53. Entre las principales razones que jus-
tifican estos movimientos podemos citar la libe-
ralización que tiene lugar en el sector durante los 
años ochenta y que culmina en 1989 con la eli-
minación de las restricciones a la apertura de 
oficinas o con la generalización del uso de las 
nuevas tecnologías, que exigen alcanzar un ta-
maño suficiente para aprovecharlas de forma 
adecuada. Esta circunstancia (la concentración 
de la mayoría de las fusiones al principio de 
nuestro horizonte de observación) nos permite 
evaluar sus consecuencias en el largo plazo. 
Además, la muestra tiene la ventaja añadida de 
que al estar compuesta por empresas relativa-
mente homogéneas se minimiza el sesgo que 
puede derivarse del estudio de empresas muy di-
ferentes entre sí o que se ven afectadas de modo 
desigual por las condiciones del entorno. En este 
sentido, debemos tener en cuenta que las cajas 
de ahorros son organizaciones sin fines de lucro 
y que uno de los pilares en los que se asienta su 
actividad es el desarrollo de una obra social que 
contribuya al desarrollo de las regiones en las 
que operan. Sin duda, esta mayor homogeneidad 
constituye una ventaja en relación con otros tra-
bajos que utilizan muestras más amplias, ya que 
a priori una mayor similitud en términos de re-
cursos, filosofía de gestión o cultura debería in-
crementar la probabilidad de éxito de la fusión y 
la obtención de resultados positivos.  
 Los datos necesarios para la estimación de los 
modelos se han obtenido a partir de la informa-
ción proporcionada por la Confederación Espa-
ñola de Cajas de Ahorros (CECA). En concreto, 
en la mayor parte de los casos las variables se 
construyen a partir de la información procedente 
del balance de situación y de la cuenta de pérdi-
das y ganancias de estas entidades. En el caso de 
la productividad, su selección se realiza a partir 
del enfoque de intermediación (Sealey y Lind-
ley, 1977). La variable dependiente del modelo 
(producción total) incluye el valor de los présta-
mos e inversiones de cada caja (Haynes y 
Thompson, 1999). El factor trabajo se aproxima 
a través del número de empleados a tiempo 
completo. En cuanto al capital, consideramos 
dos formas complementarias de medirlo: la pri-

mera de ellas aproxima el valor de los activos fi-
jos de la empresa, y la segunda recoge sus acti-
vos líquidos6. 
 En cuanto al segundo análisis propuesto, la 
rentabilidad se mide a través del cociente mar-
gen de explotación sobre activos totales. Para 
construir la variable que mide la concentración 
en los mercados en los que operan las entidades 
hacemos uso de la información que facilita la 
CECA sobre el número de oficinas de las cajas 
de ahorros en cada provincia. De este modo, en 
una primera etapa calculamos el índice de Her-
findahl en todos los mercados provinciales, te-
niendo en cuenta para ello las cuotas de mercado 
de cajas de ahorros y bancos (con el fin de reco-
nocer la creciente convergencia entre las activi-
dades llevadas a cabo por ambos tipos de inter-
mediarios). En un segundo paso, nuestros cálcu-
los nos permiten definir un valor específico para 
cada empresa y para cada año ponderando el ín-
dice de Herfindahl de cada mercado por la im-
portancia que dicho mercado tiene para cada caja 
de ahorros. Un coeficiente positivo de esta va-
riable nos permitiría concluir que la concentra-
ción hace posible que las empresas ejerzan cierto 
poder de mercado, confirmando los postulados 
de la economía industrial. 
 Con respecto a la medición de la eficiencia, 
seguimos la aproximación de Carbó et al. (2003) 
y definimos la 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, debe-
rían tener peores resultados. De igual modo, se-
guimos también la aproximación de estos autores 
para calcular el riesgo que soporta cada una de 
las entidades y que medimos a través de la ratio 
“crédito total/activo total”. El tamaño se aproxi-
ma mediante el logaritmo de los activos totales.  
 En cuanto a la evaluación del efecto de las 
fusiones sobre los indicadores considerados, 
nuestra aproximación pasa por definir una varia-
ble ficticia para cada año en que la empresa re-
sultante 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 productivi-
dad. Según hemos apuntado anteriormente, la 
gestión del proceso de integración es compleja y 
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requiere de un horizonte temporal suficiente. 
Aunque no hay consenso en la literatura acerca 
de qué debemos entender por ello (en ocasiones, 
la disponibilidad de datos es la que marca el pe-
ríodo elegido), algunos trabajos insisten en que 
pueden necesitarse en torno a diez años para que 
se manifiesten plenamente los beneficios de la 
fusión (Barkema y Schijven, 2008). Biggadike 
(1979) habla de entre diez y doce años para que 
el resultado de las empresas fusionadas sea simi-
lar al de las empresas maduras, mientras que 
Birkinshaw et al. (2000) indican que el proceso 
de integración consta de dos fases y que sólo la 
primera de ellas se alarga entre cinco y siete 
años.  
 Nuestra primera hipótesis asume que, aunque 
algunos efectos pueden observarse en el corto 
plazo (fundamentalmente debido a la elimina-
ción de oficinas redundantes o la disminución de 
los gastos generales de administración), hay 
otros cuyas consecuencias sólo se pondrán de 
manifiesto si se considera un horizonte temporal 
suficiente. Aprovechando las características de la 
muestra de la que disponemos (la mayor parte de 
los procesos de fusión y adquisición entre cajas 
de ahorros tienen lugar en la primera parte de 
nuestra ventana de observación), incluimos doce 
variables ficticias en la estimación de la función 
de  producción  aumentada.  La  primera  de  
ellas –fusión t– toma el valor uno en el año en el 
que se realiza la operación. De la misma forma 
se definen otras diez variables ficticias (fusión 
t+1 ,..., fusión t+10) para los diez años posterio-
res. Además, introducimos una última variable 
fusión período final, que toma un valor igual a 1 
para todos los años posteriores al décimo. Como 
ya hemos comentado, es importante apuntar que 
los coeficientes que acompañan a estas variables 
deben ser interpretados conjuntamente con los 
cambios en los efectos fijos que introducimos en 
las estimaciones.  

ANÁLISIS DE RESULTADOS  

EFECTO DE LAS FUSIONES SOBRE LA  
PRODUCTIVIDAD 

 El cuadro 1 muestra los resultados de la esti-
mación de la función Cobb-Douglas aumentada 
a partir de las 1.062 observaciones disponibles. 

Los modelos 1, 2 y 3 presentan la estimación 
MCO. Para corregir la posible existencia de 
heterocedasticidad todos los modelos se estiman 
con el método propuesto por White (1980). Co-
mo puede observarse, los modelos son global-
mente significativos, con un elevado valor del 
coeficiente R2 (corregido). 
 La primera columna del cuadro sólo recoge 
las tres variables consideradas en la ecuación 
(2): número de empleados, activos fijos y activos 
líquidos. La segunda columna incluye también 
una variable dummy anual (donde 1986 se toma 
como año de referencia). El modelo 2 es mejor 
que el modelo 1 en términos de su poder explica-
tivo, tal y como muestra el incremento del coefi-
ciente R2 y la significatividad del test de la F que 
los compara. Finalmente, el modelo 3 añade las 
variables fusión. En este caso, el modelo 2 es li-
geramente preferido, por lo que centraremos en 
él nuestros primeros comentarios. El trabajo y 
los activos líquidos resultan ser los principales 
determinantes de la producción de las cajas de 
ahorros, mientras que la importancia relativa de 
los activos fijos es menor, aunque positiva. Los 
coeficientes que acompañan a las variables ficti-
cias muestran que la producción total ha aumen-
tado de forma sostenida en el tiempo.  
 Los modelos presentados en las tres primeras 
columnas del cuadro 1 no tienen en cuenta el 
hecho de que las cajas de ahorro pueden ser 
heterogéneas en lo que se refiere a algunas ca-
racterísticas no observables de las mismas, como 
pueden ser el talento directivo o las diferencias 
en la estructura organizativa. Si este fuera el ca-
so, los tres modelos podrían sufrir problemas de 
especificación. Para tener en cuenta esta posibi-
lidad, los modelos 4, 5 y 6 replican las estima-
ciones de los modelos 1, 2 y 3 incluyendo un 
efecto fijo para cada empresa.  
 Los efectos fijos resultan globalmente signi-
ficativos, lo que revela que las estimaciones de 
los modelos 4 a 6 son preferidas a las de las co-
lumnas 1 a 3. Además, el estadístico de Haus-
man, que compara los efectos fijos y los efectos 
aleatorios, y el test de Breuch-Pagan son también 
significativos, permitiendo concluir que los mo-
delos 4, 5 y 6 son preferidos a sus equivalentes 
de efectos aleatorios (no presentados en este tra-
bajo).  En  el  modelo  4, la variable trabajo y los  
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Cuadro 1.- Estimación de la función de producción aumentada Cobb-Douglas 
 MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4 MODELO 5 MODELO 6 

Constante -1,21*** 
(-11,30) 

0,85*** 
(8,79) 

0,85*** 
(8,75) 

-4,66*** 
(-27,30) 

2,81*** 
(7,27) 

2,82*** 
(7,29) 

Ln K1 -0,08*** 
(-5,08) 

0,06*** 
(5,35) 

0,07*** 
(5,83) 

-0,01 
(-0,49) 

0,05*** 
(4,01) 

0,06*** 
(4,35) 

Ln K2 1,13*** 
(62,34) 

0,74*** 
(43,41) 

0,73*** 
(40,55) 

1,23*** 
(58,88) 

0,58*** 
(17,70) 

0,58*** 
(17,54) 

Ln L -0,01 
(-0,71) 

0,21*** 
(13,20) 

0,22*** 
(13,14) 

0,18*** 
(3,60) 

0,26*** 
(7,64) 

0,26*** 
(7,29) 

Año 1987 - 0,03** 
(1,97) 

0,03*** 
(1,98) - 0,05*** 

(4,11) 
0,05*** 
(4,11) 

Año 1988 - 0,09*** 
(4,49) 

0,09*** 
(4,50) - 0,11*** 

(8,64) 
0,11*** 
(8,64) 

Año 1989 - 0,08*** 
(4,30) 

0,08*** 
(4,29) - 0,11*** 

(8,52) 
0,12*** 
(8,53) 

Año 1990 - 0,08*** 
(4,48) 

0,08*** 
4,39) - 0,14*** 

(8,68) 
0,14*** 
(8,55) 

Año 1991 - 0,12*** 
(6,08) 

0,13*** 
(5,93) - 0,19*** 

(10,49) 
0,19*** 
(10,39) 

Año 1992 - 0,08*** 
(3,36) 

0,09*** 
(3,51) - 0,15*** 

(8,18) 
0,16*** 
(7,44) 

Año 1993 - 0,06*** 
(2,54) 

0,07*** 
(2,78) - 0,15*** 

(7,61) 
0,16*** 
(6,66) 

Año 1994 - 0,08*** 
(3,58) 

0,10*** 
(3,93) - 0,18*** 

(8,32) 
0,19*** 
(8,38) 

Año 1995 - 0,10*** 
(3,99) 

0,11*** 
(4,48) - 0,20*** 

(9,02) 
0,21*** 
(9,27) 

Año 1996 - 0,13*** 
(5,20) 

0,14*** 
(5,72) - 0,24*** 

(10,33) 
0,25*** 
(10,60) 

Año 1997 - 0,21*** 
(8,55) 

0,23*** 
(9,08) - 0,34*** 

(13,47) 
0,35*** 
(13,74) 

Año 1998 - 0,29*** 
(12,16) 

0,30*** 
(12,55) - 0,42*** 

(15,84) 
0,43*** 
(16,05) 

Año 1999 - 0,34*** 
(15,42) 

0,36*** 
(15,88) - 0,49*** 

(16,84) 
0,49*** 
(16,98) 

Año 2000 - 0,41*** 
(19,24) 

0,42*** 
(18,61) - 0,57*** 

(18,59) 
0,57*** 
(18,51) 

Año 2001 - 0,44*** 
(19,83) 

0,42*** 
(20,07) - 0,61*** 

(18,15) 
0,61*** 
(18,09) 

Año 2002 - 0,49*** 
(21,23) 

0,51*** 
(21,43) - 0,67*** 

(19,25) 
0,67*** 
(19,13) 

Año 2003 - 0,53*** 
(22,84) 

0,54*** 
(22,65) - 0,73*** 

(19,29) 
0,72*** 
(19,09) 

Año 2004 - 0,57*** 
(24,48) 

0,59*** 
(24,01) - 0,78*** 

(19,28) 
0,78*** 
(19,23) 

Fusión t - - 0,09 
(-0,47) - - 0,00 

(0,16) 
Fusión t+1 - - -0,02 

(-0,74) - - -0,00 
(-0,19) 

Fusión t+2 - - -0,04* 
(-1,34) - - -0,02 

(-0,74) 
Fusión t+3 - - -0,04* 

(-1,19) - - -0,02 
(-0,87) 

Fusión t+4 - - -0,05** 
(-1,90) - - -0,04 

(-1,39) 
Fusión t+5 - - -0,06** 

(-1,90) - - -0,04 
(-1,46) 

Fusión t+6 - - -0,06* 
(-1,75) - - -0,04 

(-1,41) 
Fusión t+7 - - -0,05 

(-1,33) - - -0,03 
(-0,98) 

Fusión t+8 - - -0,04 
(-1,11) - - -0,02 

(-0,60) 
Fusión t+9 - - -0,03 

(-0,92) - - -0,01 
(-0,19) 

Fusión t+10 - - -0,02 
(-0,70) - - 0,01 

(0,21) 
Fusión periodo final - - -0,03* 

(-1,89) - - 0,01 
(0,23) 

Efectos fijos - - - Significativos Significativos Significativos 
R2 corregido  0,9830 0,9919 0,9921 0,9939 0,9970 0,9970 
F test vs (1) or (4) - 71,40*** 43,52*** - 46,17*** 30,31*** 
F test vs (2) or (5) - - 1,50 - - 1,90** 
Hausman - - - 515,52*** 87,79*** 73,71*** 
Breuch-Pagan - - - 1.291,48*** 2.487,72*** 2.454,31*** 
Nº de observaciones 1.062 1.062 1.062 1.062 1.062 1.062 
***, **, *: Variables estadísticamente significativas al 1%, 5% o 10%, respectivamente. Estadístico t entre paréntesis. 
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activos líquidos son positivos y significativos, 
pero no los activos fijos. Esta situación cambia 
cuando se incluyen las variables anuales (modelo 
5), en cuyo caso las tres variables presentan el 
signo positivo esperado. Es importante señalar 
que el modelo 5 presenta un mejor ajuste que el 
modelo 4, tal y como muestra el estadístico F. 
 Finalmente, la columna 6 (análoga a la co-
lumna 3) incluye también las variables fusión. 
Los resultados son muy similares a los que se 
presentan 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. A diferencia de las es-
timaciones MCO, el test de la F que compara los 
modelos 5 y 6 nos permite concluir que la esti-
mación presentada en la columna 6 es preferida a 
la que aparece en la columna 5. Un primer análi-
sis de estos resultados sugiere que las fusiones 
no tienen ningún efecto sobre la productividad 
de la empresa. Sin embargo, los coeficientes de 
estas variables no pueden analizarse con inde-
pendencia del valor de los coeficientes de los 
efectos fijos de cada caja de ahorros. Para inter-
pretar estos resultados correctamente debemos 
tener en cuenta que cuando tiene lugar una fu-
sión entre dos (o más) entidades se asigna un 
nuevo efecto fijo a la empresa resultante, de ma-
nera que la comparación entre el efecto fijo antes 
y después de la fusión nos permite concluir si la 
operación es beneficiosa o perjudicial para la 
productividad. 
 Con el fin de insistir en este argumento, el 
cuadro 2 muestra el resultado de este ejercicio. 
Para ello, comparamos el valor de los efectos fi-
jos de las entidades que se fusionan (ponderados 
por el tamaño de la empresa) con el coeficiente 
de la entidad resultante, teniendo en cuenta que 
un mayor valor del coeficiente de una determi-
nada entidad en el período anterior a la fusión en 
relación con el período posterior debe entenderse 
como una pérdida de productividad por parte de 
la empresa, mientras que un incremento en dicho 
coeficiente implica que la productividad mejora 
como consecuencia de la operación. De la com-
paración se desprende que la productividad me-
jora en 13 de las 17 fusiones analizadas, si bien 
sólo en 7 de ellas el efecto es estadísticamente 
significativo. Estos resultados no son muy dife-
rentes de los obtenidos por Carbó y Humphrey 

(2004), quienes emplean una muestra y un hori-
zonte temporal similares (analizan el período 
1986-2000), y concluyen que aproximadamente 
un tercio de las cajas de ahorro españolas se be-
neficiaron de una reducción de costes como con-
secuencia de la fusión. En todo caso, es impor-
tante destacar que las mejoras en la productivi-
dad no son generales, sino que dependen en gran 
medida de la identidad de las empresas fusiona-
das. En términos de los argumentos ofrecidos 
previamente y asumiendo que las fusiones fueran 
potencialmente susceptibles de mejorar la pro-
ductividad, esto significa que el ajuste efectivo 
es con cierta frecuencia peor que el esperado. 
Como se ha señalado, el proceso de integración 
resulta complejo y no todas las empresas son ca-
paces de manejarlo satisfactoriamente una vez 
llevada a cabo la fusión. Una interpretación al-
ternativa nos llevaría a pensar que los directivos 
se equivocan a la hora de evaluar el ajuste po-
tencial que puede alcanzarse. 
 
Cuadro 2.- Comparación de los efectos fijos antes y 
después de la fusión (análisis de la productividad) 

EFECTOS FIJOS 

  
Antes de la 

fusión* 
Después de 

la fusión 
F test 

Bancaja 0,377 0,636 25,57*** 
BBK 0,576 0,446   8,78*** 
Caixanova 0,339 0,452 13,00*** 
Caja Duero 0,345 0,174 10,37*** 
Caja España 0,277 0,318   0,56 
Cajasur 0,368 0,472   4,09*** 
Castilla La Mancha 0,186 0,422 23,84*** 
Extremadura 0,099 0,124   0,28 
Granada  0,369 0,383   0,13 
Huelva y Sevilla 0,267 0,429 11,74*** 
Kutxa 0,47 0,397   3,15* 
La Caixa 0,753 0,665   3,64* 
Mediterráneo 0,472 0,611   4,87*** 
Navarra 0,394 0,47   2,51 
San Fernando  0,353 0,393   0,98 
Unicaja 0,272 0,383   5,23*** 
Vital 0,393 0,436   0,81 
*El efecto fijo “antes de la fusión” se calcula como la media 
(ponderada por el activo) de los efectos fijos asociados a las 
empresas que originan la empresa resultante. 

EFECTO DE LAS FUSIONES SOBRE LA  
RENTABILIDAD 

 Los resultados de la estimación del modelo 
que aproxima la rentabilidad de las cajas de aho-
rros (ecuación 6) se presentan en el cuadro 3. Al 
igual que los resultados recogidos en el cuadro 1,  
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Cuadro 3.- Efecto de las fusiones sobre la rentabilidad de las cajas 
 MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4 MODELO 5 MODELO 6 

Constante 7,41*** 
(54,22) 

5,65*** 
(38,83) 

5,86*** 
(39,79) 

12,39*** 
(44,68) 

12,68*** 
(12,96) 

12,58*** 
(13,16) 

Concentración -0,29*** 
(-2,15) 

-0,21 
(-0,91) 

-0,29 
(-1,36) 

0,17*** 
(2,37) 

-0,38 
(-1,01) 

-0,18 
(-0,53) 

Eficiencia -5,26*** 
(-39,26) 

-5,47*** 
(-52,09) 

-5,53*** 
(-53,21) 

-6,13*** 
(-44,00) 

-6,13*** 
(-46,20) 

-6,11*** 
(-48,88) 

Riesgo -0,17** 
(-2,05) 

1,64*** 
(17,09) 

1,64*** 
(17,25) 

0,57*** 
(5,71) 

0,83*** 
(6,61) 

0,84*** 
(6,99) 

Tamaño -0,18*** 
(-27,14) 

-0,09*** 
(-13,95) 

-0,10*** 
(-14,90) 

-0,53*** 
(-25,28) 

-0,56*** 
(-8,13) 

-0,55*** 
(-8,15) 

Año 1987 - 0,10*** 
(2,30) 

0,10*** 
(2,28) - 0,17*** 

(5,55) 
0,16*** 
(5,53) 

Año 1988 - -0,13*** 
(-2,75) 

-0,12*** 
(-2,68) - 0,06 

(1,53) 
0,05 

(1,45) 
Año 1989 - -0,16*** 

(-3,84) 
-0,15*** 
(-3,69) - 0,12*** 

(2,87) 
0,12*** 
(2,82) 

Año 1990 - -0,18*** 
(-3,47) 

-0,16*** 
(-3,26) - 0,15*** 

(2,82) 
0,16*** 
(3,27) 

Año 1991 - -0,22*** 
(-4,88) 

-0,21*** 
(-4,43) - 0,19*** 

(3,06) 
0,19*** 
(3,13) 

Año 1992 - -0,26*** 
(-5,67) 

-0,26*** 
(-5,67) - 0,23*** 

(3,21) 
0,22*** 
(3,12) 

Año 1993 - -0,10** 
(-1,90) 

-0,11*** 
(-2,22) - 0,41*** 

(5,31) 
0,39*** 
(5,22) 

Año 1994 - -0,26*** 
(-2,83) 

-0,25*** 
(-2,85) - 0,38*** 

(2,31) 
0,29** 
(2,05) 

Año 1995 - -0,34*** 
(-6,99) 

-0,35*** 
(-7,06) - 0,29*** 

(3,18) 
0,28*** 
(3,15) 

Año 1996 - -0,36*** 
(-7,77) 

-0,37*** 
(-7,91) - 0,31*** 

(3,22) 
0,30*** 
(3,18) 

Año 1997 - -0,50*** 
(-10,18) 

-0,50*** 
(-10,19) - 0,23*** 

(2,21) 
0,23*** 
(2,20) 

Año 1998 - -0,61*** 
(-13,14) 

-0,62*** 
(-13,16) - 0,19 

(1,66) 
0,18 

(1,65) 
Año 1999 - -0,73*** 

(-15,26) 
-0,73*** 
(-14,93) - 0,14 

(1,16) 
0,13 

(1,09) 
Año 2000 - -0,85*** 

(-16,70) 
-0,84*** 
(-16,34) - 0,12 

(0,92) 
0,11 

(0,87) 
Año 2001 - -0,91*** 

(-16,93) 
-0,92*** 
(-17,25) - 0,12 

(0,82) 
0,09 

(0,62) 
Año 2002 - -0,99*** 

(-17,26) 
-1,01*** 
(-17,67) - 0,12 

(0,77) 
0,08 

(0,52) 
Año 2003 - -1,10*** 

(-18,98) 
-1,11*** 
(-19,28) - 0,06 

(0,39) 
0,02 

(0,13) 
Año 2004 - -1,14*** 

(-19,39) 
-1,15*** 
(-19,50) - 0,12 

(0,68) 
0,07 

(0,44) 
Fusión t - - -0,12 

(-1,21) - - -0,25*** 
(-2,37) 

Fusión t+1 - - 0,09** 
(1,90) - - -0,05 

(-0,70) 
Fusión t+2 - - 0,13*** 

(2,66) - - -0,08 
(-0,11) 

Fusión t+3 - - 0,14*** 
(2,43) - - -0,02 

(-0,22) 
Fusión t+4 - - 0,09 

(1,70) - - -0,05 
(-0,80) 

Fusión t+5 - - 0,08 
(1,57) - - -0,08 

(-1,14) 
Fusión t+6 - - 0,08 

(1,41) - - -0,07 
(-1,12) 

Fusión t+7 - - 0,07 
(1,34) - - -0,09 

(-1,50) 
Fusión t+8 - - 0,06 

(1,11) - - -0,10 
(-1,55) 

Fusión t+9 - - 0,09 
(1,52) - - -0,07 

(-0,99) 
Fusión t+10 - - 0,09 

(1,39) - - -0,06 
(-0,97) 

Fusion periodo final - - 0,11*** 
(3,33) - - -0,00 

(-0,07) 
Efectos fijos - - - Significativos Significativos Significativos 
R2 corregido 0,6482 0,8094 0,8150 0,8962 0,9226 0,9245 
F test vs (1) or (4) - 44,86*** 30,07*** - 18,95*** 12,24*** 
F test vs (2) or (5) - - 3,00*** - - 1,45 
Breusch-Pagan - - - 1.689,44*** 2.073,10*** 2.119,29*** 
Hausman - - - 127,14*** 66,82*** 3,81 
Nº observaciones 1.062 1.062 1.062 1.062 1.062 1.062 
***, **, *: Variables estadisticamente significativas al 1%, 5% o 10%, respectivamente, estadístico t entre paréntesis. 
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todos los errores se han corregido por heteroste-
dasticidad a través del método propuesto por 
White (1980). Aunque los valores de los estadís-
ticos R2 son ligeramente inferiores a los que se 
derivan del análisis de la productividad, son ele-
vados en todos los casos, sobre todo cuando se 
introducen  en  las  estimaciones  los  efectos  fi-
jos.  
 La primera columna del cuadro incluye úni-
camente las cuatro variables explicativas que 
conforman la ecuación (6), mientras que la se-
gunda y la tercera añaden, respectivamente, las 
variables ficticias anuales y las que recogen las 
consecuencias de las fusiones. En todo caso, da-
do  que,  al  igual  que  ocurría  con  la  produc-
tividad, la estimación de efectos fijos que se pre-
senta en las columnas 4 a 6 resulta preferida a la 
estimación MCO, limitamos nuestra valoración a 
los resultados obtenidos en estas tres últimas co-
lumnas. Además, es preciso señalar que el valor 
del indicador de Breusch-Pagan confirma que no 
se acepta la hipótesis de exogeneidad que haría 
posible la estimación de un modelo de efectos 
aleatorios –el test de Hausman hace también pre-
ferible el modelo de efectos fijos para las dos 
primeras estimaciones–. Finalmente, y antes de 
comentar las estimaciones, cabe indicar que con 
la introducción de los efectos fijos las medidas 
de ajuste global presentan mejoras importantes 
en relación con las que se ofrecían en las colum-
nas 1 a 3. Así, el valor del estadístico R2 corregi-
do es superior a 0,89 en las tres últimas estima-
ciones. 
 Centrándonos en la columna 5 –la que presen-
ta el modelo con mejor ajuste– podemos afirmar 
que la variable que mide la concentración no es 
significativa, por lo que no podemos afirmar que 
las empresas que operan en mercados más con-
centrados hagan uso de su poder de mercado pa-
ra obtener mayores beneficios. Por otra parte, las 
empresas con mayores niveles de eficiencia ob-
tienen una rentabilidad superior, así como las 
que asumen un riesgo más elevado. El tamaño de 
la entidad tiene un impacto claramente negativo 
sobre los beneficios, esto es, las empresas gran-
des obtienen menos beneficios que las pequeñas. 
Finalmente, las variables ficticias que recogen la 
evolución del ciclo económico u otros aspectos 
que pudieran haber afectado por igual a la renta-
bilidad de todas las cajas de ahorros son positi-

vas y significativas hasta el año 1996 y positivas, 
pero no significativas desde 1997. 
 Una lectura superficial de estos resultados 
nos llevaría a concluir que las fusiones no han 
tenido un efecto relevante sobre la rentabilidad. 
Por una parte, los coeficientes de las variables 
fusión t .... fusión t+10 no resultan estadística-
mente significativos (con la excepción de fusión 
t, cuyo signo es negativo). Por otra, como hemos 
señalado, el modelo estimado en la columna 6 es 
peor que el estimado en la columna 5, por lo que 
el efecto conjunto de estas variables tampoco es 
significativo. 
 Sin embargo, como hemos destacado ante-
riormente, para valorar la importancia de las fu-
siones no basta con analizar la significatividad o 
el signo que acompaña a las correspondientes 
variables ficticias, sino que también es necesario 
tener en cuenta que cada vez que se produce una 
fusión cambia el valor del efecto fijo de las enti-
dades afectadas. En consecuencia, es necesario 
comparar el efecto fijo de cada caja antes y des-
pués de la operación. Dicha comparación se 
muestra en el cuadro 4 donde, al igual que para 
la productividad, debemos tener en cuenta que el 
coeficiente asignado a cada entidad antes de la 
fusión es la media –ponderada por el tamaño– de 
los coeficientes de las empresas que dan lugar a 
la caja fusionada. 
 Los resultados que se derivan de la observa-
ción del cuadro 4 son completamente diferentes 
a los que acabamos de mencionar, ya que 16 de 
las 17 cajas inmersas en un proceso de fusión 
mejoran, ceteris paribus, su margen de explota-
ción –la única excepción la constituye Caja Es-
paña–. No obstante, el efecto positivo resulta es-
tadísticamente significativo únicamente en 11 de 
las 16 cajas mencionadas lo que, en todo caso, 
significa que aproximadamente dos de cada tres 
entidades mejoran su rentabilidad después de la 
fusión. También es importante destacar que la 
comparación de estos resultados con los presen-
tados en el cuadro 2 pone de manifiesto que las 
conclusiones dependen en cierta medida del in-
dicador utilizado. Aunque con carácter general 
los resultados apuntan en la misma dirección, un 
análisis detallado de estos sugiere que la gestión 
específica del proceso de fusión o adquisición 
depende de cada empresa y que, en ocasiones, 
una mejora en un indicador puede conllevar un 
empeoramiento del otro o viceversa.  
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 En definitiva, la evidencia que se deriva de 
este trabajo ofrece cierto soporte empírico para 
las dos hipótesis formuladas. De la evaluación en 
el largo plazo de las consecuencias de las fusio-
nes podemos concluir que se detectan mejoras en 
la productividad y en los resultados en un gran 
número de casos. Además, las mejoras en la pro-
ductividad no siempre derivan en mayores bene-
ficios, por lo que un análisis exclusivo de dicho 
indicador puede resultar insuficiente a la hora de 
realizar valoraciones acerca de los resultados es-
perados de la operación. 
 
Cuadro 4.- Comparación de los efectos fijos antes y 
después de la fusión (análisis del margen de explota-
ción) 

EFECTOS FIJOS 

  
Antes de la 

fusión* 
Después de 

la fusión 
F test 

Bancaja  0,006  0,007   2,27 
BBK   0,002  0,004   9,11*** 
Caixanova -0,006  0,006 38,63*** 
Caja Duero -0,003  0,003 28,12*** 
Caja España   0,126  0,003 34,08*** 
Cajasur   0,001  0,005 13,76*** 
Castilla La Mancha -0,001  0,005 47,13*** 
Extremadura -0,004  0,000 13,66*** 
Granada    0,001  0,002   0,65 
Huelva y Sevilla -0,003  0,004 34,29*** 
Kutxa   0,001  0,001   0,84 
La Caixa   0,008  0,015 35,40*** 
Mediterráneo   0,006  0,007   0,37 
Navarra -0,001  0,000   0,45 
San Fernando    0,003  0,006 10,92** 
Unicaja   0,001  0,007 28,27*** 
Vital -0,007 -0,004 14,33*** 
*El efecto fijo “antes de la fusión” se calcula como la media 
(ponderada por el activo) de los efectos fijos asociados a las 
empresas que originan la empresa resultante. 

DISCUSIÓN Y CONCLUSIONES 
 Los argumentos teóricos y empíricos desarro-
llados en este trabajo confirman que para evaluar 
los efectos de las fusiones en los resultados de 
las empresas deben tenerse en cuenta dos aspec-
tos fundamentales. Por una parte, que la gestión 
del proceso de integración es compleja, lo que 
implica la necesidad de dejar transcurrir tiempo 
suficiente hasta que se manifiesten todas las po-
sibles sinergias que se derivan del mismo. En to-
do caso, las expectativas de las empresas son a 
veces demasiado optimistas y no siempre se 
cumplen satisfactoriamente. Por otra, que la 

elección del indicador a través del cual tratamos 
de medir las consecuencias de la operación no es 
inocua y que puede tener consecuencias desde el 
punto de vista de los resultados finalmente obte-
nidos, sobre todo cuando se manejan medidas 
contables, inevitablemente sujetas a cierto grado 
de arbitrariedad.  
 En nuestro caso, la evaluación a largo plazo 
de las consecuencias de las fusiones pone de 
manifiesto que aproximadamente un tercio de las 
cajas de ahorros españolas (cinco sobre un total 
de diecisiete: Caixanova, Cajasur, Castilla-La 
Mancha, Huelva y Sevilla y Unicaja) mejoran 
sus resultados con independencia del indicador 
utilizado. En otros cinco casos (Bancaja, Extre-
madura, Mediterráneo, San Fernando y Caja Vi-
tal) la mejora resulta estadísticamente significa-
tiva en una de las dos medidas, pero no en la 
otra. BBK, Caja Duero y La Caixa incrementan 
su rentabilidad pero reducen su productividad, 
mientras que Caja España, Kutxa, Granada y 
Navarra no mejoran en ninguna de las dos di-
mensiones (las dos primeras sufren una disminu-
ción en una de ellas). 
 En definitiva, parece que aunque las fusiones 
y adquisiciones han podido constituir en ocasio-
nes un camino efectivo para afrontar la mayor 
competencia que se deriva del nuevo entorno 
competitivo, no siempre permiten mejorar los re-
sultados de las empresas implicadas. Uno de los 
factores más importantes a la hora de determinar 
su éxito es la adecuada gestión del proceso de in-
tegración. En línea con este argumento, también 
resulta clave estimar con la mayor precisión po-
sible el ajuste potencial que puede alcanzarse 
con la operación, con el fin de minimizar la dife-
rencia en relación con el ajuste realmente obte-
nido. 
 Las conclusiones de este trabajo tienen tam-
bién implicaciones para futuros trabajos empíri-
cos en estrategia. Por un lado, cualquiera que sea 
el método empleado para analizar las consecuen-
cias de las fusiones, la investigación debe consi-
derar una perspectiva temporal suficiente. De 
hecho, esta aproximación al trabajo empírico se 
ha sugerido tanto en el caso concreto de las fu-
siones y adquisiciones (los trabajos mencionados 
a lo largo de este artículo son una buena muestra 
de ello) como por parte de los autores que abor-
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dan el problema desde una perspectiva más am-
plia. Es el caso, por ejemplo, de Markides 
(1995), que señala que el efecto de la reestructu-
ración se observa mejor cuando se dispone de in-
formación a largo plazo, o de Berg (1995, p. 
1696) cuando sugiere que la “relación entre di-
versificación y resultados es longitudinal y pue-
den transcurrir años hasta que se presente”. No 
obstante, también es necesario reconocer que 
cuanto más lejano sea el momento en el que se 
evalúa el resultado, más aventurado será atribuir-
lo exclusivamente a la fusión. Sin embargo, este 
riesgo en inherente a la mayoría de trabajos em-
píricos que se realizan dentro de la dirección es-
tratégica. En consecuencia, el papel del analista 
en este punto debe ser sobre todo especificar con 
precisión las causas que pueden determinar el re-
sultado con el fin de reducir el sesgo que se de-
riva de este fenómeno, así como mantener una 
elevada dosis de prudencia al valorar los resulta-
dos obtenidos. 
 En la medida en que los datos de los que dis-
ponemos para la realización de este trabajo no 
permiten identificar las razones últimas que im-
piden alcanzar plenamente los objetivos perse-
guidos al abordar una determinada fusión, las fu-
turas investigaciones en este campo deberán pro-
fundizar igualmente en el mecanismo subyacente 
con mayor detalle, así como en el papel que pue-
den desempeñar la cultura de las empresas im-
plicadas o su estructura organizativa. Otra posi-
ble extensión de este trabajo pasaría por evaluar 
el grado en el que los efectos positivos que 
hemos obtenido y la duración del proceso de in-
tegración están condicionados por la compatibi-
lidad entre las empresas o por las características 
de sus recursos, capacidades o actividades. Fi-
nalmente, es necesario admitir que los conceptos 
aquí utilizados y la importancia atribuida al pro-
ceso de integración no descarta otras explicacio-
nes tradicionalmente empleadas en la literatura 
para justificar las diferencias de resultados entre 
empresas fusionadas. Es el caso de los argumen-
tos empleados por Marris (1964) cuando habla 
del comportamiento oportunista de los directi-
vos, o por Roll (1986) al plantear su hipótesis 
hubris. En el primer caso, Marris argumenta que 
en ocasiones los gestores anteponen sus propios 
intereses a los de las empresas que gestionan, en 
la medida en que la remuneración o el prestigio 

suelen ser superiores en las empresas de mayor 
dimensión. Roll, por su parte, señala que no es 
extraño que los directivos sean excesivamente 
optimistas al evaluar las consecuencias de sus 
decisiones y sobrevaloren su capacidad al ges-
tionar procesos como los que se estudian en este 
trabajo.  
 Por último, es importante destacar que los re-
sultados obtenidos en esta investigación tienen 
también implicaciones importantes desde el pun-
to de vista de la gestión de los directivos impli-
cados en estas operaciones corporativas, tanto 
antes de afrontar la adquisición como una vez 
iniciada esta. Antes de la operación es importan-
te seleccionar bien las posibles empresas objeti-
vo, analizando con precisión sus características y 
evaluando en qué medida existe compatibilidad 
entre la estructura organizativa o la cultura de 
ambas organizaciones. Es frecuente que los di-
rectivos justifiquen una fusión en términos de las 
posibles economías de escala o de alcance que se 
derivan de ella y mucho menos que se pronun-
cien acerca de los valores comunes o de la com-
patibilidad entre ambas empresas. En cuanto a la 
gestión de la integración propiamente dicha, es 
inevitable que, por bien que se haya planificado, 
surjan dificultades durante el proceso. Los gesto-
res deberán ser conscientes de la necesidad de 
realizar un esfuerzo continuado y permanente y 
de que su actuación puede ser determinante en el 
éxito de la operación.  

ANEXO 
DESCRIPCIÓN DE LAS VARIABLES 
 Los datos empleados en el análisis han sido obte-
nidos a partir de la información publicada por la Con-
federación Española de Cajas de Ahorro (CECA). 
Las magnitudes monetarias están expresadas en miles 
de euros del año 1986. 
 
− Producción total (Q): se calcula como la suma de 

préstamos, valores y acciones. 
− Trabajo (L): número de empleados a tiempo com-

pleto de la caja de ahorros.  
− Activos fijos (K1): valor de los activos (no financie-

ros) fijos de las caja de ahorros. 
− Activos líquidos (K2): Esta variable incluye los fon-

dos recibidos en forma de depósitos del sector pri-
vado: depósitos, títulos y otras deudas. 

− Rentabilidad (∏): cociente entre el margen de ex-
plotación y los activos totales 
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− Concentración: índice de Herfindahl provincial 
ponderado por la importancia del mercado para ca-
da entidad. 

− Eficiencia: cociente entre los costes de explotación 
y el margen ordinario. 

− Riesgo: cociente entre el crédito total y el activo to-
tal de la caja de ahorros. 

− Tamaño: logaritmo del activo total. 
− Fusión t+n: variable ficticia que toma valor 1 n 

años después de producida una fusión o adquisición 
(n = 0, 1, ... 10) y cero en caso contrario.  

− Fusión período final: variable ficticia que toma va-
lor 1 para todos los años posteriores al décimo una 
vez producida la fusión y cero en caso contrario.  

NOTAS 
1. La realización de este trabajo ha contado con la 

ayuda financiera del Ministerio de Educación y 
Ciencia, del FEDER (proyectos SEJ2005-01856 y 
ECO2008-04129) y de la Diputación General de 
Aragón (S09/PI138-08). Los autores desean agra-
decer los comentarios y sugerencias de Sergio Pa-
lomas y de tres evaluadores anónimos de esta re-
vista, así como los recibidos en el Congreso Na-
cional de ACEDE (Valencia, 2006) y en la Uni-
versidad Rey Juan Carlos.  

2. Aún reconociendo que se trata de dos conceptos 
diferentes, la literatura habla con frecuencia de 
fusiones y adquisiciones como ideas intercambia-
bles, quizás debido a la necesidad de hacer refe-
rencia a estos procesos de un modo general y por 
la similitud estratégica de ambas formas de creci-
miento. En este trabajo seguimos este criterio y no 
establecemos diferencias entre ellos. 

3. Los primeros datos disponibles para 2008 mues-
tran un importante descenso de esta cifra. Concre-
tamente, durante el primer trimestre se realizan un 
total de 8.705 operaciones, lo que supone una 
disminución del 24% con respecto al primer tri-
mestre de 2007. 

4. El número de observaciones por año es el siguien-
te: entre 1986 y 1988, 77 cajas, que se reducen a 
76, 64, 56 y 53 durante los cuatro años siguientes. 
En 1993 y 1994 operan 51 entidades y una menos 
en 1995 y 1996. Entre 1996 y 1998, 50. En 2000 
hay 47 cajas y 46 a partir de 2001. 

5. Realmente el número de fusiones y adquisiciones 
es de 24. Sin embargo, sólo consideramos que una 
fusión tiene lugar cuando los activos de las em-
presa adquirente representan al menos un 5% del 
total de activos de la empresa resultante (20 fu-
siones y adquisiciones cumplen este criterio). 
Además, requerimos que cada caja de ahorros esté 
operativa durante al menos dos años para poder 

ser incluida en la muestra (lo que sucede cuando 
una caja fusionada se ve envuelta al año siguiente 
en otra fusión). Por lo tanto, el número de fusio-
nes y adquisiciones empleadas en este trabajo 
empírico es de 17. 

6. Una definición detallada de las variables se puede 
encontrar en el anexo. Todas las variables mone-
tarias se expresan en euros constantes. 
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