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En el uiltimo lustro el sistema de cajas de ahorros espaiiol ha pasado de representar el

50 por 100 del sistema financiero a su casi desaparicion En este trabajo analizamos

el porqué de este aparente éxito inicial y cuales han podido ser las causas de esta
descomposicion final. Haciendo uso de las leyes de Zipf'y Gibrat, se demuestra como

el crecimiento de la red comercial y la concesion de créditos fue creciendo de forma
independiente del tamaiio de las entidades financieras, lo que provoco una sobredimension
de la mayor parte de las cajas de ahorro que ha supuesto su posterior desaparicion.
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1. Introduccion

La crisis econdémico-financiera que sufre la econo-
mia espafola desde el ano 2007 ha provocado, entre
otras consecuencias, la practica desaparicion del sis-
tema de Cajas de Ahorros en Espafia, algo realmente
impensable hace menos de una década.

El objetivo del presente articulo versa sobre el es-
tudio del auge y posterior caida del sistema de cajas

* Universidad de Huelva.

Los autores desean agradecer los valiosos comentarios y sugerencias
de un evaluador anénimo, del profesor Emilio Congregado y asi como a
los asistentes de los congresos donde fue presentado este trabajo.

de ahorros existente en la economia espafola en la
primera década del Siglo XXI, haciendo uso de las
leyes de Zipf (1949) y Gibrat (1931). El uso de di-
chas leyes se adecua al objetivo de nuestro analisis:
estudiar la composicion de este conjunto de entida-
des financieras en relacién a su tamafo y crecimien-
to. Para alcanzar este objetivo, y haciendo uso de
los datos de la Confederacion Espafiola de Cajas de
Ahorros (CECA) para el periodo 2002-2009, nuestro
trabajo analiza la distribucion del volumen de activos,
pasivos y las redes comerciales de las cajas de aho-
rros espanolas.

Para llevar a cabo esta tarea, nuestro analisis co-
mienza con una descripcion detallada de la situacion a
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principios de Siglo y su posterior evolucion del sistema
de cajas de ahorros en Espafa. El segundo apartado,
realiza una revision de la literatura acerca de las leyes
de Zipf y Gibrat para, a continuacion —en el apartado
tercero—, describir tanto los datos que se van a utili-
zar como el marco econométrico empleado. El cuarto
apartado se reserva para la presentacion de los resul-
tados obtenidos que sirven de soporte para las conclu-
siones y para lineas de investigacion futuras, que se
presentan en el apartado quinto.

Evolucidn de las cajas de ahorros

La evolucion del sector de cajas de ahorro con-
trasta entre la década 1990 a 2000 y la primera del
Siglo XXI. En el periodo 1986-1998 en Espafa se
produjeron 20 fusiones que afectaron a 47 cajas,
dato que difiere con la década 2000-2009 donde uni-
camente se produjo una fusion. Ademas se abrieron
6.000 oficinas y contrataron 33.000 empleados apro-
ximadamente. En los afios anteriores a la presente
crisis el crecimiento econémico habia permitido que
las entidades financieras generaran recursos a un
ritmo muy elevado, motivado principalmente por su
vinculacién con la expansién experimentada por el
sector inmobiliario®. Asi, en el Grafico 1 se observa
como el crecimiento de la oferta (medida en acti-
vo, créditos y depdsitos) toma su valor maximo en
2005-2006 mientras que la capacidad instalada (me-
dida en numero de oficinas y trabajadores) toca te-
cho en 2007. Esto pone de manifiesto un retardo en
cuanto a capacidad instalada, ya que ésta se ajusta
en funcion del crecimiento de la oferta en el ejercicio
anterior. Sin embargo, en 2009 este comportamiento
observado en afios anteriores se rompe, de tal ma-
nera que mientras que la oferta sigue creciendo, la

1 En el aflo 2009 el saldo de activo referente a construccion, promocion
inmobiliaria y compra de vivienda era de 848.000 millones de euros, lo
que suponia el 69,3 por 100 del crédito al sector privado. Para los bancos
suponia el 53 por 100, datos que justifican la elevada morosidad del
sector financiero tras el cambio de ciclo en la construccion.

TRIBUNA DE ECONOMIA
Julio-Agosto 2014. N.° 879

158 [C

capacidad instalada se reduce. Este marco en el que
las cajas de ahorros quedan expuestas a peores con-
diciones de financiacién que sus competidores en el
sector vienen motivadas, ademas de por su propio
tamafo, por cuestiones como su propia composicién
juridica, no pueden ampliar capital ni acudir a merca-
dos de renta variable2. En este contexto, cabria plan-
tearse al menos los siguientes interrogantes:

¢ Estabamos ante un ajuste basado en la busque-
da de la eficiencia? ;Se debid esta reduccion de
redes comerciales al solapamiento de cajas fusiona-
das? ;Se traté de buscar alcanzar mejores posicio-
nes competitivas o recuperar los niveles de liquidez
y solvencia anteriores a la crisis? ;Porqué han desa-
parecido las cajas de ahorros? o mas interesante aun
¢, Fue este proceso originado por la caida del margen
bruto?

A pesar de que la literatura ya ha abordado algunas de
estas cuestiones (véase Gutiérrez-Fernandez, 2013), es
la busqueda de respuestas a la ultima de las cuestiones
planteadas el objeto de nuestro estudio, si bien, la crisis
econdmica potencio el desplome del sistema de cajas de
ahorros, los problemas ya venian de antes. En el presen-
te trabajo, utilizando las conocidas leyes de Zipf y Gibrat,
y haciendo uso de datos de las cajas de ahorros espafio-
las en la ultima década, hemos tratado de describir cua-
les fueron los problemas existentes que han motivado
en gran medida la desaparicion de estas entidades en el
sistema financiero espafiol.

Como bien es sabido, y aplicado al objeto de es-
tudio, la ley de Zipf apuntaria a la existencia de una
relacion entre el tamafo de una entidad y su posicion
en el mercado. Asi pues, este postulado plantea que

2 Cabe mencionar que a través de las emisiones de «cédulas multi-
cedentes» las cajas de ahorros pudieron acceder a los mercados
mayoristas de financiacién. No obstante, el acceso a los mercados de
capitales desaparecio a partir de agosto de 2007 y hasta bien entrado
2009 de manera intermitente o continuada para practicamente todos los
emisores. Situacion que se repitio tras iniciarse la crisis especifica de la
zona euro en enero de 2010. Falta de financiacion que fue remediada
por la provisién de liquidez del BCE a cuya ventanilla acudieron cajas
grandes y pequenas, en buena medida poniendo como garantias las
titulizaciones «auto-retenidas» de activos.



ORTO Y OCASO DEL SISTEMA DE CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS

GRAFICO 1
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FUENTE: Elaboracioén propia a partir de datos de la Confederaciéon Espafnola de Cajas de Ahorros.

la segunda empresa de un mercado seria la mitad en
cuanto a tamafo que la primera, la tercera seria un
tercio de la primera, la cuarta una cuarta parte, y asi
sucesivamente. Por su parte, la ley de Gibrat afirma-
ria que el crecimiento de una entidad es independien-
te de su tamafio inicial. Estas dos leyes son usadas
como referencia a la hora de estudiar la composicion
del mercado y el posicionamiento de las entidades que
componen el mismo. Analizar la existencia de ambas
leyes permitiria comprender los desequilibrios genera-
dos en la estructura econémica-financiera de las cajas
de ahorros en Espana.

La respuesta al resto de cuestiones, aunque de
enorme interés, excede del objeto y alcance de este
estudio y podria convertirse en lineas futuras de inves-
tigacién. En cualquier caso parece que la reduccion
de la red comercial instalada en 2009 en el sector de
cajas de ahorros no se debe a ningun proceso de fu-

sion, ya que en ese afio no hubo ninguna vinculacion
entre cajas.

2. Marco teorico

La literatura relacionada con las leyes de Zipf y
Gibrat, encuentra su origen en el analisis de la dis-
tribucion de la renta (Pareto, 1896) y del crecimiento
de poblaciones (Gibrat, 1931), siendo tradicionalmen-
te utilizadas para explicar fenémenos tanto sociales
como naturales (véase Sutton, 1997).

Aunque las leyes mencionadas se han venido apli-
cando mayoritariamente en economia urbana, existen
algunos trabajos recientes en los que se intenta expli-
car la composicion del mercado financiero a través de
estos postulados (véanse, por ejemplo, los trabajos de
Alegria y Schaeck, 2008; Janicki y Prescott, 2006; o
Russo, 2009a, 2009b, entre otros).
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De la distribucion de Pareto a la ley Zipf

Es precisamente la distribucion estadistica de
Pareto, también denominada ley potencial, la mas
utilizada para describir la composiciéon de poblaciones
y mercados. Aplicada a nuestro objeto de estudio, si
suponemos que la distribucion del tamano de las cajas
sigue una distribucion de Pareto (o se ajusta a una ley
potencial), entonces:

R(T) = aT? [1]

donde R es el rango o lugar que ocupa la entidad den-
tro del conjunto, T es el tamafio de la mismay ay
b son parametros a estimar3. Es el valor de b el que
genera una distribuciéon de los tamafios de las cajas
mas o menos igualitaria. Cuanto mayor es b, mas
diferencias existen entre las distintas cajas que com-
ponen el mercado. Cuando b es la unidad obtenemos
la conocida regla del rango-tamano o ley de Zipf. Esta
ley, que es una peculiaridad que presenta la distribu-
cion de Pareto o ley de potencia, tiene una implicacion
relevante, ya que si ésta se cumple nos encontramos
ante un mercado en el que la segunda empresa en
cuanto a tamafio es la mitad de la primera, la tercera
tiene una dimension igual a un tercio de la primera y
asi sucesivamente.

La posibilidad de expresar en términos lineales la
ecuacion [1] utilizando una transformacion logaritmi-
ca permite una sencilla estimacion de los parametros
a estudiar. De este modo, si tomamos logaritmos en
ambos lados de la igualdad, podemos expresar la ley
potencial de Pareto de la siguiente forma:

log(Ri ) = log(a)—b log(Ti ) [2]

Esta especificacion del modelo posibilita la estima-
cién por minimos cuadrados ordinarios (en adelante,
OLS) de los parametros asociados a la ecuacion. No
obstante, y como se examinara en epigrafes posterio-

3 Denominandose bexponente de Pareto, que por construccion es
siempre positivo.
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res, las estimaciones realizadas mediante OLS pueden
presentar problemas que hacen que los parametros es-
timados no sean optimos (Gabaix e Ibragimov, 2008).

La ley Gibrat

La ley Gibrat se sustenta en que el proceso de cre-
cimiento es independiente del tamafio de la entidad,
ciudad o cualquier tipo de ente que se estudie:

XiemXie1 =€ X e (3]

it

donde X es el tamafio de la entidad X;en el momen-
to ty g, es una variable aleatoria que representa los
shocks aleatorios que puede sufrir la tasa de creci-
miento, que se distribuyen idéntica e independiente-
mente para todas las observaciones, con E (¢;) =0 y
Var(e,)=02V it

Gabaix (1999) demuestra cémo la Ley Zipf se deri-
va de la ley de Gibrat. De este modo, el autor defien-
de que la existencia de la ley de potencia puede ser
debida a un principio simple: la invariancia de escala.
Debido a que el proceso de crecimiento es el mismo
en todas las escalas, el proceso de distribucién final
debe ser invariante de escala.

Asi pues, Gabaix ha convertido la regularidad en la
evolucion de mercados que cumplen con la ley de Zipf,
en una regularidad mucho mas facil de entender y ex-
plicar, la ley de Gibrat. En cuanto a las desviaciones
de la ley de Zipf, éstas pueden ser entendidas como
desviaciones de la ley de crecimiento proporcional
(loannides y Overman, 2003). Ademas, en Cordoba
(2008) se muestra como la ley de Gibrat es una condi-
cion necesaria para la ley de Zipf.

3. Datos, marco empirico y resultados
Datos
Las variables utilizadas para medir el tamafio han

sido extraidas del anuario publicado por la Confede-
racion Espanola de Cajas de Ahorros desde 2002 a
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CUADRO 1
RESUMEN DE LAS VARIABLES

Margen bruto

FUENTE: Elaboracion propia.

Variable Descripcion

Activo Volumen de activo (miles de euros)

Créditos Créditos concedidos a la clientela (miles de euros)
Depositos Depositos de la clientela (miles de euros)

Oficinas Numero de oficinas

Empleados Numero de empleados

Valor afiadido generado por la actividad principal (miles de euros)

2009. Concretamente, se han utilizado seis variables
que cuantifican el pasivo y activo, la capacidad instala-
da medida en red comercial y el volumen de negocios.

Estas variables pretenden definir la estructura eco-
nomica-financiera de la actividad tradicional de las ca-
jas, asi como su volumen de negocios. En definitiva,
se trata de representar cuantos recursos ha captado
la entidad, y posteriormente comprender como se han
aplicado esos recursos a través de los préstamos a
sus clientes. Adicionalmente, el analisis incluye la
composicion de la red comercial para asi identificar si
los recursos de los que disponen las entidades se co-
rresponden con la red comercial instalada.

En relacién a la estructura de activo de las entida-
des financieras, se mide el valor del activo de la enti-
dad y los créditos que conceden a sus clientes.

Por el lado del pasivo se incluyen los recursos cap-
tados en el mercado, es decir, el dinero que sus clien-
tes depositan en las cuentas independientemente de
tratarse de cuentas corrientes, de ahorro o con venci-
mientos futuros. De modo que no son mas que aque-
llos fondos depositados directamente por la clientela,
de los cuales las cajas pueden disponer para la reali-
zacion de sus operaciones de activo.

En cuanto al volumen de negocios, se ha utilizado
el margen bruto como variable explicativa de éste,
pretendiendo aislar del analisis el efecto de aquellas
operaciones no relacionadas con la actividad principal
de las cajas.

Las variables que miden la red comercial instalada
son el numero de oficinas y de empleados, ya que per-
miten entender la dimensiénde la entidad. El Cuadro 1
resume las variables de andlisis?.

Marco de estimacion y resultados.

Para la modelizaciéon econométrica del fenomeno
que se quiere explicar se va a tomar como punto de
partida todas las cajas de ahorros ordenadas de forma
decreciente, de acuerdo al tamafio de cada una de las
variables analizadas, es decir, en funcion al volumen
de activo, créditos, depositos, oficinas, empleados y
margen bruto:

T(l)z T(Z)ET(s) 2...2T(r) 2. T(n_l)z T(n) [4]

4 En el Anexo se muestran los estadisticos descriptivos de cada una de
estas variables.
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GRAFICO 2

VOLUMEN DE CREDITOS 2009
(Millones de euros)
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FUENTE: Elaboracién propia. Datos de la Confederaciéon Espaiola de Cajas de Ahorro.

de este modo: T(1) es la caja de mayor tamano y
T, s la de menor magnitud. Luego r simboliza el
ranking o posicion correspondiente de la caja dentro
del conjunto de la muestra (véase que el rango de
cada entidad sera distinto en funcién de la variable o
el afo estudiado).

Como se ha expuesto en lineas anteriores, la ley
Zipf es formulada a partir de la ley de potencia o distri-
bucién de Pareto que se muestra en [1]. En concreto,
la primera se cumple en el caso en el que el coeficien-
te de Pareto tome un valor igual a 1. De esta manera,
si se sustituye en [1] el postulado de la ley Zipf, es
decir b=1, se obtiene lo siguiente:

r T(r)= a [5]

Es decir, dados r y T(,) el producto de de ambas
magnitudes debe ser constante o debe aproximarse a
unvalorconstante paratodor. Paraelcasodelacajade

mayor tamafo (r= 1) selograllegara T(1)=a, porlo que
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arepresenta el tamafo de la caja mas grande del mer-
cado. Una representacion grafica de [5] enfrentando
ry T(r) mostrara la forma de una hipérbola rectangu-
lar (Goerlich y Mas, 2008). Los Graficos 2 y 3 mues-
tran el volumen de créditos en 2009 vy la relacion del
rango y el volumen de crédito de las cajas, respecti-
vamente®.

Para realizar una aproximacion grafica del cumpli-
miento de la ley Zipf planteada en [5] por parte del
mercado compuesto por las cajas de ahorros espafio-
las se han utilizado los créditos que poseian en 2009
cada una de las 43 cajas que componian el mismo. De
esta forma, los Graficos 2 y 3 muestran una hipérbola
rectangular que, a priori, da indicios del cumplimiento
de la relacién mostrada en la ecuacion [5], por parte
del conjunto de cajas de ahorros.

5 Los graficos correspondientes al resto de variables y afios estan
disponibles bajo peticion.
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GRAFICO 3

RELACION RANGO-TAMANO, 2009
(Miles de euros)
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FUENTE: Elaboracién propia. Datos de la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros.
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La modelizacion mas utilizada por la literatura para
contrastar si un conjunto de observaciones se dis-
tribuye o no de acuerdo con la mencionada ley Zipf
consiste en plantear una version lineal de la ley poten-
cial de Pareto®:

log r = 8,+8, log T+, [6]

para, posteriormente, estimar los parametros mediante
OLS y estudiar si es posible o no rechazar H,: 8, = -1.
Asi pues, son multiples los estudios empiricos
que utilizan el procedimiento mencionado (véanse,
por ejemplo, Eeckhout, 2004; loannides y Overman,
2003; Lanaspa et al., 2004; Rose, 2006; Soo, 2005;

6 Véase SMITH (1990), SOO (2005), LANASPA et al. (2004) y
GOERLICH y MAS (2008) entre otros.

Gonzalez-Val y Navarro 2010; Goerlich y Mas, 2008 y
Janickiy Prescott, 2006). En el caso en el que se pro-
duzcan desviaciones del exponente de Pareto (B,) en
torno a 1, éstas seran interpretadas como desviacio-
nes de la ley Zipf’. En el caso en el que (B8,) tome
un valor constante a lo largo del tiempo y éste sea
distinto de -1, la distribucidon mostrada en [2] deberia
ser reformulada como r T(g = a. Esta ultima situacion
supondria que, aunque el mercado no cumple con
el postulado de la ley Zipf, se distribuye de acuerdo
con la distribucién de Pareto. Ademas, segun Rosen
y Resnick (1980) y Fan y Casetti (1994), se puede

7 En consecuencia, una evolucion a la alza del exponente de Pareto
(B,), en términos absolutos, pone de manifiesto que las diferencias entre
las distintas cajas de ahorros cada vez son menores y, por el contrario,
una evolucion a la baja del citado parametro muestra un desarrollo
disperso del mercado (CLEMENTE et al., 2010).
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GRAFICO 4
RELACION LOG RANGO-LOG TAMANO (2002, 2009)
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FUENTE: Elaboracion propia. Datos de la Confederacion Espafola de Cajas de Ahorros.

dar una situacion en la que el exponente de Pareto
(B,) sea una funcion de T(r), en cuyo caso [6] estaria
especificada de forma incorrecta.

La representacion grafica de [6] en el caso de que se
cumpla la ley Zipf debe ajustarse a una recta con pen-
diente igual a -1. Ademas, el hecho de que Gibrat sea
una condicidon necesaria para el cumplimiento de Zipf
(véase Cordoba, 2008 y Gabaix, 1999) hace que esa
recta deba desplazarse de forma paralela a lo largo del
tiempo.

En el Grafico 4 se observan dos aspectos relevan-
tes: el primero de ellos es la linealidad que presenta
la relacién log(rango)-log(créditos) y el segundo es el
desplazamiento paralelo producido en el periodo estu-
diado (2002-2009). Esta herramienta grafica proporcio-
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na un acercamiento importante hacia el cumplimiento
de la ley Zipf (véase De Vries, 1984 y Smith, 1990), no
obstante, la evoluciéon econométrica producida en los
ultimos anos ha hecho que se presente indispensable
la contrastacion estadistica de esta evidencia grafica.
En este sentido, para contrastar estadisticamente el
cumplimiento de la Ley Zipf basta con estimar los pa-
rametros de [6] mediante OLS y testarque H,,: ,=-1.
Sin embargo, en Gabaix e Ibragimov (2007) se evi-
dencian los sesgos que presentan las estimaciones
OLS de los parametros a analizar. De modo que los
autores demuestran cémo el desplazamiento de r en
una cuantia igual a %z en [6] resulta 6éptimo de cara a
minimizar los sesgos que presenta OLS en muestras
pequeias. De este modo y siguiendo la especificacion
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CUADRO 2
RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES DE LA ECUACION [7]
Estimaciones de la ecuacién rango-tamafio
Orden segun 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Activos 0,847 0,842 0,845 0,806 0,832 0,808 0,809 0,814
-8, (0,181) (0,180) (0,180) (0,172) (0,177) (0,174) (0,174) (0,176)
Estadistico t de la ley de Zipf ............... 0,845 0,878 0,861 1,128 0,949 1,103 1,098 1,057
Créditos 0,875 0,883 0,870 0,851 0,833 0,811 0,813 0,814
-8, (0,187) (0,188) (0,185) (0,181) (0,178) (0,175) (0,175) (0,176)
Estadistico t de la ley de Zipf ............... 0,668 0,622 0,703 0,823 0,938 1,080 1,069 1,284
Depositos 0,878 0,885 0,899 0,905 0,897 0,876 0,872 0,886
-8, (0,187) (0,189) (0,192) (0,193) (0,191) (0,189) (0,188) (0,191)
Estadistico t de la ley de Zipf ............... 0,652 0,608 0,526 0,492 0,539 0,656 0,681 0,597
Margen bruto 0,885 0,885 0,883 0,866 0,851 0,812 0,842 0,837
-8, (0,189) (0,189) (0,188) (0,185) (0,181) (0,174) (0,180) (0,138)
Estadistico t de la ley de Zipf ................ 0,608 0,608 0,622 0,724 0,823 1,080 0,878 1,181
Empleados 0,803 0,963 0,966 0,962 0,964 0,894 0,934 0,941
-8B, 0,171) (0,205) (0,206) (0,205) (0,206) (0,193) (0,201) (0,203)
Estadistico t de la ley de Zipf ................ 1,152 0,180 0,165 0,185 0,175 0,549 0,328 0,291
Oficinas 1,002 1,013 1,027 1,023 1,026 0,994 0,994 1,005
B, (0,214) (0,219) (0,219) (0,218) (0,219) (0,214) (0,214) (0,217)
Estadistico t de la ley de Zipf ................ -0,009 -0,059 -0,123 -0,106 -0,119 0,028 0,028 -0,009
NOTA: Errores estandar en paréntesis.
FUENTE: Elaboracion propia.

expuesta en Gabaix e Ibragimov (2007), la regresion
a estimar es:

log (r-2) =B, + B,log T, + ¢, (7]

Cabe destacar que el error estandar asintético para
el exponente de Pareto (B,) asciende a |f,|V2/n. Por
lo que aunque se corrija la heterocedasticidad y la au-
tocorrelacion el error estandar que proporcionan los
programas de regresion es incorrecto (Goerlichy Mas,
2010). La estimacion de 8,, asi como el error estandar
corregido y el estadistico t de la hipotesis nulade -6, =1

se ofrece en el Cuadro 2. Como se puede observar,
todas las estimaciones se encuentran cercanas a la
unidad (en el rango 0,8 y 1). Por otro lado, el estadis-
tico t de la ley de Zipf no permite rechazar la hipotesis
nula con un amplio margen de confianza para todos
los casos, por lo que podemos afirmar, en principio,
que se cumple la ley de Zipf para todos los casos y
para todos los afos.

Uno de los debates mas importantes en los traba-
jos aplicados para testar la ley de Zipf radica en como
describe esta ley la distribucion, mas alla de su re-
chazo. Es decir ¢ se distribuye realmente el mercado
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CUADRO 3
RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES DE [8]
Estimaciones de la ecuacion rango-tamafio Rosen y Resnick
Orden segun Estimacion 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
B;
Activos y B; -0,187 -0,187 -0,167 -0,181 -0,178 -0,182 -0,181 -0,176
2n 2| -2,445 -2,474 -2,194 -2,614* -2,412 -2,585* -2,565 -2,463
Créditos \/2n333 -0,211 -0,201 -0,198 -0,194 -0,186 -0,188 -0,182 -0,178
@ -2,585*  -2,418 -2,454 -2,513 -2,515 -2,651*  -2,554 -2,491
B
Dep6sitos /2 3;3_ -0,228 -0,221 -0,228 -0,230 -0,228 -0,230 -0,229 -0,227
n 2 -2,775* -2,647* -2,646* -2,634* -2,658* -2,780* -2,793* -2,682*
Bs
Margen bruto /2 "3 -0,215 -0,212 -0,202 -0,199 -0,198 -0,142 -0,189 -0,178
n _g -2,575 -2,539 -2,430 -2,489 -2,565 -1,997 -2,472 -2,356
B
Empleados : ‘3 0,221 -0,223 -0,225 -0,231 -0,236 -0,242 -0,231 -0,227
v2n _5 e 23215 -2,256 -2,262 -2,342 -2,382 -2,808* -2,456 -2,377
Oficinas /2 3[§3 -0,198 -0,198 -0,198 -0,199 -0,202 -0,210 -0,211 -0,210
n g e 2 850 -1,810 -1,761 -1,784 -1,800 -1,971 -1,980 -1,928
NOTA: * indica que se puede rechazar la ley potencial.
FUENTE: Elaboracion propia.

compuesto por las cajas de ahorros de acuerdo a la
ley potencial propuesta por Pareto? Los trabajos de
Gabaix (2009 y 2010) establecen que los datos son
bien descritos por esta ley potencial, cuando el expo-
nente se encuentra en un rango de entre 0,8 y 1,2.
No obstante, la evolucién econométrica sufrida en
los ultimos afos hace necesario aplicar un test para
contrastar si los datos son descritos por la citada ley
0 no. La mayoria de los autores utilizan el contraste
Kolmogorov-Smirnov para dicha accién, sin embargo,
Goerlich y Mas (2010) muestran que afiadir un término
cuadratico a la ecuacion [7] permite examinar desvia-
ciones de la ley de Zipf mas alla de un valor concreto
del parametro, es decir, mas alla de la ley potencial
(Rosen y Resnick, 1980).

Por tanto la ecuacion a estimar por MCO quedaria
de la siguiente forma:
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log (r-%2) =B, +B,log T, + B, (log T ,)~T*) 2 + ¢, [8]

donde: CovllogT)?,logT]

2.Var (logT)

y el término cuadratico (log T(r) -T%2 mide las des-
viaciones respecto a la ley potencial; por otro lado, T*
centra el término cuadratico con el objeto de que las
estimaciones de [7] y [8] sean iguales.

De estamanera, serechazalaley potencial siy sélo si

‘@

F3 s
32 Za /,
2
donde Z,, es el valor critico de una normal estandar

para un nivel de significacion a. El Cuadro 3 muestra
las estimaciones obtenidas mediante el planteamiento
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de la ecuacién [8] asi como el estadistico de contraste
mencionado®.

El Cuadro 3 muestra como en la mayoria de los
casos no encontramos ninguna evidencia estadistica
en contra del cumplimiento de la ley de Zipf. Esto es
relevante en la medida que permite admitir los resul-
tados obtenidos en el Cuadro 2, pues en el caso en el
que la composicion del mercado de cajas de ahorros
no se aproximara a la ley potencial, de nada serviria
contrastar si el exponente de Pareto se acerca o no a
la unidad. EI hecho de que existan casos en los que
se encuentren o no evidencias empiricas en contra
de ley potencial tiene repercusiones importantes.

Estos resultados revelan al menos dos hechos cla-
ros: en primer lugar un desequilibrio entre la capaci-
dad instalada (empleados y oficinas) y la estructura
economica-financiera (activo, créditos y depositos);
por otro lado, un cambio en el patron de comporta-
miento de las variables analizadas a partir del inicio de
la crisis actual (2007).

El desequilibrio se debe a que en la practica totali-
dad de las estimaciones realizadas en el periodo objeto
de estudio, la capacidad instalada (empleados y ofici-
nas) cumple con la ley Zipf (1949) y, por consiguiente,
con Gibrat. Por ello, el crecimiento de la red comercial
(empleados y oficinas) de las cajas espanolas durante
2002-2009 es independiente del tamano de cada una
de ellas. En otras palabras, las cajas abrieron oficinas
y contratado a personal a un ritmo que no iba en con-
sonancia con su posicionamiento en el mercado; esto
desencadend el exceso de capacidad instalada que
menciona el Banco de Espafia®. Por contra, en cuanto
a la estructura econémico-financiera, a partir de 2007
se observa un cambio en el patron de comportamiento
de la muestra, si bien antes de 2007 la tasa de creci-
miento de activos, créditos y margen bruto era inde-
pendiente del tamafo de la entidad. Mas importante

8 Se ha prescindido de mostrar la estimacion de B,, ya que tanto en [7]
como en [8] el valor que toma ésta es idéntico.
9 Véase informe del Banco de Espaia de 22 de diciembre de 2010.

es aun el no cumplimiento de la ley de Zipf para los
depdsitos en todos los afios, es decir, si ha sido impor-
tante el tamafio de las cajas de ahorros a la hora de la
captacion de depositos. Este resultado es bastante in-
teresante, dado que el negocio bancario basico radica
en la concesion de créditos en funcion de la captacion
de depdsitos y, por tanto, claramente se describe un
desequilibrio importante. Esto supone que el creci-
miento de las demas variables (activos, margen bruto
y capacidad instalada) no resulté acorde a su pasivo,
entendido en términos de fondos de clientes, y si por
otras causas como el acceso al mercado de capitales
para financiar operaciones de activo, que posterior-
mente se convirtieron en activos con un alto riesgo, lo
que provoco un grave sobredimensionamiento en la
estructura de las cajas de ahorros espafolas.

No obstante, a pesar de que anteriormente se ha
confirmado la existencia de la ley de Zipf para algu-
nos casos de la distribucion de las cajas de ahorros e
interpretado sus consecuencias, se va a contrastar la
existencia de la ley de Gibrat empleando la metodolo-
gia utilizada en Janicki y Prescott (2006).

Para contrastar la existencia de dicha ley, estima-
mos la siguiente ecuacion lineal:

In (Xipeq) =Bo*By In (x;)+e [9]

donde x; es el indicador de tamafio (activos, créeditos,
depositos, empleados y oficinas) de la entidad i en el
momento t. En el caso en el que el valor del coeficiente
B, ascienda a la unidad, el crecimiento seria indepen-
diente del tamano, por lo que se encuentran eviden-
cias del cumplimiento de la ley Gibrat.

El Cuadro 4 muestra los resultados obtenidos de la
estimaciéon de la ecuacion [9] para el periodo 2002-
2009 mediante OLS'0,

10 Para el periodo 2002-2007 se han agregado los datos referentes
Montes de Piedad y Cajas de Ahorros de Huelva y Sevilla y Cajas de
Ahorros San Fernando de Sevilla y Jerez; ya que en 2007 se fusionaron
dando lugar a las Cajas de Ahorros de San Fernando de Huelva, Jerez y
Sevilla — Cajasol.
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CUADRO 4

RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES DE [9]
2002 - 2009

Estimaciones de la ley de Gibrat

Bo B1 RZ
ACINGS 0357 0086 0577
GREHOS o2r0r 002 074
DEPOSIOS 01 087 0990
Margen bruto ..........ccoocieiiiiiiiiiie e ?0217 455*) ?09(? 152*; ’ 0,961
EMPpIeados ..o ?03(?:;;* ?090514;;* 0,955
OFIGINAS .ot ?6?(?10;; ’ ?09(?5’3) ) 0,998

NOTAS: Se muestra las estimaciones OLS de la ecuacion [9] para cada indicador. Entre paréntesis se indican los errores estandar.
Una estimacion de 3, cercana a 1 es consistente con la Ley de Gibrat..

FUENTE: Elaboracion propia.

Como podemos observar, los resultados avalan los
obtenidos anteriormente, confirmandose la ley de Zipf
para la primera década del Siglo XXI.

5. Conclusiones

Este trabajo ha tratado de estudiar el porqué de la
practica desaparicion del sistema de cajas de aho-
rros espanolas haciendo uso de las leyes de Gibrat
y Zipf.

Como ha quedado de manifiesto, el impacto de la cri-
sis financiera ha sido especialmente agudo en el caso
de las cajas; a las que su reducida dimension, compo-
sicion juridica, sus peores condiciones de acceso a los
mercados de capitales, una sobrecarga de activos in-
mobiliarios y que algunas de ellas presentaran peores
balances que el resto de sus competidoras en el siste-
ma financiero, les ha llevado a un acelerado proceso de
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fusiones voluntarias y sobrevenidas, con las que estas
entidades han tratado de hacer frente al nuevo escena-
rio dibujado por la crisis, finalizando las supervivientes
convertidas en banca comercial tradicional.

Estos procesos han sido de caracter diverso: desde
fusiones en las que las entidades participantes han in-
tentado mejorar su posicion competitiva, gracias al au-
mento de su escala, aumentando su cuota de mercado,
intentando reducir sus ineficiencias, aumentando su
solvencia y mejorando sus condiciones de acceso a los
mercados de capitales, hasta otras en las que la fusion
se ha limitado a uniones meramente formales llevadas
a cabo con el unico fin de acceder a los fondos publicos
puestos a disposicion de las entidades financieras para
recuperar la liquidez perdida durante la crisis. Todo ello
sin olvidar aquéllos en los que algunas cajas de ahorros
con adecuadas ratios de solvencia y liquidez han ab-
sorbido a otras en las que las deficiencias presentadas
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por estos parametros aconsejaban su intervencion in-
mediata.

En cualquier caso, y sea cual sea el objetivo de la
fusion, este trabajo ha intentado estudiar cual ha sido el
comportamiento de las cajas en la ultima década antes
de las fusiones a partir de la contrastacion de dos hipo-
tesis basicas: las llamadas leyes de Zipf y Gibrat.

Nuestros resultados apuntan a que las aperturas
de oficinas y la contratacion de empleados no fueron
acordes con el tamafio de las cajas, es decir, se produ-
jo un sobredimensionamiento comercial.

En segundo lugar, se ha observado una correccion
por parte de activo y créditos a partir de 2007; es de-
cir, en el periodo 2002-2006 el crecimiento de estas
variables fue independiente del tamafno de las cajas,
sin embargo, a partir del inicio de la crisis se produce
un ajuste que hace que el tamafio de cada entidad
sea importante a la hora de determinar sus tasas de
crecimiento. Es necesario sefnalar el no cumplimiento
de la ley de Zipf para los depésitos. La consecuencia
de este incumplimiento supone que las cajas de aho-
rros sobre dimensionaron su negocio y su capacidad
instalada sin tener en cuenta la captacion de depdsitos
ni el tiempo requerido para que las oficinas de nueva
apertura pudieran ser rentables. Es decir, el «<negocio
tradicional bancario» donde los créditos concedidos
dependen de los depositos captados fue abandonado,
ya que los primeros fueron entregados con indepen-
dencia de los depdsitos obtenidos, lo que provocd un
desequilibrio importante en las cuentas de las cajas
de ahorro.

Por ultimo, los resultados apoyan las medidas im-
puestas por el Banco de Espafa en cuanto a la re-
duccion de la red comercial, obligacién de fusiones
y nacionalizacion de algunas cajas, ya que los resul-
tados obtenidos han demostrado cémo el crecimien-
to del sistema de cajas de ahorros fue totalmente
artificial sin una base sostenible, de tal manera que
si no se llevan a cabo, el escenario resultante seria
equivalente a la situacion previa al proceso de fu-
siones.

Este estudio, no ha abordado los problemas de efi-
ciencia y concentracion, tareas éstas que han de formar
parte de nuestra agenda de investigacion futura, al igual
que la extension del analisis al conjunto del sistema fi-
nanciero, si como parece aventurarse el proceso de fu-
siones futuro no se limita a las cajas de ahorros.
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ANEXO

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LOS DATOS UTILIZADOS

Activos Créditos Depositos Empleados Oficinas
2002
Media 11.174.717 7.324.913 7.932.354 2.394,75 461,3864
V. maximo 95.845.071 57.775.478 61.751.169 21.124 4.553
V. minimo 546.535 481.505 428.474 125 37
Error estand. 17.392.655 10.507.542 10.823.392 3.531,85 714,3936
2003
Media 12.357.797 8.365.364 8.989.736 2.502,182 472,9091
V. maximo 109.574.014 71.640.729 73.540.366 21.651 4.655
V. minimo 469.734 520.882 488.352 228 40
Error estand. 19.498.357 12.613.505 12.743.831 3.580,349 728,8785
2004
Media 15.080.231 10.088.321 10.086.872 2.553 487,9773
V. maximo 162.326.654 88.530.970 87.134.558 22.113 4.758
V. minimo 665.065 591.798 578.403 231 40
Error estand. 26.761.509 15.445.233 14.371.624 3.640,341 744,0487
2005
Media 17.919.056 12.929.138 12.134.278 2.658,864 508,6818
V. maximo 155.794.938 107.866.075 103.231.555 22.759 4.968
V. minimo 763.199 663.510 665.798 227 43
Error estand. 28.418.508 19.480.229 16.991.815 3.745,528 775,6099
2006
Media 22.310.638 16.542.164 14.450.964 2.795,909 531,6818
V. maximo 192.493.465 138.128.963 120.422.696 23.674 5.179
V. minimo 874.696 730.876 760.607 238 48
Error estand. 35.225.075 25.316.175 20.264.029 3.894,122 806,542
2007
Media 26.495.269 19.836.929 16.884.704 3.029,233 571,4186
V. maximo 225.356.997 162.214.787 135.147.361 24.708 5.470
V. minimo 914.524 805.303 807.222 244 50
Error estand. 41.479.491 29.972.015 23.246.990 4183,68 859,6651
2008
Media 28.369.306 21.198.794 18.365.402 3.108 580,5814
V. maximo 242.189.135 183.768.336 149.536.844 26.032 5.520
V. minimo 980.068 859.160 847.012 256 52
Error estand. 45.001.071 33.223.634 25.679.645 4.379,633 870,5549
2009
Media 29.239.110 22.776.380 18.516.600 3.049,186 562,1860
V. maximo 252.759.471 186.715.301 148.419.090 25.689 5.318
V. minimo 980.963 820.196 86.747 239 51
Error estand. 47.218.109 34.837.120 25.841.939 4.323,236 841,6518

FUENTE: Elaboracion propia.
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