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1.- INTRODUCCION.-

Es opinién generalizada entre los analistas del sistema financiero espaiiol, que la mejor
estrategia para mejorar la posicion competitiva de las Cajas de Ahorros es la fusion de las
mismas; por éllo, nuestro objetivo en este trabajo es disefiar y evaluar un cscenario de fusion,
que mejore la posicién competitiva del conjunto de las Cajas de Ahoiro de Castilla-Le6n.
. Evidentemente, lo primero que hay que hacer es disedar un escenario de fusién, que como ya
sabemos, puede perseguir miltiples objetivos (mayor o menor atomizacién, proximidad geogréfica
ect); para éllo, hemos de suponer, que a una Caja de Castilla-Le6n le resuitars de  interés

fusionarse con otras Cajas de Ahorro, en tanto se despkenda una clara oportunidad de beneficio.

. Para alcanzar el objetivo fijado, utilizaremos ‘el critcrid nada il6gico, de agrupar las Cajas de
Ahorro de Castilla-Le6n, en funcién de la homogeneidad entre éllas. Una vez disefiado el
escenario de fusién, se evaluard dicho escenario, a través de las variables objetivo: eficiencia
productiva, rentabilidad y riesgo.

Es necesario resefar, que éstas no son las Gnicas variables con las que se pueden evaluar un
escenario de fusién, pero si podemos afirmar categéricamente, que son tres variables objetivos,

Que alumbran las posibles ventajas e inconvenientes de un proyecto de fusién.

En definitiva, el fin que nos conduce en todo el anilisis desarrollado en los epfgrafes siguientes

‘es responder a dos interrogantes, que frecuentemente se plantean los estudiosos del tema, y son:

- & Se mejora tanto la competitividad, como la productividad de los factores empleados por las

Cajas de Ahorro de Castilla-Leén, con el escenario de fusién propuesto?.

- & Mejora el escenario de fusién propuesto la cﬁcieu‘cia productiva, la rentabilidad y el riesgo
del conjunto de las Cajas de Ahorro de Castilla-Le6n?.

2.- DETERMINACION DE LOS ESCENARIOS DE FUSION.-
El disefio de un escenaric 6ptimo de fusién es uno de los objetivos de este trabajo; con éllo,
conseguiremos agrupar (fusionar) las Cajas de Ahorro de Castilla-Le6n (CL) més homogéneas

entre sf (con menores diferencias intragrupo). Asi pues, y para que lo que bajo en este epigrafe

se expone tenga sentido es necesario realizar dos hipGtesis:
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1.- La fusién de las Cajas de Ahorro de CL es necesaria, y por tanto, es una hipétesis, que da

sentido a nuestro trabajo’.

2.- Estimamos, que con arreglo a la racionalidad econémica que debe imperar en el sistema
financiero, lo l6gico es disefiar un escenario de fusién con tres aéupaeiones (fusiones) de las.
Cajas de Ahorro de CL. Adn asf, es predecible que unas cajas se beqeﬁcien,,y por el contrario,
otras se vean perjudicadas.

\

2-1.- Método de determinacion del escenario de fusibn.-

El método empleado para el disefio del escesnario de fusion es el Anslisis de Conglomerados
o Cluster. Este método nos permitiri agrupar las Cajas de Ahorro des' CL-en funcién, tanto

de su mayor o menor homogeneidad, asf como de las variables selcccionadas.

La primera fase del cluster consiste en determinar las variables a utilizar para el disefio del
escenario de fusién; éstos son:

1.- Ratios de rentabilidad:

la.- r, = Excedente neto / Activo total medio.

1b-1, = Productos de la activad financiera / Inversién crediticia.
l.c.- ry, = Margen financiero / Activo total medio.

1.d.- r, = Margen financiero / Inversi6n financiera.

2.- Ratios de costes:

2.a.- r; = Costes financieros / Productos financieros.

2b.- 1, = Gastos de personal / Gastos de explotaci6n.

2.c.- 1, = (Gastos en inversion + Amortizacién) / Gastos de explotacion.
2d.- 1, = Saneamiento cartera valores / Inversion en cartera de valores.

2.e.- 1, = Gastos financieros intermediacién / Gastos financieros.

2.f- r,, = Gastos acreedores / Costes financieros.

2g- r 4, = Gastos de explotacién / Activo total medio.

' Los autores de este trabajo, queremos manifestar, que ni somos, ni dejamos de ser, en principio, partidarios de
la fusién de las Cajas de Ahorro de CL.
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3.- Ratios de estructura:

3.a.- r,, = N2 depésitos / N? de oficinas.

3.b.- r,; = N2 empleados / N? de oficinas.

3.c.- r,, = Activo total medio / N de oficinas.
3.d.- r,y = Activo total medio / N ¢ de empleados.

3e.- 1y Ne¢ de depositos / N2 de empleados.

1l

3.f- r,; = Inversion crediticia / N® de oficinas.
3.g.- r,s = Gastos personal / N2 de empleados.
3.h.- 1y

3.4.- rp, = Excedente neto / Ne de oficinas.

Cajeros automiticos. / N® de oficinas.
3j.- 1, = Excedente neto / N® de empleados.

La segunda fase del cluster consiste en determinar la Matriz de distancia, entre cada par de

Cajas de Ahorro, y progresivamente, entre cada par de grupos de cajas®.

La tercera fase consiste en agrupar (fusionar), en primer lugar, las Cajas de Ahorro mediante
el criterio de la menor distancia de forma biunfvoca, para ea fases posteriores, disefiar el

escenario de fl_.lsién de dichas cajas, mediante la regla del vecino mds préximo.

El concepto de distancia utilizado es el de Mahalanobis, que elimina el inconveniente de que

las variables usadas para el 4nalisis cluster se midan en diferentes unidades.

El proceso anteriormente descrito, se realizar4 para los afios 1986, 1987 y 1988, Como -se
oi)sewaré, existiren Cajas de Ahorro, que para cada afio se incluyan en grupos (fusién) diferentes;

para resolver tal inconveniente, se ha optado por incluir dichas cajas en el grupo (fusién) con

2 L4 distancia "D” es una funcién de R%' en R, que asigna‘a cada "(ry, T .., Tg)" U " Mi=12..0).La

.

funcién de distancia "D" ha de verificar:

1-D(r, 1) 2 0 Yi#j=12 .
2D, ) =0 <=> =g Yi+j=12 ..
3-D(r, 1) = D(r; 1) Yi#j=1, k2, el
4- D(r, 1) < D(r, 1) + D(5 1,) Yi#j=12 ..n
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‘el que posea menor distancia.
22.- Escenario de fusién disedado.-

Observando los cuadros A.1, A2, A3, A4, A5 y A6 del apéndice "A" conclufmos, que el
escenario de fusi6n disefiado debe de poseer los siguientes grupbs de fusion:

- Grupo I: C. Burgos, C. M. Burgos, C. Palencia, C. Segovia y C. Pop. Valladolid.
- Grpo II: C. kAvila, C. Salamanca, C. Soria, C. Prov. Valladolid y C. Zamora.
= Grupo III: C. Le6n.

El escenario de fusién disefiado debe de analizarse con extremada prudencia dado, que el
método utilizado para el disefio no es un método exacto; sin embargo, no parece ser un
escenario de fusién ilogico, de acuerdo con la metodologfa utilizada.

Uno de los inconvenientes, que se deduce del escenario de fusién disefado es la dificultad
para poder fusionar Cajas de Ahorro tan distantes geograficamente. Esta objeci6n, no tendria

lugar si se piensa, que las nuevas técnologfas anulan tal restricci6n.

Para finalizar, es preciso resefiar, que el grupo III del escenario de fusién estarfa constituido
Gnicamente por "C. Le6n", lo que nos permite concluir, que podrfa a esta caja actuar como lider

en el sector de las Cajas de Ahorro de CL.
3.- EFICIENCIA PRODUCTIVA.-

El anélisis de la eficiencia productiva (EP) en las instituciones financieras es mecesario para
la toma de decisiones tanto de regulacién, como administrativas; en nuestro caso se tratarfa de\
realizar un andlisis comparado de la EP antes de la fusién y en el escenario de fusi()n dlseﬁado,
con el fin de investigar si la EP del conjunto de Cajas de Ahorro de CL mes;orarfa con la

realizacién del escenario de fusién disefiado.

3.1.- Concepto y medicién de EP.

96



k El concepto de EP no ha dejado de estar rodéado de una cierta gmbigﬁgdad? er:el imbito
de la T* lecon6comica. Se define la EP como las posibles ventajas que obtiene una smpresa, al
incrementar la escala de produccién con una tecnologfa dada*; es decir, se vdice que exicte EP,
cuando una empresa posece economfas de escala (ES). Se define las ES, como el incremento que
se da en la produccién, cuando un incremento proporcional en la utilizacién de los factores
productivos, supone un incremento més que proporcional en el mivel de produccién; o
alternativamente, cuando un incremento proporcional en la utilizacion de los factores productivos,
supone una reduccién més que_ proporcional en-la -de los costes: operativos. - Para el anslisis
cuantitativo de la EP de las Cajas de Ahorro se pueden utilizar dos métodos alternativos; uno
de éllos, consiste en estimar la EP a través de la funci6n de beneficios de la enpresa; y- ¢l otro,
cbnsiste en estimar la EP a través de la funcién.-de costes. En este estudio, hemos estimado la
EP a través de la funcién de costes, debido a que la informacién estadistica desponible no
permite cuantificar la EP con una fiabilidad aceptable; por tal motivo, hemos optado por utilizar
la funcién de costes del tipo Cobb-Douglas (CD).

La funci6n de costes CD posee las siguientes propiedades:

I- Posee grado de homogeneidad constante.
IL- Posee elasticidad de sustitucién de los factrores productivos igual a la unidad (o = 1).

IIL.- Representa el coste mfnimo de obtener un mivel de producién dado.

A partir de las propiedades anteriormente mencionadas se concluye, que la funcién de costes

CD posee dos importantes inconvenientes, éstos son:

1.- La funcién de costes CD posee "o" constante, lo que supone, que la participacién (en
términos monetarios) de los factores productivos en el valor total de producci6én es siempre

constante.

2. La funcién de costes CD posee grado de homogeneidad constante, lo que supone, que el

nivel de ‘produccién se incrementa en la misma proporcién, ante incrementos sucesivos en la

3 0, Fanjul y F, Maravallr(l985). "La eficiencia del sistema bancario espafiol”. p 115; y G. J, Benston (1976).
"Economies of scale of financial institutions”. p 1.

‘J.I.;kaymondyA.Repilado(l989).'Anﬂiskdehlemnolni-deelahencllemrdehCljsdeAhono
“p 912 '
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proporcién de los factores productivos. utilizados. Lo l6gico serfa, que el mnivel de produccién se
incrementase cada vez menos, ante incrémentos sucesivos en’ la - proporcién -de los . factores
productivos utilizados.

32.- Modelo de medicién de la EP.

El modelo propuesto para medir la EP de las Cajas - de Ahorro de CL se fundamenta en la
funcién de costes CD® mencionada en el epfgrafe anterior. Hemos distinguido, entre el modelo
demedncl()ndelaEPantesdelafuslén,yelmodelodemedlcnéndelaEPenelescenmode
fusién diseiiado.

- Modelo de medicién de la EP antes de Ia fusién:

La(CO / D), = &' + &, * La(NO), + o, * La(ND / NO), + oy * La(BA)s + &, * La(EE), + ag' * La(W), +
ag' * (Dgg) + 7' * (Dyy) + @ * (Dgy) + Uy ' 1

- Modelo de medicién de la EP en ¢l escenario de fusién:

LACO / Diy = ag' + (ag" - ag) * O+ (mg! - 1) * LaNOYy + {iaq" - 1) - (- 1} * o“'u\(nqw (u,' 1)'I.n(NDIN0)n+{(u2" 1) - (g -
* N} 40y LoD/ NOy + (ug' - 1) * LAl + (" - 1) - g 1} 2 0y * Ln@AYy + ! * LAEE)y + g - g * Oy * LoEEYy + g Lnowyy
+ log - agl} * Dy * LnWly + o' * Dgg) + g - ag) * O * Pgg) + o7’ * Pg7) +mr" - g} * Dy * LDy + g’ * Opp) + o - agh *

oI+ o8y + Uy’ ' B -

siendo: _
Dy, = Variable dummy, que vale "1" para el grupo II, y "0" para les Cajas de Aborro de los
grupos I y IIL . (

CO, = Los costes operativos de la Caja de Ahorro "i" en el afio "t".

ND, = El ndmero de depésitos de la Caja de Ahorro "i" en el aiio "t"

NO, = El ntmero de oficinas de la Caja de Ahorro " " en el afo "t",

EE., = Ratio valor de efectos descontados rcspecto A credxtos més tftulos de la Caja de Ahorros .
"i' en el afio "t".

EA, = El saldo medio de la cuenta de la Caja "i" en el periodo "t".

® Ib; y O, Fanjul y F, Maravall (1985). o.c. p 1.

9 La deduccién analitica de la ecuacién [2] puede verse en el apéndice "B".
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Wy = El salario anual pagado por la Caja de Ahorro "i" en el afio "t" .

Dy = Variable dummy, que vale "1" para el ano 1986, y "0" para los demés afios.-

Dy = Variable dummy, que vale "1" para el afio 1987, y "0" para los demés afios.

Dy = Variable dummy, que vale "1" para el afio 1988, y "0" para.los demds aflos.
uaoln"n%lin’na‘Il na‘lln na?ln naqlln n*%lw’n%lln’na‘lw’na‘nw’r%ln,n%lln,n%l
" on tn n L] n L]

0" "% " "%, "a "y" o' " parimetros.

La ccuaciones [1] y [2] nos permitirdn explicar los costes operativos con- efectos especfficos
individuales, tanto para la situacion anmtes de la fusién, como en ¢l escenario de fusién; para
éllo, es necesario suponér, que los pardmetros de dichas ecuaciones son fijos en el tiempo para
las once Cajas de Ahorro de Castilla-Le6n’. Hay que resefiar también, que las variables dummy )
"Dae’s "Dg;" ¥ "Dyy representan el efecto, tanto del posible cdmbio,temolbgioo, asf como la
variacién del precio de los inputs no incluidos en la ecuaci6n.

Es obligado hacer referencia a Ia variable dummy "D,"; ésta variable representa ¢l cojunto de
efectos marginales derivados dec la fusi6én de las Cajas de Ahorro del grupo II, ¥ que no son
recogidos por las variables explicativas especificadas en gmbos modelos.

Para finalizar, tan s6lo decir, que las dlferentes posiblhdades de ES para las vanbles
explicativas del modelo pueden verse en el cuadro 32 '

33.- Método de estimacién.-

aneramentc es necesario contrastar la hipbtesis de efectos ﬁ)os' de las ecuaciones [1] y [2).
Dicho contraste se realiza con el objetivo de estimar ambas ecuaclones ‘mediante ¢l método
adecuado (en el caso de efectos fijos se estimarfan por minimos cuadrados ordinarios "MCO",
y por el contrario, en el caso de efectos variables se estimarfan por minimos cuadfados
generalizados "MCG").

7 Bl incumplimiento de la hip6tesis mencionada nos obligaria suponer, que las: variables representan valores medios.

8 Si ¢l modelo ¢s de efectos fijos, cntonces " o' "y * oy * no dependerdn de las variables explicativas especificadas
en la ecuacién [2]; por &l contrario, si ¢l modelo es de cfectos variables, entoricss * ' * ¥ * ! * si dependerdn de las
variables explicativas: especificadas en la ecuacién {2]. En el caso de que cluyé , que ¢l delo ¢s de efi

vatiables, no se incluiré una ecuacién explicativa de los efectos individuales, debido:a que tan sélo disponemos de once
observaciones para cada uno de los afios objeto de estudio. ‘




Cuadro 32: Posibilidades de ES.-

ANTES FUSION " GRUPO 1 GRUPO II

Variables EcEsc DesEsc Ec.Cte EcEsc DesEsc Ec.Cte Ec.Esc Des.Esc Ec.Cte

Dy - ag<1  ag>1 =1 o<1 agd>1 ag =1 Eglah<t faglag)>t (mg agh=1
NO ag <1 oy >t o =1 M) <0 (@41 >0 @) =0 @) <0 @' >0 (qi'-t) -0
ND / NO ag<l  ag>1 =1 () <0 (ah1) > 0 (@) = 0 (a1 <O (@) >0 (M) =0
EA ag <1  ag>1 a3 = 1. (agh) <0 (ugh1). > 0 fayt) = 0 fag1) < 0 @y >0 (u,"-;) -0
EE @<l ag>t aymt adet. als1 el =1 @lehet mled> alah -
w ag <1 ag>1 og =1 ag <1 ug > 1 agl =1 - (aglegh<t (aglagh>1 (agagh -1
Dy ag<l1  ag>1 ag=1 oy <t ag > 1 ag =1 (oglagh<t (aglog)> 1 (aglgh=
Dy, <t ap>1 =1 &<t a1 el =1 @led<t @lehs 1 ylaghet

]

Du ag < 1 ag > 1 og = 1 a!' <1 ual > 1 L (u."-q")<1 (G'“ﬂ")>‘ ((I‘”-u")-|

Puente: Elaboracién propia.

Para finalizar este epigrafe hemos de resefar, que los métodos de estimaci6n utilizados son los
que mejores resultados han deparado; de entre todos los métodos utilizados resefiar, entre otros,

el de variables'instrumentales, modelo en desviaciones a la media, ....
3.4.- Anilisis de los resultados.

En los apéndices "C" y "D" se describen los resultados obtenidos de la estimacién del modelo

de medicién de la EP antes de la fusi6n, y en el esceanarid de fusién, respectivamente.
De la estimaci6n de las ecuaciones [1] y [2] (véase cuadro 3.4) se concluye:

1.- El grupo I evidencia mayores ES para las variables de dimensién ("NO", "D / NO" y "EA"),
y por tanto una mayor EP, que la evidenciada por el grupo Il y las Cajas de Ahorro de CL
antes de la fusion. Asf pues, mientras que la variable "NO" posee una elasticidad de - 167 en
el grupo 1, sin embargo, esta misma variable: posee una elasticidad de - 1.34 antes de la fusion,
y de 0.03 en el grupo II (véase cuadro 3.4 y gréifico 3.4). Un caso semejante es el de la variable
"D / NO", que posee una elasticidad de -1.47 en el grupo I, mientras que en ¢l grupo Il y en
la situacién antes de la fusién, esta misma variable posee elasticida;ies de 0.039 y -1.46,
respectivamente (véase cuadro 3.4 y gréfico 3.4). Por todo lo dicho anteriormente, podemos
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Cuadro 3.4: Estimacién del modelo.

1.- Modelo de medicién de la EP antes de la fusién:

La(CO / D)y = 04859 + -1.3439 * La(NO), + -14616 * La(ND / NO), + -1.0668 * Ln(EA)u 4+ «0.308S8 *

o 849 (8.40) ) Y 1Y)
La(EE), + -L0649 * La(W), + 0.3313 * (Dyg) + 00110 * (Dgg) + Uy [ar
(262 0.4y (3.3 019" o

2.- Modelo de medicién de la EP en el escenario de fusién:

La(CO / D), = 262 + -167 * La(NO), + 1.70 * D, * La(NO), + -147 * La(ND / NO), + 187 * D, *
(529) (-11.59) @54 (-12.09)

La(ND / NO), + -242 * La(EA), + -0.04 * La(EE), + 0.39 * Dy * La(EE), + -251* La(W), + 185 * D,
(3.0) (4t (051" (058 ; -150)"

* La(W), + 025 * (Dgg) + 398 * Dy * (Dgg) + 279 * Dy * (Dgy) + 007 * (Dyy) + 391

2.02)(*) (4.93) (4.28) (4.43) (115"
* DIl * (Dgy) + Uy 21"
(4.24)

Puente: ‘Elaboracién propia.
(*) Pardmetros estimados, que resultan no ser significativos individualmente.

conclufr, que las Cajas de Ahorro que integran el grupo I se verfan muy beneficiadas por la
realizaci6n del escenario de fusién disefiado, ya que la fusion de dichas Cajas de Ahorro en este
grupo, generarfa una mayor EP, con respecto a la situacién antes de la fusién; sin embargo, ésto
no ocurre con las Cajas de Ahorro del grupo II,-dado que la fusién de dichas Cajas de Ahorro

de este grupo, no generarfan mayor EP, con respecto a la situacién de antes de la fusion.

9 Realizado el contraste de hip6tesis de efectos fijos, s¢ acepta, que se trata de un modelo de cfectos variables.

10 Realizado el contraste de hip6tesis de efectos fijos, se acepta, que se trata de un modelo de efectos variables.
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Grafico 3.4 |
Elasticidades respecto al CO / D"

Variables
+1.34 ],Si5?555555555§5§5§5§5§5§5§5§5§5§5§5§:
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Fuente: Elaboracién propla. :

102



2.- El grupo II evidencia mayores ES para las variables dummy "D,,", "Dg;" ¥ "Dy, ¥ por tanto,
una mayor EP, que la evidenciada tanto por el grupo I, como por las Cajas de Ahorro de CL
antes de la fusion; as{ pues; el giupo 1I posee elasticidades de - 424, - 279 y - 3.91 'para las
variables dummy "Dyy", "Dg;" ¥ "Dy respectivamente. El grupo 1 y las Cajas de ‘Aborro de CL
antes de la fusi6n, poseen una elasticidad para dicha variable de - 025 y de - 033,
respectivamente (véase cuadro 3.4 y gtafico 3.4). Ello-nos \‘permit‘ex coielult, que los cambios
tanto tecnolégicos, como de los precios de los inputs ocurridos cn los afios 1986, 1987-y 1988
generarfan ES de relativa importacia en cl grupo 1I del escenario de fusién disefiado, fenémeno
éste, que no afectarfa con igual virulencia ‘tanto al grupo I del escenario de fusion, asf como a
las Cajas de Ahorro de CL antes de la fusién (véase grifico 3.4).° '

3.- Los cambios tanto tecnolégicos, como de los precios de los inputs ocurridos en ‘cl-afio 1986
generarfan importantes ES en el grupo I del - escenario de fusion dissfiado (la clasticidad de
"D,," es de - 4.24); sin embargo, las' ES generadas por lo& cambios mencionados ‘anteriormente,
tanto en el grupo II, asi como en las Cajas de Ahorro de CL antes dé:la fusi6n, serfan bastantes
menores (la elasticidad de "D,," €s de - 0.25 en ¢l grupo I, y de - 0.33 paré las Cajas de Ahorro
de CL ‘antes de la fusién). Ello evidencia, que el grupo I del escenario de fusién es mids
proclive' a verse afectado por la alteracién’ de la variables no controlables por las:mismas Cajas
de Ahorro que integran el grupo, y por el contrarfo, verse muy poco-afectadas por variables
contralables por éllas mismas, tal es el caso de las variables de dimension (véase gréfico 3.4).

Las variables "Ln(W,)", "D, * Ln(W),", "Dy," y "Dy," poseen parémetros estimados que resultan
no ser significativos individualmente (véase apéndices "C" y "D")."" ’ : N

Para finalizar, Gnicamente resediar, que del anélisis an;eridr, no se' concluye ‘que la fusién
disefiada mejore para el conjunto de las Cajas de Ahorro de CL la EP, respecto a la situaci6n
de antes de la fusién, ya que si bien podemos afirmar categbricamente, que el grupo I, mejorarfa
la EP, respecto a la situacién de antes de la fusién, no podemos afirmar lo mismo, respecto del
grupo IL ‘

4.- RENTABILIDAD Y RIESGO.-

La realizacién de cualquier andlisis de rentabilidad, bien sea econémico o financiero, requiere
una definicon previa sobre los elementos basicos que intervienen en ella. 'El primero es el
indicador econémico que se quiere utilizar como medida y el segundo es el punto de referencia
. con el que se quiere evaluar, para analizar si los. resultados que ofrece el indicador son buenos,
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mediocres o malos.

¢ A la hora de estudiar la rentabilidad sc plantea una importante disyuntiva cntre la
econémica y la financiera. En este trabajo nos hemos inclinado por el anglisis de

la capacididad de generar renta que tienen los activos de las diferentes Cajas de” Ahorro de C-
L, o lo que es lo mismo, por ¢l andlisis de la rentabilidad econémica. Esta, no ¢s més que un
indicador de la gestién del activo o de la inversién de las Cajas de Ahorro. La

renta generada por los activos de las. cajas de- ahorro, durante un periodo de tiempo, pueden
expresarse tambien en términos absolutos, siendo la diferencia entre los ingresos totales obtenidos
menos los costes totales de produccién no financieros. En concreto estamos. utilizando el concepto
de beneficio bruto,. entendido como la renta generada por los activos de la empresa en un
determinado periodo, una vez efectuadas las correspondientes dotaciones a los- fondos de
amortizaci6n y provisién, pero antes de haber. deducido los gastos financicros o costes del pasivo,
en. los, qﬁe hay que incluir: Intereses, comisiones, corretajes, quebrantos em emision de
obligaciones ect., que la utilizacién ,de. las fuentes de financiacién comportan'',

Por ‘otro lado a la hora de analizar la rentabilidad de una entidad financiera ﬁqqe poco
sentido, utilizar términos absolutos ya que cualquier variable que intente evaluar debe ponerse en
relacién con una magnitud que sea indicativa de los recursos que se utilizan, En nuestro caso,
al hablar de rentabilidad econémica, esa magnitud es el activo total que por témino medio ha
permanecido en el periodo o lo que es igual, la inversién media. Hasta/ aquf, tenemos ese
indicador de medida de la rentabilidad, que es la economia y adem4s en términos relativos pues

es mucho m4s informativo que en términos absolutos. asi:

BENEFICIO: BRUTO (B6) = INGRESOS TOTALES (T) - COSTES TOTALES NO FINANGIERGS (CT). [3).

RENTABILIDAD ECONOMICA (RE) = {BB / AGTIVO TOTAL MEDIO) , (4]
Conclufmos por tanto, con la utilizacion de RE, magnitud que es un indicador de la

rentabilidad de la estructura de inversién que la caja obtiene con independencia de como se

financie su estructura de pasivo; es decir, vamos a medir la rentabilidad de los fondos totales

de cada caja antes de retribuir costes financieros.

1 A, Suarez Suarez, (1.987). "Economfa Finaciera de la Empresa”. p.lSﬁ.
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También sc¢ habla de riesgo econ6mico o de tiesgo asociado a la rentabilidad econémica que
ofrece cada caja antes de retribuir costes financieros. Dicho riesgo viene determinado por la
evolucién experimentada en RE durante los ejercicios  de 1.985, 1.986, 1.987, 1.988 y 1.989 para
las cajas de ahorrros castellano leonesas, donde podemos comprobar que esta rentabilidad ofrece
oscilaciones. Es esta oscilacién o variabilidad de RE, el concepto de riesgo o incertidumbre que

nos interesa analizar en el proceso de fusion. Para medir este riesgo asociado a la rentabilidad
utilizaremos la varianza o desviacion tfpica como indicador del grado de dispersion existente en
torno al valor central medio en RE.

Por. Gltimo, los datos serén obtenidos de los Boletines de Balances ‘de las Cajas de Ahorro que
anualmente publica la Central de Balances del Banco de Espafia.

4.1 Rentabilidad y riesgo antes de la fusién .-

Segiin célculos efectuados, los resultados obtenidas para el conjunto de las Cajas de Ahorro
C-L, en cuanto a RE medio y riesgo asociado a dicha rentabilidad econ6mica (medido a traves
de la desviacién tipica) para el periodo de analisis 1‘.985-89, son los que se detallan en el cuadro
4.1. En este se reflejan adem4s dos columnas que nos ofrecen informacién a cerca del coeficiente
de variacién y del activo total medio durante el periodo 1985-89. La justificacién de incluir el
coeficiente de variacién ' radica en que este es un indicador expresivo del riesgo (variabilidad)
asociado a cada unidad de rentabilidad media . En cuanto al activo total medio, este nos interesa
como magnitud que ha contribuido a generar la rentabilidad econémica media del periodo, y
puesto que este no ha permanecido constante a lo largo del horizosite temporal, utilizaremos
una medida de centralizacion sobre los activos totales que las cajas han mantenido en este tiempo

a la hora de su determninaci6n.

De los datos del cuadro pueden extraerse determinadas conclusiones para el periodo de
andlisis. Asf observamos como C. Avila y C. Prov. Valladolid son las que mayor riesgo ofrecen
por éada peseta de rentabilidad econémica media, frente a la C. Leén y la C. M. Burgos con
un mehor riesgo por unidad de rentabiliad econémica. Es evidente que las comparaciones entre
las diferentes cajas ofrecen el inconveniente de estar sustentadas en pocas estimaciones anuale;

con lo que las conclusiones deben estar referidas al periodo que considéramos. Sin embargo,

'2 By coeficiente de variacién (CV) se define como el cociente entre la desviacién tipica y la rentabilidad
econémica media.
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¢l incoveniente anterior no debe restar rigor al estudio .que sc pretende realizar, el cual sélo
intena determinar el estado en que se encuentran las cajas: antes de ‘la-fusién, en cuanto a su
rentabilidad econ6mica y a su riesgo asociado, y cual es el situacion de estas tras integrarse en
el escenario de fusién que planteamos en este trabajo.

43. Rentabilidad y riesgo econémico del escenario de fusién.

El escenario de fusi6n propuesto en este estudio contempla las tres agtupacmnes para las cajas
de ahorros contempladas en el epigrafe 2.2.

CUADRO 4.1.-Rentabilidad y riesgo antes de la fusién.

Ne| NOMBRE REC*)| DT(**) | ATH(**#). | Cu(rw¥x)
1 {C.AVILA 5,5 0,8425 | 84,242 15
2 |c.8urcos 7.7 [0,5992 | 89.991 8
3 {C.M.BURGOS 7.7 |0,1595 | 131.062 2
4 lc.Leon 7,5 10,08 163.624 1
5 [c.PALENCIA 7,0 10,3523 | 36.896 5
6| C. SALAMANCA 7,0 10,5199 | 159.844 7
7 |c.secoviA . 6,2 |0,5376 | 79.724 - 8,5
8 {C.SORIA 7,7 o.8179 | 43.008 10
9 [c.poP. vALLADOLID| 7.0 {0,3612 | 42.724 5
10{c.prov.vALLADOLID| 6,6 [0,7947 | 48.778 12
11{C.ZAMORA 6,7 |0,6192 | 52.467 9

Poeate: Elaboracién propia.

{*) Rentabilidad econdmica media en %.

{**% Desviacén Tipica comregida en %.

("4 Activo Total Medio del periodo. ) i -
e 1 de é gido en %. ‘

Se pretende obtener la rentabilidad econémica media que se obticﬁe a traves del preceso de
fusién, asf como su riesgo asociado, los cuales vendrén determmados por las rentablhdades y
riesgos respectivos de las entidades que se fusionan en cada. escenario. Tamblen es necesario
' conocer la contribuci6n de la caja a la rentabilidad y riesgo resultantes tras la fu516n Preguntas
como & Qué rentabnhdad econémica ofrece la caja fusionada?, ¢ Cual s su nesgo econbémico?,
i Qué rentabilidad aporta cada caja a la entidad fusionada? o ¢ Qué nesgo mcorpora ?, son
cuestiones que deben valorarse en estos procesos debido a la necesidad de conocer la. calidad
de los activos que se unen. La contestacién a los interrogantes anteriores exige el conocimiento
de tres variables fundamentales, que son las que venimos analizando, rentabilidad econémica

media, desviacién tipica asociada y un factor de ponderacién como el ‘activo total medio
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mantenido durante el periodo. Utilizaremos. para resolver estas :cuestiones el modelo de cartera
de Markowitz', el cual se aplicé inicialmente con emclusmdad ala valorauén de inversiones
financieras,y que con postenondad se generahzé a todo’ tipo de i mversxones

La rentabilidad total de la entidad resultante de la fusién dcberé ser. una comb‘inacxén de las
rentabilidades de las cajas que lo integran, asf como de fa proporclén de activos ‘que moorporan
- al proceso de fusién, es decir:

4

r,=x.'r.+x,,"r.,+...+x,,"r,,=z {x.'r,} [5]

l=gb.n
siendo:
% = La proporcién de activo total medio, que incorpora la Caja de Ahorro "i" al proceso de
it y , | S -
r, = Rentabilidad econ6mica media que incorpora la Caja de’ Ahorro "1" al proceso de fusién.

Al ser 1, una variable aleatoria, r, tambien es variable aleatom, ya quc es combmacnén lineal
de estas, con lo cual tendrd esperanza y varianza. ’ ' '
E(r)= 2 {xi * E(n)}, que determina la espeanza de re_‘l'xt;bilidad‘ cconémica de la entidad

resultante de la fusi6n.

l=1,.n

o*(r) = ; IE {x, * x,} * o(r) * o(r) * 8, operador varianza que determinaré el riesgo

asociado a dicha rentabilidad para la entidad agrupada tras la fusién.
o(r) = Desviacién tipica de la rentabilidad econémica de la caja i. -
8, = Coeficiente de correlacién entre las cajas i y j + ¢l cual Ofrece el grado de -
mterdependencxa existente entre ellas. - - ;

* E(r) = Contribucién de la caja i a la rentabilidad ccoantﬁcg \é§g‘e;ada de la fusi6n.

X" |E % * oy = Contribucién de la caja i al riesgo econémico de la caja resultante de la
fusién,

En funcién de los datos contenidos en el cuadro 4.1, en los gugdrossigui@nles se resumen las

proporciones con que cada caja entra en su respectivo grupo.

13 H. M, Markovitz (1952): "Portfolio sclection”,
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Cuadro 43.1: Activo total medio y porcentaje de participacita en ef Gropo L

Ne| NOMBRE ATM xi %
2 |C. BURGOS 89.991 | 24
3 |C. M. BURGOS 131.062 | 34
5 |C. PALENCIA 36.896 | 10
7 |C. SEGOVIA 719.724 | 20
9 [c. POP. VALLADOLID| 42.724 | 12
380.397

Poeate: Elaboracién propia.

mmmmmym@pnﬁpdhmdwrﬂ.

No| NOMBRE ATH | xi%
1 [C. AVILA 84242 | 22
6 [C. SALAMANCA | 150 444 | a1
8 |c. SORIA | 43008 | 11
10{c.prov.vaLLAD| 48 778 | 12.5
11|C. ZAMORA 52 467 | 13.5
388.339

Puente: Elaboracién propia.

Cuadro 433: Activo total medio y porcentaje de participscién ca la. Grupo 1IL

N2| NOMBRE ATM xi %
4 {C. LEON 163.624 | 100

(
Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 434: Resumen de los resultados para los diferentes grupos del esccnario de fusion.

GRUPO REﬁT.ECON.MEDIA* RIESG.ECON % ATM v %

I 7 0.28 ' 380.397
11 6.5 0.45 388.339
111 1.5 0.08 163.624 1

Fuente: Elaboracién propia.
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44.- Evaluacién de los resultados.-
Con los datos anteriores nos encontramos en disposicién de poder obtener:

1- La rentabilidad econémica de la caja fusionada.
2.- El riesgo econ6mico asociado a dicha rentabilidad.
3.- El riesgo asociado por unidad de rentabiliad econémica esperada.

Analizando los datos contenidos en el Cuadro 4.3.4 se desprenden algunas -«cpnclusiones:

L- En el Grupo I las cajas que se integran experimentan una mejora -en el coeficiente de
variacién, excepto C. M. Burgos. Este coeficiente se situa en 4 %, es decir, 4 pesetas de nesgo
por cada 100 pesetas de esperanza rentabilidad economica. La explicacién a este hecho se
encuentra en que la esperanza de rentabiliad econ6mica de la caja ampliada depende de las
rentabilidades econ6micas individuales de las cajas que sc integran , asf como de las proporciones
en que estas lo hacen, es decir, la mayorfa de ellas aporfan rentabiliades en torno . al 7%,
manteniendose las proporciones en un intervalo del 10% al 34%. En cuanto al riesgo- de la caja
ampliada este depende de los riesgos individuales de cada caja (medidos por:la desviaci6n tfpica),
de las proporciones con que se incorporan (medidos a traves de su activo total medio) y de los
coeficientes de correlacion que mantienen ‘entre ellas. En este: grupo €l riesgo se situa en una
banda que va desde 0,1595% de la C. M. Burgos hasta el 0,5992% de la C. Burgos, situandose
la caja ampliada en un 0,28% lo cual se explica por la alta proporcién de ia C. M. Burgos en
el grupo con un 34%, y por eL hecho de mantener un coeficiente de correlacién negativa: con
el resto de cajas. Luego, si la rentabilidad econémica media permanece estable en el 7% y el
-riesgo cae al 0,28% encontramos la explicacién de un cocficiente de variacion - del 4%.

2- En el Grupo Il las cajas que se integran también experimentan una mejorar- en dicho
coeficiente de variacién en todos los casos. Se situa este en un 7%, 0 lo que es lo ,mismo 7
pesetas de riesgo por 100 pestas de esperanza de rentabilidad econémica. La csperanza"de
rentabilidad econémica se situa en este grupo en un 6,5% debido a que existen tres cajas que
individualmente ofrecen rentabilidades inferiores. al 7% .con un peso total en el grupo- del 48%.
En cuanto al riesgo , la banda se situa entre el 0,5199% de la C. Salamanca y el 0,8425% de
la C. Avila, resultando un riesgo para el Grupo II de 0,45%. La explicacion la encontramos en
el alto porcentaje de activo que incorpora la C. Salamanca, un 41%, al proceso de fusion y a

la existencia de correlacion negativa entre la C. Zamora con el resto.

3.- El Grupo I y Grupo II mantienen una dimensién o activo total medio parecido, pero el

109



Grupo 11 ofrece mayor riesgo econdmico por unidad de rentabilidad econdmica.
4.- El Grupo III es el que mejor situacién presenta en cuanto al coeficiente de variacién con un
1 %, superando al Grupo I y IL

5.- Existen por tanto cajas a las que les interesa la fusién, mientras: que -a otras no desde el
punto de vista de este indicador conjunto riesgo - rentabilidad. - - )

6. Toda valoracién a priori _de un grupo de fusién debe- recoger. tres. datos: rentabilidad
econ6mica, riesgo y propbrcién de activos que incorpora cada caja individuaimente al grupo, con
objeto de delimitar la contribucién que cada caja aporta a la-rentabilidad media y a su riesgo.
Este. anslisis debe ser tenido en cuenta a la hora de establecer el proceso de negociacion.

§.- CONCLUSIONES.-

~El objetivo en este epigrafe es evaluar en su conjunto, el escenario de fusién disefiado; para

éllo, es necasario realizar un anlisis comparado de las Cajas de Ahorro de C-L, en las
situaciones antes de.la fusién y escemario de fusién disefindo. Este andlisis ‘es de cardcter
cualitativo, y persigue como fin, concluir que Cajas de Ahorro de C-L' mejoran y/o empeoran y/o
serfan indiferentes con la realizaci6n del escenario de:fusién-disediado. -

Diremos, .qué una Caja de Ahorro mejorarfa en el escenario de-fusién disefiado, cuando en
términos cualitativos, mejore tanto su EP, asf{ como la relacién riesgo-rentabilidad; por ‘el
contrario, diremos, que una.Caja de. Ahorro empeorarfa en el rc_sceliarin de fusién - disefiado,
cuando en términos cualitativos, - empeore tanto su EP, asf como la relacion tiesgo-rentabilidad.
De igual modo diremos; queA una Caja de Ahorro serfa indiferente con la realizacién del
escenario de fusi6n disefiado, cuando en términos cualitativos, ni empeore ni mejore, tanto su EP,
asf como la relacién riesgo-rentabilidad. .

Anglizando el cuadro 5, podemos extraer una primera y gran conclusion, ésta es, el conjunto
de las ‘Cajas de Ahorro de C-L se ve beneficiado con la realizacién .del escenario de fusion
disefiedo™; otra conclusién no menos importante, es que no todas: las Cajas de Ahorro de C-L

se ven beneficiadas por la realizacién del escenario de fusién disefiado.

™ Observando la columna de enaluacion, se verfica, que el efecto total es positivo, 10 que nos permite realizar tal
afirmacién. ' ‘
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Asf pues, con las limitaciones y precauciones con las que -hay que aceptar los resultados del
cnadro 5 (méxime después de las dos grandes ooncluslones ya menmonadas), para fmahzar
podemos clasificar las Cajas de Ahorro de C-L en tres grupos, éstos son:

1.- Cajas de Ahorro beneficiadas con la realizacién del eseenirlo de fusién disefiado: C. Burgos,
C. Palencia, C. Segovia y C. Pop. Valladolid.

2.- Cajas de Ahorro indiferentes con la realizacién del escenario de fusién disefado: C. Avila,
C. M. Burgos, C. Leén, C. Soria, C. Prov. Valladolid y C. Zamora. .

2. Cajas de Ahorro perjudicadas con la realizacién del escenario de fusién disefiado: C,
Salamanca.
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Cuadro 5: Evaluacién del escenario de fusién disefiado.

Cajas de Ahorro Cvey EP¢ Evaluacién

C. Avila + - Es indiferente a la realizacién del escenario de fusion disehado (0).
C. C. Burgos + + Mejora con ¢l escenario de fusidn disefiado (+, +).

C. M. Burgos - + Es indiferente a la realizacién del escenario de fusién disefiado (0).
C. Le6n 0 0 Es indiferente a la realizacién del escenario de fusién disefado (0).
C. Palencia + + Mején con el escenario de fusién disefado (+, +).

C. Salamanca 0 - Empeora con ¢l escenario’ de fusion disefiado ).

C. Segovia + + Mejora con el escenario de fusion diseiado (+, +)

C. Soria + - Es indiferente a la realizacion del escenario de fusidn disefiado (0).
C. Pop. Valladolid + + Mejora con el io de fusién disehado (+, +).

C. Prov. Valladolid + - Es indiferente a la realizacién del io de fusion disenado (0).
C. Zamora + - Fs indiferente a la realizacién del escenario de fusién disefiado (0).

Puente: Elaboracién propia.

(*) "+" significa que la Caja de Ahorro mencionada mejorarfa cualitativamente, cuando en términos cuantitativos, el
coeficiente de variacién "Cv* del jo de fusi6n discfiado es menor, que el "Cv* de antes de la fusién.

(*) "0" significa que la Caja de Ahorro mencionada ni mejoraria ni empeorarfa cualitativamente, cuando en términos

cuantitativos, el coeficiente de variacién "Cv” del escenario de fusién disefiado es igual, que i "Cv" de antes de la fusién.

(*) "-* significa que la Caja de Ahorro mencionada cmpeorarfa cualitativamente, cuando en términos cuantitativos, el
coeficiente de variacién "Cv* del i0 de fusién disefado es mayor, que el "Cv" de antes de la fusién.

(**) *+" significa que la Caja de Ahorro mencionada mejoraria cualitativamente, cuando en términos cuantitativos, la

eficiencia productiva "EP* del escenario de fusién disediado es mayor, que la "EP" de antes de la fusion.

(**) "0" significa que la Caja de Ahorro mencionada ni mejoraria ni empeoraria cualitativamente, cuando en términos

cuantitativos, la eficiencia productiva "EP* del escenario de fusién disefiado es igual, que la "BP" de antes de la fusién.

(**) *-* significa que la Caja de Ahorro mencionada mejorarfa cualitativamente, cuando en términos cuantitativos, la

eficiencia productiva "EP® del escenario de fusién disehado es menor, que la "EP" de antes de la fusién.

v
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APENDICE A: ANALISIS CLUSTER.
Cuadro 'A.1: Andlisis Cluster 1986.

Pr Segu enar fo
Escenario  Cluster c"ustcr Cooﬂci g:: P:Sxiuo

1 4.9 4
2 LA 14.793132 ;
3 C.§ ék . 12.0 %

4 C.PALENCIA €. 15.5 [
H C.AVILA C.M.BURGOS 18,651 ,}. 9
8 C.P%NCIA C.PROV.VALL 19.4{940 8
7 C.SEGOVIA  C.SORIA 19.919899 8
PoEREee bage dagE b
10 C.AVILA C.PALENCIA 25.707%02 0

Cuadro A2: Dendograma 1986.

ESCALA DISTANCIA CLUSTER
COEFICIENT 0 5 10 15 20
Nombre } t - —

- 25

C.PALENCIA
C P,VALLADG 3 I'_I

c. .wu.uno ]
-SRIA

Cuadro A.3: Andlisis Cluster 1987.

Primer Segundo Escenario
Escenarfo Cluster 1 Cluster 2 Coeficiente  Préximo

1 C.PALENCIA C.SALAMANC  7.496286 3
4 C.AVILA  C.BURGOS 8,667173 9
3 C.PALENCIA C.SORIA 10.155660 4
4 C.PALENCIA C.P.VALLAD  10.650864 5
5 C.PALENCIA C.PROV.VALL - 20.951557 7
6 C.M.BURGOS C.SEGOVIA 22.427275 8
7 C.PALENCIA C.ZAMORA 22,498030 8
8 C.M.BURGOS C.PALENCIA  22.606947 9
9 C.AVILA  C.M.BURGOS  23.857115 10
10 C.AVILA  C.LEON 33.609941 0

Cuadro A4: Dendograma 1987.

ESCALA DISTANCIA CLUSTER
COEFICIENT 0 5 10 15 20

Nombre : : : : :

C.PALENCIA T
C. SALAMANCA -~
C.SORIA

C.P.VALLADOLID

C.P.VALLADOLID

C.ZAMORA
C.M.BURGOS |

C.SEGOVIA ]
C.AVILA
C.BURGOS —J

C.LEON

Cuadro A.5: Andlisis Cluster 1988.

T imer Segundo - Escenar o
ESCENARIO Cluster 1 Clister 2 Coeficiente  Proximo
1 C.BURGDS = ".3CGOVIA . 3.265074 5
2 G c.$RIA 5488117 3
3 SALAMANC C POP.VALL 10.830256 4
4 c PALENC!A JSALMANCA 11.831149 7
5 C.BURGOS  C.M.BURGOS 12.767222 6
6 €.BURGO! S +ZAMORA 18.576614 8
7 C.PRLECIA C.PROV,VALL 19.376322 8
8 C.BUREDS C.PALE'%A 24.499411 9
9 C.AVIEA C.BURI 177986 10
10 C.AVILA C.LEON 38.170708 [
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Cuadro A.6: Dendograma 1988.

COEFFICIENTE

ESCALA DISTANCIA CLOSTER
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APENDICE B: MODELO DE MEDICION DE LA EP. ANTES-DE LA FUSION. . -
Sgajla funci6n de w;tcs operativos de Cobb-D’ougl:u\r 'lineali’zad‘a:k |

L1M00) = o + ay * LANC) + o * LNND / NO} + ag * LnfEA) + oy * LEE) + ag * Ln(W) + U [I]""
Sabemos ademds, que ei ntimero de dcpositbs "D" es:

D=NO‘(ND/NO)';EA ' S o

siendo "EA = (D / ND)".

La exprexién anterior se puede expresar asf: '

Lo(D) = La(NO) + La(ND / NO) + Ln(EA) " - (1]
Restando a la expresi6n [I}, la expresién [III], obtenemos:

LA(CO / D} = g + {aq - 1} * LnNO} + (urﬂ;u-molnm + {mg - 1} * LNEA) + g * LAEE) + ag * Ln(W) + U v]

Si inclufmos una variable ficticia por cada afio objeto de estudio, podemos expresar la ecuacién

[IV] asf:

La(CO / D) = ay + {a - 1}* La(NO) + {ag - 1} * La(ND £ NO) + {& - 1} * La(EA) + o, * La(EE) + ay
*Lo(W) + @y * Dgg + @ * Dgy + &g * Dgy + U . A

A partir de la ecuacién [V], podemos escribir las ecuaciones de costes operativos para los

grupos I y II del escenario de fusion disefiado asi:

Ln(CO / D) = &' + {o' - 1} * La(NO), + {a' - 1} * La(ND / NO), + {my - 1} * La(EA), + o, * La(EB), +
o * La(W) + g * Dyg + @ * Dgy + oy * Dy + U para el grupo I S |
Ln(CO / D)y = ag' + {o" - 1} * La(NO), + {a" - 1} * La(ND / NOjy + {ag" - 1} * La(EA), + o' * La(EE),
+ ag" * La(W), + g * Dgg + 0y * Dy + @ * Dgg + U para el grupo I L v

8 Hemos suprimido los subindices para simplificar la exposicién.
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Dado que los datos utilizados para la cstimacion son una combinacién de datos do series
temporales y de corte transversal, hemos planteado un modelo que incluye variables dimmy con
términos de interaccién entre las varibles explicativas y las varibles dummy; por tanto las
ccuaciones [VI] y [VI]] se pueden expresar asf:

Lo / 0 1Y ° Lngvoy,
= tzol » + (uo" . %I) * + (¢1| -1} » + ((“‘n - - (“11 -0 L)
o' [} 1 Ln(NO)y

° Ln(ND / NOY, 0 LnEA),
+ o0 a0 w0 * +log -1 * -+

Loy LnND / NOy LoND / NOJy LnEAy

0 ) LnEs), 0. Lnow)
((%" 1. (oal - 10} . + G‘I * + (u"' - u.') . + “5‘ . ‘+
Ln(EA), Ln(EE) LnEE)y Ln(wy

[ Oaa) ° ©g7) i
%"'ﬂgll * + ‘.ul‘ + (G‘F_%l)* + %I# + (a,"-uq') »
LWy Coo LnDge g ,
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to' -t * + oo * + (ot * + [vinj

g ® : L) tneny

La ecuacién [VIII] se puede expresar asf:

LatoO /0) = g + fog" - ag} * O + [y’ - 1)+ LaNOD & (" - 1)+ fay! - D} * Ln{Dy * NOE + {ag!< 1} *Ln{ND/NO) + {lag* - 1) - fmg' -
N} *Ln{Dy * (ND / NOJ} + (g - 1) * LaBA) + {{og" - 1) - (ag" - N} ¢ LoEA) + ag! * LNEE) + {og" - g} * LNEED) + fag" - ag") ¢ LnW
+ ag * Oge fag - 1) * Oy * Dgg + a7 * Dg7 + (a7 - 1) * Oy * Dgy + g * Dgy + fag - 1) * Dy * Dgg + U . [X]

siendo "D," una variable dummy, que toma el valor "1" para las Cajas de Ahorro que pertenecen

al grupo II, y "0" para las dem4s Cajas de Ahorro.
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APENDICE C: Mhhﬂ?m&hfmﬁ(emﬂh[lppruﬂmmwmw)
Source varisble.. Ln(llo) Ospendent vartable.. Ln(CO / D)

The Value of Delta Maximizing Log-11ke1ihood Function = 1. 000

Source variable..  Ln(K0) Detta value = 1.000

Depenident vartable.. Ln(CO / D)

i e

Analysis of Variance:

vl Rt B )

Fe 17.62843 Signif F = .01
------- Variables in the Equation --c-ccececcoccccac
Verfable = SE Beta Beta T SigT
B 51%%5 :
n . - -

) : 3

nstant) . " R

weeeeasesaeas Yariables not in the Equation -------------
Variadle Beta (Inclus) Min Toler T S49°7T
087 1.000000 0.0 0.0

Log-1tkelihood Function =  21,759530

APENDICED:MM&I:EP:HMM(M pnpmummwomm(um)

Source variable.. Ln(no) Dependent vnriabh Ln(CO /0) -~
The Value of Delta Meximizing Log-llkclmood Function = 2,500
Source variable.. Ln(NO) Delta value = 2,500

Dependent variable.. Ln(CO / D)

bl e B | | ‘

Analysis of Variance:

Ere TR LW \

Fe 45.85382 Sfgnif F =« .01
-------- Variables in the Equation -ecesceccmacccanaan
Variable SE Beta Beta
1t ) n{HO) ] -1
1% L o i
AT -
EgsI.n(EE) R
88 4
on;tggg) "

------------- Variables not in the Equation
Variable Beta (Incis) Min Toler

B oo 08 Y % um

Log-1ike11hood Function =  37.094379
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