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Resumen:

El trabajo trata de analizar la relacion que existe entre los descensos en
los tipos de interés que se han experimentado en Espaiia a lo largo de la
ultima década y el estrechamiento en la relacion entre el margen financie-
ro y los activos totales medios registrado en las entidades financieras.
Para ello, se ha considerado unicamente el grupo de instituciones forma-
do por las Cajas de Ahorros. Debido a las diferencias en tamario entre
ellas, se mostrard que no todas ellas han evidenciado un comportamiento
homogéneo respecto a reducciones en los tipos de interés y que esas dife-
rencias pueden explicarse por las caracteristicas de cada Caja. Por esta
razon, se ha procedido a formar grupos homogéneos estadisticamente.
Una vez realizada esta division, se plantea un modelo lineal que relacio-
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ne el impacto de los tipos de interés sobre el ratio formado por el margen
de intermediacion y los activos totales medios. La estimacion se ha reali-
zado utilizando técnicas econométricas de datos de panel.

Palabras claves: Cluster, Datos de panel, Margen financiero.
Clasificacion JEL:C19, C23, 62.

Abstract:

This paper analyzes the relation between the reduction of interest rates
and the tightening in the relationship between the financial margin and the
average assets in the financial institutions in Spain in the 1990s. To do it,
only Cajas de Ahorro have been considered. Due to their different sizes,
the behaviour among them is quite heterogeneous and this can be explai-
ned using the specific features of each Caja.

Cluster analysis is used to identify groups of Cajas based on the homoge-
neity in behaviour patterns. After classifying in several groups, a linear
model between interest rate and the ratio between financial margin and
average total asset is estimated using panel data techniques.

Keywords: Cluster Analysis, Panel Data, Financial Margin.
JEL Classification: C19, C23, G2.

I. INTRODUCCION Y MOTIVO DEL ANALISIS

Durante la ultima década hemos asistido a un descenso ininte-
rrumpido en la ratio entre el margen de intermediacion financiera (a partir
de ahora MF) y los activos totales medios (a partir de ahora, ATM) de las
cajas de ahorros. Asi, para el conjunto de las Cajas, el valor de esta ratio
en 1991 era del 4,13% mientras que en 2002 su valor se habia reducido
hasta el 2,50%. Entre medias, el descenso no ha conocido descanso.

Podria pensarse que los menores margenes de intermediacion son
fruto de una mayor competencia en el sistema financiero. Esta presuncion
la avala el hecho de que el nimero de productos disponibles y la comple-
jidad de la oferta actual es muy superior a la que habia a comienzos de los
90. Sin embargo, no es menos cierto que durante la década pasada se ha

(*) Los autores quieren agradecer las sugerencias y comentarios recibidos en el Workshop reali-
zado en el Instituto de Economia y Finanzas de la Universidad Nacional de Cérdoba el 1 de sep-
tiembre de 2004, asi como las realizadas por los evaluadores anénimos.
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producido un intenso proceso de concentracion entre las Cajas, que no ha
sido mas intenso por la restriccion legal existente que impide la fusion
entre entidades de diferentes comunidades autonomas. Este proceso de
agrupacion nos aleja de una situacion ideal de competencia, pues las enti-
dades resultantes son cada vez mayores. Asi, en 1991 el numero de entida-
des abiertas, sin contar la CECA, era de 56, siendo 46 el numero de las que
funcionaban a finales de 2002. Esta tendencia a la agrupacion no ha sido
homogénea en todas las cajas. La tabla 1 recoge la distribucion de las cajas
por volumen de activos en dos instantes de tiempo, 1992 y 2002.

Tabla 1
Distribucion de las Cajas por tamaiio
n° entidades % sobre activos
% sobre total activos de Cajas 1992 2002 1992 2002
>3% 2 2 33,7% 34,4%
de 0,5% a 3% 14 20 40,9% 51,1%
<0,5% 37 24 25,4% 14,5%
Total 53 46 100,0%  100,0%

Fuente: CECA y elaboracion propia

Puede observarse como las entidades de mayor tamafio, esto es,
aquéllas en las que su activo total supone mas del 3% del activo total del
sector de cajas, representan mas de un tercio del balance global, y su peso
y nimero se mantienen entre esos afios. Este fendmeno no ocurre entre las
entidades intermedias, las cuales aumentan tanto en numero como en peso
relativo en relacion al total del balance, superando en 2002 el umbral del
50%. Por lo que se refiere a las entidades pequeiias, es decir, aquéllas con
unos activos que son inferiores al 0,5% del total, se reduce tanto su ntime-
0 COMO SU peso.

En resumen, por un lado existe un factor alentador de la compe-
tencia, y por tanto favorecedor de menores margenes -mayor y mas com-
pleta oferta de productos-, pero por otro aparece un factor que actiia justa-
mente en sentido inverso: la desaparicion de entidades por concentracion
en otras de superior tamafio. Paralelamente a estos dos fenomenos, que
podriamos denominar de tipo microeconémico, tenemos que tener en
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cuenta el entorno (aspectos macroeconémicos). Desde un punto de vista
financiero, el elemento mas destacable de la pasada década ha sido la
adhesion de Espaiia a la UME, con su colofon: la sustitucion de la peseta
por el euro (1999). Para llegar alli ha sido necesario sufrir un proceso de
cambios y ajustes de acuerdo con unas directrices comunes para todos los
paises candidatos, los llamados criterios de convergencia de Maastricht.
Un reflejo de ellos ha sido el impresionante descenso en los tipos de inte-
rés espafioles hasta hacerlos llegar a los mismos niveles que los de los
otros estados miembros de la UME. Valgan como ejemplos que, si toma-
mos el tipo medio anual del interbancario en operaciones a tres meses y el
del secundario de la Deuda Publica a diez afios, los tipos medios para 1991
eran del 13,23% y del 13,54% respectivamente, mientras que a finales de
2002 tales tipos eran del 3,31% y 4,98% respectivamente.

Resulta interesante preguntarse por las razones que pueden expli-
car este proceso de fusiones entre entidades en otras de mayor tamaiio.
Desde un punto de vista tedrico, la concentracion bancaria -bien sea de
cajas, bien sea de bancos- incide de forma directa en la competencia, ele-
vando el poder de mercado de las entidades resultantes, asi como en una
mejora de la eficiencia productiva, tal y como sefialan Berger y otros
(1999). Respecto al primero de los aspectos, la merma de competencia que
puede llevar aparejada las uniones entre entidades puede traducirse en con-
diciones mas desfavorables para sus clientes. En concreto, estas operacio-
nes llevarian a una menor retribucion de los depésitos y a un mayor coste
en términos de tipos de interés en las operaciones activas. En cuanto a las
ganancias de eficiencia, se sugiere que en un mercado en el que compiten
un menor nimero de entidades pero de mayor tamafio, éstas pueden proce-
der de la generacion de economias de escala o derivadas de mecanismos de
produccion conjunta. Sin embargo, los estudios en este sentido no parecen
indicar que a mayor tamafio, mayor eficiencia. Antes bien, si la fusion
implica a alglin gran banco, es posible que se produzca alguna pérdida de
eficiencia de escala, tal y como sugieren Hunter y Timme (1986), Ferrier y
Lovell (1990), Berger y Humphrey (1991) o Budnevich (2001) entre otros.
La literatura disponible parece decantarse mas por la busqueda de la efi-
ciencia que por las ganancias en el poder de mercado como causa explica-
tiva de los procesos de fusion. En este sentido, son de sefialar los trabajos
de Cornett y Teharian (1992), Rhoades (1998) y Craig y Dos Santos (1996).

Otra posible causa que puede estar detrds de los procesos de
fusion es la mejora del perfil de riesgo soportado por la entidad. No obs-
tante, es necesario decir que no queda muy clara la relacion entre cambio
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en el riesgo y modificacion en el tamafio pues existen fuerzas contrapues-
tas que actian simultaneamente. Por un lado, puede ocurrir que una union
entre entidades reduzca el riesgo como consecuencia de la diversificacion
de la cartera de clientes, de actividades o de zonas geograficas de actua-
cion. Seria el caso de la fusion o la absorcion de una entidad volcada al
negocio minorista -por ejemplo, una Caja de tamafio mediano- con un
banco de inversiones, centrado en las actividades de mercado de capitales.
Pero también puede ocurrir que la union de entidades en otra mayor pueda
implicar una mayor asuncion de riesgos y no s6lo porque no se encuentre
diversificada su cartera de clientes y/o su catalogo de productos. Seria el
caso de grandes entidades en las que su tamafio es tal que su quiebra ten-
dria graves consecuencias para todo el sistema financiero y para todo el
conjunto de la economia. Por ello, los gestores suponen que las autorida-
des actuarian para evitar una posible quiebra, pervirtiendo de esta forma
las reglas de la competencia e introduciendo dosis crecientes de riesgo al
conjunto del sistema. Sobre la relacion entre tamafio y riesgo existe litera-
tura en uno y otro sentido. Asi, McAllister y McManus (1993) sugieren
una relacion directa negativa entre tamafio y riesgo. Sin embargo, Boyd y
Gerthler (1994) sugieren lo contrario, apuntando que la existencia de gran-
des bancos fomenta la propagacion de las crisis. Finalmente, algunos auto-
res como Levine (2000) no encuentran relacion ente tamafio y riesgo.

En este trabajo se trata de analizar el impacto que esta caida en los
tipos de interés ha tenido sobre la ratio entre MF y ATM (a partir de ahora,
MIF). Para ello, el modelo estudiado parte de la expresion a partir de la
cual se calcula MF:

MF = ATM -r4 — PTM - rp
siendo ATM y PTM activos totales medios y pasivos totales medios respec-

tivamente, r,, el tipo medio del activo y rp el tipo medio del pasivo.
Haciendo:

I’AZVm+dA / dA>0
I"P:Vm+dp / dP<O

siendo r,,, d, y dp el tipo medio de mercado, los diferenciales medios sobre
el tipo medio de mercado de las operaciones de activo y pasivo respecti-
vamente.
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Sustituyendo:

MF = ATM -(r,yy +d 4 )~ PTM - (r,, +d p )
=(ATM — PTM )-r,,, + ATM -d , — PTM -dp

Haciendo ATM - PTM = N queda:
MF =N -1, +ATM -(d 4,~dp )+ N-dp
y dividiendo por ATM:

MF N N
——=MF=——r,+dy—dp J+——d
ATM ATM " ) AtMm T

es decir, el MIF seria una medida del rendimiento neto del activo, el cual
vendria explicado por tres elementos: el primer sumando recoge el efecto de
los tipos de interés sobre el margen multiplicando por el cociente entre el
neto y el total de activos, el segundo sumando nos da el diferencial total que
obtiene la entidad financiera por la pura intermediacion entre depositantes y
prestatarios. Por su parte, el tercer miembro recoge un importe que podemos
considerar despreciable!, por lo que el modelo inicial a analizar es:

MIF =(d 4—dp )+ 7,
( A P) ATM ™

es decir, el rendimiento neto del activo seria la suma del diferencial que

obtiene la entidad por intermediar mas r,, veces la razon entre el neto y el

activo total medio.

Esta ultima es la ecuacion expresada en forma atemporal. Sin
embargo, resulta bastante evidente que en las operaciones financieras el
tiempo es un elemento clave y dado que el margen de intermediacion es
realmente el resultado de aplicar unos tipos a unos saldos -activo y pasi-
vo- durante un cierto intervalo, parece bastante razonable suponer que

1 Pongamos un sencillo ejemplo. Suponiendo que ATM = 100, PTM = 92, que el tipo medio de
mercado, r,,, es del 3% y que los diferenciales de activo y pasivo son, respectivamente, 0,25% y
-0,25%, se obtiene que:

MIF = 8% - 3% + (0,25% + 0,25%) + 8% - (-0,25%) = 0,72%

Si se elimina el ultimo sumando, se obtiene que:

MIF = 8% - 3% + (0,25% + 0,25%) =0,74%

obteniéndose una diferencia de 2 puntos basicos, lo cual la hace despreciable.
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exista desfase temporal entre el margen de intermediacion, y por tanto
MIF, y el tipo de interés aplicado, que siempre sera anterior en el tiem-
po. Por esta razon, la expresion definitiva con la que se va a trabajar es,
para cualquier entidad:

MIF, = (d 4 —dp )+ ———ry |
AT™m, "

Antes de pasar a estudiar la incidencia de los tipos en el MIF con-
viene detenerse un momento en observar la heterogeneidad presente en las
entidades que componen la muestra. Asi, si se tiene en cuenta el tamafio de
los ATM se observa que, para 2002, la mas grande, La Caixa, es 463 veces
la mas pequeia, la Caja de Pollenga. Esta diferencia era de 777 veces en
1991. Las diferencias son mas suaves si lo que se compara es el MIF. Asi,
en 2002, el mayor MIF correspondia a la Caja de Jaén, que era 2,10 veces
el de La Caixa. En 1991, el mayor MIF era el de la Caja de San Fernando,
que era 2,20 veces el de La Caixa. Las ordenaciones por ATM y MIF se
encuentran en los Anexos 11 y III.

Por ello, y dadas las distintas magnitudes que tiene cada entidad,
el trabajo trata de analizar el impacto que los tipos de interés han tenido
sobre el MIF pero considerando el efecto que pudieran tener los distintos
tamafios de ATM y MIF. Es decir, el objetivo final es tratar de ver si la
reduccion de tipos ha afectado a todas las Cajas por igual, independiente-
mente de su tamafio y MIF, o si, por el contrario, el efecto se ha visto afec-
tado por el valor relativo de ambas variables. Por esta razon, lo que se ha
hecho es segmentar la muestra en distintos grupos mediante técnicas esta-
disticas comentadas mas adelante, estudiar si esos grupos son significati-
vamente distintos y, a partir de aqui, proceder al estudio de cada grupo.

En resumen, una vez definido el modelo y el objetivo del analisis,
el proceso de trabajo seguido ha comenzado con la obtencion de datos,
para a continuacion realizar una agrupacion de entidades desde un punto
de vista estadistico mediante el andlisis cluster o de conglomerados. Una
vez hecho, se ha procedido a validar la agrupacion elaborada, para lo cual
se ha utilizado el andlisis discriminante. Por fin, se ha procedido a calcu-
lar la sensibilidad de cada grupo mediante analisis de regresion.
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II. DESCRIPCION DE LOS DATOS

El presente trabajo ha sido realizado a través de informacion
extraida de los datos contables publicados en los Anuarios estadisticos
de las Cajas de Ahorros publicados por la CECA. Los datos utilizados
en el analisis corresponden al Activo de los Balances de las Cajas y al
Margen de Intermediacion de las cuentas de pérdidas y ganancias del
periodo 1991-2002 inclusive (1990 para el caso de los Balances). Se han
analizado las 46 cajas existentes a 31 de diciembre de 2002, prescin-
diendo de la CECA, considerando para el estudio las entidades existen-
tes a la fecha, teniendo en cuenta las fusiones realizadas en el periodo
considerado. Se ha trabajado con cifras en miles de euros. Hay que des-
tacar que este conjunto es el resultante de sucesivas fusiones y absorcio-
nes a lo largo del periodo analizado y de compras de bancos por parte
de algunas de ellas.

El criterio que se ha seguido es el de englobar dentro de una deter-
minada Caja las cifras de esa entidad mas las de las entidades que se ha ido
agregando a ella a lo largo de los afios, de forma que, si en un determina-
do afio t/ 1991 =t < 2002, una determinada Caja, C,, se fusiona con otra
Caja C,, el margen financiero y el activo que se manejan en el analisis
seran los de la suma de ambas entidades para todos los afios de la muestra.
Lo mismo se ha hecho para el caso en que una Caja haya adquirido un
banco. La entidad resultante tras un proceso de fusion y/o absorcién, junto
con las Cajas y/o bancos que han entrado a formar parte de ella aparecen
en el Anexo IV y la correspondencia de cada Caja con su codigo identifi-
cativo aparece en el Anexo V.

La informacion analizada de cada una de las Cajas de Ahorros
(variables estudiadas en el andlisis) ha sido la siguiente:

s MF,,t€[1991, 2002]: variables cuantitativas continuas que expre-
san, para cada afio t, el margen de intermediacion financiera de la
entidad i-ésima.

o ATM,, t € [1991, 2002]: variables cuantitativas continuas que
expresan, para cada afio t, los activos totales medios. Se han calcu-
lado como la semisuma de los activos totales al final de dos afios
consecutivos:
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Aj A

ATM, =
! 2

s MIF, tE€[1991, 2002]: variables cuantitativas continuas que expre-
san, para cada afio t, el margen de intermediacion financiera como
porcentaje respecto a los activos totales medios. A partir de MF;, y
de ATM;, se procedi6 a calcular MIF;; como:

MF,
MIF, =—
ATM

it

Ademas de estas variables, que son en las que se centra el anali-
sis, se han tenido en cuenta las siguientes:

* CCAA: variable nominal que expresa la comunidad auténoma en la
que se ubica la sede principal. Toma 17 valores, uno por comunidad
autonoma,

*« COMPRA: variable nominal (tres valores: 0, 1 y 2) que expresa si
ha comprado o no algin banco (y el nimero) en el periodo conside-
rado (1991-2002);

* FUSION: variable dicotomica (dummy) que expresa si se ha fusio-
nado o no con otra caja en el periodo considerado (1991-2002).

Junto a estas variables que afectan a la evolucion de variables pro-
pias de las Cajas de Ahorros, se ha incorporado informacion sobre los tipos
de interés de mercado. Por lo que se refiere a los tipos de interés, se han cal-
culado medias anuales a partir de los datos obtenidos del Boletin estadisti-
co del Banco de Espaiia. Se trata de tomar uno que fuera representativo de
la evolucion del mercado. Para ello, se han seleccionado los siguientes:

* tipo interbancario a 3 meses (T3M);

* tipo interbancario a 12 meses (T12M);

* tipo de operaciones a vencimiento a 3 afios en el secundario de la
Deuda (T3A);

* tipo de operaciones a vencimiento a 5 afios en el secundario de la
Deuda (T5A);

* tipo de operaciones a vencimiento a 10 afios en el secundario de
la Deuda (T10A).
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Del anélisis del conjunto se aprecia una elevada correlacion entre
todos ellos, tal y como se puede observar en la siguiente matriz de corre-
laciones recogida en la Tabla 2:

Tabla 2
Correlaciones entre tipos

T3M T12M T3A T5A TI0A

T3M 1,000 0,995 0,976 0,959 0,952
T12M 0,995 1,000 0,991 0,980 0,970
T3A 0,976 0,991 1,000 0,997 0,988
T5A 0,959 0,980 0,997 1,000 0,990
TI0A 0,952 0,970 0,988 0,990 1,000

Fuente: Banco de Espaiia y elaboracion propia

Dados los resultados obtenidos, se ha tomado como representati-
vo del mercado el tipo interbancario a 12 meses. Hay que recordar que éste
es, seguramente, el mas utilizado directa o indirectamente como indice de
referencia en las operaciones de activo, especialmente en préstamos hipo-
tecarios.

Con la informacion relativa a todas las variables excepto tipos se ha
planteado la realizacion de andlisis cluster o de conglomerados y analisis
discriminante. La incorporacion de los tipos de interés ha sido necesaria
para la elaboracion de los analisis de regresion. Los andlisis estadisticos
iniciales, de conglomerados y discriminante se realizaron con el programa
estadistico SPSS, version 12.0. Las estimaciones de los modelos de regre-
sion, sin embargo, fueron efectuadas con el programa econométrico
Eviews, version 4.0.

II1.- ANALISIS CLUSTER O DE CONGLOMERADOS

Este tipo de analisis persigue la clasificacion y agrupacion de aque-
llas entidades que presentan caracteristicas similares a lo largo del periodo
buscando perfiles de comportamiento homogéneo entre las cajas en fun-
cion a una serie de variables. Es decir, grupos de cajas de ahorro lo mas
homogéneos entre si y diferentes del resto teniendo en cuenta todas las
variables introducidas en el andlisis y sin condicionar el agrupamiento de
antemano.
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Tal y como explica Ibarrondo y Sanchez (2005) en la introduc-
cion al analisis cluster que realiza con datos de cajas de ahorro y rura-
les espafiolas, existen numerosos trabajos empiricos relacionados con la
formacion de grupos en el sector bancario espafiol pudiéndose distinguir
entre: los que se deducen a partir de variables fijadas a priori conside-
rando ciertas hipotesis implicitas y aquellos que se deducen de la apli-
cacion de métodos multivariantes. Entre los primeros cabe mencionar,
entre otros, Egea (1990) y Lagares (1991) centrados en el estudio de
cajas de ahorro asi como a Gual y Vives (1991) y Espitia y otros (1991)
que incluyen tanto bancos como cajas de ahorro. Por otro lado, también
cabe destacar entre los trabajos que consideran varias dimensiones, los
de Azofra y otros (1990) aplicados a la banca espafiola y, centrados en
las cajas de ahorros, los de Martinez (1992), Mas y Gomez (1993) y
Mas (1995).

Antes de realizar los analisis cluster, resulta bastante adecuado cate-
gorizar las variables continuas (ATM y MIF) de cada uno de los afios (en
10 clases homogéneas en distribucion de frecuencia en funcion de los 9
deciles). Posteriormente, en los analisis cluster se utilizan estas variables
categorizadas en lugar de las iniciales con el fin de aumentar el poder de
diferenciacion de las mismas. Las nuevas variables creadas se denominan
NTILES of MIF,, t € [1991, 2002] (una por cada variable MIF de cada
afio) y NTILES of ATM,, t €[1991, 2002] (una por cada variable ATM de
cada ano).

Una vez categorizadas las variables se realizaron los dos tipos de
métodos cluster:

1) primeramente técnicas de analisis jerarquico;

2) una vez decidido el nimero de grupos a tener en cuenta, técnicas de
analisis no jerarquico (o de k medias).

En el método jerarquico se empled como medida de distancia la
euclidea al cuadrado al ser variables continuas en su mayoria y ser la dis-
tancia recomendada al emplear el algoritmo del centroide:

)4
dzyz' = Z(Xik _Xjk)2
k=1
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d2 . . . .o, . o, .
donde: j representa la distancia entre las cajas i-ésima y j-ésima

Xik es el valor de la variable Xk para la caja i-ésima

X ., es el valor de la variable X para la caja j-ésima
Jk k

El método de agrupamiento elegido tras probar con todos los distin-
tos métodos posibles (vecino mas proximo y mas lejano, vinculacion inter-
grupos e intra-grupos, agrupacion de centroides, de medianas y el método
de Ward entre otros) fue el de la agrupacion de centroides por ser el que
mas reduce la influencia de los casos extremos o atipicos. El procedimien-
to de agrupacion de centroides considera como distancia entre dos grupos
la existente entre sus centros de gravedad (centroides o media de las varia-
bles en el conglomerado). El proceso comienza calculando el centro de
gravedad de cada conglomerado para agrupar aquellos cuya distancia entre
centroides sea minima. Una vez unidos los dos conglomerados se calcula
de nuevo el centro de gravedad y se procede de forma similar. Se obtuvo
el dendograma que aparece en el Anexo I, Grafico 1.

Una vez analizado el dendograma, y tomando como punto de parti-
da éste, se realizaron varias pruebas en base al mismo con la técnica del
cluster no jerarquico utilizando el algoritmo “k medias™ (algoritmo mas
caracteristico y de mayor aplicacion en los métodos de conglomeracion no
jerarquicos) agrupando las entidades en 5, 6, 7 y hasta 14 grupos buscan-
do siempre dividir el conjunto total de 46 cajas en grupos con la maxima
homogeneidad interna y la maxima heterogeneidad externa. Finalmente se
decidi6é emplear la clasificacion correspondiente a 6 agrupaciones ya que
ésta evidenciaba una significacion estadistica de todas las variables consi-
deradas a la hora de formar los grupos y, por tanto, diferencian grupos
cuyo comportamiento es estadisticamente distinto, tal y como se refleja en
la Tabla 3.
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Tabla 3
ANOVA: Analisis de la varianza
Canglomerada Errar
Mecji:a gl Med’i.? gl F Sig.
cuadritica cuadratica

CCAA 120,875 5 10952 40 11,037 puul]
ACOMPRATY A01 a AGE 40 2982 02z
FUSIOMA G0z2 b} AZE 40 2774 a7
NTILES of MIF1991 231,975 5 47FFT 40 5,694 Jano
MTILES of MIF1992 45,043 5 3012 40 15,265 o luln]
HTILES of MIF1993 42,719 5 24924 40 12,440 a0
HTILES of MIF1294 52,829 5 2,170 0 24,392 Jaoo
MTILES of MIF1995 a0,2494 & 2,481 40 20,292 00
MTILES of MIF1985 52,719 5 2,184 40 24,139 o lul]
NTILES of MIF1997 45,957 a 1,652 40 24,452 0o
NTILES of MIF1993 57 642 5 1,569 40 36,746 oo
NTILES of hIF1999 57,471 ] 4,590 0 36,1493 000
MTILES of bdIFZ000 57,59 5 1,581 40 36,405 00
NTILES of dIFZ001 54,136 5 =007 00 256,975 a0
NTILES of MIFZ002 54,204 5 1,993 40 27,1249 000
NTILES of ATh11991 a7, 111 & 1,996 40 28,606 00
MTILES of ATh1992 56,360 5 2,089 40 26,831 o lul]
NTILES of ATW1993 58,005 =) 1,285 40 20,777 0o
MTILES of ATh1994 G0, 695 5 1,549 40 209,195 puul]
MTILES of AThi1925 51,492 a 1,949 40 42,491 Q00
MTILES of ATh10965 561,236 5 1,481 40 44,353 o lul]
MTILES of AThi1997 61,236 A 1,421 40 44,353 ulul]
HNTILES of ATh1992 50,618 5 1,660 40 36,523 Jona
MTILES of ATh112992 58,028 8 1,882 40 20,336 Ruluie]
MNTILES of ATW2Z000 58,150 5 1,867 0 31,153 o0
NTILES of ATM2001 58,383 5 1,837 40 M.7FTS 00
MTILES of AThiZ002 58,405 5 1,835 40 21,932 painie]

Los resultados obtenidos presentan una clasificacion de las 46 cajas
en seis clusters cuyos tamafios aparecen en la Tabla 4:

Tabla 4
Numeros de casos en cada conglomerado

1 6,000
2 9,000
3 8,000
4 12,000
5
6

Conglomerado

7,000
4,000
Validos 46,000
Perdidos ,000

La composicion de los 6 conglomerados es la recogida en la Tabla 5:
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Tabla 5
Composicion de cada cluster

CLUSTER N° de casos CAJAS DE AHORRO INTEGRANTES

1 6 C.SUR
C. GENERAL DE GRANADA
UNICAJA
C. ASTURIAS
C. HUELVA'Y SEVILLA
C. SAN FERNANDO

2 9 C. EXTREMADURA
C.A. CASTILLA-LA MANCHA
C. MURCIA
C. BALEARES
C. SANTANDER Y CANTABRIA
C.NOVA
C. PENEDES
IBERCAJA
CAL

3 8 C.A. AVILA
C.A.BADAJOZ
C.A. GUADALAJARA
C.A.JAEN
C. ONTINYENT
C.INSULAR CANARIAS
C. POLLENCA
C. GENERAL CANARIAS

4 12 CIRCULO CATOLICO BURGOS

C.A. BURGOS

C. GIRONA

C.A.RIOJA
MANLLEU
MANRESA
LAIETANA
SABADELL
SEGOVIA
TARRAGONA
TERRASSA
VITORIA Y ALAVA

o000 0nn

5 7 LA CAIXA
C. CATALUNA
C.A. GALICIA
CAJA ESPANA
C. MADRID
C.NAVARRA
CAJA DUERO

6 4 C.A. MEDITERRANEO
BBK
C. GUIPUZCOA Y S S.
BANCAJA

C=CAJA
C.A. = CAJA DE AHORROS
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Desde un punto de vista estadistico, los seis grupos reflejan con cla-
ridad comportamientos distintos, cuyas caracteristicas pueden resumirse
en la Tabla 6:

CLUSTER CARACTERISTICAS

1 - CCAA: casi todas de las cajas son de
Andalucia (5 de 6)
- COMPRA: no han comprado algin banco en el
periodo considerado
- FUSION: si se han fusionado con otra/s caja/s
en el periodo considerado
- MIF: muy altos margenes de intermediacion en
el periodo considerado
- ATM: altos activos totales medios durante el
periodo considerado

2 - COMPRA: no han comprado ningtin banco
- FUSION: no se han fusionado con otra caja
- MIF: medio-altos margenes de intermediacion
- ATM: medio-altos activos totales medios

3 - COMPRA: no han comprado ningun banco
- FUSION: no se han fusionado con otra caja
- MIF: muy altos margenes de intermediacion
- ATM: muy bajos activos totales medios

4 - CCAA: la mayoria de las cajas son de Catalufia
(7 de 12)
- COMPRA: no han comprado ningtin banco
- FUSION: no se han fusionado con otra caja
- MIF: medio-bajos margenes de intermediacion
- ATM: bajos activos totales medios

5 - COMPRA: si han comprado algin banco
- FUSION: no se han fusionado con otra caja
- MIF: muy bajos margenes de intermediacion
- ATM: muy altos activos totales medios

6 - CCAA: las cajas son de Valencia y Pais Vasco
- COMPRA: si han comprado algtin banco
- FUSION: si se han fusionado con otra/s caja/s
- MIF: medios margenes de intermediacion
- ATM: muy altos activos totales medios

Cabe indicar que los grupos 3 y 5 son radicalmente opuestos respec-
to a sus ATM y sus MIF. Hay que sefialar que las calificaciones de muy
alto, alto, medio, bajos o muy bajos, recogidos en la tabla anterior, han rea-
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lizado teniendo en cuenta la situacion relativa de cada variable analizada
en cada agrupacion, tal y como se puede apreciar en la Tabla 7:

Tabla 7
Centros de los conglomerados finales

Conglomerado

5 B
CCAA 10 1
<(COMPRAY
FUSION1

NTILES of MIF1991
NTILES of MIF1992
NTILES of MIF1993
NTILES of MIF1994
NTILES of MIF1995
NTILES of MIF1996
NTILES of MIF1997
NTILES of MIF1993
NTILES of WilF 1999
NTILES of MIF2000
NTILES of MIF2001
NTILES of MIF2002
NTILES of ATh1991
NTILES of ATM1982
NTILES of ATM1923
NTILES of ATM1994
NTILES of ATM1895
NTILES of ATM199E
NTILES of ATM1997
NTILES of ATM1998
NTILES of ATM1939
NTILES of ATM2000
NTILES of ATM2001
NTILES of ATM2002

I e I I I I B e I T« I« v B I w Y ' T o N R e Y w SRCARE o BT R}
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Tras la agrupacion de las 46 cajas de ahorro en los seis conglome-
rados se efectud un analisis discriminante para confirmar la validez esta-
distica de los grupos formados puesto que el analisis de conglomerados es
una técnica meramente exploratoria.

IV. ANALISIS DISCRIMINANTE

El objetivo del analisis discriminante es comprobar si las variables
consideradas efectivamente podian ser tomadas como variables predictivas,
asi como si la agrupacion anterior estd convenientemente efectuada. En con-
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creto para este caso, comprobar si las variables utilizadas en el andlisis de
conglomerados realizado (apartado anterior) discriminan realmente compor-
tamientos diferenciados para los grupos formados. Para dicho analisis discri-
minante se considerdé como variable categorica dependiente la resultante de
la clasificacion realizada en el analisis cluster tratandose, por tanto, de una
variable cualitativa con seis categorias: 1, 2, 3, 4, 5y 6. El valor informa de
la “pertenencia” a un grupo y, por tanto, el valor 1 indica la pertenencia al
clusterl, el valor 2 la pertenencia al cluster 2 y asi en todos los casos.
Considerando la naturaleza del analisis discriminante, se consideran como
variables predictivas a las variables originales continuas definidas como
MIF,, t € [1991, 2002] para el ratio entre el margen de intermediacion y los
ATM y las ATM,, t € [1991, 2002] para los activos totales medios. De esta
forma se consideran 24 variables predictivas para el periodo 1991-2002. Los
resultados del analisis confirman que todas las variables introducidas en el
modelo son significativas al rechazarse para todas ellas la igualdad de los
valores medios de los clusters, tal y como se recoge en la Tabla 8:

Tabla 8
Prueba de igualdad de las medias de los grupos

Lamkbda

de Wilks F gl gl Sig.
ATh1991 E37 4 554 5 40 ooz
ATh1992 E25 4 792 S 40 ooz
ATh1993 E14 5,039 3 40 faluyl
AThi1994 B0 5318 5 40 001
AThi1995 S 5,759 5 40 uuln]
ATh199E 564 5,195 5 40 aluln]
AThi1997 540 5,805 5 40 uuln]
ATh1998 533 7,001 B 40 aluiu}
ATh1999 S5 5,801 5 40 Jooo
ATh2000 540 B 823 5 40 uuln]
ATR2001 530 7,092 5 40 Jooo
AThi2002 536 E,920 5 40 Jaoo
MIF1991 558 5,337 5 40 oo
MIF1992 364 13,998 5 40 oo
MIF1993 278 13,159 5 40 oo
MIF1994 247 24 435 5 40 Jooo
MIF 1995 216 2910 5 40 oo
MIF1996 212 29797 5 40 ualn]
MIF1997 54 43,792 5 40 000
MIF1995 225 27 596 5 40 oo
MIF1999 255 23,393 5 40 ualn]
MIF 2000 228 27 047 5 40 oo
MIF2001 218 25,740 5 40 ulaln]
WIF 2002 219 25,501 5 40 jaulu}




116  Pablo A. Gonzalez, Irene Albarran Lozano, Andrea Giuliodori Khalil

Se obtuvieron cinco funciones discriminantes canonicas cuyos
autovalores, porcentaje de varianza explicada y correlacion canonica se
recogen en la Tabla 9:

Tabla 9
Autovalores, porcentaje de varianza
explicada y correlacién canénica

% de % Correlacion
Funcion Autovalor Varianza acumulado Canonica
1 13,632 80,0 80,0 0,965
2 2,374 13,9 94,0 0,839
3 0,653 3,8 97,8 0,629
4 0,287 1,7 99,5 0,472
5 0,086 0,5 100,0 0,281

En la Tabla 10 aparecen los valores del estadistico Lambda de Wilks
y su nivel de significacion, apreciandose claramente que son las funciones
discriminantes 1 y 2 las que realmente reflejan poder discriminante.

Tabla 10
Lambda de Wilks
;:;Dsrﬁaiitisnd:s ;:mﬁz Chi-cuadrado al Sig.
lTalas ao9 170,502 G0 aoo
2alas 128 73,908 44 o3
Jalas 433 30,13 30 459
dalas 716 12,038 18 a45
3 aM 2 965 g A57

Los resultados de la clasificacion para cada conglomerado y global-
mente se muestran en la Tabla 11:
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Tabla 11
Resultados de la clasificacion
Cluster efez“iv?(iad
1 100,0
2 86,7
3 100,0
4 91,7
5 100,0
6 75,0

Global 89,5

El Anexo I Grafico 2 ilustra de la diferenciacion de los grupos for-
mados considerando las funciones discriminantes 1y 2.

Por tanto, y para finalizar, podemos concluir que en los 6 clusters
considerados la clasificacion resultd satisfactoria, asi como también las
variables consideradas como predictivas mostraron un elevado poder dis-
criminante. Esto indica que, con una elevada probabilidad, la clasificacion
realizada por el andlisis de cluster y las variables seleccionadas son ade-
cuadas. Estos seis grupos son los que se han utilizado a continuacién para
llevar a cabo el analisis de regresion.

V. MODELO ECONOMETRICO: PLANTEAMIENTO

Para tratar de cuantificar la relacion entre los tipos de interés y la
ratio MIF se ha procedido a estimar un modelo econométrico con datos de
panel en el cual se pone en relacion la variable dependiente, MIF),, con la
variable independiente, 712M, ;. El esquema de trabajo seguido ha sido el
siguiente:

i) Estimacion, para cada uno de los conglomerados, del modelo:
MIF; =u+T12M;;_y -B+v;, / i=L..,k t=1992,...,2002
siendo k el nimero de cajas incluidas en cada conglomerado. En

este modelo se incorporaron variables artificiales en el término
constante para tratar de individualizar el comportamiento de cada
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Caja de Ahorros analizada. Es el llamado modelo de efectos fijos
(EF). Con ello, el modelo estimado para cada conglomerado, escri-
to de forma vectorial, es:

MIFI e 0 uj
0, 0l ,
MIFi = =g+t uk+T12Mt—1B+
MIF | |0 e uy
siendo: MIF; 199,
MIF; =
MIF; 5002
e’=[1 1] Ufz[“i,1992 ”i,2002]

0 E (uiui )=05111 E(uiuj)=0 Vi#j

S
—_
<
<~

Il

siendo /;; la matriz identidad de orden 11 (nimero de afios incluidos
en el calculo)

Estimacion, para cada uno de los conglomerados, del modelo con
efectos aleatorios (EA)

en este caso se supone que:

Wi =p+v; [ EQ u;)=0

con lo que el modelo estimado es:

MIF, =w+T12M;,_ -B+v; +u;, / i=l,...k ¢=1992,...,2002

en donde w y B son estimados por minimos cuadrados generaliza-
dos, siendo la matriz de ponderacion:
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iii)  Seleccion, para cada uno de los conglomerados, entre el modelo de
efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios para lo cual se ha uti-
lizado el test de Hausman (1978)2 a un 5% de probabilidad.

iv)  Finalmente, se estima un modelo global en el se incorporan varia-
bles ficticias para intentar explicar el comportamiento de la variable
dependiente en cada uno de los conglomerados. El modelo estima-
do toma como grupo de comparacion el bloque 5, que es el que
agrupa a las mayores cajas y aquéllas con menor MIF. La expresion
analitica de este modelo es:

6
MIFy, = 0+ BT12M;,_, + 3.C;ly; +8,T12M j,_, Jruy,
j=1
Jj#5
siendo:

J

1 si pertenece al bloque j - ésimo
10 resto de casos

Como se ha indicado en anteriormente, el primer paso fue la esti-
macion de un modelo EF. Una vez estimados los modelos, tanto de efec-

2 . . . . .
El test de Hausman establece que la covarianza de un estimador eficiente con su diferencia
respecto a un estimador ineficiente es cero. Es decir:

cov[(b - B) B]= cov(b, B)— var@)= 0= cov(b, B)= var@)
La prueba que se realiza es:
5 -1 4 2
w= (b - B)i (b - [3)zX(k)
siendo las hipdtesis nula y alternativa respectivamente las siguientes:
Hy:b-p=0
Hy:b-p=0
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tos fijos como de efectos aleatorios, se procedid a la eleccion entre uno u
otro a partir del resultado del test de Hausman, obteniéndose los resultados
que aparecen en la Tabla 12:

Tabla 12
Eleccion de modelo

GRUPO X%l) VALOR DE p| MODELO ELEGIDO
Cl 0,036 0,8495 E.F.
C2 10,0028 0,8671 E.F.
C3  [0,0542 0,8159 E.F.
C4 [0,1285 0,7200 E.F.
C5  [0,3679 0,5442 E.F.
C6 [0,0664 0,7967 E.F.

Los pardmetros junto con los demas estadisticos relevantes de la
estimacion tanto de los modelos individuales como del global aparecen en
los Anexos VI y Anexo VII.

VI. RESULTADOS, CONCLUSIONES Y FUTURAS INVESTIGACIONES

Los resultados de la estimacién por bloques se recogen en el
Anexo VI. En lineas generales, se puede decir que la incidencia de los
tipos de interés no es la misma en todos los grupos formados. Asi, el para-
metro asociado a T12M, ; oscila entre 0,14 para el grupo 4 -mayoria de
cajas catalanas de tamafio pequefio- y 0,24 para el grupo 1 -mayoria de
cajas andaluzas, todas ellas con elevado tamafio en sus activos-.

Por su parte, el término constante, el cual puede interpretarse
como el diferencial que obtienen las cajas por su labor de intermediacion
financiera, también presenta valores distintos seglin los grupos. En lineas
generales, su valor medio obtenido por ponderacion de la constante con el
valor promedio de los ATM, se obtienen valores por encima de los 230
puntos basicos excepto en el grupo 5, que es el formado por las grandes
cajas, que en media se sitiia en 152 puntos basicos. Los parametros para
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cada bloque asociados al tipo de interés y a los diferenciales ponderados
por ATM promedio se recogen en la Tabla 13:

Tabla 13
Parametros por bloques
Conglome rado T12M, Constante
1 23,70% 2,64%
2 15,49% 2,51%
3 20,36% 2,81%
4 13,87% 2,28%
5 17,97% 1,35%
6 15,69% 2,43%

Por su parte, los resultados de la estimacion global se recogen en
el Anexo VII. En este caso, los parametros asociados al tipo de interés y al
término constante de cada bloque son los que aparecen en la siguiente
Tabla 14:

Tabla 14
Parametros por conglomerados

Conglomerado T12M,, Constante
1 20,25% 2,49%
2 15,32% 2,54%
3 20,00% 2,84%
4 13,44% 2,36%
5 19,67% 1,93%
6 15,76% 2,23%

Los resultados reflejados en las dos tablas anteriores no parecen
recoger grandes diferencias entre ambos métodos de estimacion excepto
para el grupo 5. No obstante, la principal ventaja que presenta la estima-
cion por bloques separados es que es posible asignar un diferencial espe-
cifico para cada entidad analizada.
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De forma muy resumida, los principales resultados obtenidos pue-

den sintetizarse de la siguiente manera:

)

2)

3)

4)

5)

6)

la mayor incidencia del tipo de interés se presenta en las Cajas anda-
luzas (grupo 1). Todas ellas son producto de fusidon entre otras cajas
de su entorno durante el periodo considerado excepto la Caja de
Huelva y Sevilla que lo fue un afio antes.

Por su parte, la menor incidencia del tipo de interés se da en el
grupo 4, en el que la mayoria de sus integrantes son cajas catalanas
de pequefio tamafio. Curiosamente, ninguna de las cajas integrantes
en este bloque procede de una fusion previa. Es de resaltar que los
diferenciales en este grupo son ligeramente inferiores a lo que seria
la media global (en torno al 2,35%).

En cuanto a los diferenciales, los mayores se presentan en el bloque
3. Son cajas cuya casa matriz se encuentra en areas de baja densi-
dad de poblacidn, lo cual sugiere una escasa competencia.

Los menores diferenciales se presentan en el grupo 5, formado por
las cajas con mayores ATM o menores MIF. Son especialmente
bajos los diferenciales asociados a las dos grandes cajas catalanas.
Este hecho sugiere que ambas entidades se mueven en entornos
caracterizados por una alta competencia. De hecho, ambas entida-
des han experimentado una fuerte expansion por todo el territorio
espafiol, lo cual no hubiera sido posible si no hubieran ofrecidos
productos mas competitivos que el resto del sistema.

Otro aspecto a tener en cuenta es el comportamiento recogido en las
cajas vascas. Independientemente del bloque al que pertenezcan, 4
y 6, en ambos casos siempre presentan diferenciales inferiores a la
media del bloque en el que estan.. Este hecho también sugiere una
actuacion en entornos muy competitivos. Ademas, en los ultimos
afios, la BBK ha experimentado un acusado crecimiento por toda
Espafia.

Habida cuenta de lo que ha sido la evolucion del sector en los ulti-
mos aflos, los resultados del estudio sugieren que existen razones
técnicas que justifiquen futuras fusiones entre Cajas. Asi, el hecho
de contar con un grupo de seis entidades dentro de una misma
comunidad -Catalufa- caracterizadas por tener escaso tamafio y
unos diferenciales no muy elevados las hace candidatas a una fusion
y crear de esta forma otra Caja de tamafio mediano, capaz de com-
petir fuera de su area natural con las grandes entidades.
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De todo ello, podemos deducir que, si bien el papel de los tipos de
interés es fundamental para entender la evolucion de la variable afectada,
existen otros aspectos que resultan igualmente determinantes, no incluidos
en el estudio. Dentro de ellos, se pueden incluir en futuras investigaciones
la competencia a la que cada entidad se enfrenta en su &mbito de actuacion,
el ritmo de expansion fuera de lo que seria su area natural, el estilo de ges-
tion de sus directivos, la opcion de fusionarse o no con otras Cajas, o la
forma en que han afrontado la modificacion de tipos de interés. Los prime-
ros aspectos pueden ayudar a entender la dispersion de valores que existe
entre los diferenciales de una u otra entidad, mientras que los asociados a
la gestion pueden ser utiles para entender la diferente sensibilidad a los
tipos de interés de las Cajas.
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ANEXO I

Griafico 1
Dendograma, método del centroide y distancia euclidea al cuadrado.
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Grafico 2
Funciones discriminantes canonicas
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Ordenacion de las Cajas por ATM (n° veces la mas pequeiia)

ANEXO II

ENTIDAD 1991 ENTIDAD 2002
LA CAIXA 777.0 LA CAIXA 463,1
C. MADRID 3882 C. MADRID 358,6
BBK 1524 C. CATALUNA 149.4
C. CATALUNA 141,0 C.A. GALICIA 1209
BANCAJA 1314 BANCAJA 1172
C.A.MEDITERRANEO 129.6 C.A.MEDITERRANEO 1083
IBERCAJA 1237 IBERCAJA 84,3
UNICAJA 1194 BBK 73,8
C.A. GALICIA 1189 UNICAJA 73,5
C.GUIPUZCOA Y S S. 100,9 CAJA ESPANA 67,5
C.NOVA 88,9 CAJA DUERO 55,7
CAJA ESPANA 81,7 C.NOVA 51,3
C.A. CASTILLA-LA MANCHA 66,2 C.GUIPUZCOA Y S S. 51,0
C.NAVARRA 613 C.A. CASTILLA-LA MANCHA 42,0
CAJA DUERO 58,8 CAJA SUR 41,1
C. ASTURIAS 51,8 C.HUELVA Y SEVILLA 39,0
CAJA SUR 49,7 C. PENEDES 38,5
C. GENERAL DE GRANADA 48,7 C.NAVARRA 37.8
C. SAN FERNANDO 483 C. MURCIA 36,9
C. PENEDES 46,2 C. ASTURIAS 33,8
C. MURCIA 415 C. GENERAL DE GRANADA 322
C.VITORIA Y ALAVA 39,5 C. SAN FERNANDO 30,1
C.HUELVA Y SEVILLA 382 C.A. BURGOS 27.8
C.BALEARES 382 CAL 26,6
CAL 35,8 C.BALEARES 26,5
C.A. BURGOS 35,1 C. GENERAL CANARIAS 23,9
C. TARRAGONA 332 C.SABADELL 234
C.SABADELL 32,7 C.VITORIA Y ALAVA 23,1
C. GENERAL CANARIAS 29,6 C. TERRASSA 20,5
C. EXTREMADURA 29,5 C. EXTREMADURA 19.8
C. SANTANDER Y CANTABRIA 294 C.SANTANDER Y CANTABRIA 19,7
C.INSULAR CANARIAS 272 C. TARRAGONA 182
C. TERRASSA 249 C.INSULAR CANARIAS 175
CIRCULO CATOLICO BURGOS 23,7 C. LAIETANA 16,5
C. GIRONA 223 C. GIRONA 15,5
C. SEGOVIA 21,2 CIRCULO CATOLICO BURGOS 13,6
C.A. AVILA 20,7 C. SEGOVIA 12,6
C. LAIETANA 20,3 C.A. AVILA 12,5
C.A.BADAJOZ 194 C. MANRESA 12,0
C. MANRESA 17.2 C.A.BADAJOZ 11,6
C.A.RIOJA 13,8 C.A.RIOJA 9,1
C. MANLLEU 8.8 C. MANLLEU 59
C.A. GUADALAJARA 5.8 C.A. GUADALAJARA 3,7
C.A. JAEN 32 C. ONTINYENT 27
C. ONTINYENT 3.1 C.A. JAEN 1.9
C.POLLENCA 1,0 C.POLLENCA 1,0

129
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ANEXO III

Ordenacion de las Cajas por MIF (n° veces el menor de ellos)

ENTIDAD 1991 ENTIDAD 2002
C. SAN FERNANDO 2,20 C.A.JAEN 2,10
C. ONTINYENT 2,17 C.POLLENCA 1,93
CAJA SUR 2,09 BBK 1,91
C.A.JAEN 1,94 C.A. BADAJOZ 1,90
C.A. BADAJOZ 1,89 C. GENERAL DE GRANADA 1,88
C. MURCIA 1,89 C.A. GUADALAJARA 1,84
C.INSULAR CANARIAS 1,89 C. ONTINYENT 1,82
C.HUELVA Y SEVILLA 1,87 C. HUELVA Y SEVILLA 1,80
C.A.MEDITERRANEO 1,84 C. GENERAL CANARIAS 1,78
UNICAJA 1,83 CAJA SUR 1,76
C. SANTANDER Y CANTABRIA 1,79 UNICAJA 1,73
C.A. GUADALAJARA 1,78 C. ASTURIAS 1,69
C. ASTURIAS 1,78 C. SAN FERNANDO 1,68
C. POLLENCA 1,76 C.A. AVILA 1,67
CALL 1,75 C.A.MEDITERRANEO 1,66
BANCAJA 1,75 C. INSULAR CANARIAS 1,64
C.A. CASTILLA-LA MANCHA 1,75 C. TARRAGONA 1,64
C.A. RIOJA 1,75 C. MURCIA 1,64
C. EXTREMADURA 1,73 IBERCAJA 1,63
C. GENERAL DE GRANADA 1,72 C. SANTANDER Y CANTABRIA 1,63
C.NAVARRA 1,67 C. PENEDES 1,62
C. GENERAL CANARIAS 1,67 C. EXTREMADURA 1,61
C. BALEARES 1,67 C. MANRESA 1,58
C. MANLLEU 1,66 C. GIRONA 1,56
C. TERRASSA 1,63 C.A. CASTILLA-LA MANCHA 1,55
CAJA ESPANA 1,57 CAL 1,55
C. MADRID 1,56 C. SABADELL 1,53
C. CATALUNA 1,52 C. MANLLEU 1,53
C. GUIPUZCOA Y S.S. 1,50 C. GUIPUZCOA Y S.S. 1,52
C.NOVA 1,47 C. BALEARES 1,51
C.A. BURGOS 1,47 C. SEGOVIA 1,50
C. SABADELL 1,47 C.A.RIOJA 1,48
C.A. GALICIA 1,46 C. LAIETANA 1,43
BBK 1,46 C.NOVA 1,40
C. VITORIA Y ALAVA 1,44 BANCAJA 1,39
C. MANRESA 1,43 C. TERRASSA 1,36
CAJA DUERO 1,40 CIRCULO CATOLICO BURGOS 1,29
C. GIRONA 1,39 C. VITORIA Y ALAVA 1,24
CIRCULO CATOLICO BURGOS 1,33 C.NAVARRA 1,24
C.A. AVILA 1,31 CAJA DUERO 1,17
C. PENEDES 1,30 C.A. BURGOS 1,17
IBERCAJA 1,27 CAJA ESPANA 1,17
C. SEGOVIA 1,22 C. MADRID 1,17
C. LAIETANA 1,22 C. CATALUNA 1,07
C. TARRAGONA 1,13 C.A. GALICIA 1,02
LA CAIXA 1,00 LA CAIXA 1,00
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ANEXO V
Codigos identificativos de las cajas

ENTIDAD COD
C.A.MEDITERRANEO Cl1

CA.AVILA C2

C.A. BADAJOZ c3

LA CAIXA C4

C. CATALUNA C5

BBK C6

CIRCULO CATOLICO BURGOS  C7

C.A. BURGOS c8

C. EXTREMADURA 9

CAJA SUR C10
C.A. GALICIA Cl1

C.A. CASTILLA-LA MANCHA  C12
C. GIRONA Cl13
C. GENERAL DE GRANADA Cl4
C.A. GUADALAJARA Cl15
C.A.JAEN Cl6
CAJA ESPANA C17
C.A.RIOJA C18
C. MADRID C19
UNICAJA C20
C. MANLLEU c21

C. MANRESA Cc22
C. LAIETANA 23
C. MURCIA C24
C. ONTINYENT C25
C. ASTURIAS C26
C. BALEARES 27
C. INSULAR CANARIAS C28
C.NAVARRA 29
C. POLLENCA C30
C. SABADELL C31

CAJA DUERO Cc32
C. GUIPUZCOA Y S.S. C33
C. GENERAL CANARIAS C34
C. SANTANDER Y CANTABRIA (35
C. SEGOVIA C36
C.HUELVA Y SEVILLA C37
C. SAN FERNANDO C38
C. TARRAGONA C39
C. TERRASSA C40
BANCAJA C41

C.NOVA c42
C. PENEDES C43
C. VITORIA Y ALAVA C44
IBERCAJA C45

CA.L C46
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ANEXO VI
Resultados de la estimacion por conglomerados

Conglomerado 1

Variable Coeficiente Estadistico t
T12M,, 23,70% 20,46
C10 2,67% 23,10
Cl14 2,43% 17,06
C20 2,59% 17,10
C26 2,49% 20,76
C37 2,93% 16,58
C38 2,83% 18,35
N° de datos 66
R’ ajustado 0,8443
o 0,0038

Conglomerado 2

Variable Coeficiente Estadistico t
T12M, 15,49% 20,77
C9 2,73% 21,35
C12 2,56% 29,97
C24 2,67% 33,37
C27 2,51% 22,78
C35 2,50% 19,23
C42 2,57% 20,65
C43 2,26% 24,89
C45 2,42% 24,89
C46 2,56% 25,56
N° de datos 99
R? ajustado 0,7962

o 0,0029
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Conglomerado 3

Variable Coeficiente Estadistico t
T12M; 20,36% 23,04
C2 2,75% 15,34
C3 2,96% 27,42
Cl15 2,77% 28,62
Clé6 3,36% 27,18
C25 2,86% 22,84
C28 2,70% 24,88
C30 2,87% 27,07
C34 2,81% 26,69
N de datos 88
R’ ajustado 0,8442
o 0,0033

Conglomerado 4

Variable Coeficiente Estadistico t

T12M, 13,87% 23,63

Cc7 1,97% 15,08

C8 2,01% 15,79

C13 2,36% 36,46

C18 2,75% 23,47

C21 2,46% 29,16

C22 2,35% 29,09

C23 2,14% 20,08

C31 2,54% 33,45

C36 2,64% 3291

C39 2,33% 21,65

C40 2,37% 2943

C44 2,04% 26,56
Ne° de datos 132
R* ajustado 0,7752

o 0,0022
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Conglomerado 5

Variable Coeficiente Estadistico t

T12M., 17,97% 24,64

C4 0,96% 5,52

C5 1,29% 15,51

Cl1 1,74% 15,83

C17 1,53% 16,03

C19 1,67% 18,29

C29 1,67% 24,77

C32 1,77% 8,43
N° de datos 77
R? ajustado 0,7704
o 0,0038

Conglomerado 6

Variable Coeficiente Estadistico t

T12M,, 15,69% 12,09

C1 2,49% 19,82

Cé6 2,24% 13,85

C33 2,17% 17,49

C41 2,65% 16,08
N° de datos 44
R? ajustado 0,7407

o 0,0035
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ANEXO VII
Resultados de la estimacion Global

Variable Coeficiente Estadistico t
Término constante 1,93% 15,89
T12M(-1) 19,67% 13,68
C1 0,56% 3,04
CI*TI12M(-1) 0,58% 0,27
C2 0,61% 3,46
C2*T12M(-1) -4,34% -2,07
C3 0,91% 5,12
C3*T12M(-1) 0,33% 0,16
C4 0,43% 2,62
C4*T12M(-1) -6,22% -3,19
C6 0,30% 1,36
C6*T12M(-1) -3,91% -1,49
N° de datos 506
R’ ajustado 0,6439

o 0,0054
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