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Resumen

En la década de los noventa en el sector financiero se produjo un proceso sin
precedentes de fusiones y adquisiciones en toda Europa. Esta tendencia se inicid en
Estados Unidos en los ochenta, extendiéndose rapidamente al continente europeo. El
estudio realiza un analisis de las variables que tienen un efecto marginal sobre la
probabilidad por parte de una entidad financiera de participar en un proceso de
reestructuracion financiera como entidad absorbente o como entidad absorbida. Para
ello se usan modelos con variable endogena categérica para representar las distintas
situaciones de absorcion consideradas. En el proceso de modelizacion se han utilizado
las técnicas econométricas usuales de seleccion de variable, y la interpretabilidad
financiera de éstas.
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ECONOMETRIC STUDY, RESTRUCTURING THE FINANCIAL SYSTEM:
ANALYSIS OF ENTITIES PARTICIPANTS, BLENDED AND NATIONALIZED

Abstract

In the nineties in the financial sector there was an unprecedented process of
mergers and acquisitions in Europe. This trend started in the US in the eighties, quickly
spreading to Europe. The study analyzes the variables that have a marginal effect on the
probability by a financial institution to participate in a process of financial restructuring
as the absorbing entity or as target entity. For this categorical models with endogenous
variable are used to represent the different situations of absorption considered. In the
modeling process we have used the usual econometric techniques variable selection,
and financial interpretability of these.

Keywords: Absorbent, absorbed, marginal effects, Basel III.

1. INTRODUCCION

En la década de los noventa en el sector financiero se produjo un proceso sin
precedentes de fusiones y adquisiciones en toda Europa. Esta tendencia se inici6 en
Estados Unidos en los ochenta, extendiéndose rapidamente al continente europeo. Las
principales causas de las fusiones y adquisiciones son las economias de escala obtenidas
con las nuevas tecnologias, la desregularizacion y liberalizacion del sector financiero,
reduciendo las trabas para realizar fusiones. La liberalizacion del sector en Espafia ha
conllevado un crecimiento desmedido del sector financiero por toda la geografia
nacional, lo que ha llevado a una expansion sin tener en cuenta su rentabilidad y una
competencia que ha llevado a conceder préstamos sin las garantias necesarias, y bajando
el nivel del scoring de las entidades financieras a cotas poco recomendables. La nueva
regulacion internacional estd encaminada a prevenir las pérdidas y la consecuente
intervencion del Banco Central del pais que supervisa. La exigencia de nuevos ratios de
capital sobre el total de activos ponderados al riesgo (RWA ) desde el 2013 al 2020,
conlleva, a causa del incumplimiento de los mismos, la intervencion de las entidades
por parte del Estado (nacionalizacién), o las fusiones en igualdad entre entidades
similares (SIP ) y la adquisicion de entidades (fusion por absorcion). La crisis ha puesto
de manifiesto la necesidad de un sistema financiero saneado, competitivo y solido, que
facilite la intermediacion entre los poseedores de recursos financieros y quienes tienen
necesidad de inversion.

En el marco internacional se estan tratando de paliar estas deficiencias del mercado
financiero internacional en dos sentidos: de un lado destacan las medidas destinadas a
evitar futuras crisis del sistema financiero en el conjunto de la economia: el refuerzo de
la arquitectura financiera internacional; el fortalecimiento de la supervision; la adopcion
de nuevos requerimientos de capital en calidad y en cantidad. De otro lado, destacan las
medidas de apoyo al sistema financiero, en las que los Estados de forma individual o
conjuntamente han adoptado para recuperar la confianza y mitigar las presiones de
liquidez. El deterioro de la confianza y las consiguientes dificultades de acceso a los
mercados internacionales hacian necesaria la adopcion de nuevas medidas que
permitieran asegurar la culminacion de los avances ya realizados en el ultimo afio y
medio en la reestructuracion de cajas de ahorros, con medidas como la creacion del
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FROB (Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria) en el verano de 2009, y la
publicacion de los resultados de las pruebas de resistencia, la Reforma de la Ley de
Cajas en julio de 2010, asi como las de reforzamiento de la solvencia de las entidades
financieras de febrero de 2011, el saneamiento del sector financiero en febrero del 2012,
la del saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector financiero de mayo de
2012 y por ultimo la restructuracion y resolucion de entidades de crédito en agosto de
este mismo afo.

2. ANALISIS EMPIRICO
2.1. Antecedentes y objetivos

Las sinergias operativas derivadas de un mayor tamafio son un fenomeno comun en las
operaciones de consolidacion (Sutton, 1980; Wheelock y Wilson, 2001). Al producir
conjuntamente una mayor cantidad de bienes y servicios, las empresas que se fusionan
pueden reducir sus costes unitarios aprovechando las ventajas que ofrecen las
economias de escala, procedentes, por ejemplo, de costes fijos que, como los gastos en
servicios centrales y en comercializacion, son independientes del nivel de produccion
(Fanjul y Maraval, 1985; Vives,1988; Berger y Ofek, 1995).De cualquier manera, las
evidencias indican que so6lo las entidades de reducida dimension podrian aprovecharse
de ellas debido a que la curva de costes medios de los bancos tiene forma de U aplanada
(Berger et al., 1987; McAllister y McManus, 1993). Y, por ello, las entidades de
dimension media tendrian menores costes unitarios que las mas pequenas.

El papel de los bancos en el sistema financiero ha cambiado sustancialmente desde
finales de 1970 en adelante. El entorno bancario se mantuvo con regulacion muy
estable. La competencia se mantuvo al minimo. En los paises mas desarrollados durante
la década de 1980, las reformas normativas y la innovacion rompieron las barreras de
los mercados financieros y se elimina el alto grado de segmentacion existente hasta el
momento. La década de 1990 se enfrenta a la demarcacion continua de los mercados
financieros, que se habia iniciado en 1980, y los bancos se enfrentan a nuevos riesgos
para la gestion como consecuencia de la desintermediacion continua, la innovacion y la
mayor competencia, especialmente en los mercados mayoristas, donde la globalizacion
ha erosionado atin mas las barreras. Los bancos desplazan su negocio fuera de balance,
focalizando su interés en actividades de negocio de ingresos no financieros. Como
consecuencia la gestion del riesgo se ha ampliado para incluir no solo ALM, sino la
gestion de los derivados fuera de balance.

Por su parte, en Europa, Altunbas et al. (2001) ponen de manifiesto que durante la
década de los noventa se produjo una disminucion media anual de los costes de los
bancos en torno al 3 por 100 como consecuencia del progreso tecnoldgico. Por su parte,
Cavallo y Rossi (2001) en un anélisis de 442 bancos, pertenecientes a seis paises
europeos durante el periodo comprendido entre1992—-1997, muestran significativas
economias de escala en todos los paises analizados, especialmente en las entidades de
menor tamafio. Del mismo modo, en una comparacion para diez paises de la Union
Europea durante el periodo 1993—1996, Maudos et al. (2002) muestran que los bancos
europeos de tamano medio son mas eficientes que el resto, por lo que las entidades mas
pequenas podrian reducir sus costes incrementando su dimension. Asi mismo S.
Sanfilippo et al. (2007) demuestra en sus estudio que el valor del activo total ejerce una
influencia positiva en la probabilidad de ser adquirente, adquirido o participar en
fusiones.
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Finalmente, Carbé y Humphrey (2004) encuentran economias de escala para las cajas de
ahorro espafiolas, en todos los grupos de tamafio estudiados, utilizando diferentes
especificaciones de funciones de costes.

Ante esta nueva situacion, las entidades se pueden plantear la posibilidad de obtener una
mayor escala a través del crecimiento interno o del externo. Si bien el primero permite
controlar los problemas de gestion que se originan a medida que aumenta el tamafo,
resulta demasiado lento como para aprovechar, a corto plazo, las nuevas ventajas que
ofrece una elevada dimension.

Las fusiones y adquisiciones, por el contrario, al constituirse en una forma de
crecimiento externo, conducen a un importante, a la vez que rapido, aumento del
tamafo, por lo que cobrarian especial relevancia en entornos inestables y con cambios
estructurales significativos, tales como los sufridos por el sector bancario en los ultimos
anos (Mitchell y Mulherin, 1996).

Si anadimos toda la regulacion internacional desde el 1988, con las asociadas a los
procesos de Basilea I, I y III, los nuevos requerimientos de capital, la calificacion por el
BCE de las entidades de riesgo sistémico, las reservas de recursos propios y los
anticiclicos, asi como el cambio normativo en Espafia, como detalla Fernandez, M.
(2011), con el fin de reestructurar y sanear el sistema financiero espafiol, ha originado a
una reduccion del nimero de entidades financieras en el pais, bien por fusion en
condiciones de igualdad, o de fusion por absorcion y por entidades nacionalizadas por el
Estado, posteriormente vendida a otra que la absorbe. Desde la perspectiva del
adquirente, son las entidades mas grandes las que tienen una mayor capacidad para
realizar una adquisiciéon o pagar una prima elevada (Cyree et al., 2000; Worthington,
2004), siendo, de cualquier modo, mayores las reducciones de costes unitarios por
economias de escala cuando el adquirido se integra en una entidad de gran tamafio, la
cual podria facilitarle, por ejemplo, acceso a tecnologia superior o mejores canales de
distribucion.

En el caso de las fusiones, las economias de escala serian relevantes cuando las
entidades son de reducida dimensién (Sutton, 1980). De hecho, las fusiones de
entidades de crédito, con un tamano elevado, se basarian mas en otros motivos como: la
reduccion de los costes a través del cierre de las oficinas solapadas geograficamente,
alcanzar una mejor posicion competitiva, o reducir ineficiencias (VanderVennet, 1999).

Entre los objetivos planteados se trata de analizar cuantitativamente distintas hipotesis,
referidas al mercado espafiol y estimar modelos de participar, fusionarse en igualdad y
ser nacionalizad:

1. Las entidades responden con agilidad al cambio normativo nacional e
internacional.

2. Las entidades con mayor ratio de capital son propensas a participar
fusionandose en igualdad.

3. Las entidades con mayor retorno del capital y de los activos medios son
propensas a participar fusionandose en igualdad.

4. Las entidades con mayores préstamos deteriorados son propensas a ser
nacionalizadas.

5. Las entidades que son mas eficientes son propensas a participar fusionandose en
condiciones de igualdad.
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6. Las entidades de cuyo porcentaje de activo fijo sobre el activo total es de mayor
tamano son propensas a ser nacionalizadas.

7. Las entidades de tamafio menor y con una carga elevada de personal y de
oficinas son propensas a participar en condiciones de igualdad.

8. Las entidades con mayor importe préstamos deteriorados son propensas a ser
nacionalizadas.

2.2. Datos y seleccion de la muestra

El andlisis empirico se realiza para una muestra de entidades de crédito de Espafia
durante el periodo de tiempo comprendido entre 2004—2010. La informacion contable
necesaria para este estudio procede de la base de datos Bankscope. Partiendo de las 309
entidades seleccionadas, se ha llevado a cabo una depuracion eliminando aquellas para
las que no se dispone informacion suficiente, y separando las entidades activas de las
entidades disueltas. Finalmente se dispone de una muestra de 71, incluyendo las mas
representativas.

La base de datos dispone de 482 variables correspondientes al balance y a la cuenta de
pérdidas y ganancias, asi como diversos coeficientes de rentabilidad, morosidad,
porcentajes de activos financieros, etc. Para los modelos de entidades que participan en
un proceso de reestructuracion bancaria, participar en una fusién en condiciones de
igualdad y ser nacionalizada se han realizado pruebas con 93 variables de las cuales
forman parte definitivamente de los modelos 24 variables:

* Tiempo: en la que se le ha asignado valor de uno a siete desde el afio 2004 al
2010. Expresado en afios.

»  Préstamos, son los préstamos concedidos a terceros por la entidad financiera.
Expresado en millones de euros.

» Préstamos brutos, préstamos brutos concedidos a terceros por la entidad
financiera incluyendo las reservas por deterioro de préstamos. Expresado en
millones de euros.

= Total depésitos de la clientela, comprende los depdsitos a largo corto plazo de
los clientes en la entidad financiera. Expresado en millones de euros.

» Préstamos deteriorados, comprende los préstamos cuya probabilidad de cobro
es escasa, debido a que la calidad crediticia del prestatario ha disminuido.
Expresado en millones de euros.

= Resultado antes de impuestos, es el resultado bruto de la entidad financiera
antes del impuesto de sociedades. Expresados en millones de euros.

* Capital Tier 1, se compone del capital de mayor calidad y de los elementos
adicionales de Tier 1 (instrumentos hibridos, como algunas participaciones
preferentes)son capaces de absorber pérdidas cuando la entidad estd en
funcionamiento. Expresado en millones de euros.

= Total de Gastos de intereses, son los importes por los intereses y otros costes,
en los que la entidad financiera incurre y que estan relacionados con los fondos
que ha prestado. Expresado en millones de euros.

= Margen de intermediacién, comprende el diferencial de precio de los depositos
recibidos frente a los préstamos concedidos. Expresado en millones de euros.
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= BENEFICIO/Activos ponderados por riesgo%, es el porcentaje del beneficio
en relacion a los activos ponderados por riesgo.

» Ingresos/Activos ponderados por riesgo%, es el porcentaje delos ingresos en
relacién a los activos ponderados por riesgo.

» Préstamos deteriorados/Préstamos Brutos%, es el porcentaje de préstamos
deteriorados cuya cartera estd vencida y se encuentra en situacion de impago,
sobre el total de préstamos brutos de la entidad.

= Préstamos deteriorados + activos adjudicados / Préstamos Brutos + Activos
Adjudicados %, es el porcentaje de la suma préstamos deteriorados cuya cartera
esta vencida y los activos adjudicados de préstamos impagados sobre la suma de
los préstamos brutos y los activos adjudicados.

= Ratio de capital, es el porcentaje de la suma de los conceptos considerados por
el Banco de Espaiia como capital sobre los activos ponderados al riesgo.

»= Retorno sobre activos promedio (ROAA), son los resultados del ejercicio
después de impuestos dividido por los activos promediados. La unidad es en
porcentaje.

= Retorno de la media de capital (ROAE), es la rentabilidad del capital
promedio invertido. La unidad es en porcentaje.

= Ratio de eficiencia, es un indicador que relaciona el conjunto de ingresos que
obtiene una entidad financiera con los costes de explotacion que ha asumido. La
unidad es en porcentaje.

» AF/AT, es la relacion que existe entre el activo fijo sobre el activo total de la
entidad. La unidad es en tanto por uno.

= Gastos personal/B”, es la relacion del gastos de personal sobre el beneficio. La
unidad es en tanto por uno.

= Resultado/N° Empleados, es el resultado por empleado. La unidad es en
millones de euros.

= Resultado/N° Sucursales, es el resultado por sucursal. La unidad es en millones
de euros.

* Volumen de negocio/N° empleados, es la cantidad de negocio que aporta a la
entidad cada empleado. Expresado en millones de euros.

Para identificar las fusiones, absorciones y nacionalizaciones realizadas durante el
periodo 20042010, se recurre al Banco de Espafia, y al registro de hechos relevantes de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Se identifican 44 entidades que participan en una operacion de reestructuracion
financiera, 7 entidades absorbentes, 16 absorbidas, 17 fusionadas en condicion de
igualdad y 4 nacionalizadas.

El nimero de operaciones de reestructuracion financiera se incrementa notablemente en
los afios 2009 y 2010.
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Grdfico 1: Evolucion de operaciones de reestructuracion financiera
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2.3. Especificacion de los modelos y variables seleccionadas para el analisis.

Con el objeto de analizar las hipotesis planteadas, se evalua en qué medida las entidades
financieras son propensas a participar en operaciones de reestructuracion, de ser
entidades absorbentes, de ser absorbidas, de participar en un proceso de fusién en
igualdad de condiciones y de ser nacionalizada. Para ello se usan modelos con variable
endogena categérica para representar las distintas situaciones de absorcion, fusion o
reestructuracion consideradas.

De acuerdo con la evidencia empirica mas representativa (Thompson, 1997;
Worthington, 2004), la probabilidad que una entidad se comporte como adquirente,
adquirida, participe en una fusion en condicion de igualdad o sea nacionalizada depende
de una serie de caracteristicas entre las que se incluye el cumplimiento de los requisitos
de capital, el beneficio por empleado, el beneficio por oficina, el tamafio, y otras, como
se vera en los modelos planteados.

2.3.1. Variables enddgenas.

Para el estudio del proceso de participar en un proceso de reestructuracion financiera, se
ha definido una variable binaria, (Yy), que identifica si una entidad participa (1) o no (0).
Esta variable se ha modelizado en funcion de diversos factores causales, y el modelo
permite evaluar la probabilidad, para una entidad concreta, de pertenecer a cada uno de
estos dos grupos. De igual forma, se define otra variable artificial binaria, (Y3), para
determinar si una entidad se ha fusionado en condiciones de igualdad (1) o no (0). Por
ultimo se define la variable artificial binaria, (Y,) para determinar si la entidad ha sino
nacionalizada por el Estado.

2.3.2. Variables exogenas.

El proceso de seleccion de variables explicativas se ha desarrollado a partir de
informacion disponible en la base de datos utilizada. En el proceso de modelizacion se
han utilizado las técnicas econométricas usuales de seleccion de variable, y la
interpretabilidad financiera de éstas.

2.3.3. Resultados obtenidos.

Para el calculo de los efectos marginales, de las variables exogenas sobre la variable
enddgena, se han tomado todos los valores —iésimos de la variable regresora de la cual
se quiere calcular el efecto marginal, y se ha mantenido constante el resto de variables
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explicativas. De este modo se ha calculado variable a variable el efecto marginal sobre
la variable explicada en cada uno de los modelos seleccionados.*

Para el calculo del Ratio ODDS, se ha calculado e i

2.3.3.1. Modelo probabilidad de participar en alguna operacion de
restructuracion bancaria (Y ;).

El modelo predice correctamente el 99,28% de los (0), es decir, la probabilidad de no
participar en un proceso de restructuracion bancaria, y un 95,24% de los (1), es decir, la
probabilidad de participar en algun tipo de restructuracion bancaria.

a) Efectos marginales

A continuacion se analizan los efectos marginales de las variables exdgenas una a una
sobre la variable endogena de cada modelo. Para el modelo Y; obtenemos los siguientes
datos:

e Tiempo, conforme nos vamos acercando a los afios en los que ha habido mayor
nimero de operaciones de restructuracion financiera, es mayor el efecto
marginal de ser una entidad que participa en operaciones de restructuracion
bancaria.

e Total depdsitos de la clientela, Para importes inferiores a 100.000 millones de
euros y superiores a 250.000 millones de euros el efecto marginal es cero. Para
valores intermedios el efecto marginal es positivo.

e Margen de intermediacion, a mayor margen de intermediacion, mayor es el
efecto marginal. Para valores inferiores a 10.000 millones de euros y superior a
26.500 millones de euros el efecto marginal es cero. Para valores intermedios el
efecto marginal es positivo.

e BENEFICIO/Activos ponderados por riesgo%, a menor porcentaje de
beneficio sobre los activos ponderados por riesgo, mayor es el efecto marginal.
Los valores estan en un intervalo de —6% a 6%. Para valores cuyo porcentaje es
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menor que 4%el efecto marginal es de mayor valor negativo, para valores
mayores a 4% el efecto marginal es cero.

e Préstamos deteriorados (cartera vencida)/Préstamos Brutos%?®, a mayor
porcentaje de préstamos deteriorados sobre la cartera bruta, menor es el efecto
marginal. Para valores cercanos a cero en el porcentaje de préstamos
deteriorados sobre los préstamos brutos el efecto marginal es negativo y de
mayor valor. Para valores mayores al 16% de efecto marginal es cercano a cero.

* Se han realizado méas de 70 modelos combinando 94 variables exogenas.
>Se ha representado la grafica de la totalidad de efectos marginales, que por motivos de espacio no se muestran.
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e Préstamos deteriorados + activos adjudicados / Préstamos Brutos + Activos
Adjudicados%, a mayor porcentaje, mayor es el efecto marginal. Para valores
menores al 12% el efecto marginal es cero, y para valores superiores a 12% el
efecto marginal es creciente.
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Ratio de capital, para la mayoria de los valores del ratio de capital el efecto
marginal de participar en un proceso de reestructuraciéon bancaria es cero. Para
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un valor de 40% de ratio de capital el efecto marginal es positivo.

El retorno sobre activos promedio (ROAA), los valores cercanos a cero
tienen efectos marginales negativos, para el resto de valores el efecto marginal
es cero.

Retorno de la media de capital (ROAE), para valores comprendidos en el
intervalo 25% y 52% el efecto marginal es positivo, para el resto de valores es
cero.
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Ratio de eficiencia, a mayor porcentaje de Ratio de eficiencia, mayor es el
efecto marginal, estando la mayoria de las observaciones entre 40% y 80%.

AT/AF, a mayor porcentaje, mayor estructura de activo fijo sobre el activo total
mayor efecto marginal, estando la mayoria de las observaciones entre 0% y
0,04%

Gastos personal/Beneficio, para valores negativos debido a las pérdidas los
efectos marginales son menores y negativos, a medida que la relacion de
beneficios sobre gastos de personal aumenta el efecto marginal es mayor y
positivo.
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e Resultado/N° Empleados, para valores cercanos a 0,2 millones de euros por
empleado el efecto marginal es positivo, para el resto de valores es cero.
e Resultado/N° Sucursales, a menor resultado por sucursal mayor efecto
marginal negativo.
¢ Volumen de negocio/N° empleados, a menor volumen de negocio por sucursal,
mayor efecto marginal negativo. Para valores superiores a 11 millones de euros
de volumen de negocio por empleado el efecto marginal es cero.
2.3.3.2. Modelo probabilidad de participar en alguna reestructuracion
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bancaria en condiciones de igualdad (Y 3).

El modelo predice correctamente el 98,65% de los ceros, es decir, la probabilidad de no
participar en un proceso de restructuracion bancaria fusionandose en condiciones de
igualdad, y un 90,00% de unos, es decir, la probabilidad de participar en condiciones de
igualdad.

a) Efectos marginales de las variables

Tiempo, conforme nos vamos acercando a los afios en los que ha habido mayor
nimero de operaciones de restructuracion financiera, mayor es el efecto
marginal.

Préstamos, para valores cercanos a 40 millones de euros, existe mayor
probabilidad de participar en un proceso de reestructuraciéon bancaria en
condiciones de igualdad, para el resto de valores el efecto marginal es cero.
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Total depdsitos de la clientela, para valores inferiores a 20.000 millones de
euros el efecto marginal es creciente y negativo, para valores superiores el efecto
marginal es cero.

Préstamos deteriorados, para valores inferiores a 339 millones de euros el
efecto marginal es mayor y negativo, para valores superiores el efecto marginal
es cero.

Resultado antes de impuestos, a mayor valor de resultados antes de impuestos
menor es el efecto marginal. Para valores inferiores a 71 millones de euros el
efecto marginal es mayor y negativo, para valores superiores el efecto marginal
es cero.
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Capital Tier 1, a mayor importe de Tier 1, menor es el efecto marginal. Para
valores superiores a 15.000 millones de euros el efecto marginal es cero. Para
valores inferiores se va incrementando el efecto marginal negativo.

Total de Gastos de intereses, a menor gasto por intereses mayor es el efecto
marginal. Para valores superiores a 1.400 millones de euros el efecto marginal es
cero, para valores inferiores se va incrementado el efecto marginal negativo.
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Efectos marginales

e Margen de intermediacion, para la mayoria de los valores el efecto marginal es
cero. Para valores entre 300 y 400 millones de euros el efecto marginal es
positivo.
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e Ratio de capital, a mayor porcentaje de ratio de capital, mayor es el efecto
marginal. Para valores inferiores al 8% el efecto marginal es cero.
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e Retorno de la media de capital (ROAE), a menor retorno de la media del
capital mayor es el efecto marginal negativo. Para valores superiores al 12% el

efecto marginal es cero.

Ratio de eficiencia, a mayor porcentaje de ratio de eficiencia, mayor es el efecto

AF/AT, a mayor valor de activo fijo sobre el activo total mayor es el efecto
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2.3.3.3. Modelo Probabilidad de que participe en alguna reestructuracién
bancaria como entidad nacionalizada (Y ;).

El modelo predice correctamente el 100,0% de los (0), es decir, la probabilidad de no
participar en un proceso de restructuracion bancaria siendo nacionalizada, y un 66,67%
de los (1), es decir, la probabilidad de participar siendo nacionalizada.
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a) Efectos marginales

Ratio de capital, a mayor porcentaje de ratio de capital, menor es el efecto
marginal. Para valores superiores al 12% el efecto marginal es cero.

El retorno sobre activos promedio (ROAA), para valores cercanos a cero, el
efecto marginal es mayor y negativo. Para los valores restantes el efecto
marginal es cero.

Retorno de la media de capital (ROAE), para valores cercanos a cero, es
mayor el efecto marginal. Para el resto de valores el efecto marginal es cero.
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1,94E-10

e Resultado/N° Sucursales, el efecto marginal
para valores menores a 0.5%, que representa
66.67% de las observaciones, es positivo.

1,93E-10

1,92E-10

1,91E-10

1,90E-10

Efectos marginales

2.3.4. ODDS Ratio
Una forma de interpretar los coeficientes del modelo
es mediante el coeficiente de ventajas o el célculo
de ODDS RATIO, lo calculamos como el exponente
del coeficiente de la variable exdgena sobre la que
queremos calcular el ODDS Ratio®.

Tabla 1: ODDS Ratios

1,89E-10

1,88E-10

1,87E-10

00 05 10 15 20 25 30 35

Resultado /N° Sucursales

Y;participar en | Yyparticipar en
Yyparticipar en un | un proceso de |un proceso de
. proceso de | reestructuracié | reestructuracid
Variable .y . .
reestructuracion | n bancaria en |n bancaria
bancaria condiciones de | como entidad
igualdad nacionalizada
Xisi | Temporal 2491347165 425,08911
X7 | Préstamos 1,0230295
X;si | Préstamos Brutos 0,97814929
X,4 | Total de Depositos de la clientela 1,000101136 0,99934501
Xosi | Préstamos deteriorados 0,98088362
X30; | Resultado antes de impuestos 0,86352497
X;1; | Impuesto de sociedades
X34 | Capital Tier 1 1,0015039
Xssi | Total de Gastos de intereses 0,99499763
X3 | Margen de intermediacion 1,000806887 1,06633775
. i 1 0,
Xgs5i | BENEFICIO / Activos ponderados por riesgo% 0.409596799 1,56905189
Xssi | Ingresos / activos ponderados por riesgo neto% 2,13E-06
. . . . o
Xs7 | Préstamos deteriorados / Préstamos Brutos% 0.769014033 253129263
Yo Préstamos deteriorados + activos adjudicados /
72| Préstamos Brutos + Activos Adjudicados¥% 1,930798062 0,34341778
Xss3i | Ratio de capital 1,297225251 2,04335809 0,19523054
Xssi | El retorno sobre activos promedio (ROAA) 28.752.250.584,15 | 25.907,76 4,90E-14
Xssi | Retorno de la media de capital (ROAE) 1,670047833 040945009  |2,47145602
Xs7i | Ratio de eficiencia 1,005119153 1,11479944 1,0476031
Xsoi | AF/AT 2,35E+43 1,23E-34 0,05365888
Xooi | Gatos personal /Beneficio 1,000529272 0,88976113 | 0,00453108
Xo;; | Resultado /N° Empleados 3.06E+62 1,08E+103
Xg»; | Resultado /N° Sucursales
0,914827659 1,7567747 1,00969172
Xo3 | Volumen de negocio / n° empleados 0,319801406 0,16293117

6 Calculos realizados con Eviews8.
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3. CONCLUSIONES
Los efectos marginales y los ODDS Ratio calculados, llevan a realizar las siguientes
afirmaciones:

1.

La variable tiempo, influye en los modelos de participar en un proceso de
reestructuracion financiera y en participar en una fusion en condiciones de
igualdad; conforme nos acercamos temporalmente a al desarrollo normativo
tanto nacional como internacional, mayor es la probabilidad de participar en un
proceso de reestructuracion bancaria y de fusionarse en condiciones de igualdad.
Lo que nos indica que este tipo de entidades son proactivas ante cambios tales
como, la creacion del FROB en el afio 2009,la publicacion de los resultados de
las pruebas de resistencia, la Reforma de la Ley de Cajas en 2010, asi como las
de reforzamiento de la solvencia de las entidades financieras en 2011, el
saneamiento del sector financiero, el saneamiento y venta de los activos
inmobiliarios del sector financiero y la restructuracion y resolucion de entidades
de crédito en 2012.

Ratio de capital, tiene efecto marginal para todos los valores, siendo positivo
para participar en un proceso de reestructuracion financiera y para participar en
fusionandose en condiciones de igualdad, y negativo para participar siendo una
entidad nacionalizada por el Estado. Los mayores efectos marginales positivos
son para valores superiores al 14%, que representa el 30,53% de las
observaciones. Los mayores efectos marginales negativos son para valores
inferiores al 12% que representa el 48,85% de las observaciones.

El retorno de sobre los activos promedio y de la media del capital (ROAE—
ROAA) tienen efecto marginales inversos:

a. Para valores cercanos a cero el efecto marginal es negativo para el
retorno de los activos y positivo para valores en el intervalo de 18% a 60
% de participar en un proceso en general de reestructuracion financiera.

b. Para valores mayores a 0,65% el efecto marginal es positivo para el
retorno de los activos y negativo para valores inferiores al 10% de
retorno del capital de participar en una fusion en condiciones de
igualdad.

c. Para valores cercanos a cero de retorno de los activos el efecto marginal
es negativo y para valores comprendidos en el intervalo 20% y 47%del
retorno del capital el efecto marginal es positivo.

4. Préstamos deteriorados / Préstamos Brutos% y Préstamos deteriorados + activos

adjudicados / Préstamos Brutos + Activos Adjudicados% tienen efectos
marginales inversos:

a. Participar en procesos de reestructuracion financiera en general los
Préstamos deteriorados/Préstamos Brutos% tiene efectos marginales
negativos para valores cercanos a cero, para valores mayores el efecto
marginal es cercano a cero. Préstamos deteriorados + activos adjudicados
/ Préstamos Brutos + Activos Adjudicados% tiene efectos marginales
positivos para valores superiores al 13%, que representan el 2,96% de las
observaciones.

b. Participar en fusiones en condiciones de igualdad los Préstamos
deteriorados/Préstamos Brutos% tiene efectos marginales positivos para
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valores superiores al 16%, que representan el 0.99% de las
observaciones. Los Préstamos deteriorados + activos adjudicados /
Préstamos Brutos + Activos Adjudicados% tiene efectos marginales
negativos para valores menores al 8%, que representan el 85,20 % de las
observaciones; para valores mayores al 8% los efectos marginales son
cercanos a cero, que representan el 14,80% de las observaciones.

5. El ratio de eficiencia, para participar en un proceso de reestructuracion en
general todos los valores tienen efecto marginal positivo, para participar en una
fusion en condiciones de igualdad tiene efecto positivo para valores superiores al
73%, de los valores observados el 8,02% son superiores al 70%, lo que indica
que el efecto marginal es poco representativo de las entidades observadas, para
ser nacionalizada tiene efecto marginales positivos para valores superiores al
39% de ratio de eficiencia, de los valores observados ¢l 86,53% tienen valores
entre 39% y 70%. El efecto margina es mayor en las entidades propensas a ser
nacionalizadas.

6. La proporcion de activo fijo sobre activo total, para participar en procesos de
reestructuracion financiera en general el efecto marginal es positivo para todos
los valores, siendo mayor el efecto marginal para valores superiores a 0.04, para
fusiones en condiciones de igualdad el efecto marginal es negativo, siendo para
los valores mas elevado el efecto marginal negativo y para valores cercanos a
cero mayores efectos marginales negativos; para entidades nacionalizadas el
efecto marginal es negativo para todos sus valores.

7. Gatos personal /Beneficio, el efecto marginal es creciente para todos los valores
para ser nacionalizadas y negativo para participar en fusiones en condiciones de
igualdad, es positivo para valores cercanos a cero para ser nacionalizada.
Resultado /N° Sucursales, es negativo para participar en un proceso de
reestructuracion financiera en general en todos sus valores, es positivo con
efectos marginales muy reducidos para participar en una fusion en condiciones
de igualdad y es positivo para ser nacionalizada, siendo para la mayoria de
observaciones cercano a cero.
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