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Resumen

En este trabgjo se pone de manifiesto la importancia que tiene, paratodo andisis de
carécter exploratorio, la consideracion o no de la estructura en diferentes matrices que, en
muchas ocasiones, esta asociada a la naturaleza de |os datos a describir. Para ello se presentan
los resultados de un estudio empirico que abarca los dos puntos de vista: tabla Unica versus
tabla multiple.

Se ha realizado un estudio comparativo de las cgjas de ahorro espafiolas, obteniendo
su caracterizacion en funcidon de distintas magnitudes, relacionadas con los siguientes cinco
aspectos: volumen de negocio, eficacia y productividad, gestion y rentabilidad, cuenta de
resultados e inversion crediticia por sectores. Las herramientas estadisticas utilizadas para los
fines perseguidos y dada la naturaleza cuantitativa de la informacién analizada, han sido las
siguientes. para el estudio de la tabla Unica el Andlisis en Componentes Principales (ACP) y
parael andlisis de latablamditiple el Andlisis Factorial MUltiple (AFM).



INTRODUCCION: objetivosy datos

El nicleo centra de este trabgjo lo congtituye la presentacién, en términos
comparativos, y a partir de un estudio empirico, de dos metodologias exploratorias que
permiten e andlisis de un mismo conjunto de datos desde dos puntos de vista distintos,
proporcionando resultados, en ocasiones, distintos aunque complementarios. Estos puntos de
vista hacen referencia a la consideracion o no de la estructura en diferentes matrices que, en
muchas ocasiones, esta asociada a la naturaleza de la informacion a analizar y que supone
estudiarla desde dos vertientes distintas: tabla Unica versus tabla mdltiple.

El estudio empirico se ha centrado en € andlisis de las cgjas de ahorro ddl actual
sistema financiero espafiol, obteniendo una caracterizacion de las mismas cen funcién de
distintas magnitudes, relacionadas con los siguientes cinco aspectos. volumen de negocio,
eficaciay productividad, gestion y rentabilidad, cuenta de resultados e inversion crediticia por
sectores. Los datos seleccionados para € estudio aqui presentado corresponden a los
publicados por la revista de carécter econémico RANKING , en & nimero 116 del mes de
junio de 1998.

Las herramientas estadisticas utilizadas para los fines perseguidos y dada la naturaleza
cuantitativa de la informacion considerada, han sido las siguientes. para € estudio de la tabla
unica & Andisis en Componentes Principales (ACP) y para € andisis de la tabla mdltiple el
Andlisis Factorial Multiple (AFM). En este trabajo se van a poner de manifiesto las
diferencias y semejanzas, asi como las ventgjas y |os inconvenientes que presenta cada una de
las dos metodol ogias.

METODOLOGIA

Como ya se ha sefialado, los métodos de andlisis exploratorio que se han utilizado en
la realizaciéon de este trabajo son € Andlisis de Componentes Principales (ACP), para €l
andlisis de los datos estructurados en una solo tabla, y el Andlisis Factorial MUltiple (AFM),
para el andlisis de los datos estructurados en diferentes tablas. Ambas metodologias se han
utilizado con la filosofia caracteristica de la escuela francesa de andlisis de datos, y los
resultados que se presentan se han obtenido a través del paquete estadistico SPAD- version
3.21.

No se ha considerado necesario, dado €l general conocimiento que existe sobre el
ACP, redlizar una presentacion del mismo. Sin embargo, la técnica de andisis de tablas
multiples, AFM, es una metodol ogia relativamente nuevayy, por €llo, més desconocida, por lo
gue se va a proceder en esta seccidon a la exposicion, de forma breve, de sus principios
tedricos.

El AFM, desarrollado por B. Escofier y J. Pages (1992), es un método factorial
adaptado a tratamiento de tablas de datos en las que un mismo conjunto de individuos se
describe a través de varios grupos de variables. Los grupos de variables pueden surgir de la
utilizacién conjunta de variables de diferente naturaleza, cuantitativas y cuaitativas, del
empleo de tablas que provienen de otras de tres dimensiones o del mangjo de un mismo
conjunto de variables medidas en distintos periodos de tiempo. La posible estructuracién en
grupos de variables de los datos originales enriquece su estudio. En este caso los objetivos
perseguidos no se limitan a la obtencion de una tipologia de los individuos definida a través



del conjunto de variables, sino que se amplian a la busqueda de posibles relaciones entre las
estructuras obtenidas en el seno de cada uno de los grupos.

Respecto a los métodos factoriales clasicos, esta técnica presenta algunas ventgjas
como la de equilibrar la influencia de los grupos en € andlisis global, o la de trabgjar con
tablas de naturaleza mixta (grupos de variables cuantitativas o cualitativas), ofreciendo
ademas resultados tipicos de la estructura en grupos del conjunto de variables (la relacion
existente entre los grupos, los factores comunes a todos €llos, la representacion simultanea de
individuos y variables desde todos los puntos de vista, grupos, en un marco de referencia
comun).

El objetivo principal de este método es analizar la estructura comin de las distintas
tablas de datos objeto de estudio, poniendo de manifiesto cudles son los elementos
heterogéneos, es decir, aquéllos que tienen un comportamiento diferente al resto.

Hay que sefialar que para las variables continuas, esta técnica se comporta como un
ACP (ponderando las variables); para las variables nominales se comporta como un ACM
(ponderando las modalidades).

En una primera etapa del AFM, en la que se redlizan los andlisis parciales de cada
grupo por separado, se estudian los valores propios que ponen de manifiesto la
dimensionalidad de la estructura interna de cada uno de ellos, comprobando, a la vez €
nimero de dimensiones de cada grupo que intervendran con cierto peso en € andlisis general.

En una segunda etapa, en la que se rediza € andlisis simultdneo de los grupos
previamente ponderados, se estudian, en primer lugar, los valores propios. Estos valores
proporcionan una primera informacion sobre las relaciones existentes entre los grupos
analizados. El valor maximo que puede tomar el primer valor propio coincide con el nimero
de grupos activos andlizados. Se alcanza cuando la direccién global de mayor inercia es
comun atodos los grupos. El valor alcanzado por € resto de los valores propios depende de la
estructura interna de cada una de las tablas. La existencia de un factor comuin puede ser
detectada, igualmente, a través del calculo de las correlaciones entre el factor global y el
factor correspondiente a cada uno de los grupos analizados (correlacion entre la variable
general y las variables candnicas). Cuando la correlacion es fuerte el factor global traduce una
tendencia que esta presente en todos los grupos. En caso de que la correlacion sea dta para
uno solo de estos grupos serd un factor especifico de dicho grupo. Esta fase de la
interpretacion es importante ya que € interés del andlisis simultaneo de varios grupos de
variables radica en € estudio de las comunalidades que éstos mantengan entre si. En caso de
observar la presencia de un grupo que esta Unicamente correlado fuertemente con factores que
le son especificos se procederd a la eliminacion del mismo como elemento activo del andlisis,
debido a las diferencias respecto al resto de los grupos. En este sentido el AFM puede ser
interpretado como un andlisis multicanonico: sus factores globales son como las variables
generales de un andlisis multicanénico (variables relacionadas con el conjunto de los grupos
de variables), mientras que los factores de las nubes parciales pueden ser interpretados como
las variables candnicas (combinacion lineal de las variables de un grupo més relacionada con
lavariable general).

Posteriormente se procede al andlisis de las coordenadas de los grupo sobre un
determinado factor, pudiéndose considerar una medida de la importancia de la direccion de
dispersion en cada uno de los grupos. Esta coordenada se interpreta como la contribucion



absoluta de las variables de una tabla a factor en cuestion, esto es, indica los grupos que han
determinado en mayor medida los factores. Hay que sefidar que, como consecuencia de la
ponderacion, la contribucion de los grupos a primer factor esta, generalmente, bastante
equilibrada.

El AFM es un método que permite € estudio tanto de la intra-estructura, esto es,
estudio de lainercia de los puntos de cada nube (grupo) con respecto a su centro de gravedad,
como de la inter-estructura o estudio comparativo de la proximidad entre los diferentes
grupos. La suma de estas dos inercias es |o que se denomina inercia total. La razén inercia
inter/inercia total es un indice que refuerzalas conclusiones alcanzadas a través del andlisis de
las correlaciones antes mencionadas. En caso de estar préxima a 1 confirma el carécter de
comun para € factor en cuestién. Ademas, los puntos que representan a mismo individuo,
desde | os diferentes puntos de vista referentes alos grupos, estaran proximos entre si.

Existen otros coeficientes que ayudan a la interpretacion del andlisis y que pueden
presentarse en forma de matrices. Por un lado, la matriz L recoge las relaciones, en € sentido
del AFM, entre los grupos estudiados. Esta relacion se define como la suma, ponderada por
los pesos de las variables, de los cuadrados de las correlaciones entre las variables de cada
grupo. La proximidad a 1, de los coeficientes que forman la diagonal principal de esta matriz
pone de manifiesto la existencia de un primer e preponderante en el andlisis parcial de cada
grupo por separado. Sin embargo, estos coeficientes de relacion estén afectados por la
multidimensionalidad de cada uno de los grupos. Por otro lado, y como consecuencia de esto,
se define una segunda matriz, denominada RV, obtenida como una matriz de correlacién a
partir de la matriz L. De esta forma se tiene en cuenta la variabilidad de los grupos,
obteniendo coeficientes comparables ya que su valor esta comprendido entre Oy 1.

Por ultimo, sefidlar que e AFM proporciona resultados de gran interés desde el punto
de vista de la interpretacién. En un mismo grafico pueden aparecer conjuntamente individuos,
variables y, en su caso, modalidades. La riqueza interpretativa alcanza su maximo en los
planos factoriales de las representaciones superpuestas de los individuos vistos a través de
cada una de las tablas analizadas. Un estudio minucioso de estos planos permite detectar la
tendencia general de los individuos, los grupos que definen en mayor medida esta tendencia,
asi como los individuos raros, es decir, aguéllos cuyo comportamiento es diferente segun el
grupo que los describe. Esta tendencia queda definida a partir de todos los grupos de
variables, sin que haya grupos que queden eclipsados por la presencia de otros con mayor
pesoinicial (Landaluce, 1995).

RESULTADOSDEL PRIMER ANALISIS: ACP DE LA TABLA UNICA

La informacion que se ha analizado, para realizar €l estudio empirico que se presenta
en este trabajo, aparece recogida en una matriz de naturaleza cuantitativa que posee 50 filas,
correspondientes a cada una de las 50 cajas de ahorro del actual sistema financiero espariol, y
58 columnas, cada una de €ellas asociada a las diferentes variables seleccionadas por su
relevancia para obtener una caracterizacion de las entidades de interés en esta comunicacion.



En e anexo se recoge la descripcion de todas y cada una de estas caracteristicas
métricas que, a tener unidades de medida muy distintas, nos ha llevado a la realizacion de
andlisis normados, tanto en e estudio de la tabla Unica, como en e estudio de la tabla
multiple, equilibrando, en cierto sentido su influencia en la caracterizacion de las cajas de
ahorro.

A continuacion se exponen e interpretan los resultados obtenidos en el ACP de la
tabla Unica:

el histograma de los 10 primeros valores propios proporciona una primera vision de la
relacién global que mantienen las caracteristicas estudiadas en este trabajo. Se observa un
primer ge claramente preponderante, que recoge un 38.74% de la variabilidad total de los
datos, proyectandose en € plano principal mas de la mitad de la inercia, en concreto un
53.27% de la misma. Nuestro interés se centra en poner de manifiesto unarealidad global,
que corresponda a la mayor parte de los individuos aqui estudiados, por €lo la
interpretacion de resultados la vamos a limitar a estos dos primeros ges, ya que € resto
recogen realidades correspondientes a entidades financieras concretas y a unas variables
determinadas, no siendo el objetivo principal de este trabajo.

VALEURS PROPRES
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| 1 | 22 4666 | 38 74 | 38 74 | *******************************************************************************
| 2 | 8 4307 | 14 54 | 53 27 | *******************************
| 3 | 6 5495 | 11 29 | 64 56 | ************************
| 4 | 4 1808 | 7 21 | 71 77 | ***************
| 5 | 3.4974 | 6.03 | T7.80 | *rErxExkxkxkhx
| 6 | 2.2090 | 3.81 | 81.61 | *rxxkxkx
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| 8 | | |
| 9 | | |
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Analisis dela nube de puntos-variable (Gré&fico 1). El andlisis de la nube en la que cada
punto representa a una de las caracteristicas consideradas, va a poner de manifiesto cuéles
son las que mas contribuyen a la formacion de los primeros gjes de variabilidad, es decir,
qué variables tiene mayor peso en la definicidn de las posibles tipologias existentes entre
las cgjas de ahorro. Merecen ser destacados |os siguientes resultados:

1. Las variables Recursos de clientes, Fondo provisiéon para insolvencias, Caja y Depdésitos
en Bancos Centrales, Entidades de crédito de pasivo, Cartera de valores de renta fija,
nimero de empleados, niumero de oficinas, Productos Financieros, Beneficio Neto y
Dotacion para obras de beneficio social, son las que mas contribuyen a la formacion del
primer factor. Como puede comprobarse, todas ellas son caracteristicas relacionadas
principalmente con € volumen de negocio y la cuenta de resultados. Ademas, del gréfico
correspondiente, se deduce que la préctica totalidad de las variables tienen coordenada de
igual signo, lo que traduce un efecto talla, con la excepcién de las tres Unicas variables
gue tienen correlacion positiva: Otros productos y cargas de explotacién, Absorcién
gastos de explotacion y Rentabilidad de la inversion certifica, que ademas, contribuyen
muy débilmente ala formacion de este factor. Por tanto, puede decirse que este primer gje
pone de relieve, de izquierda (parte negativa) a derecha (parte positiva) una clasificacion
genera de las cajas de ahorro, aunque la caracterizacion subyacente de las entidades de
ahorro es parcial, dado e gran peso que, como ya se ha comentado anteriormente,



algunas de las variables relativas a volumen de negocio y a la cuenta de resultados,
tienen sobre la misma. No hay que olvidar que la redlidad que reflga este ge de
variabilidad representa un 38.74% de la informacion total, y que e efecto talla es muy
habitual en la metodologia de componentes principales, por 1o que para visumbrar otras
caracterizaciones, también importantes, aunque mas especificas, hay que estudiar e
interpretar ejes posteriores.

. En lo que se refiere ad segundo gje sefialar que éste pone de manifiesto una segunda
caracterizacion de las entidades financieras, distinta a la reflejada por el factor anterior.
Las variables que més contribuyen a su formacion son: Activo por empleado, Depésitos
por empleado, beneficio por empleado, Activo por oficina, depdsito por oficina, beneficio
por oficina, Inversion crediticia por oficina, esto es, ratios relacionados con la eficienciay
productividad. En menor medida y enfrentadas, en €l plano, a las anteriores destacan los
indicadores de Absorcién gastos de explotacion (%) y Rentabilidad de la inversion
crediticia (%), ambos relacionados con la gestion y rentabilidad.  Por lo que esta segunda
direccion de inercia va a poner de manifiesto, principalmente, cuaes son las entidades que
destacan, entre las 50 estudiadas, por su comportamiento en lo que a eficiencia y
productividad se refiere.

. Por todo lo anteriormente dicho, se comprueba que las caracteristicas que mas
discriminan entre los comportamientos de las entidades de ahorro del actual sistema
financiero espariol son las relacionadas con €l tamaio de las mismas, volumen de
negocio, y con los resultados alcanzados a través del conjunto de sus estrategias de
actuacion, cuenta de resultados. Una vez obtenida esta tipologia de las cajas de ahorro,
gue coincide basicamente con el ranking obtenido atendiendo a su activo total, se alcanza
una nueva caracterizacion, més parcia y, por tanto, mas especifica que la anterior, a
través de la que se puede vislumbrar cuales son aguellas entidades que destacan, tanto por
tener unos ratios elevados, como débiles, en unos aspectos concretos de su politica,
aquéllos que tienen relacién con la eficienciay productividad, sobre todo de las oficinas,
pero también de |os empleados.

. Hay que destacar que las variables relacionadas con la inversion crediticia no tienen peso
alguno en este plano factorial. Hay que acudir al tercer gje para ver reflgjada su realidad,
pero como ya hemos indicado este factor no va a ser analizado ni presentado aqui, para
no alargar demasiado el trabgjo.

Analisis de la nube de puntos-individuo (Grafico 2). El identificador de la proyeccion
de cada caja de ahorros en este plano estd compuesto, ademés del nombre, por un nimero
gue corresponde a orden que ocupa dicha entidad en el ranking obtenido atendiendo al
activo total del afio 1997. Esta informacion sera de gran ayuda en la interpretacion del
primer plano factorial, sobre todo del primer ge de variabilidad.

. Seflalar que, después de analizar e interpretar la nube de puntos-variable, e primer factor
de variabilidad de la nube de los individuos reflgja, con algunas excepciones que
merecen ser destacadas, el ranking general de las cgjas de ahorro, que puede comprobarse
con e nimero que acompafia a nombre de la entidad en su coordenada. Una de estas
excepciones a las que se hace referencia es el hecho de que la CA y MP de Madrid, ocupa,
alo largo del ge horizontal, la primera posicién (presenta la mayor coordenada negativa),
por delante de la CA y Pens de Barcelona. Este hecho que destacamos ahora, va a ser



comentado y explicado posteriormente con mayor detale, en la seccién dedicada al
andlisis de los resultados del AFM.

2. La distribucion, sobre los cuatro cuadrantes del primer plano factorial, de los puntos
asociados a cada uno de los individuos estudiados pone de manifiesto que, aunque el
primer e representa un destacable porcentaje de la redidad estudiada, algunas entidades
tienen un comportamiento especifico que merece ser interpretado con minuciosidad. Asi,
en e segundo e destacar el protagonismo de dos entidades, en la parte positiva del
mismo, que son CA y MP de Guiplzcoa y San Sebastidn y Bilbao Bizkaia Kutxa, que
junto a otras entidades gque tienen menos peso y, por o tanto, menos protagonismo, como
CA de Navarra, CA Municipal de Burgos, CA de Vitoriay Alavay CA de Asturias,
encabezan un nuevo ranking caracterizado, como ya se ha comentado en €l andlisis de las
variables, los ratios relacionados con la eficiencia y productividad, sobre todo los que
recogen los activos, depdsitos, beneficios e inversion crediticia por oficina. Hay que
destacar, ademas, que éstas son entidades que en el ranking general ocupan posiciones
medias.

RESULTADOSDEL SEGUNDO ANALISIS: AFM DE LA TABLA MULTIPLE

En este andlisis las 58 variables consideradas aparecen agrupadas en tablas
relacionadas, cada una de ellas, con cada uno de los cinco puntos de vista seleccionados para
obtener la caracterizacion multidimensional de las cgjas de ahorro espafiolas. volumen de
negocio, eficacia y productividad, gestion y rentabilidad, cuenta de resultados e inversion
crediticia por sectores. Esta estructuracion, que se ha realizado siguiendo un criterio
totalmente objetivo dada la naturaleza de la informacion analizada, va a enriquecer, respecto
al andlisis anterior, los objetivos, ya que, ademés de obtener resultados globales, relacionados
con todas las tablas, se van a obtener resultados propios de cada uno de los cinco grupos.

A continuacion se exponen e interpretan los resultados mas destacados obtenidos al
analizar, a través de la metodologia del Andlisis Factorial Multiple (AFM), las cinco tablas
antes mencionadas:

El histograma de los cinco primeros valores propios, del andlisis de las cinco tablas
yuxtapuestas, pone de manifiesto la existencia de un primer ge global preponderante, en
el sentido de que recoge un importante porcentgje de inercia, practicamente un 32%,
frente a 13.72% de variabilidad que se proyecta en el segundo factor global. Aungue la
tercera componente recoge una inercia nada despreciable, un 10.66%, nuestra atencion se
vaacentrar, a igual que en e andlisis anterior, en el plano principal generado por las dos
primeras componentes, ya que en € se visumbran las principales caracterizaciones de las
entidades financieras, esto es, las diferencias y semejanzas més relevantes.
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Antes de proceder a la descripcion de las principales tipologias de cagjas de ahorro que,
atendiendo a los resultados proporcionados por la técnica factorial maltiple aqui utilizada,
existen en nuestro sector financiero, es interesante estudiar €l grado de relacién entre los
diferentes puntos de vista considerados, esto es, entre los cinco grupos de variables. Este
grado de relacion estd medido, como ya se ha indicado en la presentacion de la
metodologia, a través de dos coeficientes. el coeficiente Lg y € coeficiente RV. El
primero de ellos nos indica, ademas, € diferente comportamiento interno, relacion entre
las variables, de cada uno de los grupos, a través del nivel de multidimensionalidad, es
decir, nimero de factores con destacable importancia en € seno de cada una de las tablas.
Observando la diagonal principal de la matriz de coeficientes Lg, se deduce que e grupo
gue recoge las variables que hacen referencia a la gestion y rentabilidad (grupo 3) es €l
gue presenta una estructura interna mas heterogénea, seguido, a cierta distancia de los
grupos 2 y 4, que hacen referencia a la eficacia, productividad y servicio a clientey ala
cuenta de resultados, respectivamente. Las tablas relativas al volumen de negocio (grupo
1) y a la inversion crediticia (grupo 5) presentan, en este sentido, un comportamiento
similar, con un primer ge preponderante frente al resto.

COEFFI CI ENTS Lg DE LI Al SON ENTRE GROUPES
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Los coeficientes Lg, como se ha visto, estan influenciados por la dimensionalidad interna
de cada grupo, por lo que no son directamente comparables. Por este motivo, una medida
mas apropiada para estudiar € grado de relacion entre los grupos son los coeficientes RV,
gue se obtienen como coeficientes de correlacion, a partir de la matriz de coeficientes Lg,
tomando estos Ultimos como varianzas y covarianzas. Los coeficientes RV, asi obtenidos,
ponen de manifiesto los grupos que presentan una estructura interna con mayores
similitudes o diferencias, siendo, ademas, directamente comparables. En nuestro caso, se
comprueba que los grupos relativos a volumen de negocio y a la cuenta de resultados
(grupos 1y 4) estén estrechamente relacionados. En cierta medida este resultado es 16gico
ya que son, a priori, los dos puntos de vista con mayor relacion causa-efecto, ya que
recogen informacion relativa a tamafio de la entidad y a los resultados globales de su
estrategia general de actuacion. A su vez, estos dos grupos, junto con el grupo asociado a
lainversion crediticia, son los que presentan mayores diferencias con € grupo 3, que hace
referencia a la gestion y rentabilidad de las cajas de ahorro. El resto de relaciones se



pueden situar en un nivel intermedio entre las anteriormente descritas, ya que toman
valores proximosa0.5.

CCEFFI CI ENTS RV DE LI Al SON ENTRE GROUPES
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No obstante, esta es una primera aproximacion al estudio de las similitudes y diferencias
existentes entre las tablas. A continuacion se examinarén diversos resultados que van a
poner de manifiesto cudles son las variables, dentro de cada grupo, responsables de las
mismas.

La siguiente tabla recoge un indice, cociente entre inercia inter e inercia intra, que
sefiala, de forma resumida, la similitud o diferencia que presentan los grupos considerados
en los diversos ges de variabilidad globales. Se comprueba que € Unico ge en € que las
tablas manifiestan una cierta estructura similar es en e primero, alcanzando este
indicador, para €l resto de los ges, valores parecidos y muy débiles. Este resultado pone
de manifiesto que en € andlisis comparativo de los cinco grupos considerados, el Unico
gje que reflgja una realidad correspondiente a todas las tablas, esto es, a los cinco puntos
de vista considerados, es la direccion de mayor variabilidad, el primer factor. No obstante,
ya se ha comprobado que € porcentgje de inercia que se proyecta en los dos siguientes
factores es destacable, por o que van a reflgjar similitudes y diferencias de carécter
parcial, pero que merecen ser analizadas. Por tanto, y al igua que en € anterior andlisis,
se va a proceder a estudio del plano factorial definido por los dos primeros factores
globales.

RAPPORT : | NERTI E | NTER/ | NERTI E TOTALE
AXES 1 A 5

Llegados a este punto, se va a examinar qué grupos tienen mayor protagonismo en los dos
primeros factores globales, que, como ya se ha comentado, son los Unicos en los que nos
vamos a centrar. En la siguiente tabla se presentan las correlaciones entre las variables
canonicas (proyeccion de las nubes parciales) y los cinco primer os factor es globales. Se
comprueba que estas correlaciones son destacables para todos los grupos en €l primer ge
de dispersion, sobre todo para los grupos que han manifestado tener una estructura con
mayores similitudes (grupos 1, 2 y 3). Por tanto, este factor pone de manifiesto una
realidad que corresponde, en mayor o0 menor medida, a todos las tablas analizadas. Esto
no ocurre en el resto de los gjes globales, que, como puede observarse, reflgjan realidades
parciales en e sentido de que no corresponden a la totalidad de los grupos de variables,
sino a algunos de €ellos, esto es, alos que presentan mayores correlaciones. Por su parte, el
segundo factor revela una tipologia de las cagjas de ahorro espafiolas relacionada con dos
grupos. eficacia, productividad y servicio a cliente (grupo 2) y gestiéon y rentabilidad



(grupo 3). Sefidar que este resultado se repite en e cuarto gje, mientras que en €l tercero
son destacables las correlaciones que presentan los cuatro primeros grupos, siendo
bastante débil la correlacién asociada a grupo que hace referencia a la inversion
crediticia.

CORRELATI ONS ENTRE LES VARI ABLES CANONI QUES ET LES FACTEURS DE L' ANALYSE GLOBALE
AXES 1 A 5

+- -

| CORRELATI ONS |

B T L T +

| FAC. | 1 2 3 4 5 |

La siguiente tabla aporta informacién adiciona a la previamente analizada, que confirma
las conclusiones expuestas. En ella se comprueba, en primer lugar, y a través de las
coordenadas de los grupos en los diversos ges, la distribucién de la inercia de cada uno
de dlos en los distintos grupos. Por otro lado, podemos deducir cuaes son |os grupos con
mayor contribucion a la formacion de los diferentes factores. Asi, destaca la contribucion
de los grupos con mayores similitudes, volumen de negocio (grupo 1) y cuenta de
resultados (grupo 4), seguidos de los grupos asociados a eficacia 'y productividad (grupo
2) y alainversién crediticia (grupo 5), mientras que el grupo asociado a la gestién 'y
rentabilidad (grupo 3), contribuye débilmente a la formacion de este primer ge de
dispersion. En lo que se refiere al segundo factor global, sefialar que son los grupos
segundo y tercero los que contribuyen a su formacion, de una forma equilibrada.

COORDONNEES ET Al DES A L' | NTERPRETATI ON DES GROUPES ACTI FS
AXES 1 A 5

------------------ L LT T LT T e T T T Ty
| COORDONNEES | CONTRI BUTI ONS | COSI NUS CARRES |
Femmmmeeeaa B T B T B T +
| P.REL DI STO | 1 2 3 4 5| 1 2 3 4 5| 1 2 3 4 5|
Femmmeeeeaa B T B T B T +
| 0.20 1.05| 0.89 0.03 0.17 0.02 0.10 | 25.2 2.0 14.0 1.8 12.0 | 0.75 0.00 0.03 0.00 0.01 |
| 0.20 1.48 | 0.73 0.64 0.17 0.20 0.17 | 20.8 42.0 14.7 21.1 20.6 | 0.36 0.27 0.02 0.03 0.02 |
| 0.20 2.91| 0.38 0.76 0.43 0.69 0.30 | 10.7 50.0 36.7 73.6 37.1| 0.05 0.20 0.06 0.16 0.03 |
| 0.20 1.11| 0.90 0.04 0.21 0.083 0.14 | 25.4 2.5 17.6 3.1 17.1| 0.72 0.00 0.04 0.00 0.02 |
| 0.20 1.02 | 0.63 0.05 0.20 0.00 O0.11 | 17.9 3.4 17.0 0.4 13.1| 0.39 0.00 0.04 0.00 0.01 |
R R LT LR ENSEMBLE =100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 + 0.35 0.13 0.04 0.07 0.02 +

Analisis de la nube de puntos-variable (Grafico 1). Dada la gran similitud de los
planos factoriales (1-2) correspondientes a la nube de puntos-variable de los dos andlisis
realizados en este trabgjo, ACP y AFM, no se ha considerado necesario la inclusion de
ambos, por lo que e gréfico 1 sirve de referencia en ambos casos. Las contribuciones que
se han analizado en el punto anterior son, como se ha indicado en e desarrollo de la
metodologia AFM, la suma de las contribuciones de todas y cada una de las variables que
integran cada uno de los grupos. Ahora vamos a analizar cudles son concretamente las
variables que, en el seno de cada una de |as tablas, mas contribuyen a la formacion de los
ges. En AFM 6 peso de los grupos ha sido equilibrado, limitando a 1 la contribucién al
primer factor. Este hecho tiene gran relevancia ya que las variables del grupo 5, que es €
menos numeroso (4 variables) en el ACP tenian una contribucién no destacable en los
primeros gjes, mientras que ahora en AFM presentan |as mayores contribuciones, alin no
siendo e grupo con mayor contribucion a la formacion de este primer factor. El resto de
las variables de los demas grupos tienen un papel similar a jugado en el ACP, destacando,
sin variaciones dignas de ser mencionadas, las mismas variables. Por tanto, la
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interpretacion realizada en e primer andlisis de la tabla Unica corresponde igualmente a
los resultados ahora obtenidos, en € andlisis de la tabla multiple, con la salvedad de
incluir alas variables del grupo 5. Esto es, en lo que se refiere a primer factor, éste pone
de manifiesto una caracterizacion global de las entidades de ahorro.

Andlisis de la nube de puntosindividuo (Grafico 3). En e gréfico 3 aparecen
proyectados, sobre los dos primeros ges parciales, tanto los individuos medios (posicion
media que ocupan |las cagjas de ahorro desde |os cinco puntos de vista considerados), como
los individuos parciales (diferentes posiciones que ocupan las entidades financieras desde
cada uno de los puntos de vista), esto es, cada individuo esta representado mediante seis
puntos. Dado el elevado nimero de puntos representados en este plano, se ha decidido
proyectar lainformacion correspondiente a aguéllos con cierto protagonismo en € mismo.
En este apartado vamos a analizar Unicamente la proyeccion de la nube de los individuos
medios. En ella se observan ciertas diferencias con respecto a plano correspondiente al
ACP gue merecen una atencion especial y que seran a comentados posteriormente.

. En lo que se refiere a los dos primeros factores sefidar que lo expuesto en e apartado
dedicado a ACP se pueden recuperar aqui, ya que €l primer ge sigue siendo un factor de
talla, estableciendo un ranking, de caracter general, entre las entidades de ahorro. Sin
embargo, si merece la atencién sefialar que este ranking es mas completo, ya que en €
intervienen variables de todos los grupos considerados, algo que no ocurriaen ACP. En €l
segundo gje, las diferencias entre los resultados de ambos andlisis son menos resefiables.

. Centrando €l interés en el primer factor se observa que presenta una diferencia a destacar
con e correspondiente a obtenido en e primer andlisis. las cgjas de ahorro que presentan
las dos mayores coordenadas negativas, han intercambiado sus posiciones. Asi, en €
andlisis de la tabla Unica la Cgja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid tenia la mayor
coordenada negativa en € primer factor, seguida de la Caixa, mientras que en € andlisis
ahora estudiado, AFM de la tabla mditiple, la mayor coordenada corresponde a esta
ultima entidad. Esto es debido a que en e primer andlisis tienen mayor influencia en la
definicién del ranking global, como ya se ha visto, las variables relativas a los grupos 1 y
4, es decir, volumen de negocio y cuenta de resultados, respectivamente. Mientras que, en
el segundo andlisis, la influencia de las cinco tablas estudiadas se ha equilibrado, por 1o
que intervienen todos los puntos de vista en la definicion del ranking correspondiente.
Ademés, no hay que olvidar que en este andlisis se esta considerando la posicion media
gue las entidades de ahorro ocupan para los cinco grupos.

En cuanto a segundo g e, la posicion de las entidades con mayor peso, Caja de Guipulzcoa
y San Sebagtidn y Bilbao Bizkaia Kutxa, en € mismo coincide en los dos andlisis. Sin
embargo, hay que destacar que la posicion de estas dos entidades es més extrema en €l
enfoque de tabla Unica, que en € enfoque de tabla multiple. Las causas y explicaciones de
estas posiciones se veran mas claramente en € siguiente apartado, cuando se analice la
nube de puntos parciaes. No obstante, s que se puede deducir que este resultado es
debido a que en e primer enfoque los grupos 2y 3, eficaciay productividad y gestion y
rentabilidad, que son los que mas contribuyen ala formacion del segundo factor en los dos
andlisis, tienen un mayor peso.
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Analisis de la nube de puntos-parciales (gréfico 3). Este plano en € que aparece cada
individuo representado por seis puntos es de gran riqueza interpretativa. En é podemos
observar, junto a la posiciébn media relativa que alcanza cada entidad financiera, la
posicion parcia relativa, esto es, la correspondiente a cada uno de los cinco puntos de
vista estudiados en este trabajo, y comprobar que hay determinadas entidades de ahorro
con un comportamiento heterogéneo, en € sentido que la posicion que ocupan en un
determinado aspecto de los estudiados, no corresponde a la posicion que presentan en otro
u otros. Son muchos los resultados que merecen atencion en este plano de puntos-
parciales, sin embargo, para no alargar demasiado € trabajo, solo se van a examinar e
interpretar |os resultados correspondientes a las entidades de ahorro con mayor peso en los
dos primeros factores, es decir, con gran contribucion en los mismos. Asi:

. En € primer ge de dispersién podemos comprobar la posicion extrema que ocupa Cagja
Madrid en los grupos 1y 4, relativos a volumen de negocio y a la cuenta de resultados,
respectivamente, presentando coordenadas mayores que las correspondientes a la Caixa,
gue, como ya se ha visto, ocupa la primera posicion en € ranking general, correspondiente
ala posiciones medias. Este resultado asociado a las entidades mencionadas, coincide con
el obtenido en e andlisis de la tabla Unica, dado que los grupos 1y 4 tenian gran peso en
la determinacion del primer factor. Ademas, hay que sefidar que Caja Madrid en lo que se
refiere a la inversion certifica (grupo 5) ocupa una posicion proxima a origen de
coordenadas, reflgjando su situacion de entidad media en este punto de vista concreto. Sin
embargo, su inmediata competidora, la Caixa, es la primera cga de ahorros en este
aspecto, con una coordenada extrema, notablemente alejada del resto de cgjas.

. En e segundo ge sefialar las posiciones destacadas que ocupan la Cagja de Guiplzcoa y
San Sebastian y la BBK en los grupos con mayor peso en esta segunda direccion de
dispersion, los relativos a eficacia, productividad y atencion a cliente y gestion y
rentabilidad, grupos 2 y 3 respectivamente. Este resultado pone de relieve que son las
entidades que més destacan en los ratios que miden estos dos puntos de vista, sobre todo
en las caracteristicas relacionadas con indicadores por oficina. Sefialar que son entidades
de tamafio medio, o, de otro modo, que ocupan posiciones medias en el ranking general.
Podemos sefidlar que las dos mayores cagjas de ahorro, protagonistas en e primer factor,
presentan una situacion media en los dos grupos agui considerados, esto es, son entidades
con un nivel de eficacia y productividad y de gestion y rentabilidad muy préximo a la
media del conjunto de las cajas de ahorro espafiolas.

. Para findlizar, y en relacion con € comportamiento medio y parcia que las entidades
financieras manifiestan en este andlisis, se puede deducir cudles son las que presentan un
comportamiento similar en todos los aspectos considerados en este estudio y cudes las
gue presentan un comportamiento muy distinto. Entre las primeras, esto es, entre las
entidades homogéneas destacan, basicamente, todas aquéllas que se pueden calificar de
pequeiias (con un activo total que no supera los 500.00 millones de pts.). No obstante hay
gue destacar que en este grupo también se puede incluir Unicaja, que, por otro lado, ocupa
la novena posicién en el ranking obtenido a partir del activo total. Entre las entidades con
un comportamiento heterogéneo se encuentran las entidades que podemos calificar de
grandes, en € sentido anteriormente sefialado, esto es, aquéllas que se sitlan a la cabeza
dd ranking, con gran protagonismo de las cuatro entidades que mas contribuyen a la
formacion de los dos g es de mayor dispersion, y alas que se ha hecho referencia en los
parrafos anteriores.
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ANEXO

Se adjunta a continuacion una explicacion’ de |as caracteristicas utilizadas en este trabajo:

Absor cion gastos de explotacion: gastos de explotacidn respecto del margen operacional.
Activos totales: total activo a 31-X11-1997, segun circular 4/91 del Banco de Espafia,
deducidas pérdidas de gjercicios anteriores.

Aportacion productos de servicios. es e porcentaje que representan las comisiones netas
sobre el total margen operacional.

Cartera de valores renta fija: suma de los epigrafes de activo, deudas del estado, y
obligacionesy otros valores de renta fija.

Cobertura de la inversiéon: fondo de provision de insolvencias respecto del total de
créditos sobre clientes.

Comisiones netas. diferencia entre comisiones percibidas y pagadas.

Coste por empleado: gastos de personal por empleado.

Costes financier os. epigrafe del debe de la cuenta de pérdidas y ganancias. intereses y
cargas asimiladas.

Costes de recur sos de clientes: coste financiero de acreedores més costes financieros de
empréstitos respecto a recursos de clientes medios.

Cuota de mer cado: porcentaje de los recursos de clientes de cada caja respecto del total.
Depositos por empleado: recursos de clientes por empleado.

Depositos por oficina: recursos de clientes respecto a nimero de oficinas.

Gastos de explotacion: gastos de personal més otros gastos administrativos.

Indice de cobertura de morosidad: fondo de provision de insolvencias respecto del
volumen de morosos.

I ndice de economicidad: beneficio neto respecto de productos totales.

I ndice de mor osidad: volumen de morosos respecto del riesgo total.

Inversién certifica neta: epigrafe del activo: créditos sobre clientes.

Margen de explotacion: margen ordinario, menos gastos de explotacion, menos
amortizacion y saneamientos de activos materiales e inmateriales, mas otros productos y
cargas de explotacion.

Mar gen financier o: diferencia entre productos financieros y costes financieros.

M ar gen operacional: suma del margen financiero y las comisiones netas.

Margen ordinario: margen operacional mas resultado neto de operaciones financieras.
Productos financieros. suma de los epigrafes del haber de la cuenta de pérdidas y
ganancias. intereses y rendimientos asimilados y rendimientos asimilados y rendimiento
de la cartera de renta variable.

Productos totales: total del haber de la cuenta de pérdidas y ganancias, deducidas las
pérdidas del gercicio.

Recursos de clientes. suma de los epigrafes de pasivo: débitos a clientes, débitos
representados por valores negociables y pasivos subordinados.

Recursos propios: son los recursos computables con arreglo a la circular 5/1993 del
Banco de Espana.

Rentabilidad activos totales. beneficio neto respecto activo total medio.

Rentabilidad de la inversion certifica: productos de la inversién certifica respecto a la
inversion certifica media.

Rentabilidad de los recursos propios. beneficio neto respecto de los recursos propios
medios.

Resultados extraordinarios: beneficios menos pérdidas extraordinarias.

! Fuente: Revista Ranking, N° 115, Mayo de 1998, pag: 170
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- Resultado neto de operaciones financieras. diferencia entre beneficios y pérdidas por
operaciones financieras.

- Riesgo total: inversion crediticia bruta mas riesgos de firma.

- Saneamiento del inmovilizado financiero: saneamiento de inmovilizaciones financieras
menos fondos de saneamiento de inmovilizaciones financieras disponibles.

- Volumen de morosos. deudores en mora, litigio o de dudoso cobro, se incluyen los
créditos de firma de dudosa recuperacion.
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