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RESUMEN

El objeto del trabajo se concreta en contrastar si la dimensién de una entidad de crédito es o no una varia-
ble determinante de la gestion empresarial. Para ello efectuamos un andlisis estdtico transversal, referi-
do al ejercicio 1995, efectuando un andlisis financiero riguroso e individualizado para 93 entidades de
crédito espafiolas. Una vez identificados los factores determinantes de los resultados de la gestion empre-
sarial, pasamos a estudiar el grado de relacion entre las variables explicativas y explicadas, para termi-
nar estableciendo una tipologia de entidades en funcion de sus modelos de gestion aplicando, para ello,
diversas técnicas de andlisis multivariable.

El trabajo pone de manifiesto que el tamario de una entidad de crédito no es un factor determznante de
los resultados de la gestion. Asimismo detectamos la existencia de cinco modelos de gestidn distintos, con-
firmdndose que, desde un punto de vista técnico, una dimensién mayor no garantiza mejores resultados
derivados de la gestién de la entidad. No obstante, no podemos obviar que existen razones, con un com-
ponente politico importante, que anteponen el crecimiento al logro de una rentabilidad adecuada a la
dimension.

Palabras clave: dimension y banca, gestion bancaria, indicadores de gestion.

ABSTRACT

The objective of the article is to contrast if the size of a financial entity is a determining variable in its per-
SJormance measurement. To demonstrate this, we have carried out a static cross analysis, in relation to the
exercise for 1995, performing a thorough and individual financial analysis on 93 Spanish financial enti-
ties. Once the determining factors of the performance measurement have been identified, we go on to study
the level of relation between variables in order to determine a class of entities in terms of their perfor-
mance measurement applying multivariable analysis techniques.

The study draws attention to the fact that the size of the financial entities is not a determining factor in
performance measurement. We detect the existence of five different perforinance models, confirming that,
from a technical point of view, a greater dimension is not a guarantee of better results in the management
of the entity. However, we cannot ignore the fact that there are reasons, of important political content, that
suppose that the increase in rentability to be a consequence of its growth.

Key words: size and banking, banking management, management gauge.
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1. INTRODUCCION

En el ultimo afio del milenio hemos asistido nuevamente a un proceso de con-
centracion empresarial que reestructura en buena medida el sistema bancario espafiol.
Llegados a este punto, cabrfa preguntarse si el tamafio de una entidad de crédito garan-
tiza una mayor rentabilidad financiera generando mayor valor para los accionistas o,
por el contrario, no es garantia de nada, y mucho menos de la rentabilidad.

El objeto del trabajo se concreta, por una patte, en contrastar si la dimensién de
una entidad de crédito es o no variable determinante de los resultados derivados de la
gestién empresarial, entendida en su sentido mds amplio como gestién de activos y
pasivos. Por otra, en identificar los diversos modelos de gestion seguidos por las enti-
dades de crédito espafiolas con ¢l fin de establecer una tipologia de la gestion de la
empresa bancaria basada en el comportamiento de sus factores determinantes.

Para ello, efectuamos un anélisis transversal, referido al ejercicio 19951 por con-
siderarlo un afio neutro de transicién entre un periodo de crisis y de recuperacién de la
economia, estudiando para una muestra representativa del conjunto de entidades, los
factores determinantes de la gestién empresarial, el grado de relacién entre las varia-
bles explicativas y explicadas, para terminar estableciendo una tipologia de entidades
en funcidén de sus modelos de gestion.

Con este estudio pretendemos poner de manifiesto si el tamafio es un factor
determinante de los resultados de la gestién de las entidades de crédito o, por el con-
trario, una dimensién mayor no garantiza mejores resultados derivados de 1a gestién
de activos y pasivos de la entidad.

2. REVISION DE ALGUNOS ESTUDIOS RELATIVOS AL TAMANO, COMPORTA-
MIENTO Y RENTABILIDAD DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

2.1. La dimensién y el comportamiento

La incidencia de la dimension de la empresa en el comportamiento y en los
resultados de las entidades financieras ha sido un fenémeno ampliamente estudiado
desde diversos enfoques. Sin embargo, los estudios empiricos al respecto son poco con-
cluyentes, existiendo cierta polémica, e incluso contradicciones, en aquellos que tra-
tan de analizar la existencia o inexistencia de economias de escala en ¢l sistema ban-
cario, en ¢l sentido de disminucién de costes unitarios produciendo una mayor canti-

! Un esmdio longitudinal del sector bancos-cajas de ahorros, abarcando el periodo 1992-1996, se puede
encontrar en el capitulo III de la tesis doctoral del mismo autor. (Pérez, 1997, p. 71).
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dad de output. En este sentido algunos estudios (Pastor, 1995; Grifell & Lovell, 1995;
Revell, 1988), llegan a la conclusién de que no existen rendimientos crecientes. Tan
s6lo en algunos aspectos como la mecanizacién, se supone la posibilidad de crear eco-
nomias de escala, al propiciar el aumento del volumen de transacciones y disminuir su
coste unitario (Pizarro, 1986, p. 8).

Otros estudios, relativos a la relacién entre el comportamiento de las entidades
y su dimensién (Gual y Hernandez, 1991; Espitia et al., 1990; Conti v Maccarinelli,
1992; Gallardo et al., 1992), ponen en duda la relevancia del tamafio de la entldad
como variable explicativa de las diferencias de comportamiento.

Trabajos como el realizado por el Servicio de Estudios del Banco de Espafia
(Sénchez y Sastre, 1995), corroboran la hipétesis avanzada ya en otros estudios (Gual
y Herndndez, 1991; Espitia e al., 1990), que afirmaban que la especializacion entre
banca al por mayor y banca al por menor, producia diferencias notables en los resulta-
dos de las entidades. En efecto, el tipo de especializacién productiva es una variable
fundamental que permite dar cuenta de una gran parte de las diferencias que se obser-
van en diversos aspectos del negocio bancario.

2.2. Algunos trabajos recientes relativos a Ia rentabilidad de las entidades
de crédito

El articulo de Echebarria et al. (1996, p. 156), publicado bajo el titulo “La rees-
tructuracion del sector bancario que viene”, expone como los procesos de desregula-
cién, la desintermediaci6n, el incremento de la presion competitiva entre los partici-
pantes en el sector, el aumento de la sofistificacion financiera de los clientes, etc., estan
produciendo un estrechamiento de mdrgenes en ¢l sector financiero y una clara sobre-
capacidad que, a su juicio, deberd desembocar necesariamente en un proceso de rees-
tructuracién-reconversién. El articulo tiene por objeto justificar esta tesis e intentar
anticipar las lineas por las que deberd discurrir dicho proceso.

En el trabajo de Carrasco et al. (1995, p. 160) “Evolucion de los mdrgenes de la
rentabilidad del sistema bancario en los paises de la OCDE”, se realiza un andlisis de
1a evolucién de los mérgenes y de los beneficios bancarios en los paises de 1a OCDE a
1o largo de los afios ochenta y comienzos de los noventa. En primer término, se exa-
minan las tendencias seguidas por los margenes usuales, asi como la relacion empirica
de estos con distintas variables explicativas. Posteriormente, se analiza la evolucién de
la rentabilidad segin los principales indicadores y se estudia la relacion empirica con
diversas variables econdémicas.

En el articulo elaborado por Maroto (1995, p. 41), relativo a la economia de las
empresas financieras, se realiza una aproximacion a la economia de las empresas finan-
cieras de forma global, més all4 de su funcién intermediadora. Para ello, se estudian las
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funciones de las empresas financieras espafiolas desde la perspectiva macroecondmica
mediante indicadores de eficacia y competitividad. Se aborda, asimismo, la regulacién,
concentracién y grado de competencia del sector para, a continuacion, analizar las posi-
ciones de mercado de bancos y cajas de ahorros cuyos resultados son comparados
mediante los indicadores de mdrgenes, rentabilidad y eficiencia. Concluye el trabajo con
algunas reflexiones acerca de los vinculos existentes entre estrategias de negocios de ban-
cos y cajas, con especial referencia a la banca al por menor y sus resultados en un entor-
no caracterizado por la liberalizacién del marco de actuacién y por un proceso parejo de
regulacién al que el sistema bancario espafiol se ha ido adaptando de forma satisfactoria.

El trabajo efectuado por Beristain ef al. (1994, p. 160}, bajo el tltulo “Posicion
de las cajas de ahorros del Pais Vasco en la actual situacion econdmica”, analiza el
grado de adecuacién del sistema financiero vasco a través del repaso de la estrategia,
organizacién y resultados de un grupo especifico de entidades financieras, las cajas de
ahorros, concluyendo que su solvencia, posicién de mercado, marcado vinculo territo-
rial y cardcter social, las permite cumplir adecuadamente con el papel de interconexion
y arrastre del desarrollo econdmico que se espera de ellas.

En el articulo elaborado por Edwards et al, (1995, p. 53), “El declive de la banca
tradicional”, se presentan las principales fuerzas econdémicas que han llevado al decli-
ve de la banca tradicional, entendida esta como el proceso de concesion de créditos y
de su financiacién mediante la captacion de depdésitos. El declive de Ia banca tradicio-
nal no sélo puede acrecentar el mimero de quiebras bancarias sino también a aumentar
los riesgos asumidos, ya sea mediante el crédito a prestatarios menos solventes o la par-
ticipacion en actividades financieras “no tradicionales”, con rendimientos mds eleva-
dos pero con riesgos mayores. El artfculo mantiene que el mejor enfoque regulador
para abordar estos problemas es introducir un sistema de capital bancario estructurado,
junto con la utilizacién de principios de contabilidad a precios de mercado y la adop-
cién de medidas correctivas tempranas por parte de los reguladores.

El articulo elaborado por Garcfa et al. (1995, p. 19), “Andlisis de la rentabilidad
de las cajas de ahorros aragonesas”, destaca como la guerra por el pasivo iniciada a
finales de 1989 por las distintas entidades financieras parece inclinarse con signo posi-
tivo a favor de las cajas de ahorros, como lo demuestra el importante crecimiento de
estas entidades, y en especial la fuerte implantacién de Ibercaja y Caja de Ahotros de
la Inmaculada en las tres provincias aragonesas. Del analisis realizado en las cajas de
ahorros objeto de estudio, se desprende la necesidad de consolidacién de sus puntos
fuertes, que se concretan en mantener la posicién de privilegio en aspectos como la
actividad bancaria minorista, el nivel tecnoldgico, la calidad de servicio, los sistemas
de pago electrénicos, la flexibilidad, la amplitud y diversificacion de su red de oficinas
y la buena imagen ante la sociedad.
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El trabajo elaborado por Prades et al. (1995, p. 234), “La banca en un afio de
incertidumbre” apunta como en 1994 la actividad del sector bancario se ha desenvuel-
to en el marco de una progresiva recuperacién econémica, que no se ha acompafiado
de una expansi6n del crédito al sector privado.

" La arriesgada opini6n, aunque no muy descaminada si congideramos las iltimas
fusiones BSCH v BBVA, vertida en el articulo realizado por Lorente ef al. (1994,
p. 358), bajo el titulo “A finales de 1 997 no habrd mas que tres grandes grupos ban-
carios espafioles”, expone el convencimiento de los autores de que a finales de 1997
no existirdn mds que tres grandes grupos bancarios, y s6lo algo mds de la mitad del
total de entidades. En opinién de los autores, pese a lo decepcionante de los resultados,
el proceso de concentracién continuard. La crisis de rentabilidad del sistema bancario
espafiol hard que los mds competitivos absorban los balances de los peores, aunque no
sus estructuras, al menos la mayorfa de éstas. En su opinién, 1a ayuda de las entidades
financieras 2 la recuperacién vendrd de la propia competencia bancaria, y su papel fun-
damental debe ser no contribuir al agravamiento de la crisis, evitando afiadir la propia
al resto de la economia.

El trabajo elaborado por Carmona (1994, p. 208), “Rentabilidad e informacion
para la gestién”, expone como la situacion actual del sistema bancario espafiol plan-
tea la cuestién de por cuanto tiempo se van a poder seguir compatibilizando altas ren-~
tabilidades con bajas productividades. Tensi6n ésta entre rentabilidad y productividad
que constituye el elemento bésico de referencia en el que se sitida el artfculo, cuyo obje-
tivo es doble: en primer lugar, el autor trata de presentar una explicacién vélida sobre
la irrelevancia de los sistemas de informacién para la gestién en las entidades finan-
cieras, y analizar las consecuencias potenciales de este hecho; en segundo lugar, ¥
teniendo en cuenta los datos disponibles sobre lo que ocurre en otros sectores indus-
triales, el autor sugiere algunos elementos que permitirdn paliar esta situacion. ,

El artfculo realizado por Lozano et al. (1993, p. 99), “Rentabilided, eficiencia’y
concentracion en la banca espafiola”, tiene como objetivo determinar el tipo de corre-
lacidn existente entre la rentabilidad v la cuota de mercado detentada por los bancos
nacionales, durante el perfodo 1987-90. Con tal finalidad se definen variables de
estructuras explicativas de la rentabilidad bancaria y distintos niveles de barreras a la
entrada.sobre un mercado de 4mbito provincial. Los resultados obtenidos apuntan a la
existencia de una correlacién positiva entre rentabilidad y cuvota de mercado.
Asimismo, se concluye que cabe la posibilidad de que el nivel de eficiencia alcanzado
por los bancos nacionales constituya un soporte eficaz para protegerse de posibles
competidores potenciales.

Barallat (1992, p. 84), en su articulo “La banca espafiola un sector en transi-
cion”, afirma que la banca espafiola se encuentra €n un proceso de transicién desde una
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concepcidn tradicional del negocio hacia unas formas nuevas de definicién y gestion
de la actividad, que se perciben claramente pero que todavia no estdn aplicadas en el
mercado. Este proceso de cambio ya ha ocurrido en otros paises y, en ocasiones con
consecuencias trawmdticas para las instituciones que no han sabido adaptarse. No obs-
tante, en todos los casos ha habido instituciones concretas que han sabido reaccionar
adecuadamente, obteniendo altas rentabilidades sobre recursos propios y creando valor
para sus accionistas.

El trabajo realizado por Osterberg et al. (1996, p. 3135), twlado “Optimal
Financial structure and bank capital”, analiza el impacto del capital regulatorio sobre
los ratios de apalancamiento de 232 grupos bancarios en el periodo diciembre de 1936-
diciembre de 1987. El estudio concluye que el apalancamiento esta influenciando direc-
tamente tanto por el requerimiento de capital minimo como por el propio mercado.

El articulo elaborado por Strauss (1997, p. 72), “We are what we measure”,
sostiene que la rentabilidad sobre recursos propios es un indicador més relevante que
la rentabilidad sobre la inversion como medida de la mejora experimentada por una
entidad de crédito. Los directivos de numerosos bancos estadounidenses estdn comen-
zando a plantearse si la rentabilidad econémica es una buena medida de la mejora
experimentada en sus entidades. No cabe duda que la clave para mantener un servicio
de calidad y precios ajustados a largo plazo, se encuentra en la adecuada reinversion
en el propio negocio. _

A.lahora de invertir en acciones de dos entidades de crédito similares, los inver-
sores potenciales optardn por aquella con mejores expectativas de flujos de beneficios
futuros, independientemente de lo elevados que sean sus mérgenes unitarios medios.
El entorno competitivo que rodea a las entidades de crédito esta cambiando dréstica-
mente, ¥ los métodos para medir la evolucién de los negocios también. Los bangue-
ros necesitan considerar diferentes perspectivas para medir la buena marcha de sus
compafifas.

Spinard et al. (1996, p. 34), en su irdnico articulo titnlado “Banking’s top per-
formers”, analiza 150 bancos con las mejores tasa de rentabilidad sobre activos en
cinco afios consecutivos, centrdndose fundamentalinente en 1995 y 1996. Sélo cinco
de los bancos de mayor dimensién, en términos de activos totales medios, se encuen-
tra entre los mejores del Ranking efectuado. Los mejores bancos basan sus resultados
en sus elevados mérgenes, en ocasiones asumiendo riesgos elevados.

Hughes et al. (1996, p. 1045), en su articulo “Efficient banking under intersta-
te branching”, analiza 443 grupos bancarios estadounidenses operando en 1994. El
riesgo vy la rentabilidad financiera esperada son factores incluidos en el modelo. El
estudio encuentra ciertas economfias de escala en relacién a la dimensioén y a la expan-
sién geogréfica.
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3. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Toda investigacién requiere el seguimiento de una metodologfa con el fin de
alcanzar el objetivo propuesto. La realizacién de la investigacién ha supuesto llevar a
cabo una serie de fases secuenciales, que pueden agruparse en las cuatro siguientes
(Santesmases, 1992, p. 2382):

1.- Disefio de la investigacion.

2.- Obtencién de la informacion.

3.~ Tratamiento y andlisis de los datos.

4.- Interpretacién de los resultados y presentacion de las conclusmnes

3.1. Disefio de la investigacién

El punto de partida de la investigacién se concreta en la definicion del problema
a investigar, especificando los objetivos que se pretendeén alcanzar.

3.1.1. Objetivos de la investigacion

En nuestro estudio, nos planteamos dos objetivos iniciales:

a) Identificar las diversas alternativas de gestién seguidas por las entidades ban-
carias espafiolas con el fin de establecer una tipologia de la gestion de la
empresa bancaria basada en el comportamiento de sus factores determinantes.

b) Identificar el grado de relacion existente entre la gestién empresarial y sus
variables explicativas.

3.1.2. Especificacion de hipdtesis

Una vez identificado el objetivo de la investigacidn, formulamos las adecuadas
hipétesis que definen y concretan la cuestion que se investiga. En nuestro estudio, plan-
tearmnos dos hipétesis que trataremos de confirmar o rechazar a lo largo de la investiga-
ci6n. Estas son:

1.- “La dimensi6én de una entidad de crédito no es una variable determinante de

la gestién empresarial”.

2.- “Las entidades de crédito mejor gestionadas presentan caracteristicas comu-
nes, de forma que siguen un modelo de gestién de activos y pasivos basado
en una elevada rentabilidad interna y un reducido coste del capital ajeno, sin
que el nivel de endeudamiento sea un factor determinante”.

3.1.3. Definicion, clasificacion y medida de las variables

La definicién de las variables permite hacer operativos y susceptibles de medida
los problemas bdsicos a investigar (Simén, 1969, p. 181). Las variables fundamentales
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utilizadas en la investigacion podemos clasificarlas en los cuatro grupos reflejados en
la tabla 1.

En el estudio que abordaremos, la mayor parte de las variables empleadas son
numéricas. Sin embargo también emplearemos algunas variables categdricas, indican-
do la pertenencia a un grupo o categorfa.

El grupo I, recoge:

— La variable institucional tipo de entidad “ser caja o banco”, variable categéri-

ca a la que se le han asignado los valores 1 y 2 para cada caso.,

~ La denominacién de la entidad.

— Variables relativas al tamafio de la empresa, tanto en términog de inversién
(ATM) como de cuota de mercado expresada por el volumen de depdsitos.
Asimismo incluimos la variable categérica dimensién efectuando una clasifi-
cacidn a priori, estableciendo tres grupos de pertenencia en funcién del tama-
fio de Ia entidad, asignédndoles los valores:

1. Entidades grandes, cuyos ATMs superan los 1,89 billones de ptas.

2. Bntidades medianas, cuyos activos superan los 0,48 billones sin alcanzar el
limite de la categoria 1.

3. Entidades pequefias, que no superan los 0,48 billones en términos de ATMs.
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Tabla 1
Variables de estudio

Agrupacitn de variables: Tipo de variable
Grupo I (Denominacidn, tipo de entidad y tamafio): ‘
* Denominacidn de la entidad Texto
» Tipo de entidad: Caja 0 Banco Caiegérica
* Activos totales medios (ATM) Numérica
 Acreedores (Cuota de mercado) Numérica
» Dimensién: Grande: ATM> 1,89 billones de ptas, Categdrica

Mediana: 1,89 billones>ATM>(0,48 billones
Pequefia: ATM<0,48 billones de ptas.

Grupe II (Rentabilidad):
» Rentabilidad de los recursos propios (ROE) Numérica
» Rentabilidad de los recursos propios ordinaria (Rfo) Numérica
» Rentabilidad de los recursos propios extraordinaria (Rfx) Numérica
» Rentabilidad interna (Ri) Numeérica
» Caoste del capital ajeno (Ka) Numérica
« Diferencial Rentabilidad interna - Coste del capital ajeno: (Ri-Ka) Numérica
Grupo I (Estructura):
« Endendamiento (1) Numérica
« Apalancamiento total {Apalanc) Numérica
» Componente ordinario del apalancamiento (Apal.o) Numérica
« Componente extraordinario del apalancamiento {(Apal.x) Numérica

Grupo IV (Eficiencia y productividad):

« Bficiencia neta (EN) Numérica
« Eficiencia nefa del trabajo (ENi) : Numérica
» Eficiencia neta estructural (ENe) Numérica
« Activos por empleado (Prod.t) Numérica
= Depésitos por empleado (Deplemp) Numérica
« Coste por empleado (Cost/emp) ‘ Numérica
» Beneficio por empleado (B%emp) ’ Numérica
» Activos por oficina (Prod.e) Numérica
« Depdsitos por oficina (Depfof.) Numérica
+ Coste por oficina (Cost/of.} Numérica
= Beneficio por oficina (B%/of.) Numérica

El grupo II recoge las variables relativas a la rentabilidad de la institucion:

Por una parte la rentabilidad de los recursos propios (ROE) se configura como
indicador global de los resultados derivados de la gestién de la empresa. La utilizacién
de esta variable como resumen de la gestién de activos y pasivos llevada a cabo por la
entidad en un ejercicio obedece a que en la rentabilidad financiera se sintetiza la com-
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binacién de politicas de inversién y de financiacién. En este sentido, el control de ries-
gos, el aprovechamiento de las tecnologfas de la informacion, la productividad de los
factores, el endeudamiento, el coste de los recursos ajenos etc., son factores que inci-
den en la consecucién del objetivo econdmico de la institucion. La rentabilidad de los
recursos propios se desdobla a su vez, en su componente ordinario y extraordinario. Tal
" desdoblamiento, y desde una perspectiva analitica, resulta de vital importancia en tanto
que los resultados extraordinarios, por su propia naturaleza, deben llevar asociada una
escasa probabilidad de repetirse en el futuro. En este sentido, s6lo se puede establecer
- predicciones del componente ordinario de la rentabilidad. Si esto no fuera asi, quizd
deberfamos plantearnos si algin componente, hasta ahora considerado como aiipico,
no habria de incluirse en la actividad ordinaria.

Cabrfa pensar si el valor de la empresa en el mercado podrfa haberse empleado
como indicador del resnltado agregado de la gestién, en tanto que incorpora la valora-
cién de los resultados del pasado y las expectativas futuras. Sin embargo, hemos crei-
do conveniente no incluirlo en el anélisis en tanto que incorpora un componente psico-
16gico importante que podria distorsionar las conclusiones. A este hecho debemos afia-
dir que el andlisis habria perdido significacién al referirse la muestra exclusivamente
a aquellos bancos que cotizan en bolsa.

Por otra parte introducimos en el andlisis la rentabilidad interna (Ri), variable
independiente de la composicién de la financiacién e indicador sintético de la gestion
de activos. La rentabilidad interna considera, no sélo la totalidad de los productos
alcanzados por la entidad ajustados al riesgo asumido para su obtencidn, sino también
los gastos de estructura en los que se ha incurrido durante el ejercicio, y todo ello en
relacién a los activos totales medios (ATM), ‘

Asimismo el grupo II incluye la variable coste de los recursos ajenos manejados
(Ka), indicador de la gestién de pasivos y referencia fundamental si pretendemos iden-
tificar el signo del apalancamiento. Este dato podemos conocerlo enfrentando la renta-
bilidad interna y el coste del capital ajeno (Ri-Ka). |

El grupo I engloba, por una parte, el grado de endendamiento de la entidad (L),
variable representativa de la estructura de la financiacion, en tanto que su obtencién
implica considerar la relacién existente entre fondos ajenos y recursos propios. En el
numerador incluimos la totalidad de los pasivos financieros onerosos —financiacién no
interbancaria, entidades de crédito, Banco de Espafia y fondos de pensiones interno—,
as{ como la escasa participacidn de la financiacién ajena sin coste —fondos especiales,
cuentas de periodificacién y otras—, En cuanto a los recursos propios consideramos los
recursos computables con arreglo a la circular 5/1993 del Banco de Espafia. De esta
forma un valor del coeficiente de endeudamiento de 19 indicaria que los fondos ajenos
son 19 veces superiores a los fondos propios o, en otros términos, que la estructura de
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1a financiacién quedarfa establecida en un 5% de fondos propios, frente a un 95% de
fondos ajenos. :

El coeficiente de endeudamiento se configura como indicador, analizado con-
juntamente con el signo del apalancamiento, de la gestién de pasivos. Y es que, de su
valor depende el valor del apalancamiento financiero. En este sentido, si el diferencial
existente entre la rentabilidad interna y el coste del capital ajeno (Ri-Ka) fuera positi-
vo, un endeudamiento elevado potenciard la rentabilidad de los recursos propios al
actuar como multiplicador. En caso contrario, si el coste de los recursos ajenos mane-
jados superase por cualquier motivo la rentabilidad interna lograda, el endeudamiento
incidird negativamente en la rentabilidad de los recursos propios. No obstante, debe
tenerse en cuenta que la relacién de endeudamiento en banca es practicamente inalte-
rable al establecerse la exigencia de un determinado nivel de recursos propios minimos
que garanticen la solvencia de la entidad. En este sentido, la direcci6n de una entidad
de crédito se encuentra en cierta medida limitada para actuar sobre el coeficiente de
endeudamiento con el fin de favorecer la rentabilidad financiera. Sélo una politica de
riesgos conservadora, que en dltima instancia perjudicarfa la rentabilidad interna,
podria alterar la relacién de endeudamiento. Como sabemos, el Banco de Espafia exige
un nivel de recursos propios minimos con ¢l fin de garantizar la solvencia de las insti-
tuciones de crédito. Tal exigencia implica que sea el propio segmento de mercado al
que se dirige la entidad, y por tanto la composicitn de la inversion, la que determine
la ponderacién para el computo de los recursos propios minimos.

Completamos este grupo incluyendo el valor y el signo del apalancamiento,
desagregéndolo en su componente ordinario (Apal.o) y extraordinario (Apal.x).

La relacién entre las variables fundamentales objeto de estudio viene expresada
en la siguiente ecuacion: '

ROE = Rfo # Rfx

ROE = Ri (1-te} + (Ri-Ka) L (I-te) = Rfx
Siendo te: la tasa efectiva del impuesto sobre sociedades.

Por tiltimo el grupo 1V incluye variables de eficiencia en costes. Si por eficacia
entendemos el logro de un determinado objetivo, ciertamente existen diferentes formas
de alcanzarlo, sin embargo se trata de alcanzar dicho objetivo al menor coste posible
esto es, eficientemente. Teniendo en cuenta el planteamiento anterior, podriamos esta-
blecer distintos indicadores de eficiencia en la gestién de las entidades financieras en
funcion de los diferentes outputs e inputs a considerar en el anélisis. No obstante, en
este articulo hemos centrado el objeto del andlisis de la eficiencia en el control de los
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costes de transformaci6n, en tanto que entendemos constituye pieza clave en la gestién
y competitividad de las entidades de crédito.

La eficiencia del sistema bancario constituye una cuestién ampliamente debati-
da por distintas razones: (Freixas, 1996, p. 97).

~En primer lugar, por su importancia estratégica, porque la actividad de las

autoridades econémicas respecto a las fusiones y adquisiciones en un sector
como es el sector bancario debe tener en cuenta, entre otros aspectos, el posi-
ble incremento en la eficiencia del sector.

~ En segundo lugar, porque importa planteaxse hasta que punto la estructura del

sector fomenia o oo ia apauuuu de ineficiencia. Desde esta ppg,uu{ia PLISpee-
tiva, se trata de analizar la existencia de ineficiencia técnica causada por la
incorrecta asignaci6n de recursos en el proceso de produccién de las em:ldades
ineficiencia que se refleja en la estructura de costes.

En este estudio consideramos una medida de eficiencia en términos netos (EN),
esto es la relacién entre costes de transformacién y margen ordinario neto?, descompo-
niendo ésta a su vez en dos, la eficiencia neta del trabajo (ENt) que nos indica el porcen-
taje del margen ordinario neto absorbido por los gastos de personal, y la eficiencia neta
estructural (ENe), indicador de 1a porcién de margen ordinario neto absorbido por aque-
Hos gastos propiamente estructurales (amortizaciones, arrendamientos, generales, etc.).

Para finalizar, englobamos también en este grupo indicadores de productividad
(inversién total y depdsitos por empleado y por sucursal), y otras variables secundarias que
nos informan acerca del beneficio generado por empleado y por cada oficina, asi como el
coste medio por empleado y por sucursal. Todas ellas son variables que quedan recogidas
indirectamente en la rentabilidad interna y, por tanto, en la rentabilidad financiera.

3.2. Obtencion de la informacién

Una vez definido el objetivo de la investigacién, especificadas las hipGtesis y
definidas las variables, pasaremos a recabar y obtener los datos precisos para realizar
la investigacién. En nuestro estudio hemos empleado tanto datos secundarios (datos
estadisticos ya existentes), como datos primarios esto es, aquéllos obtenidos de modo
especifico para la investigacién planteada. Los datos secundarios los hemos obtenido
de las cuentas anuales publicadas por las entidades, as{ como de la informacién del sec-
tor contenida en el Boletin Econémico del Banco de Espafia y suministrada por la
Inspeccién de Entidades de Crédito y Ahorro del Banco de Espafia.

2 Rentabilidad y riesgo son variables ciertamente unidas. Por ello incluimos como partidas minoradoras del
margen ordinario, los saneamientos de créditos y valores, reflsjo contable del riesgo de crédito y de mercado.
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Los datos primarios los hemos elaborado expresamente para la investigacion a rea-
lizar. Asi, con la informaci6én secundaria como base de partida, hemos efectuado los
correspondientes cdlculos, tanto individualmente para cada entidad, como a nivel agre-
gado del sector, los cuales han sido necesarios para obtener las variables definidas.

3.2.1. La obtencion de la muestra

Parece evidente que cuanto mayor sea ¢l tamafio de la muestra, menores seran
Jos sesgos que pudieran derivarse del anélisis de los resultados. Teniendo en cuenta que
la “poblacién” no es excesivamente grande, hemos crefdo conveniente trabajar con
toda la poblacién en aquellos casos en los que nos ha sido posible por contar con datos
para ello. _

Fl andlisis realizado se refiere exclusivamente a las entidades de crédito espafio-
las, por lo que queda excluida la banca extranjera3. Asimismo recordamos que se trata
de un estudio transversal, tratando de proporcionar una instantdnea de las variables
definidas en un momento dado —ejercicio 1995--. '

Debido a la dificultad para la obtencién de la totalidad de los datos necesarios
para nuestro andlisis en el caso de los bancos pequefos, nos hemos visto obligados a
trabajar con una muestra representativa de la poblacién total de tales entidades. En la
tabla 2 se resume el nimero de entidades estudiadas, asf como su pertenencia a la
correspondiente categorfa. Como se puede apreciar en la citada tabla, se han estudiado
la totalidad de las cincuenta cajas existentes y una parte ciertamente significativa de la
banca ya que en términos de cuota de mercado, expresada en porcentaje de los recur-
sos de clientes de los bancos analizados respecto del total de la banca, representan més
de un 95%, y si nos referimos al volumen total de la inversién efectuada, obtenemos
ignalmente una representatividad elevada. ,

Tabla 2
Clasificacion de las entidades objeto de estudio

Dimensidn ATM (millones) BANCOS CAJAS
Muestra Poblacién Muestra Poblacion
Grande ATM>1.890.000 8 (100%) 8 3 (106%) 3
Mediana ATM>480.000 10 (100%) 10 17 (100%) 17

ATM<«1.890.000

Pequedia ATM<480.000 25 (40%) 63 30 (100%) 30
TOTAL 93 43 _ 81 50 50

3 El total de bancos, en el ejercicio 1995, es de 159 de los que aproximadamente la mitad son extranjeros.
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3.3. Tratamiento y andlisis de los datos

Una vez obtenida la informacién, se ha elaborado una base que incluye los datos,
primarios y secundarios, dé todas las entidades objeto de estudio. La metodologia
empleada para éste fin, se concreta en la confeccién de hojas de célculo individuales,
divididas en distintos apartados: :

— Datos de la cuenta de pérdidas y ganancias:

¢ Del sector (bancos o cajas).
* De la entidad analizada.
« Desviaciones, positivas o negativas, observadas entre ambas.

— Variables fundamentales de la estructura patrimonial de la entidad y del

sector.

— Magnitudes bésicas del anélisis financiero de la entidad y sector.

» Rentabilidad econdémica.

* Rentabilidad de los recursos propios {ordinaria y extraordinaria).
 Coste del capital ajeno.

+ Apalancamiento (signo y componentes)

— Variables relativas a la eficiencia y productividad de la entidad y sector.

Una vez efectuado el andlisis individualizado para cada entidad, y establecidas
las desviaciones existentes con las variables correspondientes del sector de pertenen-
cia, procedimos a la generacién de una hoja de cédlculo sumaria, en la que incluimos
todas las entidades estudiadas, asi como la totalidad de las variables empleadas para su
posterior andlisis estadistico.

En una tercera fase, pasamos a realizar el estudio estadistico de la informacién
previamente obtenida. Para ello, empleamos el programa estadistico DYANE, en su ver-
sién 1997.1, elaborado por el Dr. Santesmases Mesire, a quien agradecemos su inesti-
mable colaboracidn.

3.3.1. Técnicas de andlisis estadistico empleadas

En nuestro estudio hemos empleado basicamente algunas técnicas de andlisis
multivariable. El andlisis multivariable permite acercarnos a la realidad de los fenéme-
nos estudiados. La obtencién de los distintos modelos de gestién de la empresa banca-
ria o 1a correlacion entre las distintas variables determinantes de dicha gestién, son pro-
blemas complejos, y no se limitan a un nimero reducido de dimensiones. En este sen-
tido, es preciso la utilizacién de las herramientas estadfsticas adecuadas, que no supon-
gan una simplificacion limitativa de la realidad.

Las técnicas que se incluyen en el anédlisis multivariable, suelen clasificarse en
dos grandes grupos, segiin se analicen relaciones de dependencia o de interdependen-
cia entre variables (Cuadras, 1981; Green, 1978; Morrison, 1976):
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~ Anélisis de la relacién de dependencia: el andlisis multivariable permite estu-
diar 1a medida o intensidad con que se da la dependencia entre las variables y
determina una relacién funcional.
Las técnicas de andlisis multivariable que estudian relaciones de dependencia
se subdividen, a su vez, en dos grupos:
a) Técnicas que analizan la relacién de dependencia entre una sola variable
- dependiente o a explicar y muiltiples independientes o explicativas. Entre
otras destacamos:
— Andlisis de regresién muiltiple.
— Andlisis de la varianza.
~ Anélisis discriminante (dos grupos).
— Andlisis de clasificacién maltiple.
~ Deteccitn automdtica de interacciones (AlD).
— Andlisis logit y probit. ‘
b) Técnicas que analizan la relacién de dependencia entre miiltiples variables
dependientes y muiltiples variables independientes:
- Correlaciones canénicas.
— Anélisis discriminante multiple.
— Andlisis multivariable de varianza.
- Miiltiple AID (MAID).
-~ Andlisis conjunto.
~ Andlisis de interdependencia: el anélisis multivariable estudia las interrelacio-
nes entre todas las variables o agrupa los objetos por su similitud. Dentro de
éstas técnicas, distinguimos aquéllas que ponen el énfasis en la interrelacion
entre variables, como las técnicas de andlisis factorial y el andlisis multidi-
mensional, y las que lo ponen en la interrelacién entre los objetos o sujetos,
como las técnicas de andlisis de grupos o cluster analysis.

De las técnicas estadfsticas enumeradas, pasamos a relacionar, aquellas emplea-
das en nuestro analisis:

A) Andlisis de regresion mdltiple:

Encuadrada dentro de las técnicas de anélisis multivariable que estudian las rela-
ciones de dependencia entre una variable dependiente (explicada) y multiples inde-
pendientes o explicativas, la hemos empleado para establecer el grado de dependencia
de la variable que resume el resultado de la gestién empresarial —rentabilidad de los
recursos propios ordinaria—, con respecto a otras variables explicativas..

B) Andlisis de grupos (cluster analysis):

El analisis cluster es un método de clasificacién, sin criterios establecidos a prio-
ri. En esencia esta técnica trata de agrupar objetos similares (Hartigan, 1975), de forma
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que los grupos sean internamente lo més homogéneos posible y, a la vez, distintos los .
unos de los otros (Anderberg, 1973). Para determinar la similitud entre objetos existen
diversas medidas de distancia, pero una de las mds utilizadas es la distancia euclideana.

En nuestro andlisis hemos creido conveniente emplear, dado el elevado ntimero
de variables a considerar, el algoritimo de Howard-Harris, método utilizado en ¢l an4-
lisis de grupos (cluster analysis) para generar cluster o grupos homogéneos. Dicho
algoritmo es del tipo descendente (breaking-down), es decir, que divide secuencial-
mente la totalidad de individuos de la muestra (la cual constituye el grupo inicial) en
un nimero cada vez mayor de grupos (2, 3, 4, 5...), de manera que se minimice la
varianza intragrupo y se maximice la varianza intergrupos de las variables considera-
das (Santesmases, 1997, p. 283).

Siguiendo a Santesmases (1997, p. 284), el proceso de division de los grupos ter-
mina cuando se ha alcanzado el ntimero de grupos deseado, cuando el tamafio de todos
ellos esta por debajo de un minimo especificado o ya no se consigue una reduccion sig-
nificativa en la suma total de cuadrados.

C) Analisis discriminante multiple:

Bl andlisis discriminante es una técnica estadistica multivariable que permite
explicar la pertenencia de individuos u objetos a grupos preestablecidos. Asf, una vez
establecidos los grupos, y resaltando que existen otras aplicaciones de éste tipo de ana-
lisis, nos interesa contrastar si tales grupos difieren realmente entre si. Para ello, utili-
zamos el andlisis discriminante. A tal efecto las categorfas establecidas en el cluster
analysis, las compararemos con la asignacién de los elementos a los distintos grupos
segiin funciones discriminantes y, en consecuencia, podremos obtener el porcentaje de
asignaciones acertadas por tales funciones.

4, INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS Y PRESENTACION DE CONCLU-
SIONES '

El proceso de investigacidn, iniciado con el planteamiento del problema a inves-
tigar, culmina en la exposicién e interpretacién de los resultados. Estos resultados nos
permitirdn confirmar o rechazar las hipétesis planteadas, obteniendo las conclusiones
oportunas. En el desarrollo de ésta ultima fase, diferenciamos dos objetivos bdsicos:

— Determinar el grado de asociacién existente entre las variables determinantes

de la gestioén empresarial.

— Determinar los distintos modelos de gestién de la empresa bancaria.

Con cardcter previo, expondremos las estadisticas bdsicas de las variables numé-
ricas fundamentales, empleadas en el andlisis (tabla 3).
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Tabla 3
Estadisticas bésicas (N° de casos: 93)

Variable riumeérica. _ Miaximo Minimo Media Desv. std.
Cuota de mercado: acreedores (Billones) 6,0592 0.0003 0,6509 1,1390
Activo total medio: ATM (Billones) 10,3057 0,0047 1,6008 1,9309
Rentabilidad recursos propios: ROE 49,27 -6,92 12,38 . 8,09
Rentab. Rec. Propios ordinaria: Rfo 29,96 -26,39 11,34 7,96
Rentab. Rec. Propios extraord: Rfx 27,09 -14,08 1,04 4,77
Rentabilidad interna: Ri o ROA*® 12,36 4,21 7,00 1,14
Coste del capital ajeno: Ka 11,95 4,13 6,40 1,31
Diferencial (Ri—_i_{a) 3,05 -1,92 0,60 0,83
Endeudamiento: L . ) 28,5 053 1426 5,10
Apalancamiento ordinario: Apal.o. | 24,63 . -36,69 6,22 - 828
Apalancamiento extraord: Apal.x. 27,09 14,09 1,04 4,77
Eficiencia neta total: EN 1,60 0,13 0,72 0,20
Eficiencia neta del trabajo: Ent 1,00 0,04 0,43 0,13
Eficiencia neta estructural: Ene 0,64 0,05 0,28 . 0,10
Activos por empleado: Prod.t 88,12 1,99 6,33 - 11,09
Depésitos por empleado: Dep/emp. . 79,11 | 0,20 439 8,38
Coste por empleado: Cost/emp. 12,29 2,97 6,71 1,36
Beneficio por empleado:B%/emp. 178,33 2,11 7,22 23,33
Activos por oficina: Prod.e. 2352,93 6,71 82,08 287,31 .
Dep6sitos por oficina: Dep/of. 477,53 ‘ 5,71 33,05 61,88
Coste por oficina: Costof. 619,00 7,37 4568 | 82,06
Beneficio por oficina: B/of. 2440,58 -11,10 7745 301,02

Las variables relativas a la dimensién de la entidad —activos totales medios y
acreedores medios—, vienen expresadas en billones de pesetas, asi observamos como el
volumen de inversién total media oscila entre los mds de 10 billones del Banco Bilbao
Vizcaya y los 4.716 millones de la entidad de menor dimensidn entre las analizadas,
situdndose la media por encima del billén de pesetas.
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Las medidas de 1a rentabilidad econémica, financiera y el coste de los recursos
ajenos manejados, vienen expresados en porcentajes respecto de sus correspondientes
magnitudes medias.

~ Las variables referentes a la eficiencia se expresan en tantos por uno de forma
que, cuanto mayor sea su valor, mayor porcitén del margen ordinario neto absorben los
gastos de transformacién —gastos de personal y generales—. Si observamos la eficien-
cia neta, nos percataremos como los gastos de transformacién de alguna entidad, no
s6lo absorben la totalidad del margen ordinario neto alcanzado, sino que lo supera en
un 60% adicional. Por el contrario, los gastos generales y de personal de otras entida-
des, s6lo suponen un 13% de aquel margen, situdndose la media en tomo al 72%.

Por dltimo, las medidas de productividad se expresan en millones de pesetas,
as{ por ejemplo, la oficina de mayor productividad, en términos de inversién media,
alcanza mds de 2.552 millones de pesetas frente a los poco mds de 6 millones de la
menos productiva. Sin més predmbulos, pasamos a exponer e interpretar los resulta-
dos del estudio. '

4.1. Analisis de la relacién entre las variables determinantes de la gestion
empresarial

En esta primera fase, nos proponemos averiguar si factores como ¢l tamafio, la
rentabilidad interna, el coste de los recursos ajenos manejados, €l nivel de endeuda-
miento, la eficiencia y la productividad, contribuyen a mejorar el resultado de la ges-
tién empresarial, que se podria concretar, entre otras y desde nuestro punto de vista, en
12 rentabilidad de los recursos propios derivada de la actividad ordinaria.

Sin duda la gestién empresarial podemos descomponerla en distintos niveles de
gestion —gestion de riesgos, gestién comercial, financiera etc.—, pero no es menos cier-
to que el fin dltimo de toda empresa es lograr un nivel de beneficio repartible, que com-
pense en el mayor grado posible la renuncia cierta por parte de los propietarios a un
conjunto de recursos depositados en la empresa, ya sea en su constitucion, posteriores
ampliaciones o por renuncia a dividendos actuales con Ia expectativa de que la misma
obtenga de tales recursos adicionales, una rentabilidad suplementaria a Ia que obten-
drfa el inversor en activos de menor riesgo.

En suma, el resultado agregado de todos los niveles en que podemos dividir la ges-
tién de activos y pasivos, se sintetiza en un sélo ejercicio en la variable rentabilidad de
los recursos propios. El andlisis de la gestién exige tener en cuenta exclusivamente el
beneficio neto en su vertiente ordinaria, en tanto que los resultados extraordinarios, por
su propia naturaleza, no dependen o no deberfan depender de decisiones gerenciales. En
todo caso podrfamos distinguir la gestién ordinaria de la gestién extraordinaria o atipica,
interesdndonos sobremanera, desde un punto de vista analitico, la primera de ellas.
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4.1.1. ;Es el tamafio de una entidad de crédito factor determinante de los
resultados derivados de su gestion?

Como sabemos, el anélisis de regresién miltiple nos permite identificar el grado
de relacién existente entre una variable dependiente o a explicar y diversas variables
independientes, en este caso representativas del tamafio de la entidad.

A continuacién pasaremos a exponer una sintesis de los resultados alcanzados.
En esta linea, el primer problema a resolver se concreta en la existencia o no de aso-
ciaci6n entre el componente ordinario de la rentabilidad de los recursos propios ~indi-
cador primario de los resultados derivados de la gestion empresarial-, y la dimension
de 1a entidad. Posteriormente analizaremos la relacién entre el tamafio y otras variables
secundarias, extrayendo las correspondientes conclusiones.

4.1.1.1. Andlisis de la asociacion entre el componente ordinario de la rentabili-
dad financiera y la dimension

De los resultados alcanzados, se desprende la inexistencia de correlacién entre la
rentabilidad financiera ordinaria y las variables consideradas, relativas a la dimensi6n de
1a entidad. En este sentido, detectamos como tan sélo el 1,38% de la varianza del com-
ponente ordinario de la rentabilidad de los recursos propios queda explicada por el volu-
men de inversi6n y acreedores actuando conjuntamente. El restante 98,62% de la varian-
za serd explicada por el azar. Asimismo, el coeficiente de correlacion miltiple y los coe-
ficientes de correlaci6n parcial, indican un grado de asociacion ciertamente bajo.

A continuacién pasaremos a analizar la correlacidn entre la dimension y otras
variables secundarias, obteniendo las correspondientes conclusiones.

4.1.1.2. Andlisis de la correlacidn entre la rentabilidad econdmica y la di-
mension

Del andlisis de asociacién entre la rentabilidad interna lograda y 1a dimensiomn,
se deriva la escasa correlacién existente entre tales variables. Asf, el 5% de la varian-
za de Ia rentabilidad econémica queda explicado por el volumen de inversién y acree-
dores actuando conjuntamente, explicando el azar el 95% de la varianza adicional. El
coeficiente de correlacién multiple y los coeficientes de correlacién parcial, indican un
grado de asociacién poco significativo.

4.1.1.3. Andlisis de la correlacidn entre el coste de los fondos ajenos manejados
y la dimension

Por lo referente al andlisis del grado de asociacién entre el coste del capital ajeno
y la dimensidn, deducimos la inexistencia de asociacién entre tales variables. Sé6lo el
6,51% de la varianza de la variable Ka, queda explicada por el volumen de inversién y
acreedores actuando conjuntamente, explicando el azar el 93,49% restante. El coefi-
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ciente de correlacién miiltiple y los coeficientes de correlacidn parcial, indican una
relacién muy poco intensa.

4.1.1.4. Andlisis de la correlacion entre el nivel de endeudamiento y la dimension

Del andlisis de la correlacion existente entre el endeudamiento y la dimensién,
observamos el escaso grado de asociacion entre las variables. En este sentido, sélo el
8,93% de la varianza de la variable L, queda explicada por el volumen de inversion y
acreedores actuando conjuntamente, explicando el azar el 91,07% restante. El coefi-
ciente de correlacién miiltiple y los coeficientes de correlacién parcial, indican asimis-
mo una relacién muy poco intensa.

4.1.1.5. Andlisis de la correlacion entre la eficiencia neta y la dimension

Estudiando la correlacién entre la eficiencia neta y la dimension, también detec-
tamos un escaso grado de asociacién entre tales variables. Asi, el 2,41% de la varian-
za de la eficiencia neta (EN), queda explicada por el volumen de inversién y acreedores
actuando conjuntamente, explicando el azar el 97,59% restante. El coeficiente de corre-
lacién miiltiple y los coeficientes de correlacidn parcial, indican asimismo una relacién
muy poco significativa.

4.1.1.6. Andlisis de la correlacion entre la productividad del factor trabajo y la
dimension

Del andlisis de la correlacién entre la productividad del trabajo y la dimensidn,
se deriva la inexistencia de relacién alguna entre tales variables. El 0,2% de la varian-
za de la productividad del trabajo (Prod.t), queda explicada por €l volumen de inver-
sién y acreedores actuando conjuntamente, explicando el azar el 99,8% restante. El
coeficiente de correlacién miltiple y los coeficientes de correlacién parcial, indican
asimismo una relacién inexistente.

4.1.1.7. Andlisis de la correlacion entre la productividad estructural y la dimension

Analizando la correlacién entre la productividad estructural y la dimensién,
observamos de igual forma, la inexistencia de relacién alguna enire tales variables,
Asf, el 2,7% de la varianza de la productividad estructural (Prod.e), queda explicada
por el volumen de inversién y acreedores actuando conjuntamente, explicando el azar
el 97,3% restante. El coeficiente de correlacién multiple v los coeficientes de correla-
cién parcial, indican asimismo una relacién practicamente nula.

4.1.1.8. Andlisis de la correlacion entre el apalancamiento y la dimensidn

De igual forma analizamos la correlacién entre el apalancamiento derivado de la
actividad ordinaria y la dimensidn, comprobando la escasa relacién entre las variables.
Tan solo el 2,41% de la varianza del apalancamiento ordinario, queda explicada por el
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volumen de inversién y acreedores actuando conjuntamente, explicando el azar el
97,59% restante. Bl coeficiente de correlacién miltiple (0,15) y los coeficientes de
correlacién parcial, indican asimismo una relacion pricticamente nula.

Tras el andlisis de regresién miltiple efectuado, estamos en condiciones de
afirmar que el tamafio de una entidad de crédito no es un factor determinante de los
resultados derivados de su gestion. Este hecho lo constatamos no sélo considerando
la rentabilidad de los recursos propios derivada de la actividad ordinaria, objetivo
dltimo y sintesis de la gestién empresarial llevada a cabo, sino también introducien-
do en el andlisis otras variables que constituyen objetivos intermedios para la
consecucién de mejores resultados en la gestion, rentabilidad econdémica, coste de
los fondos ajenos manejados, endeudamiento, eficiencia, productividad y apalanca-
miento. |

Efectuando una ordenacién de las entidades en funcién de los resultados de su
gestién, Rentabilidad financiera ordinaria, observamos como efectivamente, entida-
des de reducida dimensidn, como la Caja Badajoz, Caja Insular de Canarias, Caja
Extremadura, etc., comparten los puestos de cabeza con entidades de tamafio media-
no (Caja de Ahorros de Granada, Banco de Crédito Local) y grande (Banco
Popular), alcanzando todas ellas una rentabilidad de sus recursos propios superiores
al 20%.

Por otra parte, los tltimos puestos no estdn copados por entidades de la misma
dimensién, coexistiendo en las Gltimas posiciones entidades grandes (Banco Central
Hispano, Banco Exterior), entidades medianas (Caja Espafia, Caja de Ahorros de
Castilla La Mancha) y entidades pequefias (Banco Banif, Banco March), siendo, entre
otras cosas, la consecucién de rentabilidades de los recursos propios negativas el deno-
minador comiin a todas ellas.

4.1.2. Rentabilidad interna, coste del capital ajeno y endeudamiento: facto-
res explicativos de los resultados de la gestién empresarial

Bl andlisis de regresi6n miltiple efectnado nos permite afirmar, en una primera
fase, que no existe correlacién algupa entre la dimension de una entidad de crédito y
los resultados de su gestion. El objetivo que nos planteamos a continuacion se orienta
a determinar la existencia de alguna relacién y, en su caso, la intensidad y sentido de
la misma, entre los resultados de la gestién empresarial ~resumida en la rentabilidad
financiera alcanzada~, y sus factores explicativos. Para ello empleamos nuevamente el
anslisis de regresién muiltiple, observando el grado de asociacién entre una variable
dependiente (Rentabilidad financiera ordinaria) y mdltiples independientes
(Rentabilidad interna, coste del capital ajeno y nivel de endendamiento). La sintesis de
los resultados del andlisis se expone a continuacién (tabla 4}):
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Tabla 4

Anilisis de regresion miltiple

A. Javier Pérez Garcia

IDENTIFICACION DE LAS VARIABLES

Variable dependiente: Rentabilidad financiera ordinaria (Rfo)
Variable independiente 1: Rentabilidad interna (Ri)

Variable independiente 2: Coste del capital ajeno (Ka)
Variable independiente 3: Endendamiento (L)

MATRIZ DE COEFICIENTES DE CORRELACION SIMPLE

3

Rio ®i Ka i
Rio 15000 0,2523 03,3504 0,2904
Ri 02523 1,0000 0,7763 0,0040
Ka -{,3504 9,7763 1.0000 -0,0761
L {,2904 0,0040 Q0701 £,0000
Coeficiente de determinacidn: 0.8507
Coeficiente de correlacidn miltiple: G,5223
p=0,0000

Coeficiente de comrelacion parcial:

~ Correlacién entre Rfo y Ri, eliminando la influenciade Ka y L. 0,9026
p=0,0000
~ Correlacion entre Rfo y Ka, eliminando la influenciade Ri y L -0,5082
p=0,0000
- Correlacidn entre Rfo y L, eliminando la influencia de Ri y Ka 04412
p=0,0000

De la informacién presentada en la tabla 4, podemos extraer las siguientes con-

clusiones:

Observamos una correlacién muy intensa entre los resultados de la gestién
empresarial, representados de forma sintética por la rentabilidad financiera deri-
vada de la actividad ordinaria, y sus factores explicativos, determinada por un
coeficiente de correlacién miltiple de 0,92.

El coeficiente de determinacion alcanza un valor superior al 0,85, esto es, €l
85,07% de la varianza de la rentabilidad financiera ordinaria queda explicada por
la rentabilidad interna, el coste de los fondos ajenos manejados v el endenda-
miento actuando conjuntamente, explicando el azar el 14,93% restante.

Los coeficientes de correlacién parcial indican asimismo un grado de asociacién
ciertamente elevado, con mayor intensidad en las variables rentabilidad interna
(0,9026) y coste del capital ajeno (-0,9082). En efecto, cuanto mayor es Ia ren-
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uno de los factores determinantes de los resultados de la gestién empresarial, y otras
variables relativas a la eficiencia en costes y a la productividad de los factores. A con-
tinuacidn (tabla 5), pasaremos a exponer una sintesis de los resultados obtenidos del
andlisis de regresién multiple.

'El coeficiente de correlacion multiple, alcanza un valor superior al 0,80, indi-
cando una relacion intensa entre la rentabilidad interna y el conjunto de variables estu-
diadas. De esta forma, el 65,41% de la varianza de la Rentabilidad interna, queda expli-
cada por la productividad del trabajo —medida en términos de inversion y depdsitos por
~empleado-, por la productividad estructural ~inversién y dep6sitos por oficina—, y por
Ia eficiencia en costes, actuando conjuntamente.

Tabla 5
Andlisis de regresion miltiple

IDENTIRICACION DE LAS VARIABLES

Variable dependiente: Rentabilidad interna (Ri)

Variable independiente 1: Productividad del trabajo (Prod.t)
Variable independiente 2: Depésitos por empleado (Dep/emp)
Variable independiente 3: Productividad estructural (Prod.e)
Variable independiente 4: Depésitos por oficina (Dep.of)
Variable independiente 5: Eficiencia neta del trabajo (ENT)
Variable independiente 6: Eficiencia neta estructural (ENe)

MATRIZ DE COEFICIENTES DE CORRELACION SIMPLE
Ri  Prodt Deplemp Prode Depfof ENt  ENe

Ri CLOO 047 1,22 066 044 061 030
Coeficienie de determinacion: 0,6541
Coeficiente de comrelacion miltiple: 0,8087

p=0,0000

Nota: Prescindimos de calcular los coeficientes de correlacion par-
cial por carecer de significacion en nuestro andlisis,

Como parece 16gico, las entidades con una elevada productividad de sus oficinas
y empleados, unida al adecuado control de los costes de transformacidn, obtendrdn un
nivel de rentabilidad interna superior. Sin embargo, como ya hemos puesto de mani-
fiesto, 1a gestién global de la empresa bancaria no se reduce a la gestién de activos,
tainbién inciden variables relativas al coste y composicién de 1a estructura financiera,
coste de capital y, en menor medida, nivel de endeudamiento.
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4.2. Obtencién de los modelos de gestién de la empresa bancaria

Para finalizar pasaremos a exponer los resultados del andlisis de grupos efectua-
do, con el fin de establecer categorfas homogéneas, de forma que las entidades que per-
tenezean a cada grupo, presenten un comportamiento similar en las variables determi-
nantes de su gestién y distintas a las del resto de los grupos. Sin mds predmbulos, a con-
tinuacién exponemos una sintesis de los resultados del “andlisis cluster”.

4.2.1. Agrupamientos de las entidades por su gestién

La determinacién de distintos grupos, cuyas caracteristicas desconocemos a

priori, exige como paso previo seleccionar las variables objeto de apalisis.

Considerando que el resultado global de la gestion empresarial podemos mediz-

lo a través de la rentabilidad financiera, y que ésta depende en gran medida, como
hemos visto, de la rentabilidad interna, el coste de los fondos ajenos manejados y el
nivel de endeudamiento, parece oportuno establecer distintas categorfas en funcion del
comportamiento de tales variables fundamentales.

En la tabla 6, se muestra un resumen de los resultados alcanzados en el andlisis,

que podemos dividir en tres partes:

- Identificacién de las variables seleccionadas.

~ Perfil del conjunto de la muestra. De gran utilidad para comparar los valores
alcanzados en cada variable y por cada uno de los distintos grupos, con los
valores medios.

— Generacién de los grupos. Consideramos cinco grupos como nivel optimo, al
constatar que pasar de cuatro a cinco grupos contribuye a diferenciarlos en
mayor medida, sin que la adicién de un sexto grupo aporte un mayor grado de
significacién al andlisis. V

© Asociacién Espafiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 1999

185



A. Javier Pérez Garcia

Tabla 6
Resumen de los resultados

Identificacitn de las variables seleccionadas
1. Rentabilidad financiera ordinaria (Rfo)
2. Rentabilidad interna (Ri)
3. Coste del capital ajeno (Ka)
4, Endeudamiento (L)

~ Perfil del conjunto de la muestra:

Grupo Num Cajas Bancos Rfo Ri Ka L
Total- 93 50 43 Media 11,34 7,00 6,40 14,26
Desst 701 1,14 1,30 5,08

Generacion de los grupos:

Grupo Num Cajas Bancos Rfo Ri Ka L
AA+ 15 9 6 Media 21,64 7,18 5,45 13,44
Desst 348 1,13 1,16 3,07
A+ 18 12 6 Media 14,19 7,17 6,55 21,33
Desst 3,53 144 1,51 291
A 38 27 11 Media 12,06 6,91 6,13 13,59
Desst 2,74 0,81 0,86 2,23
B 14 0 14 Media 3,20 731 7,74 7,10
- Des.st 1,96 . 1,21 1,08 3,44
C g .2 6 Media -3,57 - 6,16 6,76 15,65
‘ Desst 8,78 1,14 099 3,30

Suma de cuadrados explicada 72,66%
Porcentajes de asignaciones acertadas por las funciones discriminantes 94,62%

A través del andlisis discriminante mudltiple contrastamos si los grupos previa-
mente establecidos difieren realmente entre sf. En este sentido, el porcentaje de asig-
naciones acertadas por las funciones discriminantes se eleva a un 94,62%, lo que nos
permite afirmar que las categorfas obtenidas son internamente homogéneas.

Del andlisis de los resultados expuestos, observamos la existencia de cinco
modelos de gestién caracterizados por un determinando comportamiento de las cuatro
variables objeto de andlisis, as{ tenemos:

1) Grupo AA+:

Las entidades mejor gestionadas, siguen un modelo de gestién basado en la
elevada rentabilidad interna y el reducido coste del capital, sin que el nivel de
endeudamiento sea un factor relevante para el logro de una alta rentabilidad
financiera.
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Tabla 7
Pertenencia a la categoria AA+(15)

- Tipo Entidad Tamafio
B. Pueyo P
CA. Insular de Canarias P
C.A. Extremadura P
B. Crédito Local M
CA. Badajoz P
CA San Fernando F
B. Popular G
C.A Granada M
B. Depositos P
C.A. General de Canarias P
B. Crédito Balear | 4
C.A. Vigo M
B. Castilla P
C.A. Cajasur M
C.A. Bilbao Bizkaia Kutxa M

En efecto, las 15 entidades que integran esta categoria, de las que 9 son cajas
de ahorros y 6 bancos, obtienen una rentabilidad de los recursos propios deri-
vada de su actividad ordinaria cercana al 22% por término medio, superando
en mds de 10 puntos porcentuales a la media del conjunto de la muestra. Por
otro lado cabe destacar el reducido coste de los fondos ajenos manejados
~5,45%-, inferior en casi un punto al soportado por la muestra total.
Asimismo sefialar que la rentabilidad interna media alcanzada por estas enti-
dades se sitda en el 7,18% superando sensiblemente al sector. En consecuen-
cia las entidades pertenecientes a este grupo obtienen, en término medio, un
diferencial entre ambas magnitudes (Ri - Ka) sustancialmente superior a la
media del conjunto de la muestra, basando su gestion en éste diferencial, rele-
gando a un segundo plano el nivel de endendamiento.
2) Grupo A+: | -

Un segundo grupo de entidades —12 cajas y 6 bancos~, alcanzan una rentabi-
lidad financiera igualmente superior a la media ~14,19%-—, aunque sin apro-
ximarse a los valores alcanzados en la categoria anterior. Estos resultados se
basan en la elevada rentabilidad interna ~7,17%—, y en su fuerte endeuda-
miento, alcanzando los valores mayores del conjunto de la muestra. Sin
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embargo, el coste del capital ajeno supera sensiblemente al asumido por el
sector —6,55% frente al 6,40% del sector—, lo que no permite aprovechar en
mayor medida el apalancamiento derivado de su estructura financiera,

Tabla 8

Pertenencia a la categoria A+(18)

Tipo

C.A.
B.
C.A.
B.
CA
C.A.
C.A.
C.A.
B.
B.
C.A.
CA.
C.A.
B,
C.A.
CA.
B.

C.A.

Entidad

Orense
Hipotecario
Mediterraneo

Caja Postal
Sabadell
Pontevedra
Bancaja

Catalufia

Negocios Argentaria
Bilbao Vizcaya
Manilen

Girona

Tarragona

Pastor

Guadalajara
Penedés

Espaiiol de Crédito
Pollensa

Tamafio

TORZNWEBEWNTATORZYTYOZ QO

3) Grupo A:

A diferencia del grupo anterior, esta categorfa incluye 38 entidades con
pasivos menos costosos, 6,13% frente al 6,40% del conjunto de la muestra,
aunque sin llegar al excelente nivel del primero de los grupos (AA+). No
obstante, no logran alcanzar el nivel de rentabilidad interna de los grupos
anteriores, conformandose con un 6,9%. Este hecho unido al reducido nivel
de endeudamiento limita potenciar, en mayor medida, el diferencial existen-
te entre rentabilidad interna y coste del capital ajeno.
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Tabla 9

Pertenencia a la categoria A (38)
Tipo Entidad Tamatio
C.A. Murcia M
B. Valencia p
C.A, Inmaculada P
B. Sabadell M
C.A Asturias M
CA, Santander p
C.A. Huelva y Sevilla p
B. Alicante P
C.A. Avila P
C.A. Municipal de Burgos p
C.A. Jaen P
B. Asturias P
C.A. Ontiyent P
C.A. Salamanca M
B Quipuzeoano P
C.A. Navarra M
C.A. QGalicia M
B. Bankinter M
C.A. Circulo Catélico de Burgos P
B. Herrero P
B. Fibanc P
C.A. Unicaja ‘M
C.A. Terrasa P
C.A. Baleares P
C.A. Carlet P
LA, Laietana P
C.A. Vitoria y Alava P
B. ‘Sabadell Muahtibanca p
B. Comercio M
C.A. Ricja P
C.A, Ibercaja M
CLA, (uipuzcoa M
C.A. Manresa P
C.A, Segovia f
C.A. Barcelona G
B. Santander G
CA. Madrid G
C.A, Pamplona p
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Asi, la gestién de las entidades que conforman esta categorfa presenta ciertas
similitudes con respecto al grupo de cabeza (AA+), en tanto que no preten-
den basar sus resultados en un elevado endeudamiento sino en el diferencial
Ri-Ka. Sin embargo la diferencia se concreta en que éste diferencial es nota-
blemente inferior al alcanzado por las entidades de la categoria AA+ -0,78%
frente a 1,73%—. |
1) Grupo B:

Aunque los catorce bancos que configuran la categoria B obtienen una excep-
cional rentabilidad interna —superior a cualquiera de los grupos analizados—, no
menos excepcional es el elevado coste de los fondos ajenos manejados
—7,74%, que supera con creces la rentabilidad econémica alcanzada ~7,31%~.
Esto supone un apalancamiento financiero negativo, que afortunadamente no se
ve incrementado por el reducido nivel de endeudamiento ~7,10%—. Todo ello
se resume en una escasa rentabilidad financiera que apenas supera el 3%.

Tabla 10
Pertenencia a la categoria B (14)

Tipo Entidad ' Tamafio

0
>

Murcia

Soc. Bsp. Banca de Negocios
Esfinge

Simedn

Universal

Mapfre

Bankoa

Directo

Condal

Popular Rabobank
Bancoval

Urquijo

Europa

Altae

Caixabank

W E W R W REWWWEW W/
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Finalmente cabe destacar que la totalidad de las entidades que integran este
grupo son bancos y, a excepcién del Banco Urquijo, todos ellos de tamafio
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pequefio. Se trata de bancos que obtienen una elevada rentabilidad de sus
inversiones. La otra cara de la moneda la encontramos en un pasivo excesi-
vamente costoso, probablemente derivado de dificultades en la captacidén de
acreedores habituales en otros bancos.
2) Grupo C:

Las entidades que presentan mayores deficiencias en su gestién, se caracteri-
zan por una rentabilidad de los recursos propios negativa (-3,57%) ya que, no
s6lo no alcanzan los niveles de rentabilidad interna del sector -6,16% frente
al 7,00% del conjunto de la muestra—, sino que ademds el coste de los fondos
ajenons manejados supera ampliamente los valores medios del sector y la pro-
pia rentabilidad interna. Si a esto le afiadimos el considerable nivel de endeu-
damiento —15,65 frente al 14,26 de la muestra total—, llegamos a una situacién
en la que el apalancamiento financiero reductor, es consecuencia no sélo del
diferencial negativo existente entre la rentabilidad interna y el coste del capi-
tal ajeno, sino también del elevado endeudamiento. En éste caso el endeuda-
miento perjudica la rentabilidad financiera ordinaria en mayor medida que en
el caso anterior, alcanzando la media del grupo C un valor de -3,57%.

Tabla 10
Pertenencia a la categoria C (8)
Tipo Entidad Tamafio
B. Atldatico M
B. Zaragozano M
B, Exterior G
B. Central Hispano G
B. Banif P
C.A. Espafia M
C.A. Castilla Ia Mancha M
B. March P

4.2.2. La calificaciéon de las cajas y de los grupos bancarios

Anualmente la publicacién Rarnking de la economia espafiola en sus nimeros
correspondientes a mayo y junio, recoge una valoracién, tanto para las cajas de ahorros
como para los grupos bancarios, realizada en cuatro grandes bloques: el primero basa-
do en 1a opinidn de los analistas, un segundo referente a la solvencia y calidad de ries-
go, un tercero sobre la tendencia de crecimiento y productividad, y un cuarto aten-
diendo a la rentabilidad.
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A la valoracién de los analistas se le asigna una ponderacién del 50% sobre el
total, a la calidad de riesgo un 20%, al igual que la rentabilidad, completando el 10%
restante con la incidencia de crecimiento y productividad.

Cada uno de los analistas, pertenecientes a Bancos, Sociedades y Agencias de -
Valores y Bolsa, Gestoras de Fondos de Inversién, Auditorias y Consultorias, que han
facilitado su opinién, han valorado a las entidades en los siguientes conceptos: estra-
tegia, calidad de los resultados, calidad de la gestién, capacidad de reaccién, flexibi- |
lidad y adaptacién al mercado, grado de tecnologfa, instrumentos financieros, capta-
cién de depésitos, gestion del pasivo, politica de concesién de créditos, sucursales y
equipamiento, funcionamiento de sus sucursales, estructura organizativa y cualifica-
cién del personal.

De la puntuacién total obtenida tras la valoracién podemos extraer algunas con-
clusiones:

~Buena parte de la cajas con mayor puntuacién en la valoracién ~Caja de

Badajoz (94,24 puntos), Bilbao Bizkaia Kutxa (92,70 puntos), Caja Insular de
Canarias (83,50 puntos), Caja de Extremadura (82,43 puntos), etc.—, pertene-
cen a la categorfa AA+ anteriormente descrita.

~ Las cajas peor valoradas en el ejercicio 1995 ~Caja Espafia (52,37 puntos) y

Caja Castilla la Mancha (55,68 puntos)—, pertenecen a la categona que inclu-
ye las entidades con mayores deficiencias en su gestion.

Con respecto a la calificacién de los grupos bancarios, y aunque los resultados
son parecidos a los ya reflejados para las cajas de ahorros, no creemos oportuno efec-
tuar la comparacién con las categorias obtenidas en nuestro andlisis ya que dichos gru-
pos, en tanto que sometidos a reglas de consolidacién, no son directamente compara-
bles con los bancos individualmente considerados.

4.3. Presentacion de conclusiones

Una vez efectnado el andlisis de los resultados parece oportuno presentar, a
modo de sintesis, las conclusiones extraidas del estudio. En este sentido, podemos
agrupar las conclusiones en dos categorfas:

1) Aquellas que se refieren a la existencia o no de asociacion entre los resulta-

dos derivados de la gestion de activos y pasivos y sus variables explicativas.

2) Conclusiones relativas a la definicién de las caracterfsticas de los distintos

modelos de gestién de la empresa bancaria.

Respecto al primer grupo, constatamos que:

~ El tamario no es un factor determinante de los resultados derivados la gestion

de una entidad de crédito. Estos dependen de la rentabilidad interna alcanza-
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das —que a su vez se ve influida por la productividad y la eficiencia en costes—,
asi como del coste de los fondos ajenos manejados, quedando relegado a un
segundo plano el nivel de endeudamiento.

Por lo que respecta a las conclusiones derivadas del andlisis de grupos efectua-

do, estamos en condiciones de afirmar que:

— Habiendo detectado la existencia de cinco modelos de gestion distintos, las
entidades mejor gestionadas se caracterizan por su elevada rentabilidad inter-
na, unida al reducido coste de los fondos ajenos manejados, sin que el nivel
de endeudamiento sea un facror decisivo para el logro de una elevada renta-

I-svlt.n? A Fvrreaemiown Cpn fretor 1 tryerton Ao S A A nn $xenwmtomanmtsa ne g 0P g
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que gestionan adecuadamente sus activos y pasivos, con independencia del
tamafio y de su forma juridica.

~FEn el polo opuesto se encuentran las entidades que presentan mayores

deficiencias en su gestion, caracterizadas por un apalancamiento financiero
negativo, derivado de un coste de los fondos ajenos manejados superior a la
rentabilidad interna obtenida. Este diferencial, se ve potenciado por el eleva-
do endeudamiento de la entidad. Asi, cuanto mayor sea su endeudamiento,
mayor serd el deterioro ocasionado en la rentabilidad de los recursos propios.
Al igual que en el primero de los grupos, en la composicion de éste no obser-
vamos diferenciacion alguna en funcion del tamaiio.

No quisiéramos finalizar, sin resaltar la importancia que ocupa en la gestién de una
entidad de crédito el control del riesgo y el aprovechamiento de los gastos de transfor-
macién. Y es que, del andlisis individualizado de las entidades que presentan mayores
deficiencias en su gestion, se desprende que estos aspectos son las causas fundamentales
de la reducida rentabilidad interna. En este sentido entendemos que la moderacién del
riesgo asumido a la hora de realizar inversiones, ponderando en mayor medida la calidad
que el volumen, unido al mayor aprovechamiento de los recursos humanos y materiales
con que cuenta la entidad, reorientdndolos en mayor medida a la satisfaccién de las nece-
sidades del cliente, contribuird a la mejora de la gestion de las entidades.

La banca del siglo XXI se caracterizard por el elevado desarrollo tecnoldgico. El
aprovechamiento de las fecnologfas de la informacién unida a la generalizacién del
conocimiento informético, permitirad diferenciar Ia red de distribucidn en una doble ver-
tiente: una informdtica, orientada fundamentalmente a la realizacién de la operativa
administrativa —desarrollo del “banco en casa”, incremento en el nimero de cajeros

5 La rentabilidad interna depende, a su vez, de los productos totales alcanzados —ajustados por el riesgo deri-
vado de los mismos—, y del control de los gastos de transformacidn. Asimismo, la productividad de sucursales y
empleados incide directamente en la rentabilidad interna.
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automadticos y mayores funciones de los mismos, terminales punto de venta etc.—, otra
personal, orientada al cliente, donde los empleados, liberados en gran medida de las -
tareas puramente administrativas, puedan dedicarse a satisfacer las necesidades del
cliente mediante un trato personalizado ~cordial, amable y profesional—. Asi, la calidad
de servicio tendrd un papel primordial, involucrande a todo el personal en un proyecto
de calidad orientado hacia el cliente. Paralelamente, el avance de las tecnologias de 1a
informacién permitird ofrecer mds servicios y cobrar mds por ello, siempre que el
cliente perciba el servicio como tal.
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