LA ECONOMIA Y LA EMPRESA (19). Péginas 66-100.
Junio de 2015. ISSN: 1886-516X. D.L: SE-2927-06.
URL: http://www.upo.es/RevMetCuant/art.php?id=104

lll |‘l lll REVISTA DE METODOS CUANTITATIVOS PARA

Aplicacion de las técnicas multivariantes
al sector bancario espanol:
el caso de las entidades afectadas
por la restructuracién (2008-2009)

SoM0zA LOPEZ, ANTONIO
Departamento de Contabilidad. Facultad de Economia y Empresa
Universidad de Barcelona (Espafia)
Correo electrénico: asomozal@ub.edu

RESUMEN

El presente trabajo realiza un andlisis sobre las entidades financieras que
fueron objeto de rescate por la Unién Europea en la crisis actual con el ob-
jetivo principal de intentar discernir las caracteristicas diferenciadoras entre
ellas y encontrar las razones por las cuales en unos casos, unas acabaron
siendo absorbidas por otras; en otros, fusionadas y en algunos, ademas, pre-
cisaron ayudas publicas. Aunque en su mayoria se ha tratado de cajas de
ahorro, el trabajo no se limita a estas ya que el proceso también afecto a
otras entidades bancarias. La hipdtesis bésica es que los datos facilitados en
su informacién contable y prudencial deberian tener relevancia para deter-
minar su situacion final. Los resultados, sin embargo, parecen mostrar algo
diferente; las diferentes técnicas estadisticas (ANOVA, andlisis de compo-
nentes principales y el andlisis cluster) demuestran que no es posible agrupar
dichas entidades por caracteristicas homogéneas coincidentes con el estado
final y que, por consiguiente, podemos afirmar que la informacioén alli con-
tenida no ha sido decisiva para el devenir posterior de esas entidades.
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Application of Multivariate Techniques
to Spanish Banking Sector: The Case of Entities
Affected by Restructuring (2008-2009)

ABSTRACT

This study aims to analyze the Spanish financial entities that were bailout
by the European Union with the main objective to discern the different char-
acteristics among them and find out the reasons why in some cases some of
them were merged, in other were taken over and in the most problematic
cases, needed public funds. Although most of them were saving banks, this
paper is not limited to them as the process also affected some banks. The
main question is if the financial and accounting information should have
been relevant in order to determine the ending situation. However, the re-
sults lead to a different conclusion. Applying some statistical techniques
(ANOVA, principal component analysis and cluster), the results show that
it is not possible to group those entities by common characteristics and,
therefore, the information used in this research has not been crucial for the
subsequent development of these institutions.

Keywords: financial sector; crisis; multivariate techniques.
Clasificacion JEL: G01; G21; C01; C16
MSC2010: 91B82; 91G70; 91G80; 62H25; 62H30.
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1. Introduccion

La restructuracién del sector bancario en Espafia ha sido objeto de debate y controversia
en los ultimos afios. Dos factores han contribuido a la crisis del sector: la crisis
econémica mundial, que en Espaifia (y en el resto de paises del sur de Europa) ha sido
mds severa y la situacion de boom econdémico previo encabezado por el sector

inmobiliario en nuestro pais, que ha afectado de lleno al sistema financiero.

Algunos niimeros permiten entender el impacto que ha tenido. De acuerdo con la
CECA (Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorro) (2014), de 59 cajas de ahorro
existentes en 2010, en la actualidad sélo sobreviven 18. Las oficinas se han reducido a
mads de la mitad (de 15.305 en 2010 a 7.852 en 2013) y mas de 40.000 empleados han
sido despedidos (de 87.410 a 36.644 en los mismos afios).

Algunas peculiaridades del sector han empeorado la situacién. En particular, la
existencia de dos tipos de entidades que han operado mayoritariamente y de manera
conjunta durante mas de un siglo: los bancos con una orientacién al negocio y muy
concentrados en la propiedad; y las cajas de ahorro, en las cuales, la propiedad no ha
sido un concepto demasiado definido (Arcenegui Rodrigo y Molina Sanchez,. 2007),
con una mezcolanza de sector publico y privado (en algunos casos con mayor peso de la
parte publica, en otros los principales propietarios eran las fundaciones) y, en todo caso,
tradicionalmente arraigadas en las comunidades en las que habian nacido, aunque ello
habia cambiado en los dltimos afios con una expansidn a otras regiones. Mencion aparte
merecen las cooperativas de crédito por su doble condicion de entidad financiera y
cooperativa1 (orientadas sobre todo a satisfacer las necesidades de los socios, aunque

también a terceros).

Recientes investigaciones se han centrado en diferentes aspectos de esta crisis y
como el sector se ha visto afectado. Trujillo-Ponce (2013) concluye que la rentabilidad
en las entidades financieras espafiolas para el periodo 1999-2009 estd estrechamente
ligada a un alto porcentaje de préstamos sobre el activo, una proporcién alta de
depdsitos de los clientes, una buena gestion eficiente y una baja proporcion de créditos
dudosos; Climent (2013) analiza los determinantes de la solvencia bancaria, el tamafio y

el tipo de entidad en el periodo 2006-2009 para comprobar cudles son las masas

'Real Decreto 84/1993, de 22 de enero, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley
13/1989, de 26 de mayo, de Cooperativas de Crédito
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patrimoniales que han sido determinantes en este periodo. Concluye que la hoja de ruta
marcada por el Banco de Espaiia en la actual reestructuracioén ha sido acertada (por lo

menos en estos dos aspectos).

En la misma linea, Royo (2013) analizé el impacto de la crisis global para el
periodo comprendido entre 2008-2010 y, aunque concluye que la respuesta fue positiva,
estuvo determinada por factores institucionales, politicos y culturales; sin embargo,

cuando la situacién empeor6 el sector no pudo escapar de sus efectos tan dramaticos.

Finalmente, apuntar al estudio de Gutiérrez Lépez y Abad Gonzilez (2013)
quienes contrastan si el proceso de reordenaciéon de las cajas de ahorros se ha guiado
bajo directrices de homogeneidad en su actividad y modelo de negocio. Analizan las 45
cajas de ahorros censadas en Espafia en 2009 y los resultados obtenidos apoyan la
hipdtesis de que la concentracion en este sector no ha seguido criterios de

homogeneidad en su modelo de negocio.

Muy cercana a este ultimo trabajo, aunque con diferencias sustanciales en la
metodologia empleada, la principal contribucioén de esta investigacidon es comprobar si
la informacidn financiera ha jugado un papel importante a la hora de la reestructuracién
del sector. El estudio investiga todas las entidades que sufrieron el proceso de
reestructuracién bancaria en los afios 2008-2012 con el objetivo de relacionar el estatus
final de cada una con las caracteristicas financieras mostradas en el momento de inicio
del proceso. Para hacer esto, se han recogido los datos ptblicos de esas entidades
implicadas en la reestructuracién (2008-2009) y se han aplicado técnicas multivariantes
para agruparlas bajo caracteristicas similares. Si se comparan los grupos obtenidos a
través de los métodos estadisticos sefialados con el estado final, se puede concluir si las
decisiones tomadas (compra de entidades en crisis, fusiones, entre otras) respondian a
dichas variables cuantitativas. En principio, debemos esperar que las variables
econdmicas fueran decisivas en este proceso; pero, en realidad, las agrupaciones son
muy diferentes a lo esperado. Asi, la principal conclusién del trabajo es que otros

factores de naturaleza externa han jugado un papel esencial en el proceso.

La aportacion de este trabajo es plantearse una vez mds la utilidad de la
informacion contable, con un primer objetivo de comparacion entre la situacion final de
las entidades sometidas a reordenacion (mayoria de cajas de ahorro y algunos bancos)

con los ultimos estados contables emitidos antes del proceso; y con un segundo objetivo
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de aplicacion de técnicas para agrupar dichas entidades por factores homogéneos pero, a
la vez, que permitan discernir entre diferentes caracteristicas econdmicas. Tedricamente
seria de esperar que aquellas entidades que mostrasen caracteristicas similares, acabaran
teniendo un final parecido para obtener sinergias en el proceso. Parece que en un
proceso como éste, las economias de escala y la complementariedad de diversos

aspectos deberian haber jugado un papel importante.

El estudio se organiza de la siguiente manera. En la seccién 2, se presentan las
principales caracteristicas del sector financiero en Espafia y una cronologia de los
hechos acontecidos en el periodo estudiado. En la seccion 3, se hace una revision de los
estudios mas relevantes en este campo. En la seccién 4, se explica el procedimiento de
investigacion y en la seccion 5, se exponen los resultados principales. Finalmente, se

presentan las conclusiones.

2. Caracteristicas especiales del sector financiero en Espaiia

El sector financiero espafiol ha sido el resultado de dos modelos de negocio
fundamentalmente. Uno, representado por los bancos y estrechamente relacionado con
la industria, acostumbrado a competir con otras entidades, como en cualquier otro
sector. Recientemente, han expandido sus actividades a otros paises (Estados Unidos,

Reino Unido, y Brasil, como mas importantes).

El segundo grupo de entidades son las cajas de ahorro y el de las cooperativas de
crédito. El modelo de negocio tradicional de las primeras se caracterizaba por una fuerte
implicacién con la comunidad en la que operaban y mucho més centradas en el negocio
minorista. Una caracteristica especial de éstas ha sido la mezcla entre propiedad publica
y privada: en algunos casos, exclusivamente ptiblica; en otra dividida entre fundaciones
y administraciones. Este hecho, aparte de su evolucion histérica, explica que tuvieran
una orientacién econdémica y social, pero también, que dentro de la gestion de las
mismas hubiera una fuerte influencia politica. De hecho, los partidos politicos tenian
sus propios representantes en los Consejos de Administracién y tomaban decisiones
para las cuales, muchos de ellos, no tenian la suficiente preparacién profesional.
También cabe destacar que, en los ultimos afios, se permitié que estas entidades
compitieran mds alld de su comunidad de origen, lo cual condujo hacia una guerra

comercial entre ellas. El peso de las cajas de ahorro ha sido superior que en otros paises
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de nuestro entorno y en 2009 representaba mas del 50% del negocio total del sector, en
gran parte explicado por el hecho de que disponian de una amplia red de oficinas
(muchas veces sin demasiado sentido econémico). Antes de la crisis, algunos autores ya
habian pedido la despolitizacion de este tipo de entidades (Azofra y Santamaria, 2004),
lo cual generaba problemas de menor eficiencia y mayores riesgos (Maudos, 2012) asi
como una sensacion general de no tener propietarios claros (Arcenegui Rodrigo y
Molina Sénchez, 2007). De hecho, lo que la crisis ha provocado ha sido la necesidad de

convertir dichas entidades en bancos y un incremento de tamafio de las mismas.

En el caso de las cooperativas de crédito, éstas han sido entidades también muy
ligadas a su entorno mds préximo’, especialmente el rural (de ahi que sean conocidas
también como Cajas Rurales) y en contextos sin interés para otros grupos financieros
(Giagnocavo et al. 2012). La implicacion con el entorno mds inmediato ha sido crucial
asi como en el desarrollo social de su contexto. En 2012 habia 76 cooperativas de
crédito en Espafa que representaban el 27% de las entidades financieras con un tamafo
pequefio y una importancia menor en relacion a los otros dos tipos de entidades. Tras un
proceso de concentracion del sector, especialmente intenso en 2001-2002, el ndmero de
entidades se habia reducido en un 20%° (Palomo y Sanchis, 2014). Actualmente han
abandonado parte de lo que habia sido tradicionalmente su modelo de negocio y dos
estrategias emergen en el nuevo contexto: la especializacién o bien la expansion hacia

.. 4
todos los servicios del sector .

La Figura 1 ilustra el proceso cronoldgico de la reestructuraciéon que aunque
formalmente ha finalizado, no lo ha hecho materialmente. Siguiendo a Royo (2013),
podemos distinguir dos subperiodos en esta crisis. El primero cubriria desde el inicio de
la crisis 2007/2008 hasta 2009. Se podria decir que en esos momentos el sector gozaba
de buena salud, aparentemente, e incluso era puesto como ejemplo por parte de algunos
organismos internacionales. Se ha de reconocer que la crisis no era tan aguda como en
el periodo siguiente y el supervisor (Banco de Espafia) parecia ser muy estricto con el

sector. Sin embargo, la situacién devino dramética a partir de 2010 y, especialmente en

% En determinadas poblaciones, mds en concreto, en aquellas que no superan 10.000 habitantes, pueden
alcanzar 30% de las oficinas.

3 Cabe sefialar que a diferencia del caso que nos ocupa, fueron fusiones entre entidades de la misma 4rea
geografica y con tamafios similares (Palomo et al. 2010).

* Como en las cajas, el proceso de expansién implicé un incremento en el nimero de oficinas, si bien no
de forma tan extrema (Gutiérrez Fernandez, 2011), lo cual también ha favorecido que el impacto de la
crisis haya sido menor (Gutiérrez Ferndndez et al., 2013).
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2012. Una combinacién de factores externos e internos puede explicarlo. Entre los
primeros, la crisis habia empeorado desde 2009 (el mas alto porcentaje de desempleo
entre los paises de la OCDE, el colapso del sector inmobiliario y constructor, las
finanzas publicas al borde de la insolvencia y con una prima de riesgo bordeando
maximos); pero otros factores internos también contribuyeron a agudizar la situacion: la
sobrecapacidad de las entidades, la politizacién tanto de los consejos de administracién
como en las decisiones tomadas por el Banco de Espaifia, y el riesgo de las operaciones,
entre otros. El acuerdo entre el Gobierno y la Unidén Europea para salvar el sector (junio
2012) puede ser considerado como el final de una situacién insostenible. No obstante,

todo el proceso previo muestra que las decisiones tomadas fueron mads reactivas que

proactivas.
Fecha Hechos relevantes
2007 Crisis subprime y algunos grandes bancos norteamericanos caen en la
quiebra.

Octubre 2008 El Gobierno espafiol crea un fondo monetario para comprar activos
financieros y conseguir activos de “méxima” calidad para los bancos.

Junio 2009 Se crea el FROB (agencia oficial para facilitar el proceso de reestructuracién)
por el Gobierno espaiiol y con el objetivo de que las entidades se fusionen.

Febrero 2011 Se fija por ley una cobertura general del capital comin para todas las
entidades del 8% sobre el capital ajustado al riesgo.

Febrero 2012 Un afio después los problemas contindan y se agudizan. Se exigen nuevos
requerimientos de capital regulatorio por ley y se aplican algunas medidas
para incentivar el crédito a familias y pymes.

Mayo 2012 El Gobierno hace publico que el sector financiero necesita una
recapitalizacién estimada en 30.000 millones de euros.

Junio 2012 El Ministro de Economia solicita formalmente un rescate para el sector
financiero al Eurogrupo.

Julio 2012 Firma del Memorandum of Understanding entre la Unién Europea y Espaiia.
La Unién Europea ofrecié un méaximo de 100.000 millones de euros para
rescatar el sector bancario a cambio de ciertas medidas que deberian
adoptarse.

Septiembre 2012 Oliver Wyman Consulting, a peticién del Ministerio de Economia espafiol,
estima que las necesidades de capital para el sector bancario serian de 53.745
millones de euros.

Diciembre 2012 El Mecanismo de Estabilidad Europeo (ESM) transfirié 39.468 millones de
euros para apoyar la nacionalizacién de 4 grupos bancarios y crear un banco
que acumulara todos los activos téxicos del resto de entidades (SAREB).

Febrero 2013 El Mecanismo Europeo de Estabilidad paga la segunda parte del rescate
(1.865 millones de euros).

Enero 2014 El rescate financiero europeo se da formalmente por cerrado, pero Espaiia
continua bajo la supervision del ESM hasta la devolucién total de la deuda
(41.300 millones de euros).

Figura 1. Cronologia de los hechos relevantes en el proceso de reestructuracion.
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En la Figura 2, se muestra la lista de entidades afectadas y su situacion final.
Como se ha sefialado, la mayoria fueron cajas de ahorro y el resultado final ha sido muy
diverso. Algunas fueron adquiridas por otros bancos/cajas, otras se han fusionado para
sobrevivir y finalmente, en varios casos, se ha precisado de ayudas publicas para
continuar en funcionamiento. En suma, la situacién final es muy diferente de la inicial:
cuatro adquisiciones, siete fusiones, tres de las cuales con intervencién publica. Se

puede admitir que la crisis ha provocado un profundo cambio en el sector bancario

espafiol.
Entidad Proceso Entidad resultante
Caixa Sabadell Fusion entre Caixa Terrassa, Manlleu y

Caixa Terrassa Sabadell en 2010 para crear Unim Banc | BBVA

Caixa Manlleu y Absorcién por BBVA (2012)

Caja Jaén Absorcién de Caja Jaén (2010) y Banco

Caja Espana CEISS en 2014 (formado por Caja | Unicaja

Caja Duero Espafia y Duero en 2011)

Caixa Catalunya

Caixa Tarragona Fusién con intervencion publica (2010) CatalunyaCaixa
Caixa Manresa

Caixa Galicia

Caixanova Fusion con intervencion publica (2010) Novacaixagalicia
Banco Gallego

Cajastur

Caja Castilla- La Mancha Fusién (2011) Liberbank

Caja Extremadura

Caja Cantabria
CAL Fusién de CAI, Caja Circulo de B
Caja Circulo de Burgos usion de £AL Laja Lreu o de urg(_)fy Banco Ibercaja
s - Caja Badajoz (Caja3, 2011) y absorcién
Caja Badajoz o
n por Ibercaja (2012)
Ibercaja

Caixa Girona

CajaSol Fusién de Caja Navarra, Caja Canarias
Caja Guadalajara Caja de Burgos y CajaSol para crear | Caixa Bank
Caja Navarra Banca Civica (2010) y absorcién por La
Caja Burgos Caixa (2012)
Caja Canarias
Caja Madrid
Bancaja
La Caja de Canarias
Caixa Laietana Fusion y nacionalizacion (2011) Bankia
Caja de Avila
Caja de Segovia
Caja Rioja
CAM Absorcion por Banco de Sabadell (2012) | Banco de Sabadell
BBK

s Absorcion de Caja Sur por Bilbao . .
Cz'anur Bizkaia Kutxa(BBI]() en 2%10 y fusién Banco Bilbao Vizcaya Kutxa
Vital Kutxa

(2011)

Kutxa

Caja Murcia

Caixa Penedes

Caja Granada

Sa Nostra

Fusién (2010)

Banco Mare Nostrum

Figura 2. Entidades y proceso de reestructuracién bancaria.

73




3. Revision de la literatura

El principal argumento de todo este cambio ha sido la necesidad de disponer de un
sector financiero mds concentrado. Esta afirmacién se basa en trabajos como los de
Back er al. (2006) que argumentan que la concentracién da mayor estabilidad al
sistema. En la misma linea, Hellman et al (2009) mantienen que una mayor
concentracion del sector bancario lo hace menos vulnerable a la crisis financiera y
facilita el trabajo del supervisor bancario (Allen y Gale, 2000). Otros argumentos a
favor son econémicos, como la mejora de la eficiencia o de la capacidad para reducir
costes mediante la obtencién de economias de escala y de alcance (Rhoades, 1998;
Berger et al., 2000, Fuentes Egusquiza, 2003), la diversificacion o reduccién del riesgo
global (Mishkin, 1998), el aumento de la posicién competitiva en el mercado (Cuervo,

1999; Berger et al., 2000), ademas de la utilizacién de recursos ociosos (Carroll, 2002).

Sin embargo, pueden aparecer algunas consecuencias no deseadas. Por ejemplo,
los bancos més grandes se deben enfrentar a una mayor exposicion al riesgo de mercado
y mayor probabilidad de contagio de riesgo sistemdtico (Jonghe, 2010); el efecto sobre
el préstamo puede ser también negativo en el sentido de mayores costes financieros para
los prestatarios (Cyree y Spurlin, 2012) y finalmente, mientras que algunos consideran
que los préstamos para las pequeilas y medianas empresas pueden reducirse, otros
argumentan que ello puede ser compensado por las reacciones de otras entidades
(Berger y Mester, 1997; Berger et al. 1998). También, algunas investigaciones lo ven
como una posible férmula para prevenir la insolvencia (Jacobson et al. 2013) porque a
mayores activos, mayores son los cash flows y el apalancamiento, asi como la
proporcién de activos intangibles, con lo cual menor es la probabilidad de que los
bancos acaben en una liquidacién. Sin embargo, los resultados no son concluyentes
respecto a como afecta a cada tipo de acreedores, a los margenes de beneficios o a las

operaciones en ciertos sectores.

En el caso espaiol, Fuentes Egusquiza (2003) considera que las fusiones de los
bancos en la década de los 90 no produjeron efectos positivos ni en la rentabilidad, ni en
eficiencia, asi como tampoco en la productividad o la capitalizaciéon. Apellaniz et al.
(1996) apuntaron a que no habia diferencias entre aquellas entidades que se fusionaron

y aquellas otras que no lo hicieron. No obstante, Bernard et al. (2013) mostraron que la
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rentabilidad se increment6 en la mayoria de entidades financieras a escala internacional

tras estudiar varios procesos de fusion.

Si nos centramos en los determinantes especificos de la crisis en el sector
bancario espafiol, Bergues Lobera et al. (2011), Carbé y Maudos (2010) y Climent
(2013) coinciden en sefialar como principales factores que la explican: el excesivo peso
de la actividad constructora/inmobiliaria; el incremento en inversiones de crédito con la
subsiguiente aparicion de morosidad y, en otros casos, las insolvencias de los deudores,
asi como los problemas de liquidez (originados por la dificultad de acceso a la
financiacién mayorista). No hay que olvidar, tampoco, el sobredimensionamiento del

sector y las reducciones de margenes.

En cuanto al impacto diferencial de la crisis entre ambos tipos de entidades,
Climent (2013) concluye que los bancos han mostrado mayor solvencia y tamafio que
las cajas de ahorro y, por lo tanto, parece que el objetivo fundamental de la
reestructuracion estaba mds que justificado; Gutiérrez Ferndndez et al. (2013) apuntan
al crecimiento de las cajas de ahorro como variable clave derivada de la dependencia del

sector inmobiliario.

Una de las contribuciones mas completas acerca del comportamiento del sector
financiero en Espafia en el periodo analizado se encuentra en Trujillo-Ponce (2013), que
muestra que la rentabilidad durante el periodo 1999-2009 ha estado correlacionada
positivamente con los préstamos y los depdsitos de los clientes, el bajo nimero de
activos de poca calidad, una buena capitalizacion, el ciclo econémico y la tasa de
inflacién; asi como otros factores tales como la eficiencia y la concentracién del
mercado. No obstante, el mercado mayorista, la tasa de crecimiento de los depdsitos y la
diversificacion no parecen estar relacionados con la rentabilidad. De esta manera, y
centrandose en las diferencias entre ambos tipos de entidades, el autor considera que las
cajas de ahorro han mostrado un menor calidad de carteras de préstamos, asi como
menor eficiencia y solvencia. Una vez mds, éstas ultimas han mostrado menor tamafio y

diversificacion en la generacion de beneficios que los bancos.

Es necesario hacer una breve referencia a la extensa literatura acerca de los
modelos de insolvencia empresarial, en este caso, centrados en el sector bancario. Aqui,
solo se mencionaran las aportaciones mas destacadas dado que no es objeto del trabajo.

En 1970, Meyer y Pifer distinguieron cuatro factores que conducian a un banco a la
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quiebra: las condiciones econémicas locales, las circunstancias econdémicas generales, la
calidad de la gestion y la integridad de los empleados; Sinkey (1975) sefialé que la
composicion del activo, las caracteristicas de los préstamos, la adecuacion del capital,
los recursos y usos de los ingresos, la eficiencia y la rentabilidad eran buenos
indicadores para distinguir entre buenos y malos bancos. Mds tarde, Santomero y Vinso
(1977) apuntaron a que aquellas entidades que mostraron menor capital, menores
activos totales y menores variaciones en sus cuentas, tenfan mayor riesgo. En esta linea
de investigacién, otros autores aplican informacion del mercado y financiera con el
mismo objetivo (uno de los mads significativos fue el trabajo de Pettway y Sinkey

(1980)).

También las crisis bancarias en Espafia anteriores a la actual han sido objetivo de
investigacion. Aqui, la contribucién mds destacada ha sido de Laffarga et al. (1985,
1986, 1987, 1991) quien, inspirdndose en estudios norteamericanos previos, hizo un
andlisis muy exhaustivo sobre la crisis del sector en los afios 70-80. Més importante que
la exactitud en los resultados (muy altos en todos estos trabajos), fue que algunos de los
factores mds relevantes para clasificar a los bancos como solventes o insolventes, siguen
estando vigentes actualmente: liquidez, adecuacion del capital, margenes, solvencia,
rendimiento y eficiencia operativa, entre otros. Por lo tanto, parece que la leccion de las
anteriores crisis vividas no ha servido y que la historia se ha repetido una vez mads,

aunque con resultados mas adversos.

Sélo por destacar algunos, se mencionan otros trabajos relevantes en este mismo
campo y con similar objeto, Pina Martinez (1989) aplicé la técnica logit a una muestra
de bancos afectados por la crisis bancaria de 1977 a 1982 con ratios de liquidez,
autofinanciacién, rentabilidad y apalancamiento, de costes, consiguiendo clasificar
correctamente a las entidades con un porcentaje del 94,12%. Rodriguez Ferndndez
(1986, 1989) muestra la fuerte capacidad explicativa de una combinacién lineal de los
tres siguientes ratios contables: resultado neto/activo total medio; fondos propios
libres/inversiones crediticias e inmovilizado/activo total. Amén de la mds que aceptable
parsimonia del modelo estimado, aplicdndolo al propio colectivo de estimacion -datos
de un afio antes de la insolvencia- la precision clasificatoria es total; y resulta bastante
satisfactoria con los indices de dos afios antes, asi como en el caso de otras pruebas de
validacion efectuadas. Finalmente, Serrano Cinca y Martin del Brio (1993), utilizando

redes neuronales artificiales con los mismos bancos que anteriormente habia utilizado
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Laffarga er al. (1985, 1986) y con variables extraidas directamente de los estados
financieros (activo circulante, total, reservas, etc.) asi como ratios de liquidez,
autofinanciacién, rentabilidad, apalancamiento, costes y cash flows, consigui6
porcentajes del 94,1% de clasificaciones correctas con datos de un afio antes de la

quiebra.

4. Metodologia de la investigacion

El objetivo bésico es contrastar si la agrupacion por caracteristicas homogéneas
extraidas de los estados financieros (contables e informes de relevancia prudencial) de
las entidades sometidas a reestructuracion, guarda relacién con el desenlace final de las

mismas. Pareceria 16gico suponer que:

a) aquéllas que fueron absorbidas estaban en mejores condiciones financieras que
otras (serian las mds atractivas desde el punto de vista econdmico/financiero);

b) aquellas otras que necesitaron ayudas publicas mostraron la peor situacién y, por
consiguiente, son las que tendrian mds probabilidad de ser nacionalizadas o

intervenidas, por ejemplo.

Ciertamente, se podrian dar muchas razones para que ello no fuera asi ya que
han podido existir otro tipo de motivaciones y, s6lo por sefialar alguna, acudimos a la
teoria de la agencia que apunta al prestigio de los directivos o la mejora de su posicion
dentro de la empresa como motivos bdsicos para las fusiones o integraciones entre
empresas (Berger et al., 1998; Zhang, 1998; Dermine, 2000). Sin embargo, no deberia
ser obsticulo para, a lo menos, disponer de un primer indicio sobre el papel que ha
jugado la informacién contable-financiera en todo este proceso (0 en su caso

descartarlo).

A mayor abundamiento, disponemos de un precedente en el caso de las
cooperativas de crédito y en el cual el proceso de reestructuracion vivido en los tltimos
afios no se ha producido entre entidades que contasen con una trayectoria similar en
cuanto a desempefio o eficiencia lograda (Gutiérrez Fernandez, 2011) por lo que no se

. . . . . . 5
eluden otros criterios explicativos del desenlace final de las mismas’.

> Entre los que destacan los de valoracién subjetiva (mayor prestigio de los gestores en las nuevas
entidades, entre otros).
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Se recogieron datos contables de los afios 2008-2009 porque, después de esta
fecha, algunos de los bancos/cajas de ahorro desaparecieron como entidades separadas,
otras fueron fusionadas y, en algunos casos, adquiridas. Aqui cabe hacer una matizacién
importante, que también es una limitacion de la investigacion: en la mayoria de casos,
pasaron dos o tres afios (cuando no, mds) en saber qué sucederia finalmente con algunas
entidades y ello debe tenerse en cuenta. En los casos analizados el horizonte temporal
entre la informacién manejada y el resultado de la reestructuracién ha sido en promedio
de 2-4 afios (2010-2012), aunque ha variado en cada entidad® y, por consiguiente, se ha

trabajado con datos n-2 a n-4 en la mayoria de casos.

Estatus de la entidad Datos financieros de la entidad
(2010-2012) (2008-2009)
4 grupos originales 67 variables

(Los datos contables permiten agrupar las entidades en esos 4 estados?

Si no, {cudntos grupos se generan?

(Los estados finales de las entidades estuvieron condicionados por esos datos?

Figura 3. Metodologia de la investigacion.

La Figura 3 presenta las principales cuestiones que se tratan de resolver en este
estudio: si la informacién contable/financiera fue determinante a la hora de decidir el
devenir futuro de las entidades y, para ello, se aplican los procedimientos estadisticos de
agrupacion para indagar si los grupos resultantes eran homogéneos asi como, si ello no
era posible, preguntarse sobre el papel que este tipo de informacion jugd en todo el

proceso.

Una vez formulado el objetivo, el siguiente paso ha consistido en la eleccion de

los ratios y de los indicadores que se han considerado mds relevantes para este

% Como excepcién més destacable es la de Unicaja que adquirié en Banco BEISS en 2014.
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propésito. Al respecto, el modelo CAMEL’ y los estudios de prediccién de la
insolvencia han sido la principal fuente de informacién. En concreto, estos ratios han
sido tomados de las siguientes fuentes: en primer lugar, los libros y documentos de
trabajo de diferentes autores acerca de la prictica en el sector, a destacar Pedraja (1999),
Alonso (2007), y Pérez Ramirez (2009) por ser guias relevantes; ademds, se ha
complementado con los estudios estrechamente relacionados al aqui presentado
(Climent, 2013; Gutiérrez Lopez y Abad Gonzdlez, 2013) y con aquellos otros que han
tratado la insolvencia bancaria (Laffarga er al. (1985, 1986, 1987) y Sinkey (1975) entre

otros).

La Figura 4 muestra todos los ratios y los indicadores. Los criterios para agrupar
los ratios responden a las principales caracteristicas del sector bancario y se basan en la

revision de la literatura previa.

Rentabilidad y riesgo:

Rendimiento de los activos RO1
Rendimiento sobre los activos ponderados al riesgo RO2
Rendimiento sobre el capital RO3
Rendimiento recurrente sobre el capital R0O4
Diferencial del rendimiento (ROE- rendimiento a 10 afios de los bonos piiblicos) RO5
Margen de beneficios de clientes (rendimiento sobre los préstamos — coste de los depdsitos) RO6
Activos ponderados al riesgo a total de activos RO7
Ingresos procedentes de los intereses / préstamos ROS8
Préstamos / activos totales R0O9
Adecuacion del capital

Coeficiente de solvencia: capital / activos ponderados al riesgo R10
BIS ratio R11
Ratio del core capital: capital / activos ponderados al riesgo R12
Exceso de capital (exceso de capital / capital minimo exigido) R13
TIER 2/ TIER 1 R14
Deuda subordinada / TIER 1 R15
Acciones preferentes / TIER 1 R16
Capital / activos tangibles R17
Calidad de los activos

Préstamos dudosos / total de préstamos R18
Préstamos dudosos / riesgos totales R19
Provisiones insolvencias / préstamos dudosos R20
(Provisiones insolvencias + colaterales)/ préstamos dudosos R21
Otras provisiones / provisiones totales R22
Préstamos con colaterales / préstamos totales R23
Valoracién independiente del colateral / riesgo de la cartera de hipotecas R24
Principales riesgos del sector / riesgos totales R25
Negocios fallidos / riesgos totales R26
Provisiones y contingencias / pasivos contingentes R27

" CAMEL es el sistema desarrollado en Estados Unidos para clasificar a los bancos segiin su condicién
financiera. Se ha aceptado por la organizacién supervisora y también se ha aplicado internacionalmente.
El acrénimo corresponde a Capital Adequacy asset quality, Management, Earnings performance y
Liquidity. También se ha incluido una “S” al acrénimo para incluir la Sensibilidad (al riesgo de mercado y
a la tasa de interés).
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Provisiones y contingencias/ compromisos contingentes | R28

Gestion y productividad

Beneficio (pérdida) del afio /nimero de empleados R29
Beneficio (pérdida) del afio atribuible al grupo / nimero de empleados R30
Ingresos por intereses netos / nimero de empleados R31
Margen bruto / niimero de empleados R32
Beneficios netos operativos (pérdidas) / niimero de empleados R33
Préstamos y cuentas a cobrar / niimero de empleados R34
Fondos gestionados / niimero de empleados R35
Beneficios (pérdidas) del afio / nimero de oficinas R36
Beneficios (pérdidas) atribuibles al grupo / nimero de oficinas R37
Ingresos por intereses netos / nimero de oficinas R38
Margen bruto / nimero de oficinas R39
Beneficio (pérdida) operativa / nimero de oficinas R40
Préstamos y cuentas a cobrar / nimero de oficinas R41
Fondos gestionados / nimero de oficinas R42
Margen bruto / activos ponderados al riesgo R43
Eficiencia

Gastos operativos / ingresos por intereses netos R44
Gastos operativos / margen bruto R45
Gastos operativos / activos totales R46
Gastos de personal/ gastos operativos R47
Ingresos netos operativos / margen bruto R48
Gastos operativos / beneficios operativos R49
Composicion del balance

Préstamos y cuentas a cobrar/ depésitos R50
Depdsitos / pasivo total R51
Activo total / capital total R52
Préstamos y cuentas a cobrar / activo total R53
Activos financieros para negociar / activo total R54
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento / activos totales R55
Inversiones en asociadas, controladas junto otras entidades y del grupo / activo total R56
Capital / capital total y pasivo R57
Préstamos y cuentas a cobrar / capital R58
Caja y depésitos en el banco central / pasivo total R59
Caja y depésitos en el banco central / activo total R60
Inversiones en el sector inmobiliario / activo total R61
Composicion de la cuenta de pérdidas y ganancias

Ingresos por intereses netos / activo total R62
Comisiones y servicios prestados / margen bruto R63
Margen bruto / activo total R64
Beneficio neto operativo / activo total R65
Comisiones y servicios prestados / gastos operativos R66
Gastos operativos / activo total R67

Figura 4. Lista y agrupacién de los ratios por categorias.

De hecho, no ha sido posible aplicar la informacion disponible a todos los ratios

dado que algunos no la presentan (en concreto, 15%) y en otros, la informacién

8 Los ratios sin informacién fueron: RO7, R15, R16, R18, R19, R21, R22, R23, R24, R25, R26, R30, R35,
R37, R42.
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proporcionada era repetitiva, con lo cual se decidid escoger sélo uno como

representativog.

Una vez calculados, el siguiente paso consistid en analizar la informacion
proporcionada. Para ello se aplicaron las técnicas estadisticas descriptivas y de
correlacion. Ademads, y dado que la idea es generar grupos homogéneos que fueran
coincidentes con el estado final de las entidades, se ha seleccionado el andlisis cluster

como técnica mas apropiada.

5. Resultados principales
5.1. Andlisis descriptivo

El punto de partida es la aplicacién del ANOVA. La razén fundamental es saber qué
ratios son los que mejor logran separar las entidades considerando 4 grupos principales

(2012). Se incluye sélo el nombre de la entidad resultante y no sus componentes.
-Grupo 1. Entidades nacionalizadas: Bankia.

-Grupo 2. Entidades absorbidas por: BBVA, Unicaja, Ibercaja, Caixa Bank, Banco de
Sabadell.

-Grupo 3. Entidades fusionadas: Liberbank, MareNostrum, BBVK.
-Grupo 4. Entidades bajo intervencion oficial: CatalunyaCaixa, NovaCaixaGalicia.

En el afio 2008, los resultados de aplicar esta técnica asi como el test Kruskal-
Willis mostraron que sélo unos pocos ratios permiten no aceptar la igualdad entre las
medias de los grupos. En concreto: el ratio 2 (beneficio neto / activos ponderados al
riesgo); 12 ((capital basico — acciones preferentes) / activos ponderados al riesgo); 13
(exceso de capital / capital minimo); 20 (pérdidas por deterioro/activos de dudoso
cobro) y 51 (depdsitos bancarios / pasivos totales). Lo que representan son: la relacion
rentabilidad/ riesgo (ratio 2); la adecuacion del capital (en los casos 12 y 13); la calidad
de los activos (20); y la composicion del balance, en este caso concreto, del pasivo (51).

De éstos, s6lo el 20 y el 51 pasaron la prueba de Levene y, por lo tanto, cumplian con el

? Los ratios 30 y 37 coincidian con los ratios 29 y 30 respectivamente, puesto que s6lo eran de aplicacién
para los bancos.
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principal supuesto del test. Al no verificarse Levene, en algunos de ellos se ha aplicado

la técnica no paramétrica de Kruskal-Wallis.

En 2009, ANOVA muestra que los ratios 10 (capital/ activos ponderados al
riesgo), 12 ((capital bésico-participaciones preferentes) / activos ponderados al riesgo) y
el 60 (efectivo y depdsitos bancarios en el banco central / activo total) permiten no
aceptar la igualdad de medias entre grupos; pero, en este caso, los ratios 10 y 12 estaban
altamente correlacionados. Estos ratios representan la adecuacién del capital (10y 12) y

la composicién del balance (60).

Por consiguiente, si bien el afio 2008 parece que lo definitorio para diferenciar
entre bancos era tanto la calidad de los activos como la composicién del balance (més
en concreto, la relacion entre depdsitos y créditos), en el siguiente es la solvencia lo que

marca las distancias entre ellos (véase Figura 5).

A continuacidn, se investigd si el criterio de agrupacién (la variable objeto de
investigacion) era responsable de la eleccion de los ratios. En otras palabras, indagar
sobre la sensibilidad de los resultados al criterio de agrupacién. Es por ello que se hizo

la siguiente propuesta. En nuestro caso:

Alternativa 1: poner en un grupo todos los bancos que hubieran recibido dinero
del sector publico o hubieran sido intervenidos directamente por éste (nacionalizados o
bajo intervencién publica). En ambos casos se presupone que dichas entidades debian

ser los que estaban en peor situacion. Aparecen tres grupos:

— Grupo 1: la administracién publica interviene (sentido amplio de la palabra) en
el banco.
— Grupo 2: bancos que han sido adquiridos por otras entidades.

— Grupo 3: entidades fusionadas.

Si escogemos este criterio para agruparlos, encontramos que los ratios 51
(depésitos bancarios a total de créditos) en 2008, y los ratios 10 (coeficiente de
solvencia/ activos ponderados al riesgo) y R12 ((capital bdsico-participaciones
preferentes)/ capitales ponderados al riesgo) en 2009, permiten nuevamente no aceptar
la hipétesis nula de igualdad de medias entre ambos grupos. En términos mds generales,

en el afio 2008 es un ratio de composicion del balance (R51) y, en el siguiente, dos
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ratios de solvencia. No parece que hayan cambios considerables al tener en cuenta esta

alternativa.
2008
Test Cuatro grupos | valor p Tres valor p
(a) grupos
(b)
ANOVA RO2* 0,0417 R51 0,0228
R10 0,0309
RI12 0,0469
R13 0,0338
R20* 0.0432
R51* 0,0291
Kruskal-Wallis R20* 0.0401 R51 0,0333
R51* 0,0444
*ratios no correlacionados con el resto al 5%.
2009
Test Cuatro grupos | valor p Tres valor p
grupos
ANOVA R10* 0,0003 R10* 0,0001
R12 0,0413 R12* 0,0248
R60* 0,0206
Kruskal-Wallis R10 0,0005 R10 0,0001
RI12 0,0357

*ratios no correlacionados con el resto al 5%.

(a) Cuatro grupos: entidades absorbidas, intervenidas por la administracién publica, nacionalizadas y
fusionadas.

(b) Tres grupos: entidades absorbidas, fusionadas, con intervencién/nacionalizacién.

Figura 5. Resultado de la aplicacién del andlisis ANOVA.

Alternativa 2: aqui la agrupacién se realiza bajo dos criterios: si las entidades
fueron o no atractivas para otras y, por lo tanto, adquiridas. Se definen, pues, dos
grupos: el primero que incluiria aquellas entidades nacionalizadas, intervenidas o
fusionadas; y la categoria 2 exclusivamente para las absorbidas. El objetivo, como se

puede ver, era analizar si estos dltimos presentaban mejores condiciones econdmicas.

A continuacién, aparecen los resultados del test de medias (con y sin ajuste de
Welch) tinicamente para dos grupos (entidades absorbidas, resto de grupos), asi como el

paramétrico U de Mann-Whitney para las muestras de 2008 y 2009 (véase Figura 6):
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Test 2008 2009

Paramétrico t-test No se acepta la hipétesis nula No se acepta la hipétesis nula
excepto en: excepto en:
RO6 (p=0,6261) RO6 (p=0,1665)
R13 (p=0,7633) R44 (p=0,0999)
R30 (p=0,2527) R50 (p=0,6681)

R37 (p=0,0929)
R44 (p=0,5544)
R49 (P=0,0940)
R50 (p= 0,0674)

t-test con | No se acepta la hipétesis nula excepto en: No se acepta la hipétesis nula excepto en:
ajuste de | RO6 (p=0,6145) R44 (p=0,1988)
Welch R13 (p=0,7890) R50 (p=0,7271)

R30 (p=0,2464)
R37 (p=0,0922)
R44 (p=0,5936)
R49 (p=0,1011)
R50 (p=0,0817)

No U de Mann- R14 (p=0,0322) R60 (p=0,0154)
Whitney. R31 (p=0,0436)
R50 (p=0,0402)
R51 (p=0,0138)

paramétrico

Figura 6. Andlisis de igualdad de medias/medianas para dos grupos.

Sea cual sea la prueba estadistica escogida, los ratios mds significativos son
aquellos referentes a la rentabilidad (R06: margen de beneficios de los clientes);
adecuacion del capital (R13: exceso de capital y R14: TIER2/TIER1); gestion y
productividad (R30: beneficio por empleado, R31: ingresos por intereses a nimero de
empleados, y R37: beneficio por oficina ); eficiencia (R44: gastos operativos a ingresos
por intereses, R49: gastos operativos a beneficio operativo), asi como la composicién

del balance (R50: préstamos a depdsitos).

Aunque resulta dificil llegar a conclusiones claras sobre el tema, se puede
afirmar que los ratios indicadores de las caracteristicas diferenciadoras entre grupos

fueron en mayor nimero para el afo 2008 que para el 2009.

5.2. Andlisis cluster basado en los ratios originales

Una vez analizados los ratios relevantes y las agrupaciones de los estados finales por

diversos criterios, se procedié a la aplicacién del andlisis cluster'® a los ratios que

1 Con el objetivo de simplificar, y dado que hay una amplia variedad de métodos para calcularlo, se ha
aplicado tnicamente el wardslinkage.
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conseguian separar entre los cuatro grupos reales. El criterio para escogerlos fue que
ademds de estar presentes en la Figura 5, no estuvieran correlacionados. Ello se
conseguia para el afio 2008 con los ratios 2, 20 y 51 (no en cambio para los ratios 10, 12
y 13 que estaban correlacionados entre si de forma significativa); para el afio 2009 y

siguiendo el mismo criterio, los ratios escogidos fueron los ratios 10, 12 y 51.

En el afio 2008, los ratios 2, 20 y 51 mostraron el siguiente dendrograma que, tal

y como aqui se refleja, permite separar las entidades en tres grupos (véase Figura 7).

Dendrogram for CLUS1 cluster analysis
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Identificacién de cada una de las entidades y grupos:

Grupo 1: (1)Manlleu (32) Granada (23) Tarragona (10) Cajagur (16) Murcia (31) Guipuzcoano (5) Espafia (18) Canarias (21) Sa
Nostra (20) Cajastur (2) Cajasol (9) Sabadell (19) Madrid (4) Avila (7) Rioja (8) Duero (25) CAM (15) Bancaja (2) Jaén (22) BBK
(24) Laietana

Grupo 2: (6) Caixanova

Grupo 3: (3) Banco Gallego (26) Extremadura (27) Girona (12) Galicia (29) Pastor (33) CAI (13) Cantabria (30) La Caja de
Canarias (14) Burgos (17) Navarra.

Figura 7: Dendrograma para los ratios obtenidos mediante ANOVA en 2008.

Esta agrupacion es la mejor opcién de acuerdo con el pseudo indice F de
Carlinski-Harabasz. En primer lugar, se tiene que decir que en cada agrupacién no es
posible ver un estado predominante; por el contrario, aparecen mezclados, excepto en el

segundo que estd tnicamente formado por un solo banco (CaixaNova). En segundo
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lugar, el mas numeroso (el perteneciente al grupo 1) viene determinado por el que tiene
la proporcién de créditos de dudoso cobro mds alta mientras que el tercero muestra, por
el contrario, la rentabilidad mds baja pero, contrariamente al anterior, la proporcién de
deterioro en clientes también mas baja, asi como la mayor proporcidon de depdsitos de
clientes a acreedores totales. El segundo grupo es peculiar puesto que estd formado por
un solo caso en el cual se da la mayor rentabilidad y el porcentaje més bajo de depdsitos
a acreedores. De todos estos datos, podemos inferir que hay dos grupos emergentes: por
un lado aquél que muestra problemas de solvencia (con mayor nimero de entidades) y
otro menos numeroso de entidades con menor rentabilidad pero también con menores

problemas de solvencia.

En el 2009 se generan cuatro grupos en vez de tres aplicando los mismos
criterios anteriormente descritos (véase Figura 8). Cada uno de ellos estd formado por
un nimero distinto de entidades respecto al afio anterior y, una vez mds, en ninguno
predomina mds un estado sobre el resto. El primero muestra los coeficientes de
solvencia, efectivo, y depésitos en el Banco de Espafia mds bajos; por el contrario tiene
el core capital mas alto. El grupo 2 no muestra ningin valor que sea extremo. El
tercero, en el extremo opuesto, muestra el ratio de solvencia mas alto pero el core
capital es mds bajo; mientras que el cuarto presenta el ratio de efectivo y depdsitos en el
banco central a activo total mds alto. Por lo tanto, en ese afio parece que las entidades
son mas diferentes que en el afio anterior y, en general, la solvencia y el core capital

muestran una relacion contraria.
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Dendrogram for clus22 cluster analysis
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Identificacion de cada una de las entidades y grupos:
Grupo 1: (1) Cajastur (7) Burgos (13) Galicia (9) Girona (3) Granada (27) Manresa

Grupo 2: (2) Kutxa (15) Madrid (6) Sa Nostra (19) Navarra (5) Murcia (30) Caixanova (14) Canarias (29) Duero (17) CAM (18)
Rioja (23) Cajasol (4) Cantabria (31) Banco Gallego (12) Guadalajara (11) Segovia (26) Espana (28) Terrassa

Grupo 3: : (8)Sabadell (24) Catalunya

Grupo 4:. (10) Avila (22) Badajoz (21) Circulo (16) Laietana (25) Bancaja (20) CAL

Figura 8. Dendrograma de los ratios obtenidos por ANOV A para 2009.

En comparacion con el afio anterior, los ratios son diferentes y el nimero de
grupos se ha incrementado. Dicho incremento en el nimero de grupos puede ser el
resultado de diferentes caracteristicas que en al afio anterior no se hubieran manifestado

o por el hecho mismo de la proximidad en la reestructuracion.

5.3. Andlisis cluster basado en el andlisis de componentes principales

La mayor limitacién del andlisis previo proviene de la seleccion de los ratios. Aunque el
ANOVA proporcioné los mejores ratios para separar entre grupos, los resultados
pueden estar sesgados porque se basan en un criterio univariante. Otra posibilidad es

utilizar alguna técnica estadistica para resumir toda la informaciéon en unos
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componentes. La principal ventaja de estas técnicas es retener la informacién original;

no obstante, la principal desventaja es que el resultado puede no ser comparable.

Aqui hay dos procedimientos que se han utilizado de forma extensa, como son
los componentes principales y el andlisis factorial. De hecho, el primero se considera

como parte de las técnicas mas globales denominadas andlisis factorial.

En nuestro caso, se han aplicado ambas, aunque los resultados no han sido
satisfactorios en una de ellas. En concreto, el andlisis factorial produjo resultados
inconsistentes con los datos originales para el afio 2009, por lo que se decidi6 rechazarlo
y, por esta razdn, concentramos nuestra atenciéon en el andlisis de componentes

principales.

En 2008, toda la informacién contenida en la lista de ratios queda capturada por
21 componentes; pero de estas, 12 tienen un valor propio superior a 1 y retienen el
95,27% de la dispersion. A continuacién, se hizo una interpretacion de dichas
componentes (véase Figura 9). En algunos casos, tampoco fue demasiado facil dado que
mostraban relaciones significativas con ratios muy diferentes, por lo que era dificil decir
algo al respecto. Considerando aquellos ratios con mayor correlaciéon con las
componentes, se puede afirmar que, en general, las primeras tenian un significado
mucho mas nitido que las dltimas, mds confusas y con una mezcla de categorias

divergentes (véase el Anexo 1 para la totalidad de correlaciones entre ratios y

componentes).
Componente principal 2008 2009
1 Productividad y eficiencia Productividad y eficiencia
(R40, R36, R33) (R33, R40, R48)
2 Rendimiento y riesgo, solvencia Productividad en préstamos
(RO2,R43,R13) (R62, R41(negativo), R50 (negativo))
3 Eficiencia operativa /Gastos operativos Calidad de los activos
(R46,R44, R64 todas en negativo) (R20, R27, R28)
4 Activos ponderados al riesgo Solvencia
(RO7 (negativo), R43,R02) (R10, R11,R09 (en negativo))
5 Depésitos/ Rentabilidad de los clientes Rendimiento y riesgo
(R51, RO5, R0O4) (R0O3, R04, ROS)
6 Intereses y comisiones recibidas Solvencia, composicién del balance
(RO8 (en negativo), R09, R53) (R12,R59, R63)
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7 Calidad de los activos Composicion del balance

(R28, R27,R63) (R54(negativo), R56, R61 (negativo))
8 Composicién del balance Calidad de los activos y composicién del
balance
(R54 (en negativo), R61 (en negativo), R28) (R13, R28, R59)
9 Calidad de los activos y productividad Solvencia y eficiencia
(R31, R20, R38) (R14 (en negativo), R20, R49)
10 Rendimiento y riesgo

(R47, RO4, ROS)

11 Solvencia y composicién del balance
(R61,R14,R66)

12 Rendimiento y riesgo
(R61 (en negativo), RO7, R59)

Figura 9. Andlisis de componentes principales.

Las caracteristicas comunes para ambos afios han sido la productividad y la
eficiencia. Esto parece muy 16gico porque la mayoria de cajas tenian una amplia red de
oficinas y personal, lo que redundaba en menor rentabilidad y eficiencia. Vale la pena
sefialar otros factores tales como la solvencia (estrechamente relacionada con el sector

constructor e inmobiliario), la rentabilidad y el riesgo.

La aplicacién del andlisis cluster gener6 tres grupos para el afio 2008 partiendo

de las 12 componentes principales obtenidas (véase Figura 10).

Grupo 1: muestra la calidad de los activos mds alta, asi como los mayores costes
operativos y comisiones; pero el rendimiento y la solvencia, asi como los depdsitos de

clientes e intereses resultan ser los mas bajos. Esta formado por 11 entidades.
Grupo 2: una sola entidad (Caixa Galicia).

Grupo 3: este grupo muestra la mayor productividad, eficiencia, solvencia y los
mayores depdsitos de clientes, asi como la rentabilidad y los intereses mds altos; pero

son los que tienen peor calidad en los activos, asi como costes operativos mas bajos.
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Dendrogram for CLUS2 cluster analysis

20

15
1

10

L2 dissimilarity measure

5
I

Identificacion de cada una de las entidades y grupos:

Grupo 1: (1) Manlleu (7) Rioja (10) Cajasur (2) Cajasol (5) Espaiia (4) Avila (3) Banco Gallego (6) Caixanova (8) Duero (11)
Segovia (9) Sabadell

Grupo 2: (12) Galicia
Grupo 3: (13) Cantabria (21) Sa Nostra (16) Murcia (17) Navarra (18) Canarias (15) Bancaja (19) Madrid (14) Burgos (20)

Cajastur (22) BBK.

Figura 10. Dendrograma basado en componentes principales para 2008.

En el afio 2009 cambian los resultados: en primer lugar, 27 componentes
principales fueron necesarias para capturar toda la variabilidad de la muestra. En este
caso, ademas, 9 de las 27 mostraban valores propios superior a 1 y, por lo tanto, fueron

las seleccionadas. Las 9 componentes capturan el 94.04% de la dispersion.

Sorprendentemente, el andlisis cluster determina que la mejor opcién para

agrupar dichas entidades era dos conjuntos (véase Figura 11).

Grupo 1: son las entidades que muestran mayor productividad y eficiencia asi
como mejor composicién en balance y rendimiento. Todas las muestras, excepto dos,

pertenecen a este grupo.

Grupo 2: s6lo dos entidades han sido asignadas a este grupo. Las caracteristicas
son las opuestas al anterior.

90



Dendrogram for CLUS2 cluster analysis
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Identificacion de cada una de las entidades y grupos:

Grupo 1: (1) CAM (5) Circulo (2) Avila (3) Badajoz (4) Catalunya (7) Galicia (6) Burgos (9) Guadalajara (8) Girona (10) Jaén (11)
Espafia (14) Manlleu (16) Laietana (15) Manresa (17) Navarra (25) Bancaja (20) Canarias (23) Tarragona (22) Cajasol (26)
Caixanova (12) Rioja (24) Terrassa (21) Segovia (13) Madrid (19) Duero (18) Sabadell

Grupo 2: (27) CAI (28) Pastor.

Figura 11. Dendrograma basado en componentes principales para 2009.

La comparaciéon de los grupos entre ANOVA y componentes principales
proporciona resultados interesantes. En 2008, ambos métodos producen el mismo
nimero de grupos (tres) y, en ambos casos, el segundo grupo es s6lo una entidad: en
2008, CaixaNova y en 2009, CaixaGalicia. Justamente esta caja de ahorros acabd
perteneciendo al mismo grupo (Novacaixagalicia), asi parece que hay una consistencia
en el resultado para ambos afios. Sin embargo, no se puede decir lo mismo con respecto
a la interpretacion de la composicion de cada grupo. La comparacién entre ambas
técnicas en 2009 sélo confirma que los ratios originales permiten diferenciar a las
entidades en mas grupos (cuatro) comparados con el andlisis de componentes

principales y la estructura del dendrograma difiere completamente.

Para concluir esta seccion, la Figura 12 ilustra los resultados de la clasificacion
obtenida utilizando a) los ratios y b) el andlisis de componentes principales, es decir,

utilizando las mismas componentes antes obtenidas.
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RATIOS DE ANOVA ANALISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES

2008 2009 2008 2009
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4 Grupo 1 Grupo2 Grupo 3 Grupo 1 Grupo 2
Manlleu (2) Caixanova Gallego (3) Cajastur (3) Kutxa (3) Cantabria Sabadell Manlleu Galicia Cantabria CAM (2) CAI(2)
3) ) 2) 3)
) 4)
Granada (3) Extremadura Burgos (2) Madrid Gallego (4) Catalunya Rioja (1) Sa Circulo (2) Banco
(1) 4) Nostra Pastor(2)
(3) 3)
Tarragona Girona (2) Galicia (4) Sa Nostra Guadalajara Avila (1) Cajastur Murcia Avila (1)
(3) 2 (3) 3)
)
CajaSur(3) Galicia (4) Girona (2) Navarra Segovia (1) Badajoz Cajasol Navarra Badajoz (2)
2 2 2 Q2
Guipuzcoano Banco Pastor Granada(3) Murcia Espana (2) Circulo Espaa(4) Canarias Catalunya
(3) 2 2) “)
2) 2)
Murcia (3) CAI(2) Manresa (4) Caixanova Terrassa (2) Laietana Avila (1) Bancaja Galicia (4)
(C)) @ @
Espaiia (4) Cantabria (3) Canarias Bancaja Banco Madrid Burgos (2)
?2) (1) Gallego (1)
3)
Canarias (2) La Caja de Duero (2) CAI(2) Caixanova Burgos Guadalajara
“) 2) 2
Canarias (1)
Sa Nostra (3) Burgos (2) CAM (2) Duero (2) Cajastur Girona (2)
3
Segovia (1) Girona (2) Rioja (1) Segovia BBK (3) Jaén (2)
(@]
Cajasol (2) Cajasol Sabadell Espana (4)
2 2
Sabadell (2) Manlleu (2)
Madrid (1) Laietana
(€]
Avila (1) Manresa
(C]
Rioja (1) Navarra (2)
Duero (2) Bancaja (1)
CAM (2) Canarias
2
Bancaja (1) Tarragona
(©)
Jaén (2) CajaSol (2)
BBK (3) Caixanova
“)
Laietana (1) Rioja (1)

Cajastur (3)

Terrassa (2)

Segovia (1)

Madrid (1)

Duero (2)

Sabadell(2)

Figura 12. Resultado de las clasificaciones usando ambas técnicas.

De esta figura se puede observar:

a) No hay coincidencia entre los resultados obtenidos a través de ANOVA vy el
andlisis de componentes principales para hacer una clasificacién de las
entidades. So6lo en 2008, el primer grupo obtenido utilizando ANOVA tiene 8
entidades que también aparecen en el andlisis de componentes principales.

b) Utilizando el mismo criterio para ambos afios, no se puede decir que el niimero o

la composicién de los grupos sea consistente con lo obtenido en el afio previo.
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Por ejemplo, en 2008 con los ratios ANOVA, el nimero de grupos era 3, pero en
el siguiente afio aparecen claramente cuatro. Lo mismo se puede decir utilizando
los componentes principales: en 2008 se obtuvieron tres grupos del andlisis, pero
en 2009 sdlo 2.

c) La composicion de los grupos no es similar en ningin caso o utilizando el

mismo criterio tampoco es comparable entre afios.

Se puede concluir que, cuando se comparan los estados finales de las entidades
(fusidn, absorcion, etc.) y su clasificacion de acuerdo con técnicas estadisticas de
agrupamiento, las decisiones que se tomaron acerca de esas entidades no parecen estar
apoyadas por las variables reflejadas en los estados contables en esos afios. El hecho es
que las clasificaciones presentan unas entidades que comparten caracteristicas comunes
con otras, pero cuyo destino final ha sido muy diferente; lo que permite concluir que el
devenir final de cada una respondié mds a factores exdgenos, no reflejados en la

informacion contable-financiera.

Sobre la cuestion de cudles otras variables pudieron tener protagonismo en todo
el proceso, podriamos mencionar: el origen geografico de las entidades (especialmente
interesante en el caso de las cajas de ahorro), la cuota de mercado en una comunidad o
bien los planes estratégicos del adquiriente; todo lo cual estd més alld de lo que se

pretende con esta aportacion.

Ademads, considerando que se han analizado dos afios consecutivos, era de
esperar que los grupos generados fueran consistentes en ambos, pero no se ha detectado.
Hay también posibles explicaciones al respecto; una de ellas podria ser que en 2009 las
entidades se prepararan para el proceso que tendria lugar en un futuro préximo y

pudieran intentar reflejar la mejor situacién financiera.

6. Conclusiones

El proceso de reestructuracién del sector bancario espafiol ha sido estudiado desde el
punto de vista de la comparacidn entre el estado final de las entidades y la clasificacion
obtenida por andlisis multivariante. El punto de partida fue la informacién contable de
las entidades y la aplicacion de los ratios. El andlisis ANOVA y el de componentes

principales permitieron seleccionar las caracteristicas esenciales para realizar el estudio.
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En el primer caso, los ratios relacionados con la composicion del balance, la
rentabilidad y el riesgo, asi como la adecuacion del capital fueron los més relevantes
para poder separar entre grupos. El andlisis de componentes principales, sin embargo,
enfatizd caracteristicas tales como la productividad, la eficiencia, la solvencia, el
rendimiento y el riesgo. Ni los componentes seleccionadas ni los ratios fueron los

mismos, por lo tanto, era previsible que tampoco lo fueran los resultados.

El siguiente paso consisti6 en aplicar el andlisis cluster a los ratios y
componentes que se habian obtenido previamente. Los resultados permiten concluir que
no hay consistencia entre la situacion real de las entidades al final del proceso de
reestructuracién (2012) y lo que se obtiene de la informacién financiera justo antes de

empezar el mismo (2010).

Los resultados ofrecen una visién compleja del sector, los grupos son
heterogéneos en cualquier tipo de clasificacion y no es posible observar algin tipo de
consistencia de un afio al otro. Ademads, ni el nimero de grupos ni tampoco la
comparacién permiten establecer alguna asociacién entre el estado final y las
caracteristicas mostradas. En otras palabras, aquellas entidades que fueron absorbidas
por otras, por ejemplo, no muestran unos ratios o variables financieras diferentes al
iniciarse el proceso (previsiblemente, deberian ser mds atractivas para el potencial

inversor o estar en mejores condiciones econémicas).

La principal implicacion de todo esto es que, aunque las entidades tuvieron que
enfrentarse a problemas similares que quedan reflejados en una situacién financiera
deteriorada, en casi todos los casos parece dificil defender la idea de que las decisiones

posteriores estuvieran influidas por los datos contable-financieros.

Para concluir, es factible preguntarse si la reestructuraciéon de un sector (como es
el caso) deberia basarse exclusiva o mayoritariamente en otro tipo de informacién que
no fuera la proporcionada por la contabilidad. Es dudoso que decisiones de este tipo no
puedan apoyarse en dicha informacién. Aunque el anélisis aqui muestra que la mayoria
de entidades estaban en una situacidon financiera muy mala, es también cierto que

algunas caracteristicas eran diferentes.
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ANEXO I:

Correlaciones entre las componentes principales y los factores para el afio 2008 :

Variable | Compl Comp2 Comp3 Comp4 Comp5 Comp6 Comp? Comp8 Comp9 Comp10 Compll  Compl2
ROl |  0.1565 0.0238  —0.0440 0.1337 0.1167 0.2436 0.0364 -0.1659 0.0109  -0.2467 0.1728  0.1565
RO2 | -0.0373 0.2406 0.1504 0.2328 0.1190  -0.0583 0.0929  -0.0293 0.0462 0.0294 —0.0193 -0.0134
RO3 | 0.0996 0.1298 -0.1593  -0.0900 0.2830 0.0180 0.1013 0.0933 0.0372 0.2629 —0.0671 -0.0969
RO4 | 0.0996 0.1298 -0.1593  -0.0900 0.2830 0.0180 0.1013 0.0933 0.0372 0.2629 —0.0671 -0.0969
RO5 |  0.0996 0.1298  -0.1593  -0.0900 0.2830 0.0180 0.1013 0.0933 0.0372 0.2629 -0.0671 -0.0969
RO6 | -0.0034 —0.2502 0.0292 0.1833 0.0163 -0.0956 —0.0920 0.0521 0.1617 0.2319 0.0890 0.1248
RO7 |  0.0912 0.0809 0.1064 -0.2680 -0.1953 0.0873 0.0912 -0.1648 -0.0588 0.1544 -0.0573  0.3073
RO8 | -0.1380 -0.0571 -0.0576 0.0366 -0.1024 -0.3318 -0.0306 -0.0422 0.2010 0.0512 -0.0233  0.0856
RO9 | -0.0994 0.0255 0.1313  -0.0741 0.1718 0.2853  -0.1562 0.2044 0.1144  -0.0461 0.0859  0.1044
R10 | -0.0777 0.2321 0.1681 0.2305 0.0555  -0.0725 0.0773  -0.0250 0.0203  -0.0206 0.0123  0.0350
R11 | -0.0758 0.2334 0.1714 0.2278 0.0627  -0.0701 0.0708  -0.0134 0.0215  -0.0068 0.0221  0.0206
R12 | -0.0717 0.2311 0.1772 0.2299 0.0643  -0.0731 0.0623  -0.0194 0.0218 0.0003 0.0020 0.0125
R13 | -0.0758 0.2334 0.1714 0.2278 0.0627  -0.0701 0.0708  -0.0134 0.0215  -0.0068 0.0221  0.0206
R14 | -0.1085 0.0643 -0.1547 -0.0143 -0.0448 0.0569 0.2151 0.1496 -0.0544 -0.1382 0.4921  0.1814
R20 | 0.0263 0.0649 -0.1541 -0.1341 -0.1733 -0.1634 -0.0599 0.0168 0.3226 -0.2118 0.0065  0.2550
R27 | 0.0477 -0.1308 0.0971  -0.0196 0.0446 -0.1263 0.3472 0.2868 0.0618 -0.2177 -0.1296 —0.0941
R28 | 0.0419 -0.1199 0.1049  -0.0122 0.0384 -0.0765 0.3716 0.2940 0.0591  -0.2330 -0.0842 —0.0468
R29 |  0.2443 0.0744  —0.0670 0.0385 0.1332 0.1110 0.0344  -0.0625 0.1311 -0.0013 -0.0505 —0.0888
R30 | -0.1190 —0.0797 —0.0293 0.1329  -0.2420 0.2750 0.1077 0.0441 0.1620 0.0935 —0.0195 -0.1758
R31 | 0.1801 0.0393 0.1101  -0.0546 -0.0235 -0.1544 -0.1606 0.0736 0.3782  -0.0242 0.0487 -0.0788
R32 | 0.2218 0.1453  -0.0952 0.0259 -0.1165 =-0.0693 -0.0279 0.0838 0.1052  -0.0510 0.0664 -0.0487
R33 | 0.2659 -0.0185 0.0275 0.0969 -0.0887 -0.0029 —0.0396 0.0700  —0.0535 0.0467 0.0791 -0.0465
R36 |  0.2509 0.0768  -0.0370 0.0182 0.1137 0.1323 0.0739  -0.0456 0.0930 0.0295 -0.0137 -0.0094
R37 | -0.1190 -0.0797 -0.0293 0.1329  -0.2420 0.2750 0.1077 0.0441 0.1620 0.0935 -0.0195 -0.1758
R38 |  0.1837 0.0390 0.1663 -0.1013 -0.0331 -0.1144 -0.0667 0.1194 0.2710 0.0860 0.0952  0.0539
R39 |  0.2302 0.1495 -0.0512 -0.0127 -0.1230 -0.0349 0.0330 0.1195 0.0301 0.0352 0.0851  0.0799
R40 |  0.2679 -0.0129 0.0428 0.0663  —0.0880 0.0187 0.0083 0.0701  -0.0716 0.0796 0.0920 0.0174
R4l | 0.1754 0.1595 0.1597 -0.1901 -0.0472 0.0570  —0.0182 0.0728 0.1143  -0.0565 0.0363  0.0399
R43 | -0.0776 0.2337 0.1609 0.2329 0.0516  -0.0905 0.0719  -0.0003 0.0170 0.0183 0.0251  0.0083
R44 | -0.0237 0.1937 -0.2772 -0.0001 -0.0798 0.0425 0.1285 0.0883 -0.1736 -0.0291 -0.0710 0.0886
R45 | -0.2159 0.0849 -0.1238 -0.1063 0.1000 0.0297 0.0599  -0.1315 0.1887 -0.0679 -0.1303 0.0600
R46 | -0.1079 0.0931  -0.3086 0.0973  -0.0772 0.0072 0.0776 0.1187 0.0482 0.0769 0.0109  0.1680
R47 | -0.0402 -0.2097 0.2000 0.0705 0.0292 0.1338 0.0598 -0.0721  -0.1417 0.2718 0.0791  0.1243
R48 |  0.2159 -0.0849 0.1238 0.1063 -0.1000 -0.0297 -0.0599 0.1315  —0.1887 0.0679 0.1303 -0.0600
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Variable | Compl Comp2 Comp3 Comp4 Comp5 Comp6 Comp? Comp8 Comp9 Comp10 Compll  Compl2
R49 | -0.1448 —0.0088 0.0314 0.1883  —0.2444 0.2273 0.1019 0.0510 0.1345 0.0555 0.0138 -0.1698
RS0 |  0.0027 0.1915 0.1675 -0.1258 -0.2416 0.1563 0.0395 0.0370 0.0874 0.1169 -0.1000 0.0901
RS1 | -0.0226 -0.1896 —0.0834 0.0957 0.3353 0.0274 -0.1036 -0.0053 -0.0339 -0.1497 0.1287  0.0312
R52 | -0.1748 0.1237 0.0819 -0.1748 0.0067 -0.1225 -0.0567 0.1147 -0.1835 0.0757 0.2254  0.0236
R53 | -0.0994 0.0255 0.1313  -0.0741 0.1718 0.2853  -0.1562 0.2044 0.1144  -0.0461 0.0859  0.1044
R54 |  0.0542 0.1043 0.1288 -0.1329 -0.1488 -0.0117 0.1858 -0.3460 -0.0198 0.2594 —0.0402 0.1241
R55 | 0.0394 —0.1341 0.1339 -0.0789 -0.0064 -0.1976 0.2780 0.0855 —0.0638 —0.1466 —0.1510 0.2550
R56 | 0.1582 0.0971 0.0001 0.0833 0.0401 0.2370 -0.0467 —0.1835 —0.0663 —0.2436 0.0752  0.2534
R57 | 0.1915 —0.0867 —0.0528 0.2103 0.0270 0.1617 0.0197 -0.1428 0.1379 -0.1557 -0.1600 0.0475
R58 | -0.1843 0.1250 0.1162 -0.1761 0.0598 -0.0255 -0.0978 0.1539  -0.1323 0.0515 0.2112  0.0463
RS9 | 0.0323 -0.2097 0.0285 0.1492 0.0958  -0.0672 0.1474 -0.0114 -0.1628 0.0983 -0.2524  0.2899
R60 | -0.0449 0.0997 0.1175 -0.1280 -0.1375 0.1655  —0.0437 0.2742  -0.2064 -0.1519 =-0.2171 -0.1712
R61 | 0.0311 0.0051 -0.1136 -0.0356 —0.0771  —0.2029 0.1533 -0.3174 -0.0390 -0.1130 0.3864 —0.3943
R62 | -0.0891 -0.2235 0.0503 0.1423 0.0363 -0.0851 -0.1473 0.1070 0.2525 0.1926 0.1099  0.1594
R63 | -0.0962 -0.1092 0.0401  -0.1742 0.1109 0.1174 0.3461  -0.1048 0.1938 0.0558 0.1898  0.0120
R64 |  0.0849 0.0362  —0.2530 0.1987 -0.1366 —0.0160 0.0337 0.2293  -0.1036 0.1381 0.0929 0.1516
R65 | 0.2338 -0.0632 0.0414 0.1374 -0.0824 -0.0287 -0.0483 0.1512  -0.1876 0.0846 0.1048 -0.0051
R66 | 0.0747 -0.1618 0.1445 -0.0978 0.0634 0.0888 0.3377  -0.0032 0.0574 0.1020 0.2609  0.0024
R67 | -0.1079 0.0931  -0.3086 0.0973  -0.0772 0.0072 0.0776 0.1187 0.0482 0.0769 0.0109  0.1680

Correlaciones entre las componentes principales y los factores para el afio 2009:

Variable | Compl Comp2 Comp3 Comp4 Comp5 Compé Comp7 Comp8 Comp9
RO1 | 0.2089  0.0728  0.0360  0.1205  0.2267 -0.1091  0.0537 -0.0326  0.0805
RO2 | 0.1965  0.0629  0.0418  0.1368  0.2574 -0.1356  0.0491 -0.0203  0.1126
RO3 | -0.1792 =-0.1151  0.0761 =-0.0250  0.3218 -0.0298  0.0350 -0.0095  0.1988
RO4 | -0.1791 =-0.1149  0.0755 =-0.0251  0.3221 -0.0299  0.0348 -0.0087  0.1980
RO5 | -0.1792 =-0.1151  0.0761 =-0.0250  0.3218 -0.0298  0.0350 -—0.0095  0.1988
RO6 | 0.0364  0.2721  0.1600 =-0.1720  0.0211  0.1022 =-0.0692  0.1138  0.0853
RO8 | -0.1089  0.2649 -0.0166  0.1291  0.0463 =-0.0257 =-0.1517  0.1530 -0.0334
RO9 | 0.0061  0.0089 -0.2573 =-0.2838 -0.0780 =-0.2072  0.2533  0.1816  0.1032
R10 | 0.0970 =-0.0182  0.1328  0.3015 -0.2800  0.0050  0.1210  0.2077 =-0.0029
R11 | 0.0970 =-0.0182  0.1328  0.3015 -0.2800  0.0050  0.1210  0.2077 =0.0029
R12 | 0.1456 =-0.0262  0.0399 -0.1439 -0.1263  0.3252  0.2493 -0.1498  0.1505
R13 | -0.0452 =-0.1344  0.0815  0.2250 -0.0938 -0.1311  0.2558  0.2804  0.2902
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Variable | Compl Comp2 Comp3 Comp4 Comp5 Comp6 Comp? Comp8 Comp9
R14 | -0.1443 0.0549  -0.0308 0.2259 0.2366 -0.1523 0.1194 0.1471  -0.3481
R20 | -0.1137 —0.0063 0.3339 0.0138 0.0506 -0.1286 0.1003  -0.0844 0.2992
R27 | -0.0881 0.0858 0.3002 -0.0889 -0.0037 =-0.2022 =-0.0754 0.0845 0.0873
R28 | -0.0888 0.0392 0.2887 -0.1195 -0.0615 0.0169 -0.1294 0.3158 0.0612
R29 |  0.2292 0.0456 0.0393 0.0794 0.1822  -0.0652 0.0636  —0.0259 0.0089
R31 | 0.1194 -0.0015 0.2379  -0.2642 0.1009 -0.1330 -0.1279 0.1990  -0.1129
R32 | 0.1595 -0.1234 0.2722  -0.0985 0.0430  -0.0564 0.1140  -0.0347 -0.1767
R33 | 0.2476 0.0231 0.0370  -0.0077 0.0339  -0.0664 0.0240 -0.0087 -0.0731
R36 | 0.2244 0.0333 0.0413 0.0848 0.2094  -0.0519 0.0694  -0.0355 0.0409
R38 | 0.1162 —0.0914 0.2059  -0.2661 0.0840 0.1192 -0.1261 0.1584 —0.0612
R39 | 0.1500 -0.1768 0.2301 -0.1088 0.0418 0.1522 0.0952 -0.0633 -0.1084
R40 |  0.2502 0.0098 0.0362  -0.0041 0.0566  -0.0339 0.0271  -0.0205 -0.0282
R41 |  0.1090 -0.3220 0.0729  -0.1342 0.0122  -0.0107 0.0714 0.0717  -0.0171
R44 | -0.2000 —0.1445 0.0811 0.0930 —0.0104 0.0723 0.1850 -0.1723 -0.0576
R45 | -0.2442 -0.0695 0.0070  -0.0237 0.0499 0.0515 0.0055 -0.0212  -0.0239
R46 | -0.2190 0.1100 0.0877 -0.0258  -0.0500 0.1369 0.1051 -0.0956  -0.0102
R47 |  0.1583 0.0560 —0.2681 0.0454 0.1348 0.1072  -0.1103 0.0731 0.1312
R48 |  0.2445 0.0743  -0.0126 0.0573 0.0003 -0.0853  -0.0040 0.0021  -0.0116
R49 | 0.0354 0.1841 0.0932 0.2460 -0.1050 -0.0695 0.1169 -0.1564 0.3777
R50 | 0.0200 —0.3067 0.0016 -0.0353 -0.1894 -0.2475 0.0195 0.0599 0.0683
R51 | 0.0304 0.3004 -0.1099 -0.0885 0.1367 0.1816 0.1864  -0.0500 0.0341
R53 |  0.0061 0.0089 -0.2573 -0.2838 -0.0780 -0.2072 0.2533 0.1816 0.1032
R54 | 0.0550 —0.2039 0.0366 0.1091  —0.0635 0.0211 -0.3573 —0.1755 —0.0054
R56 | 0.0763 —0.1478 0.0648 0.0205 0.1203 0.2783 0.3627 -0.0826 —0.1806
R59 | -0.0346 0.0206 0.1004 0.0870 0.0540 0.3832 0.0996 0.4663  -0.0914
R61 |  0.0273 0.0568 0.1945 0.1802 —0.0341 0.0769 -0.2975 —0.0911 0.0396
R62 | -0.0179 0.3414 0.0154 -0.1540 -0.0013 0.0319  -0.0728 0.1779 0.0875
R63 | -0.0026 -0.1953 -0.1830 0.1342 0.1246 0.3181  -0.1410 0.2307 0.1914
R64 | 0.0670 0.2915 0.1694 -0.0299  -0.0332 0.1260 0.1912  -0.1244 0.0074
R65 |  0.2430 0.0762 0.0165 0.0362 0.0751  -0.0828 0.0190 -0.0042 -0.0103
R66 | 0.1548 -0.1435 -0.1509 0.0671 0.1354 0.2309 -0.1022 0.1607 0.2414
R67 | -0.2190 0.1100 0.0877 -0.0258  -0.0500 0.1369 0.1051 -0.0956 -0.0102
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