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LA ESTRUCTURA DE DEPENDENCIA DEL PRECIO DE LAS ACCIONES
EN LA IDENTIFICACION DE GRUPOS ESTRATEGICOS:
APLICACION AL SECTOR BANCARIO ESPANOL

J. Carlos Gomez Sala, Joaquin Marhuenda y Francisco Mds

RESUMEN

El objetivo de este trabajo consiste en identificar grupos estratégicos en una industria
a partir de las cotizaciones bursdtiles. La hipétesis de partida es que el comovimiento de los
residuos de ciertas acciones, una vez eliminados en la rentabilidad los efectos del mercado
y de la industria, delataria la existencia de dimensiones econdmicas compartidas y de
respuestas comunes a ciertos fenémenos no sistemdticos que caracterizarian la pertenencia
de determinadas empresas a un mismo grupo estratégico. La metodologia utilizada consta
bdsicamente de dos etapas. En la primera se utilizan los modelos factoriales de la teoria
financiera en orden a obtener los residuos, y en la segunda se emplean técnicas estadisticas
de agrupamiento para encontrar conjuntos de empresas cuyos residuos tienden a comportarse
de forma similar a lo largo del tiempo. Como resultado de la aplicacién de esta metodologia
al sector bancario espafiol se identifican tres grupos estratégicos, y se prueba la relativa
inestabilidad de la estratificacion intraindustrial estimada en el periodo considerado.

ABSTRACT

The aim of this paper is to identify strategic groups in a sector using security prices
as a starting point. The initial assumption is that the co-movement of certain common stocks
price residuals, once the effects of the market and industry have been removed from the
returns, show the existence of shared economic dimensions and common responses to certain
specific phenomena which are inherent when firms belong to the same strategic group. The
methodology that has been used has two basic stages. In the first one we use financial theory
multi-index models in order to obtain the residual returns, and in the second stage statistical
clustering techniques are used to find subclasses of firms with residuals behaving in a similar
way through time. As a result, three strategic groups are identified in the Spanish banking
industry, and the relative instability in the structure of groups is proved for the period

considered.






1.- INTRODUCCION.

Los cambios que en los tltimos afios viene experimentando el sistema bancario
espafiol, han aumentado el interés por analizar el comportamiento de las instituciones. Un
buen nimero de estudios se han dedicado a examinar la posible existencia de bancos que
compiten de forma similar, o siguen el mismo patrén de especializacion. Las investigaciones
realizadas hasta el momento ofrecen evidencias iniciales suficientes de la existencia de una
estructura de grupos de entidades siguiendo estrategias semejantes, asi como indicios de que
se dan diferencias significativas en las rentabilidades medias obtenidas por tales grupos.

A estos resultados generales se ha llegado, bédsicamente, infiriendo la estrategia
competitiva de las instituciones a partir de la informacidn financiera contenida en sus estados
contables. Los resultados particulares alcanzados son, sin embargo, en gran medida
incomparables entre si debido, sobre todo, a las grandes disparidades existentes en las
variables utilizadas para hacer operativa la estrategia del negocio bancario.

Nuestro trabajo adopta un acercamiento diferente a la identificacién de grupos
estratégicos basado en la utilizacién de los precios de las acciones bancarias en los mercados
de valores, en linea con las propuestas realizadas por Ryans y Wittink (1985) en la industria
de transporte aéreo, y los planteamientos de Farrell (1974), en sus andlisis sobre las
consecuencias de ciertos efectos sistemdticos sobre la rentabilidad de las acciones en las

bolsas de valores.

El propdsito inicial de la investigacién consiste esencialmente en examinar las
posibilidades que esta metodologia ofrece, en lo que a la formacion de grupos estratégicos
se refiere, en el contexto de los mercados de capitales espafioles. Por tanto, se trata de una
investigacién sobre la hipétesis de heterogeneidad intra-industrial y el comportamiento
competitivo de las empresas, que sélo por razones de conveniencia aborda el sector bancario

de nuestro pafs y su evolucién reciente.

Al objeto de completar este esquema tedrico se ha creido conveniente proceder
mediante la siguiente secuencia expositiva: en el segundo de los apartados se define el
concepto de grupo estratégico de empresas. En el tercero se revisan las investigaciones
empiricas realizadas al efecto tanto en Espafia como en otros paises. El apartado cuarto sirve
para presentar y justificar la virtualidad de la metodologia propuesta, identificando la muestra
de empresas y los datos utilizados en la prueba empirica de la misma. A continuacion, el
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quinto apartado recoge la primera y segunda etapas de la investigacién en la que se obtienen
los residuos de la regresion de distintas versiones del modelo factorial de industria. La sexta
seccién cubre parte de la tercera etapa de andlisis con la aplicacién de los andlisis cluster y
factorial para identificar grupos estratégicos. Grupos cuya homogeneidad y estabilidad
temporal es examinada en el apartado séptimo. Posteriormente, se analizan las elecciones
estratégicas de las entidades tipificando los grupos. Por iltimo, se discuten los resultados
obtenidos y se extraen las conclusiones pertinentes.

2.- EL CONCEPTO DE GRUPO ESTRATEGICO DE EMPRESAS.

El concepto de grupo estratégico hace referencia a conjuntos de empresas que utilizan

estrategias similares para competir en una industria dada.

A nivel de industria la conducta relevante resulta de la estrategia de negocio; es decir,
de aquellas decisiones a largo plazo, costosas y dificiles de cambiar, mediante las que las
empresas intentan construir y mantener una ventaja competitiva sostenible frente a sus
rivales. Una estrategia de negocio estd formada por una serie de componentes mutuamente
articulados. El problema fundamental surge a la hora de determinar cuales son esos
componentes y cémo se especifican o hacen operativos. Cool y Schendel (1987), en una
posicién ampliamente admitida proponen que, sea cual sea el sector analizado, la estrategia
debe incorporar como minimo los denominados "compromisos de alcance y recursos", cuya
concrecion posterior dependerd de la industria analizada. El "compromiso de alcance" incluye
las dimensiones segmento de mercado, gama de productos, y dmbito geogrdfico. El
"compromiso de recursos" se refiere, a su vez, a la asignacion de los mismos a las dreas
funcionales mds importantes para apoyar el posicionamiento producto-mercado seleccionado.

No obstante, el uso arbitrario de distintas variables de especificacion dificulta

notablemente, entre otras cosas, la investigacién empirica sobre grupos.

El concepto de grupo estratégico plantea una serie de implicaciones sobre la
interaccidon competitiva de las empresas y sus resultados, en la medida en que se ven
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afectados por el niimero y distribucién por tamafnos de los grupos identificados, asi como por
la interdependencia y la distancia existente entre los mismos. Sin embargo, la consecuencia
directa mds importante del concepto se refiere a la dependencia mutua entre los miembros
de un mismo grupo. Dado que las empresas que lo forman se apoyan en dimensiones o
capacidades homogéneas, es muy posible que se vean afectadas por las mismas fuerzas de
cambio, y que éstas les influyan de manera andloga. De la misma forma, dada su similaridad
estructural, es bastante probable que los miembros de un mismo grupo reaccionen

miméticamente ante las perturbaciones externas que les afecten.

El andlisis de las respuestas de las instituciones financieras a las situaciones
cambiantes de su entorno, se propone aqui como forma alternativa de identificacién y
formacion de grupos estratégicos. La modelizacién de tales respuestas en el contexto de la
teorfa financiera puede permitir soslayar los problemas derivados de la seleccién de variables
en la especificacién de la estrategia.

3.- GRUPOS ESTRATEGICOS EN LA INDUSTRIA BANCARIA:
INVESTIGACIONES EMPIRICAS PREVIAS.

Tanto en Espafa como en otros paises se han realizado diferentes intentos de
identificar estructuras de grupo en la industria de servicios financieros y en los distintos
segmentos de la misma. A nivel internacional destacan los trabajos realizados por Ramsler
(1982), Hayes, Spence y Marks (1983), asi como por Fombrun y Zajac (1987).

Ramsler (1982), utilizando una muestra de los cien mayores bancos del mundo en el
afio 1980, identificd seis posicionamientos estratégicos distintos aplicando directamente un
andlisis cluster a las cuatro variables seleccionadas: nimero total de oficinas, prestacién de
otros servicios no bancarios, niimero de paises en los que la entidad tiene presencia operativa

y tamafio, medido por activo total.

Por su parte, Hayes, Spence y Marks (1983), con datos de 1978, identificaron las
caracteristicas mds importantes de la base de clientela de una muestra de 20 bancos de
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inversidn, y aislaron los atributos de las entidades que atrafan a tipos particulares de clientes.
Con un modelo logit generaron la probabilidad de que un cliente con ciertas caracteristicas,
decida establecer relaciones comerciales con un banco de perfil determinado. Los coeficientes
de correlacién entre los vectores de probabilidades asi generados sirvieron de base para la

agrupacidn de las entidades.

Desde otra perspectiva totalmente diferente Fombrun y Zajac (1987), complementaron
la aproximacién tipica a los grupos estratégicos basada en variables de estructura, con las
expectativas de la alta direccién acerca del entorno de la empresa. Como resultado obtuvieron
cuatro grupos y demostraron que la posicién ante el entorno resulta un predictor de la

estrategia de negocio.

En el caso de las instituciones financieras espafiolas se han realizado distintos estudios
empiricos, en los que se advierten acercamientos diferentes. Por un lado, estdn los
tericamente enmarcados en la economia industrial, preocupados por los aspectos relativos
a los niveles de eficiencia sectorial, parsimoniosos en la seleccion de variables y que siguen
una metodologfa directa en la formacién de grupos, consistente en la aplicacién del método
cluster a las variables originales. Los trabajos de Gual y Vives (1990) en la banca, y de Gual
y Herndndez (1991) con Cajas de Ahorro, se encuadrarian en la misma.

De otro lado estdn los que toman como referencia la literatura de direccion
estratégica, con una metodologia caracterizada por la utilizacién de un elevado niimero de
variables para obtener una especificacién lo mds completa posible de la estrategia de negocio
de las entidades financieras. Los trabajos de Azofra y de la Fuente (1987), Azofra, de la
Fuente, de Miguel, y Rodriguez (1990), asi como Mds y Gomez Sala (1993a, 1993b),
estarfan en esta linea. Esta posicién metodoldgica condiciona las técnicas estadisticas
utilizables, exigiendo primero el uso de procedimientos reductores de informacién como el
andlisis factorial, y la aplicacién después, a las puntuaciones factoriales obtenidas, de alguno
de los algoritmos disponibles en el método cluster para reunir a las entidades en grupos

estratégicos.

Una tercera linea, claramente diferenciada, que tiene referencias comunes en ambos
campos y evita la utilizacién de técnicas estadisticas de agrupamiento, ha sido sugerida por
Espitia, Polo y Salas (1991). Utilizan el censo completo de las entidades de depdsito
articulando la estrategia de negocio en torno a tres dimensiones que concretan mediante
clasificaciones basadas en la forma institucional (Banca Comercial, Banca Industrial y Cajas),
en la cobertura espacial (nacional, regional y local), y en el Activo Total (muy grandes,



grandes, medianas, pequefias y muy pequefias). Denominan grupos estratégicos a las
clasificaciones realizadas, a las que posteriormente tipifican con cinco indicadores de gestion,
con el objetivo de constatar si existen o no diferencias entre los distintos grupos de entidades

en términos de rentabilidad econdmica y financiera.

En resumen, los andlisis realizados en el sector bancario espafiol tendentes a la
definicién explicita de grupos estratégicos, difieren entre si en el colectivo de entidades
estudiadas, en los periodos de tiempo escogidos, en las dimensiones estratégicas
seleccionadas, en las variables utilizadas y el sentido dado a las mismas, en las técnicas
estadisticas aplicadas, y como resultado de todo ello, en el nimero de grupos definidos, su
composicion y tipificacién. En consecuencia, es dificil de momento extraer consecuencias
mds alld de la mera existencia de varias orientaciones de negocio en sentido muy amplio. No
obstante, todos los trabajos tienen en comiin la utilizacién preferente de variables medibles

a partir de datos contables.

4.- METODOLOGIA PROPUESTA, MUESTRA Y DATOS.

4.1.- Metodologia.

Antes se expuso que una de las implicaciones mds importantes del concepto de grupo
estratégico se refiere a la posibilidad de que sus miembros se vean afectados por idénticas

fuerzas de cambio, y respondan a las mismas de forma similar.

La teoria financiera ofrece el marco adecuado para formalizar estd situacién en su
conceptualizacién de la estructura de correlaciones entre las rentabilidades de los activos

negociados en los mercados de capitales.

El modelo de industria propuesto por King (1966) predice que la razén fundamental
por la que pueden moverse juntas las rentabilidades de las acciones, se debe a su respuesta
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comuiin a los fenémenos econémicos recogidos en factores subyacentes representativos de los
cambios del mercado y de la industria, expresados mediante indices. Con ello, postula que
las rentabilidades de los activos estdn relacionadas fundamentalmente a través de dos factores
que registran los eventos macroeconémicos que afectan a todas las empresas, y los efectos
estructurales que afectan sélo a grupos de ellas, aunque con distinta intensidad.

El proceso de generacién de rendimientos siguiente incorpora el "efecto industria” en

la forma de indice del sector bancario:

R, = o, + ByRy + ByRy + 1, [1]

i

donde,

R, = Rentabilidad de las acciones del banco i en el periodo t.

R,x = Rentabilidad del mercado en el periodo t.

R, = Es la rentabilidad correspondiente al indice del sector bancario.

o; = Es la parte de la rentabilidad de las acciones del banco i que es independiente del
mercado y de la industria.

B = Sensibilidad de la accién i a las variaciones en la rentabilidad del mercado. Se
interpreta como un indicador de riesgo sistemdtico o no diversificable de la accion.

B; = Es el coeficiente de sensibilidad del rendimiento de la accidn i, a las variaciones en
la rentabilidad del indice representativo de la industria. Es un segundo factor de
riesgo sistemadtico.

u, = Perturbacién aleatoria. Recoge la parte no anticipable de la rentabilidad especifica de

la accién del banco i en el periodo t.

Siguiendo otra via en orden a detectar covariaciones, algunos autores proponen reunir
las acciones de acuerdo a su tendencia a actuar parecidamente, en lugar de agruparlas
mediante c6digos sectoriales preestablecidos. Farrell (1974) planteé procedimientos para
formar grupos homogéneos de empresas o "pseudoindustrias”, definidos como conjuntos de
acciones que tienden a variar juntas, aunque el mercado no se mueva o lo haga muy poco.
El concepto lo concretd eliminando el efecto del mercado, examinando después la estructura

de correlaciones entre los residuos.

10



En la misma linea, en nuestro trabajo tratamos de analizar los residuos del modelo
[1] anterior, eliminando a la vez los efectos del mercado y la industria, clasificando después
las acciones bancarias en grupos mediante un procedimiento heuristico en base a su tendencia
a tener errores residuales similares y patrones temporales de comportamiento sistemético.

Se admite asi que las empresas pueden estar interconectadas por una amplia variedad
de razones (competitivas, relaciones de clientes/proveedores, etc.), por lo que no es
estrictamente cierto que determinados eventos microeconémicos que afectan a una empresa

no influyan a ninguna otra.

A partir de una muestra histérica de datos, la metodologia seguida consta de las tres

etapas siguientes:

12 Etapa: En primer lugar, siguiendo el procedimiento de Cohen y Pogue (1967), se elimina
la correlacion existente entre los indices de mercado e industria del modelo [1] anterior,
transformdndolo en otro equivalente con indices ortogonales.

Para ello, se regresa el indice del sector bancario sobre el del mercado, siendo la

ecuacion de serie temporal a estimar, la siguiente:

Ry = a;+ BBy + & 2]
de forma que, el efecto industria a utilizar en [1], es el residuo de [2], que se puede
interpretar como un indice de sector en el que se ha eliminado el efecto mercado.

A continuacién, se aplican distintos tests para contrastar la existencia de cambio
estructural en el modelo estimado. Si se demuestra la existencia de no estacionariedad, se

aplicaran distintas especificaciones incluyendo variables ficticias al objeto de estabilizar el

modelo. En su version estabilizada completa se expresa de la forma siguiente:

Ry=arap, Ty + 0y, T Bulin B ToRua - * B TiaRase 3]

donde, T, =1 si t es un dia del trimestre s, y T, =0, en caso contrario, para s= 2,3,...,12.
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Los residuos obtenidos en la regresién de [3], una vez estabilizado el modelo,

constituyen una adecuada estimacidén del efecto industria.

22 Etapa: En la segunda etapa se modifica la ecuacién [1] en la que Ry se sustituye por

&, » los residuos estimados en la especificacion concreta utilizada de la ecuacién [3]

anterior:
R, = o, + ByRy, + By, + 1y [4]

Ecuacién que se aplica posteriormente a cada uno de los bancos al objeto de estimar
los pardmetros correspondientes. De la misma forma que en la etapa anterior, el siguiente
paso consiste en obtener la especificacion adecuada del modelo para cada titulo, analizando
la estabilidad de cada pardmetro individual y conjuntamente.

El modelo estabilizado completo se expresa aqui de la forma siguiente,

R, =o; + a,T) + ..+ a,T, +

+ BB + BunDoRye + o * BuraTiaRose * 5]

+ Bulp t PipToly + ot BupTindn + U,

donde las variables "dummy" temporales se definen igual que en [3]. En el caso de los
modelos restringidos se dan seis posibilidades distintas.

32 Etapa: Neutralizados los efectos del mercado y de la industria, la tercera etapa consiste
en separar las entidades en distintos subconjuntos en base a los coeficientes de correlacién
entre los residuos (rentabilidades ajustadas) obtenidos en la etapa anterior.
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Para ello se aplica un andlisis cluster como procedimiento estadistico que permite
categorizar un conjunto de observaciones basadas en una o varias variables. Dada la
informacién utilizada, se ha elegido el algoritmo de la distancia mdxima, de naturaleza

jerdrquica y generador de grupos disjuntos.

No obstante, el método cluster tiene dos inconvenientes importantes: el primero se
refiere a que no facilita reglas claras en orden a determinar el niimero éptimo de grupos en
que dividir la muestra de entidades; la segunda es que no proporciona ninguna indicacién
acerca de la validez estadistica de los grupos formados. Por ello, los resultados de este
procedimiento se contrastan, en primer lugar, con los de un andlisis factorial de tipo S,
técnica que, en este caso, sumariza casos basados en un conjunto de observaciones de serie
temporal. En segundo lugar, se analiza la matriz de correlaciones en orden a confirmar la
existencia de diferencias significativas entre los bancos encuadrados en grupos diferentes. Por
dltimo, en esta etapa, para asegurar el cardcter estructural y no aleatorio de los
agrupamientos identificados, se examina la estabilidad de las clasificaciones realizadas con

los procedimientos anteriores.

4.,2.- Datos.

En este trabajo se utilizan datos de mercado en lugar de datos contables, debido a que
estos ultimos pueden resultar insuficientes en la medida en que no incorporan expectativas
acerca de los beneficios futuros de los bancos, y pueden inducir a confusién por las

deficiencias inherentes a su dependencia de distintos tipos de convenciones.

Pricticamente todas las investigaciones realizadas sobre grupos estratégicos se
muestran partidarias de la utilizacién de los precios de mercado como base para su
identificacién. No obstante, con cardcter general acaban utilizando indicadores contables
debido al escaso nimero de empresas de cada sector que tienen sus titulos admitidos a

cotizacion.

En nuestro pafs se han esgrimido también argumentos contrarios a la eficiencia del
mercado de valores, aunque ambas criticas son evitables hoy. La primera porque la muestra
de entidades cotizadas en el mercado continuo, aunque relativamente pequefia en nimero,
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representa practicamente el setenta y cinco por ciento del sistema bancario espaiiol, excluidas
las Cajas de Ahorro y las Cooperativas de Crédito. La segunda porque son varias las pruebas
empiricas que demuestran el comportamiento eficiente de nuestro mercado de capitales
(Bergés, 1984), mds aiin desde que entré en funcionamiento el sistema continuo de

contratacion.

La muestra histdrica de datos seleccionada corresponde a las rentabilidades diarias del
periodo 1 de Enero de 1989 - 31 de Diciembre de 1991, de veintitrés de los bancos cotizados
en el mercado continuo de la Bolsa de Madrid. La estimacién de los coeficientes se realiza
con las distintas versiones de serie temporal del modelo de industria antes expuestas, segin
los casos, dondei=1,2, ..., 23,y t=1,2,...,741. Como variable subrogada de la verdadera
rentabilidad del mercado se utiliza la correspondiente al indice General de la Bolsa de
Madrid, y como proxy de la rentabilidad de la industria, la relativa al indice del Sector

Bancario en la misma Bolsa.

De los veintitrés bancos seleccionados, catorce son independientes y nueve son filiales
de grupos bancarios cuya matriz forma parte de la muestra. No obstante, el andlisis se realiza
en todo momento a nivel de entidad individual y no de grupo bancario, aunque sea ésta
tltima la unidad estratégica de decision, tanto para el periodo completo como para cada uno
de los doce subperiodos trimestrales que lo forman.

Atendiendo a las clasificaciones del Consejo Superior Bancario en la muestra
predominan los bancos Nacionales, con un nimero de doce, seguidos de los Regionales con
nueve. Dos entidades son consideradas de cardcter Local. De la misma forma, veintiuno de

ellos son Comerciales y sélo dos Industriales.
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5.- ESTIMACION DE LA RENTABILIDAD RESIDUAL DE LAS ACCIONES
BANCARIAS.

En la primera etapa de la aplicacién de la metodologia propuesta, la alta correlacién
existente entre la rentabilidad del mercado, Ry, y la rentabilidad del sector bancario en el
mercado de valores espafiol, R, de 0,8891 para el periodo completo, sugiere un problema
de multicolinealidad en el modelo [1], que podria hacer inadecuadas las estimaciones
obtenidas con el mismo. Por ello, siguiendo el procedimiento planteado en el apartado
anterior se han estimado, en primer lugar, los coeficientes del modelo [2], con el objetivo
de eliminar del indice del sector bancario la parte de la rentabilidad debida al mercado.

Los resultados de la regresidn son los siguientes:

&, = - 0,0002194 (- 1,2425798)
B,, = 0,8937081 (52,816121)

R? = 0,790565

Los contrastes de estacionariedad de los pardmetros estimados permiten comprobar
que ambos son conjuntamente inestables con valores de la F de 2,98175 y 13,4622, para la

constante y la pendiente, respectivamente.

Dada la situacién, se introducen las variables ficticias necesarias para estabilizar el
modelo segin la ecuacién [3]. El coeficiente de determinacidn del modelo estabilizado indica
que el 83% de las variaciones en la rentabilidad de la industria bancaria vienen explicadas
por los movimientos del conjunto del mercado. Los residuos del modelo se utilizan como
rentabilidad ajustada del sector bancario, en la que se ha eliminado la influencia del indice

general de la Bolsa.

En segundo lugar, se han estimado los coeficientes del modelo [4], para cada uno de
los veintitrés bancos de la muestra, durante el periodo completo Enero 1989 - Diciembre
1991. Los resultados obtenidos se presentan en el cuadro 1. En todos los casos el test de
significacién del coeficiente beta del mercado permite rechazar la hipétesis nula, pudiéndose
afirmar que existe relacién entre R; y Ry, Asi mismo, mds de la mitad de los coeficientes
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CUADRO 1: ESTIMACIONES DE LOS PARAMETROS Y COEFICIENTES DE DETERMINACION
DEL MODELO DE INDUSTRIA ORTOGONALIZADO (1989-1991).

Modelo de Industria M. Estabilizado
A i R 2 2
o Bin Ba R R
MODELO [4]
R, = o + ByRyy + By + Uy
Bankinter - 0,0001078 1,1153664 0,5790040 0,461545 0,461545
(-0,2277716) (24,596696) (5,2527669)
Banco Herrero - 0,0005881 0,5055606 0,4940911 0,091429 0,091429
(-0,8914698) (7,9956358) (3,2146535)
B.de Valencia 0,0004554 1,2824454 0,2335910 0,382505 0,382505

(0,7257567)  (21,321309)  (1,5976380)

MODELO [5a]

Ry=0;+ By * By ToRoge + o+ BingraTioRoee * Bl * Bi Dol t -

A BTt Uy

Banesto - 0,0003711 1,4540407 1,7822425 0,636639 0,685195
(-0,7853479)  (32,107903)  (16,190100)
B. Central - 0,0001781 0,3909365 0,4673310 0,333874 0,422332
(-0,7536459)  (17,258708)  (8,4873875)
Banco Pastor 0,0005053 0,4702136 0,3659629 0,108032 0,164109
(0,9274297)  (9,0040446)  (2,8828818)
Banco Popular 0,0003716 0,8252802 0,5978303 0,471174 0,513882
(1,0605453) (24,574609) (7,3233610)
B. Zaragozano - 0,0005198 0,8721826 0,2260394 0,222940 0,312119
(-0,8265550)  (14,469065) (1,5426398)
MODELO [5b]
Ry=a;+ By * Bups Lo Rop + o + Biprz o R * Bylr + 1
B. de Andalucia 0,0005933 0,6477398 0,3525475 0,261612 0,356476
(1,3852316)  (15,779469)  (3,5331076)
B. Atléantico 0,0000800 0,4137490 0,0919867 0,094301 0,135758
(0,1625895)  (8,7294186)  (0,7984001)
B. de Cto. Balear 0,0003978 0,1837945 0,2861983 0,049500 0,085398
(1,0828924)  (5,2202297)  (3,3440403)
B. de Fomento 0,0005828 0,7559339 0,2780500 0,226890 0,284854
(1,0752154)  (14,551205)  (2,2018380)
B. Guipuzcoano 0,0002432 0,1742088 0,0590073 0,041494 0,074392
(0,7492081)  (5,5981664)  (0,7800622)
B. de Progreso - 0,0007837 0,3077570 - 0,0123258 0,169688 0,215755

(-2,9971378)  (12,279296) (-0,2023158)
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CUADRO 1 (cont.): ESTIMACIONES DE LOS PARAMETROS Y COEFICIENTES DE DETERMINACION
DEL MODELO DE INDUSTRIA ORTOGONALIZADO (1989-1991)

Modelo de Industria M. Estabilizado

f=3]

ﬁiM

Bu R

R2

i

MODELO [5c]

R, =a;+a,Tp+. . +0,,T )+ Byt Byl p + 1,

B.de Galicia 0,0001558 0,1965624 0,0493323 0,059284 0,092675
(0,5155109)  (6,7836509)  (0,7003932)

B.de Vasconia 0,0002106 0,2424009 0,1135708 0,077183 0,103261
(0,6424033)  (7,7145370)  (1,4869265)

Rit=ai+ai2T2t+“‘ +

MODELO [5d]

@0 120 BiaeBRose ¥ B oo * - + BiagszTioRase * Biglpe + s

B. de Alicante 0,0002326 0,0593539 0,0483943 0,029735 0,109275
(1,6937705)  (4,5088400)  (1,5123650)
B. Hispano-A. - 0,0001659 0,9165577 0,9146834 0,528204 0,582710
(-0,4613545)  (26,590655)  (10,916600)
MODELO [5]

Ry=a;+a Ty v o, o+ BoRey + Bups LRy * -+ BaaTaRan * Buln* Binholr* - ¥ BiraTia + s

B. Bilbao-Vizcaya - 0,0003062 1,1917446 1,4028721 0,720964 0,795385
(-0,9679236)  (39,301367)  (19,032241)

B. de Castilla 0,00009618 0,0726828 0,0905722 0,040197 0,145711
(0,6275255)  (4,9472834)  (2,5361650)

Banco Exterior 0,0006874 0,1488720 0,1720232 0,092995  0,242714
(3,4770352)  (7,8562426)  (3,7345333)

B.de Santander - 0,0005464 0,9215209 1,1443845 0,502933 0,595856

: (-1,3828533)  (24,334353)  (12,431799)

B.de Vitoria -0,0000438 0,3484393 0,1062677 0,066430 0,157181
(-0,0866478) (7,1902470)  (0,9021222)

Fuente: Elaboracidén propia.
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beta de la industria son estadisticamente significativos lo que evidencia las relaciones
existentes entre R; y R;. Sin embargo, el intercepto no es significativamente distinto de cero

en practicamente todos los casos.

Atendiendo al coeficiente de determinacion se comprueba que el mercado y la
industria explican menos del diez por ciento de las variaciones de la rentabilidad de diez de
los veintitrés bancos, no alcanza el treinta por ciento en otros cinco, se sitia entre el treinta
y el cincuenta en cuatro mds, superando sélo cuatro la barrera del cincuenta por ciento.

En consecuencia, cobra sentido la hipétesis planteada dado que una parte muy
importante de la rentabilidad de los bancos es independiente de los factores subyacentes
modelizados: el mercado y la industria, viniendo recogida en los residuos del modelo.

Una cuestién importante adicional, dado que se desea analizar la estructura de la
industria y su durabilidad temporal, se refiere a la estabilidad de los coeficientes del modelo.
Para probarla se ha aplicado un test de estacionariedad a cada uno de los pardmetros
independientemente y el test conjunto de Chow, presentdndose los resultados obtenidos en
cada uno de los casos en el cuadro A.1 del Apéndice. Puntualmente, los contrastes individual
y conjunto de estabilidad presentan ciertas contradicciones. En tales casos, €l criterio aplicado
ha consistido en elegir la especificacién del modelo con la que se alcanza un R* mayor.

S6lo en los casos del Bankinter, Banco Herrero y Valencia, la constante y los
coeficientes beta permanecen estables, obteniendo sus estimaciones mediante €l modelo de

industria [4].

La constante es estable en los bancos Banesto, Central, Pastor, Popular y Zaragozano,
estimando los pardmetros en la especificaciéon del modelo restringido con el intercepto
estacionario [5a], donde las variables ficticias asignadas al mismo tienen coeficientes con
valor estimado nulo. Son estables conjuntamente la constante y el coeficiente de sensibilidad
de la industria [5b], en los bancos de Andalucia, Atldntico, Crédito Balear, Fomento,
Guipuzcoano, y Progreso. Estabilidad conjunta se da también entre los coeficientes de
sensibilidad del factor mercado e industria [Sc], en los casos del banco de Galicia y

Vasconia.

El coeficiente de sensibilidad de la industria es estacionario en los bancos de Alicante
e Hispano-Americano, y se especifica su proceso de generacién de rentabilidad mediante el
modelo de tercera restriccion [5d]. Por otra parte, el modelo completo no restringido [5], se
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aplica en el BBV, Castilla, Exterior, Santander, y Vitoria.

Excepto en los citados Bankinter, Herrero y Valencia, mejora la capacidad explicativa
del modelo, dada por su coeficiente de determinacién, como se puede comprobar en la cuarta
y quinta columnas del cuadro 1, correspondientes a la ecuacidn [4], y a la especificacién
concreta del modelo estabilizado [5] utilizada en cada entidad, respectivamente.

Una vez estimados los coeficientes se eliminan de las variaciones en la rentabilidad
de cada titulo la parte sistemdtica debida al mercado y a la industria, asi como aquella parte
esperada que es independiente de tales efectos, recogida en el término constante, obteniendo
asf los residuos, o rentabilidad ajustada diaria. Con ello se construye una matriz de residuos
para cada uno de los doce trimestres y otra para el periodo completo. Ahora bien, los activos
se moverdn juntos por causas distintas a los dos factores subyacentes considerados si los
residuos estdn correlacionados, no en caso contrario. Para probar este extremo se aplicé el
test de Bartlett que, para el periodo completo, dio un valor de x%s; = 1.616,1012. En
consecuencia, las correlaciones entre los residuos son significativamente distintas de cero,
por lo que cabe suponer que existirdn factores mds alld del mercado y la industria que
incidan en el comovimiento de los activos bancarios. El paso siguiente consistird, en
consecuencia, en asignar a grupos estratégicos aquellas acciones cuyos residuos tiendan a

moverse conjuntamente.

6.- IDENTIFICACION DE GRUPOS ESTRATEGICOS.

En la etapa de identificacién de grupos estratégicos se han utilizado dos técnicas

estadisticas alternativas: el andlisis cluster y un andlisis factorial de tipo S.

En primer lugar se ha aplicado el método cluster a las matriz de correlaciones entre
los residuos del modelo de industria. Por la medida utilizada, (coeficientes de correlacion),
el algoritmo de la distancia mdxima resulta aconsejable para la formacion de los clusters.
Segiin este método, cuando se forma un nuevo grupo se hace mdxima la distancia entre
cualquier elemento del mismo y la de cualquier miembro de otro cluster. La figura A.1 del
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Apéndice, muestra la asignacion jerdrquica de los bancos a clases disjuntas que este algoritmo

realiza, hasta reunirlos a todos en un sélo grupo.

Alternativamente, la estructura de la industria bancaria espafiola se ha analizado
mediante la aplicacién de un andlisis factorial de tipo S, que permite agrupar casos en
situaciones donde las mediciones se refieren a una sola variable. En nuestro caso, para
agrupar acciones bancarias a partir de los movimientos en el precio de los valores.
Concretamente, se aplicé un andlisis de componentes principales a los datos, utilizando el
criterio de Cattell para determinar el niimero de factores a retener. En el periodo completo
se conservan los tres primeros factores, dado que los demds contribuyen muy poco a la

explicacion de la varianza.

Las ponderaciones o saturaciones factoriales de cada uno de los veintitrés bancos en
el horizonte considerado de tres afios, aparecen dibujadas en la figura A.2 del Apéndice. En
la misma, se observan las ponderaciones positivas y mayoritariamente importantes respecto
del factor 1, y alternadas de signo respecto al factor 3, del conjunto de bancos regionales y
locales, concentrados en la parte derecha del eje horizontal. Los grandes bancos tienden a
situarse alrededor del eje vertical con ponderaciones mayoritariamente importantes, aunque
de distinto signo, en el factor 3. De la misma forma se aprecian similitudes en un importante
grupo de bancos con caracteristicas innovadoras y tamafio mediano o grande que se
concentran en torno al origen de coordenadas del grifico con puntuaciones muy pequefias

respecto a los dos factores considerados.

La solucién de tres grupos en el andlisis cluster parece la mds adecuada a la luz del
elevado grado de coincidencia, cifrado en el 61%, que presenta con los datos contenidos en
la matriz factorial rotada recogida en el cuadro A.2 del Apéndice que figura al final del
trabajo. Por claridad expositiva se han eliminado en la misma los valores inferiores a 0,10,
y se han ordenado los bancos de mayor a menor ponderacién en el factor correspondiente (las
ponderaciones aqui se podrfan interpretar como indices de correlacién entre los factores y
los casos). A efectos puramente ilustrativos, en la figura A.2 se han rodeado con una linea
continua envolvente las entidades clasificadas en cada uno de los tres grupos generados.

El Grupo I lo forman siete entidades, los bancos de Alicante, Atldntico, BBV,
Castilla, Galicia, Vasconia, y Zaragozano. El Grupo II, estd constituido por cuatro bancos:
Exterior, Pastor, Santander, y Vitoria, en tanto que doce son los miembros del Grupo III:
Andalucia, Banesto, Bankinter, Central, Crédito Balear, Fomento, Guipuzcoano, Herrero,

Hispano, Popular, Progreso, y Valencia.
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En principio, la solucién adoptada parece confirmar la escasa virtualidad, e incluso
arbitrariedad, de las clasificaciones realizadas en base a variables escogidas a priori. En este
sentido, los grupos aglutinan a los bancos sin atender criterios preestablecidos como su
cobertura nacional, regional o local, su naturaleza comercial o industrial, su caricter

dependiente o independiente, e incluso su tamafio.

7.- HOMOGENEIDAD Y ESTABILIDAD DE LOS GRUPOS IDENTIFICADOS.

Ademds de los métodos anteriormente empleados, la investigacidn sobre la existencia
de los tres grupos estratégicos en el sector, se complementa con el andlisis directo de la
matriz de correlaciones entre las rentabilidades ajustadas de las acciones. El agrupamiento
obtenido proporcionard una explicacion adecuada de las varianzas residuales si las
correlaciones de la matriz siguen el patrén de comportamiento esperado. Es decir, si
ordenados por grupos los elementos de la matriz, los coeficientes intragrupo en las
submatrices de la diagonal principal toman valores altos, en relacién a los extra-grupo de

fuera de la diagonal principal, que deben tomar valores inferiores.

La matriz contiene 253 coeficientes de correlacion diferentes. De ellos 93 en las
submatrices de la diagonal principal, divididos de la siguiente forma: 21 corresponden al
Grupo I, 6 al Grupo II, y 66 al Grupo III. Los 160 coeficientes restantes se refieren a
dependencia entre miembros de grupos diferentes. Atendiendo al signo del coeficiente como
forma de precisar mejor el grado de correlacién intra-grupo y extra-grupo, se ha tabulado
el numero de coeficientes de correlacion positivos y negativos en y entre elementos de las

submatrices. Los resultados aparecen en el cuadro 2.

En el mismo se aprecia el predominio de los coeficientes de correlacién positivos en
las matrices intra-grupo, con porcentajes del 90,4% en el Grupo I, 100% en el Grupo I, y
59% en el Grupo IIL. En el total intragrupo el 68,8% de los coeficientes de correlacién son
positivos y el 31% negativos. Extra-grupo, sin embargo, sélo el 52,5% de los coeficientes

tienen signo positivo.
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El test de significacién estadistica, por otra parte, demuestra que todos los Grupos
presentan un nimero de coeficientes de correlacién positivos superior al necesario para
rechazar la hipétesis nula a un nivel de confianza del 99%. Concretamente en el Grupo I,
el 21% de los coeficientes positivos son significativamente distintos de cero, el 50% del
Grupo II, y el 10,2% del Grupo III. Sin embargo, fuera de la diagonal principal sélo el 10%
de los coeficientes son significativamente positivos. Paralelamente, se ha comprobado que
el nimero de coeficientes significativamente positivos en cada grupo es mayor del que se
podria haber obtenido aleatoriamente.

El hecho de que las comparaciones en las submatrices de cada grupo demuestren el
predominio de los coeficientes positivos, y el mayor nimero de coeficientes
significativamente positivos de los que cabria esperar por puro azar, indica que las
rentabilidades ajustadas de los bancos en cada grupo estdn altamente correlacionadas. Al
mismo tiempo, el elevado nimero de coeficientes de correlacion negativos, y el escaso
nimero de coeficientes significativamente positivos extragrupo, indican el bajo grado de
dependencia entre entidades pertenecientes a distintos grupos. Por tanto, de la inspeccién
directa de la matriz de correlaciones se puede concluir que la relacién entre bancos de un
mismo segmento se puede atribuir a variables o factores de grupo, y la no dependencia extra-

grupo a su variedad.

Por otra parte, al objeto de probar si la estructura de grupos identificada es un
hallazgo casual o por el contrario se trata de un fenémeno estructural, se han formado grupos
estratégicos en cada uno de los distintos trimestres, utilizando el criterio establecido para el
periodo completo en orden a determinar el nimero de clusters.

Los resultados obtenidos demuestran una cierta inestabilidad temporal, dada por el
bajo grado de coincidencia de las instituciones en un mismo grupo segin el resumen que
aparece en el cuadro 3. Por ejemplo, si se toman como referencia los agrupamientos del
periodo completo, en el Grupo III repiten siete veces Central con Guipuzcoano y Crédito
Balear con Andalucia. Seis veces coinciden Popular y Bankinter, concurriendo este tltimo

cinco veces con Crédito Balear.

Las repeticiones son menos frecuentes en el Grupo II donde el banco de Vitoria
concuerda seis veces con Exterior y Pastor. El Grupo I presenta aun menos estabilidad en
su composicién, dandose los mayores niveles de coincidencia entre Galicia y Vasconia,
seguidos de Alicante con BBV y Zaragozano, asi como entre Galicia y Castilla.
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Al computar las coincidencias trimestralmente se advierte que éstas son mayores en

el primer afio y que tienden a decrecer a medida que pasa el tiempo.

Por otra parte, la inestabilidad podrfa implicar no sélo la existencia de posibles
cambios de especializacién o estrategia con los consiguientes reposicionamientos, sino
también la presencia de barreras de movilidad que no representan obstdculos insuperables.
El andlisis pormenorizado de la forma en que éstos se han producido, sin embargo, estd fuera
de los objetivos planteados por este estudio.

En consecuencia se puede afirmar que existen grupos estratégicos en el sector
bancario espafiol, y que su composicién es relativamente inestable en el tiempo.

8.- TIPIFICACION DE LOS GRUPOS ESTRATEGICOS DE BANCOS.

La informacién procedente del mercado acerca de la conducta de los precios de las
acciones bancarias, ha permitido clasificar las entidades en subconjuntos homogéneos cuyas
rentabilidades ajustadas se mueven parecidamente. En este apartado, se complementa la
informacién anterior con la procedente de los estados financieros, en orden a corroborar si
los distintos grupos practican efectivamente orientaciones de negocio diferentes, avaladas por
una serie de ratios indicativos de las decisiones en dreas de especializacion, o elecciones

estratégicas, realizadas por la direccién de las entidades.

En esta seccién se trata de determinar, por tanto, en torno a qué dimensiones
estratégicas tienden a agruparse los bancos. Para identificar la estrategia que distingue a un
grupo de otro se ha seguido un procedimiento similar al disefiado por Amel y Rhoades
(1988). En primer lugar, se han obtenido los estados financieros agregados de cada uno de
los tres grupos estratégicos. En segundo lugar, se han escogido once ratios de activo y
pasivo, similares a los propuestos por Gual y Vives (1990), y Espitia, Polo y Salas (1991),
como indicadores de especializacién. Tercero, se ha calculado el valor anual de cada ratio
y su valor medio en el perfodo completo. Los indicadores de activo y pasivo, asi como sus
valores medios, se recogen en el cuadro 4. En cuarto lugar se ha computado para el conjunto
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del sector el valor medio de los indicadores en el mismo periodo. Finalmente, se han
comparado los ratios de cada grupo con el promedio de la industria de manera que, se afirma
que un grupo estratégico se especializa en una determinada dimensioén, cuando el valor del
ratio que la especifica es un 5% superior al coeficiente medio de la industria. Con el valor
un 5% inferior se puede afirmar que el grupo intenta evitar la dimensién en cuestién, lo que
se podria interpretar como que se requiere una experiencia de la que las entidades del grupo

podrian carecer.

Los ratios utilizados permiten comprobar que los inversores en el mercado distinguen
y valoran en gran medida el desarrollo de orientaciones de negocio diferentes por parte de
las entidades de depdsito. No obstante, ninguno de los grupos estratégicos estimados
responde en puridad a las grandes categorias de negocio bancario: comercial versus
industrial, mayorista o minorista, banca de inversidn, etc. En general, se trata de
posicionamientos producto-mercado mixtos, aunque suficientemente diferenciados segtin los
indicadores empleados, como para ser apreciados diferencialmente por los mercados de
capitales.

Asi el Grupo I estd formado por siete entidades comerciales, de las que tres son de
dmbito nacional, dos regional y una local. Tres de ellas son independientes, siendo las cuatro
restantes filiales de otra institucién (tres del Popular y una del Exterior). Se caracteriza
bdsicamente, por tener un activo conservador con un elevado peso de la inversion en
tesorerfa, y la escasa importancia de otros créditos y créditos con garantia real, asi como la
fuerte ponderacién de los intermediarios financieros y otras cuentas como forma de obtencién
de recursos en el pasivo. Con la red de oficinas mds pequefia, es el grupo de instituciones

que mds se aproxima al modelo de banca mayorista.

El Grupo II estd integrado por cuatro bancos comerciales, de los que uno es filial de
Banesto. Dos de ellos, ademds, se clasifican como nacionales y otros dos son de dmbito
local. Tiene una red de oficinas de tamafio medio. En el activo destaca el elevado peso de
la inversién en otros créditos y la minima participacién de los créditos con garantia real. En
el pasivo, la relativamente elevada importancia de la ribrica de cuentas corrientes, unida a
la de intermediarios financieros. Tiene la segunda red de sucursales mds extensa, y el mayor
tamafio por oficina del conjunto de los grupos, medido tanto por el activo total como por los
depésitos por sucursal. Se puede decir que son las entidades cuya prictica se acerca mds a

la banca de tipo universal.
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CUADRO 4: TIPIFICACION DE LOS GRUPOS ESTRATEGICOS MEDIANTE INDICADORES
DE GESTION (valores porcentuales medios, 1989-91).

Grupos
I IT III

Oficinas 428 538 671
INDICADORES DE ACTIVO:

T/IF 42,4 39,4 36,9
CGR/IF 5,6 3,7 7,3
CC/IF 11,0 10,8 11,4
OC/IF 25,0 29,3 28,1
CV/IF 11,0 10,8 11,1
AT/O 2.697 3.175 1.966
INDICADORES DE PASIVO:

I/PT 22,7 24,1 15,7
CC/RA 22,9 30,0 21,9
CA+DP/RA 33,2 23,6 40,0
OC/RA 17,8 14,4 17,0
DSP/O 1.470 1.599 1.175

Fuente: Elaboracién propia a partir del Anuario Estadistico de la Banca
Privada del C.S.B.

Nota: T/IF= Tesoreria/Inversiones Financieras,CGR/IF=Créditos con Garantia
Real/I.F., C.C./IF = Crédito Comercial/I.F., ; OC/IF = Otros Créditos/Inv.
Financ.; Cartera de Valores/I.F.; AT/O=Activo Total/N¢ Oficinas;

I/PT= Intermediarios Financieros/Pasivo Total; CC/RA=Cuentas
Corrientes/Recursos Ajenos; CA+DP/RA = Cuentas a Ahorro + Depdsitos a
plazo/Rec.Aj.; OC/RA = Otras Cuentas/R.A.; DSP/O = Depdsitos del Sector

Privado/Ne.Oficinas.

El Grupo III est4 formado por un total de doce entidades, dos de ellas clasificadas
como industriales, de las que siete son nacionales y cinco regionales. Ocho son
independientes y cuatro filiales de otros bancos. Es el grupo con la red mds extensa y el de
menor tamafio por oficina. Se caracteriza por el mayor peso relativo de los créditos con
garantia real y el crédito comercial en el activo, asi como por la obtencién de fondos
mediante depésitos a plazo en el pasivo, con un recurso minimo al mercado interbancario.
Retine, en gran medida, caracteristicas asimilables a la practica bancaria de corte minorista.

Por tanto, la evidencia de este trabajo muestra que las entidades espafiolas no realizan
elecciones estratégicas simples, en términos dicotémicos de minorista versus mayorista, etc.,
sino elecciones complejas que resultan en carteras combinadas de dreas de especializacion.
De la misma forma confirma la escasa virtualidad de las clasificaciones realizadas en base

a variables escogidas a priori, como se menciond anteriormente.
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9.- CONCLUSIONES.

La implicacién de que los grupos estratégicos estin formados por conjuntos de
entidades que podrian verse afectadas de manera similar por los mismos cambios del entorno,
y responder a tales alteraciones de forma parecida, ha permitido identificar grupos
estratégicos en el sector bancario espafiol asi como probar la relativa inestabilidad de la

estructura de grupos estimada.

La metodologia empleada toma como base la teorfa de carteras de la economia
financiera, en la premisa de que los mercados de valores son eficientes, y de que los precios
de las acciones bancarias reflejan mejor la estrategia de negocio de las entidades que la
estructura de sus balances. El modelo de comportamiento propuesto considera que las
variaciones de precio de las acciones bancarias dependen fundamentalmente de los cambios
econémicos registrados en los factores de mercado e industria, representados por el indice
de la bolsa y sectorial de la banca, respectivamente. La existencia de correlaciones positivas
entre las rentabilidades residuales de los distintos bancos, una vez neutralizados estos efectos
sistemdticos, se ha tomado como un indicio de que los precios fluctian conjuntamente debido
a otras razones distintas del mercado y la industria, entre las que se encontrarian
fundamentalmente caracteristicas econémicas compartidas por las entidades y generadoras del

efecto grupo.

La aplicacion posterior de técnicas estadisticas de agrupamiento ha permitido
identificar tres grupos estratégicos distintos, caracterizados por la tendencia en los precios
de las acciones de sus miembros a variar conjuntamente. La utilizacién complementaria de
indicadores de gestién ha servido para evidenciar que, entre los grupos formados, existen
diferencias apreciables en lo que a posicionamiento producto-mercado se refiere.

En consecuencia, la metodologfa utilizada demuestra ser particularmente ttil a la hora
de analizar la estructura competitiva de la industria y su evolucidn, evitando ademds algunos
de los problemas inherentes en las empleadas hasta el momento en orden a formar grupos

estratégicos en el sector bancario espafiol.
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FIGURA A.1.: DENDOGRAMA DEL METODO CLUSTER DE LA DISTANCIA MAXIMA

Distancia a Escala

0 5 10 15 20 25
| | | | | |
Galicia 10 —]————
Vasconia 18
Castilla 7 _
Alicante 1
Atlantico 5
Zaragozano 23 —
BBV 6
Santander 16
Vitoria 22 —————~———J
Exterior 20
Pastor 21 —————————J
Fomento 9 I
Central 19
Progreso 15 I
Valencia 17
Hispano 13 ]
Popular 14
Banesto 3 ]
Herrero 12
Andalucia 2
Cto. Balear 8 ———————J
Bankinter 4

Guipuzcoano 11

Fuente: Elaboracidén Propia.
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FIGURA A.2.: PONDERACIONES DE LOS BANCOS EN LOS FACTORES 1Y 3,

PERIODO COMPLETO (1989-1991).

Factor

Simbolo
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/ 4 11) -
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,, I |
i/ ‘\"""wwﬁ“’"’"'/
/
/
{
16
Coordenadas Etiqueta Simbolo Coordenadas Etiqueta
0,0145 -0,037 Alicante 13 0,017 0,306 Hispano
0,438 0,452 Andalucia 14 -0,064 0,204 Popular
-0,216 0,618 Banesto 15 0,317 0,015 Progreso
0,010 0,090 Bankinter 16 -0,160 -0,661 Santander
0,201 -0,286 Atlantico 17 0,204 0,250 Valencia
0,175 -0,160 BBV 18 0,494 0,133 Vasconia
0,446 -0,144 Castilla 19 0,246 -0,000 Central
0,404 0,035 Cto.Balear 20 0,118 0,005 Exterior
0,277 -0,039 Fomento 21 0,071 0,053 Pastor
0,646 -0,120 Galicia 22 0,007 -~0,106 Vitoria
0,189 -0,223 Guipuzcoano 23 0,273 -=0,066 Zaragoza
-0,002 0,225 Herrero

Fuente: Elaboracidn Propia.
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CUADRO A.2.: MATRIZ FACTORIAL ROTADA

FACTOR 1 FACTOR 2 FACTOR 3
Galicia 0,64587
Vasconia 0,49390
Castilla 0,44650
CtBalear 0,40426
Progreso 0,31748
Fomento 0,27675
Zaragozano 0,27324
Central 0,24594
Alicante 0,14521
BBV -0,76987
Vitoria 0,45268
Pastor 0,42064
Guipuzcoano 0,29171
Exterior 0,25365
Bankinter 0,22079
Santander 0,49209 -0,66100
Banesto 0,28768 0,61802
Andalucia 0,43786 0,45241
Hispano 0,30636
Atlantico -0,28597
Valencia 0,25024
Herrero 0,22544
Popular 0,20424

Fuente: Elaboracién Propia.
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