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RESUMEN

Desde diferentes organismos se ha sefialado a la actual crisis financiera como el suceso clave que acelere la
necesaria reorganizacion del sistema financiero espafiol. Junto a las Cajas de Ahorro, las Cajas Rurales han de
ser protagonistas de los procesos de concentracion que permitan al sector ganar en eficiencia y competitividad. Las
decisiones de reordenacion, ademas de considerar factores politicos y sociales, deben sustentarse sobre factores
financieros que aseguren el éxito y la sostenibilidad en el largo plazo. Este trabajo pretende identificar las principa-
les dimensiones o criterios financieros que han de definir el posicionamiento de cada entidad, como punto de par-
tida en el proceso negociador entre las Cajas Rurales. A través de un modelo de programacion matematica se obtiene
el peso que cada criterio tendrd en el posicionamiento relativo de las entidades.

PALABRAS CLAVE: Cajas rurales, crisis financiera, procesos de concentracion, Ranking, andli-
sis multicriterio, performance.

CLAVES ECONLIT: G010, G210, G340.
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Facteurs financiers clés de la réorganisation du
secteur des caisses rurales

RESUME : Différents organismes ont désigné la crise financiére actuelle comme étant 'événement clé appelé
a accélérer la réorganisation nécessaire du systéme financier espagnol. Parallelement aux caisses d'épargne,
les caisses rurales doivent intervenir dans les processus de concentration permettant au secteur de gagner en effi-
cacité et en compétitivité. Les décisions de réorganisation, en plus de prendre en compte des facteurs politiques
et sociaux, doivent se baser sur des facteurs financiers assurant leur succes et leur durabilité a long terme. Ce tra-
vail vise a identifier les principaux éléments ou critéres financiers qui doivent définir le positionnement de chaque
entité, en tant que point de départ du processus de négociation entre les caisses rurales. Un modele de program-
mation mathématique permet d'obtenir le poids qu'aura chaque critere dans le positionnement relatif des entités.

MOTS CLE : Caisses rurales, crise financiére, processus de concentration, classement, analyse multicritéres,
performance.

Key financial factors in Rural Savings Bank
sector reorganisation

ABSTRACT: The current financial crisis has been seen by many analysts as the trigger for restructuring
the Spanish financial system. Together with the savings banks, the cooperative banks need to undertake a reor-
ganization to achieve greater efficiency and competitiveness. The decisions taken to achieve this goal have to
consider not only financial factors but also political and social ones in order to guarantee success and sustaina-
bility in the long run. This paper identifies the fundamental financial criteria or dimensions that need to be consi-
dered in the restructuring process. By means of a mathematical programming model, the weights of the different
criteria are calculated and a ranking of cooperative banks is obtained.

KEY WORDS: Cooperative banks, financial crisis, mergers, ranking, multicriteria analysis, performance.
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1.- Introduccion

El andlisis financiero de las organizaciones, publicas o privadas, es de una importancia funda-
mental para gran nimero de agentes, tales como entidades financieras, accionistas, directivos, con-
sultores, inversores institucionales, etc. Estos agentes disponen de una elevada cantidad de informacion
publica sobre las sociedades, lo que por una parte puede considerarse beneficioso —cuanta mayor
informacién disponible, mas fundada estara la toma de decisiones-, pero también puede generar una
elevada complejidad en el proceso decisional —discernir entre informacién relevante e irrelevante,
eliminar redundancias-.

En no pocas ocasiones se puede estar interesado en conocer la posicion relativa de una empresa
dentro de su sector. En estos casos, se puede elaborar una ordenacion o ranking de las entidades del
sector en relacién a una Unica magnitud o variable. Los rankings o clasificaciones de las entidades
financieras siempre han sido un instrumento de interés y utilidad para el andlisis del sistema financiero.
Desde un punto de vista practico, los rankings permiten obtener informacion de un gran nimero de
sociedades a nivel nacional y mundial, que de otra forma seria dificil de conseguir 0 supondria un ele-
vado coste. Existen multitud de ejemplos de rankings de entidades, que ordenan las empresas de una
regién geografica o de un sector econdmico en funcién de su facturacién, activos totales, nimero de
empleados, etc.

En un escenario del sector financiero como el actual, caracterizado por la concentracion del nego-
cio, la mayor restriccion y coste de la financiacion, el aumento de la morosidad y el deterioro del nego-
cio hipotecario, las operaciones de reorganizacion corporativa de Cajas Rurales vuelven a cobrar
importancia y, probablemente, afectaran a sus posiciones relativas dentro del sector.

En este contexto es importante analizar la situacién de la banca nacional y, en especial, la posi-
cion relativa que mantienen las Cajas Rurales espafiolas en su sector, atendiendo a los multiples fac-
tores que inciden en su performance, permitiendo asi obtener una vision mucho mas amplia y completa
que la alcanzada con el estudio por separado de determinadas variables, como el volumen de activos
0 los recursos propios.

Evidentemente, seria de gran utilidad disponer de un ranking que ordenara las Cajas Rurales no
solo en funcién de una variable (unicriterio), sino en funcién de toda la informacion relevante (multi-
criterio), de manera que el ranking sintetizara la informacion econémico-financiera de la empresa y
permitiera posicionarla respecto del resto de Cajas. Elaborar un ranking de estas caracteristicas implica
(1) determinar qué variables deben considerarse en su elaboracidn, y (2) qué peso o ponderacion se
asigna a cada una de ellas para el calculo del ranking multicriterio de la forma mas objetiva posible.
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Para que este proceso tenga éxito el proceso de elaboracion del ranking debe ser comprensible para
todos los actores implicados y los usuarios del mismo, asegurando la no exclusién de ningun criterio
relevante.

En base a lo anterior, el objeto del presente trabajo es la elaboracién de un ranking de las Cajas
Rurales espafiolas con informacion del afio 2008 atendiendo, entre otras variables, a sus principales
magnitudes econdmico-financieras. Para ello se propone una metodologia multicriterio basada en la
Programacion por Metas.

Las principales aportaciones de nuestro trabajo pueden resumirse de la siguiente forma: 1) per-
mite elaborar de un ranking de las Cajas Rurales espafiolas; 2) posibilita que este ranking considere
de forma simultanea diferentes variables o criterios; 3) determina a partir de la informacién disponible
y de forma objetiva el peso que cada variable debe tener en la obtencién del ranking multicriterio; 4)
plantea diferentes escenarios para la obtencion de dichos pesos, segun se quiera favorecer la ten-
dencia general marcada por el conjunto de indicadores, o sobreponderar los criterios mas discor-
dantes con el resto; 5) permite sintetizar los escenarios de forma que se obtenga un Unico ranking
multicriterio.

Se trata de un trabajo muy oportuno para el sector de las Cajas Rurales por estar en un momento
que augura cambios profundos en su estructura, con lo que resulta de sumo interés conocer cémo
afectarian las potenciales fusiones a la posicion relativa de las Cajas, desde una perspectiva mas glo-
bal que la permitida por un ranking univariante y teniendo en cuenta la ausencia de valoracién eco-
nomica por parte del mercado para estas entidades.

El resto del trabajo se estructura como sigue. El segundo epigrafe presenta detalladamente la
metodologia multicriterio aplicable a la elaboracion de rankings de cooperativas de crédito. A conti-
nuacion, en el tercer epigrafe, se seleccionan las variables econdmico-financieras consideradas en la
formacion del ranking multicriterio. Después, se presentan los resultados de la aplicacion de la meto-
dologia propuesta a la obtencion de un ranking de Cajas Rurales espafiolas a partir de los datos de
2008. Finalmente, en el quinto epigrafe se exponen las principales conclusiones del trabajo.
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2.- Metodologia para la elaboracion de un
ranking multicriterio de cajas rurales

Tal y como se ha mencionado anteriormente, la elaboracién de un ranking de sociedades o, en
el caso que nos ocupa, Cajas Rurales, suele hacerse en base a una sola variable (activos totales,
numero de empleados, nimero de oficinas, etc.) que es la que se utiliza para ordenar las entidades.
Esta ordenacion o ranking unicriterio no permite al usuario de la informacién forjarse una idea de la
situacién global de la entidad en relacién al sector, sino Unicamente en relacion a la variable o crite-
rio utilizado.

Para la elaboracién de una jerarquia multicriterio, es decir, que contemple mas de un criterio en
su elaboracion, es necesario contar con criterios que informen de diferentes dimensiones dentro de la
entidad, a partir de las cuales se podrian constituir los rankings unicriterio de partida. Lo que se per-
sigue con el ranking multicriterio es sintetizar en un solo indice la informacién contenida en este con-
junto de rankings unicriterio.

La primera dificultad estriba en cdmo agrupar toda esa informacion, minimizando el impacto de las
menos relevantes y/o redundantes, y priorizando las que sean singularmente importantes o repre-
sentativas de una dimension concreta. Este problema se puede resolver empleando técnicas esta-
disticas como el andlisis factorial, que persigue reducir la dimensidn del problema original, pero que
por contra necesita un elevado nimero de observaciones (Marco y Moya, 1999a).

La segunda dificultad consiste en fijar el peso o importancia que cada una de las variables ten-
dré en la generacion del ranking, minimizando en la medida de lo posible la subjetividad del decisor
en la determinacion de los pesos. Esta cuestion puede ser abordada desde la teoria de la toma de
decisiones multicriterio, considerando como criterios las diferentes variables explicativas y como alter-
nativas las entidades que se pretende jerarquizar.

Nuestra propuesta hace uso de la conocida técnica multicriterio de Programacion por Metas (Goal
Programming). Ideada originalmente por Chames et al., 1955, permite construir modelos de progra-
macion matematica consistentes en funciones lineales o no lineales, con variables continuas o dis-
cretas, en las que todas las funciones han sido transformadas en objetivos 0 metas (Ignizio and
Romero, 2003). Frente a la rigidez del concepto de optimizacion impuesto en los clasicos modelos
matematicos con una unica funcion objetivo, la Programacion por Metas permite ser interpretada bajo
una filosofia satisfaciente (término acufiado por el Nobel en Economia Herbert Simon). Desde este
punto de vista, los decisores estén interesados en minimizar la no consecucion de sus objetivos
(Romero, 2001), asumiendo que el logro simultaneo de todos ellos no suele ser factible en los pro-
blemas reales.
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Linares y Romero (2002) emplean la Programacion por Metas para agregar las preferencias indi-
viduales proporcionadas por diferentes grupos sociales en un estudio sobre la planificacién del con-
sumo eléctrico.

Partiendo de esta idea, el presente trabajo propone ponderar y agregar los diferentes criterios
de ordenacién utilizando diferentes modelos de Programacion por Metas segun la métrica conside-
rada. En funcidn de esta métrica la solucion obtenida puede interpretarse como una solucion en la que
se maximiza el consenso entre todas las medidas (penalizando las medidas con mayor conflicto frente
a las mas representativas de la tendencia mayoritaria) 0 como una solucion en la que se favorece a
las medidas mas discordantes con el resto (penalizando a las medidas que mayor informacién com-
parten con las demas). En el primer caso se minimiza la diferencia absoluta entre el valor multicrite-
rio y los valores unicriterio normalizados (norma L,); en el segundo caso se minimiza la mayor
diferencia registrada entre el valor multicriterio y los valores unicriterio normalizados (norma L..).

El modelo en norma L, aparece en [1]:

Min ji(nu + Py )
=1 =

S.d.

C
2wjvl.j+nl.].—p”=vﬁ i=l..n j=l...c
Jj=
4

n

Z(nij +py)= D, j=l.c

Donde:

W; = peso a estimar para el criterio j-ésimo.

n;; (p;;) = variable de desviacion negativa (positiva). Cuantifica la diferencia por exceso (defecto)
entre el valor de la empresa i-ésima en el criterio j-ésimo y el valor multicriterio obtenido al aplicar
los pesos Wj. Esto es, c

My =Py =Vy= D WV, con n,,p; =0
ye

La funcién objetivo de [1] asegura que s6lo una de las variables desviacion puede tomar valor
mayor que cero: 1; X p;; =0.
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Dj = grado de desacuerdo entre el criterio j-ésimo y el valor multicriterio.
Z =magnitud del desacuerdo global.

El modelo [1] tiene un total de n x ¢ restricciones meta. Esto significa que para cada criterio j (j=1..c)
el modelo implementa n restricciones, una para cada alternativa i (i =1..n), y debe determinar el peso
asociado al criterio j, w;. Esto se consigue mediante la minimizacion de la diferencia en términos abso-
lutos entre la performance unicriterio de cada alternativa en el criterio j, v.,, y la performance multicri-

terio V,, con ¢
V/ = WV,

Es este valor el objetivo ultimo del modelo, pues al asignar un dnico valor a cada alternativa (Caja
Rural) como agregacion de todas las performance unicriterio, se obtiene de forma inmediata un ran-
king de las alternativas.

i

El valor alcanzado por la funcidn objetivo proporciona el grado de insatisfaccion del conjunto de
metas. Las ponderaciones se normalizan para que su suma sea igual a 1. Las dltimas restricciones
sirven para computar la performance multicriterio de las empresas (V;), el grado de desacuerdo de
cada medida unicriterio respecto del valor multicriterio (Dj) y el grado de desacuerdo global (Z). En
la literatura, el modelo que minimiza la suma de desviaciones en valor absoluto recibe la denomina-
cion de Weighted Goal Programming Model.

Lanorma L., se implementa a través del modelo de Programacion por Metas MINMAX [2], en
el que D representa la desviacion méxima entre el valor multicriterio y los valores unicriterio normali-
zados. El resto de variables mantienen el mismo significado que en [1].

Min D
s.a.

c

EWJVI-,-"‘”I-,‘P,-,-=V,-,- i=l..n j=1l..c
J=1

i(ng +pij)sD j=1l...c

2]

Ew},vij =V, i=1.n
J=1

i(n'j +py )= D, j=1l..c

2D.=Z

J
=
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Las soluciones proporcionadas por ambos modelos representan casos extremos, en los que se
enfrentan estrategias contrapuestas: favorecer el consenso global, modelo [1], o favorecer a los cri-
terios que generan rankings mas dispares con el grupo, modelo [2].

Una opcidn interesante para encontrar un compromiso entre los planteamientos de [1] y [2] es
emplear un modelo de Programacion por Metas extendido [3], en el que el pardmetro A permite obte-
ner soluciones mas equilibradas y, en ocasiones, mas eficientes en el plano D-Z. Con el modelo de
Programacion por Metas extendido el agente decisor obtiene soluciones compromiso alternativas
segun el valor que asigne al parametro A, lo que ampliard su gama de posibilidades a la hora de deci-
dir qué valor multicriterio resulta mas adecuado y representativo de los criterios individuales. Obsérvese
coémo en el caso de A = 1 se obtiene la misma solucién que en el modelo [1], mientras que para A =0
la solucion coincide con la del modelo [2].

Min liz(n/j +p,./)+(l—7t)D
i=l j=I

=

s.a.
C
ZW‘/V” +n,-p,=v, i=l.n j=l.c
=

i(ny +pU.)SD j=1l...c
\ (3]

ijv,.j =V, i=1l.n
=1

SQ”:‘/"'PU‘):D/ j=1...C
ED’f =Z
j=

El pardmetro A tiene una interpretacion de carécter decisional: favorecer al modelo que busca el
consenso entre las variables, o al modelo en que se priman las variables que se separan de la ten-
dencia comun. El modelo de Programacion por Metas extendido no esta disefiado, por tanto, para dar
una interpretacion econdmica a dicho parametro.

Puede suceder que el decisor tenga una opinidn neutral respecto al valor de A. Es decir, para el

decisor no existe un valor de A preferible a los demas. En esta circunstancia es posible elaborar un
dnico ranking promedio a partir de los distintos rankings obtenidos para los diferentes valores de A.
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3.- Seleccion de las variables empleadas en el
ranking de cajas rurales

La performance de las entidades financieras es un aspecto que ha sido objeto de numerosos estu-
dios en la literatura internacional de las dos Ultimas décadas. Entre los estudios pioneros mas signifi-
cativos podemos destacar los de Ferrier y Lovell (1990), Grabowski et al. (1993), Berger et al. (1993),
Kaparakis et al. (1994) y Berger (1995), que analizan la eficiencia en el sector bancario estadouni-
dense; Sheldon y Haegler (1993), que estudian el sector bancario suizo; Lang y Welzel (1996), el ale-
man; Fukuyama (1995), el japonés; Zaim (1995), el turco; Bhattacharyya et al. (1997), el sector bancario
indio; 0 a Berger y Humphrey (1997), quienes recopilan los estudios sobre andlisis de eficiencia de
instituciones financieras realizados en mas de 20 paises.

Por otro lado, se han elaborado gran cantidad de estudios comparativos. Asi, por ejemplo, se estu-
dia la performance de los bancos domésticos y los bancos extranjeros (DeYoung y Nolle, 1996; Vander
Vennet, 1996; Berger et al., 2000), la performance de los bancos en los paises industrializados y en
los paises en desarrollo (Bonin et al., 2005), la de bancos privados y bancos publicos (lannotta et al.,
2007; Micco et al., 2007; Shih et al., 2007), la de los bancos antes y después de ser privatizados, en
relacion a procesos de adquisiciones y fusiones (Meggison, 2003; Clarke et al., 2003; Diaz et al., 2004),
0 ante reformas en la regulacion del sector financiero (Kumbhakar et al., 2001; Salas y Saurina, 2003;
Brissimis et al., 2008).

También en el caso espafiol se ha estudiado profusamente la performance de las entidades finan-
cieras, dominando los trabajos que se centran exclusivamente en el andlisis de la eficiencia, aunque
ésta refleja sélo una parte de la performance empresarial. Las técnicas mas empleadas en estos tra-
bajos para determinar la eficiencia frontera son las funciones de costes y beneficios, y el DEA, con dis-
tintas variantes. Ademas, en algunos casos se describe la eficiencia, adicionalmente, a partir de algunos
ratios contables, como el ROA o el ROE (Maudos y Pastor, 2000; Marco y Moya, 2000; Maudos et al.,
2002; Maudos y Pérez, 2003). La principal diferencia entre los trabajos que utilizan aproximaciones
no paramétricas y las paramétricas estriba en que mientras los primeros emplean un ndmero reducido
de variables en el andlisis input-output del calculo de la eficiencia econdmica, los segundos tienen
en consideracion otras variables como el capital financiero (Maudos y Pastor, 2000) o el nimero de
sucursales ( Lozano, 1997), lo que permite analizar la performance desde una perspectiva mas gene-
ralista, incorporando otras caracteristicas estratégicas de las entidades financieras, como la gestion
del riesgo o su estrategia de expansion territorial. Tal vez la Unica excepcidn se dé en los trabajos de
Garcia-Cestona y Surroca (2006), para las Cajas de Ahorro, y Belmonte y Plaza (2008), para las
Cooperativas de Crédito, donde los outputs se han definido teniendo en cuenta no sélo la eficiencia
econdmica, sino también la misién especifica de las Cajas, como es el desarrollo regional o la obra
social. Entre los trabajos que se centran en el andlisis de la eficiencia de las entidades de crédito coo-
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perativo cabe destacar los de Calvo y Gonzalez (1999), Marco y Moya (1999b, 2000 y 2001), Server
y Melién (2001), Belmonte y Plaza (2008) y Sanchis y Melin (2009).

Estos trabajos nos han servido de referencia en la seleccion de variables relevantes en la per-
formance empresarial. Para la seleccion de las variables se ha supuesto que el tamafio, aun siendo
de gran importancia, sélo representa una porcion de la performance empresarial. Por este motivo,
junto a las variables que inciden en el tamafio, se han incluido otras variables que capturan otras dimen-
siones importantes en la gestion de las Cajas Rurales: la gestion del riesgo y la responsabilidad social.

En cuanto a las variables que se emplean tradicionalmente en el célculo de la eficiencia se han
seleccionado el coste del trabajo (ITRAB), el del capital fisico (ICFIS) y coste de los fondos presta-
bles (ICFP) como representantes de los inputs; y los fondos prestables (FP) y los créditos concedidos
(CC) como representantes de los outputs. Se ha empleado la misma definicion de las variables que
en Pastor (2002). Cabe destacar que, para la elaboracion del ranking, se ha procedido a calcular el
valor inverso de las variables relacionadas con los inputs (TRAB, CFIS y CFP), ya que la posicion
en el ranking deberia ser mejor para aquellas entidades que requirieran menor input, ceteris pari-
bus. Por otro lado, hay que tener en cuenta que las variables representativas de los outputs, FP y CC,
también estan relacionadas con el tamafio de la entidad cooperativa.

La gestion de riesgos es un aspecto fundamental en la gestion estratégica de todas las institu-
ciones financieras, como se pone de relevancia especialmente en momentos de crisis. Para plasmar
esta gestion se han utilizado tres criterios relacionados con el riesgo de crédito. El primero es la tasa
inversa de morosidad (ITM). Al igual que en el caso de las variables relacionadas con los inputs, se
ha empleado la inversa de la tasa de morosidad con el fin de poder agregar todos los criterios direc-
tamente cuando se calcule el ranking!. El segundo criterio es el coeficiente de solvencia (SOLV), que
hace referencia al nivel de capitalizacién de las entidades. El tercer criterio es el fondo de cobertura
(FCOB), que informa, en términos porcentuales, acerca de las provisiones dotadas por la Cajas para
hacer frente a potenciales impagos.

Finalmente, se han seleccionado dos variables en representacion de la importante funcién social
de las Cajas Rurales: la dotacion al fondo de educacion y promocion (FEP) y el nimero de socios (S).

La tabla 1 resume estas variables junto con la dimensién que representan. Toda la informacion se
ha recopilado a partir del andlisis individual de los informes anuales publicados por las entidades de
crédito.

1.- De esta manera un mayor valor de cualquiera de los criterios es percibido como un mayor nivel de performance (a mayor eficiencia,
mayor performance; a mayor solvencia, mayor performance; etc.).
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Tabla 1. Criterios empleados en la elaboracion del
ranking multicriterio

Variable Dimensién
ITRAB: Inversa del coste del trabajo Input

ICFIS: Inversa del coste del capital fisico Input

ICFP: Inversa del coste de los fondos prestables Input

FP: Fondos prestables Output

CC: Créditos concedidos Output

ITM: Inversa de la tasa de morosidad Riesgo de crédito
SOLV: Coeficiente de solvencia Riesgo de crédito
FCOB: Fondo de cobertura Riesgo de crédito
FEB: Dotacion al fondo de educacion y promocién Responsabilidad Social
S: Numero de Socios Responsabilidad Social

FUENTE: Elaboracion propia.

4.- Elaboracion de un ranking de cajas rurales
espanolas

El presente epigrafe muestra el empleo de la metodologia presentada en el epigrafe 2 para obte-
ner un ranking multicriterio de las Cajas Rurales espafiolas. La base de datos se ha configurado a par-
tir de la informacion econdmico financiera publicada por las Cajas Rurales para el gjercicio econémico
2008.

Para la elaboracion del ranking multicriterio se parte de los 10 criterios que recoge la tabla 1, cuyos
valores son normalizados por el rango segun requiere la metodologia. Sobre estos datos se aplica el
modelo de Programacién por Metas extendido [3].

Al resolver [3] para diferentes valores de A €[0,1] se obtiene, por un lado, la ponderacion o impor-
tancia relativa que tiene cada criterio individual en el calculo de la performance multicriterio de cada
una de las Cajas Rurales y, por otro lado, el propio valor multicriterio que permite jerarquizar las Cajas
y obtener el correspondiente ranking multicriterio.

La tabla 2 muestra los resultados obtenidos segun el valor asignado al parametro A, teniendo en
cuenta que los resultados para % = 1 coinciden con los del modelo [1] que utiliza la norma L, mientras
que con A = 0 se obtiene la solucion del modelo [2] que emplea la norma L... Para cada valor de A
se presenta el peso de cada uno de los criterios, las desviaciones entre la performance multicriterio
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y cada uno de estos criterios (Dj, j=1.8), la maxima desviacion D entre las anteriores, y la desvia-
cion global Z como suma de todas las D;.

Segun se desprende de la informacion de la tabla 2, las variables que aparecen representadas en
mayor nimero de modelos son SOLV y FCOB, ambas relacionadas con el Riesgo de Crédito, que
aparecen en diez de los once modelos calculados. No obstante, esta dimensién no aparece repre-
sentada por ninguna variable en el modelo con A = 0, mientras que las dimensiones “Input”y “Output”
si que esta presente para cualquier valor de A. La dimension “Responsabilidad Social” no aparece
considerada expresamente en 4 modelos.

La interpretacion de estos resultados seria la siguiente: las dimensiones Input, Output y Riesgo
de Crédito tienen un mayor peso en la performance global de las Cajas Rurales que la dimension
Responsabilidad Social. Esta Ultima no aparece para los modelos con valores bajos de A, esto es,
en aquellos modelos que se construyen sobreponderando a los criterios mas discordantes con la ten-
dencia general. En el caso extremo de A = 0 s6lo algunos criterios tienen peso no nulo, principalmente
los asociados a los outputs, lo que implica que ésta es la dimensién mas discordante con el resto.

En cuanto al peso explicito de las dimensiones en cada modelo, cabe mencionar que el Output
es la de mayor peso en seis ocasiones, destacando el peso de la variable FP. El Riesgo de Crédito
domina en cuatro modelos y el Input en el modelo restante, mientras que la Responsabilidad Social
no es la dimension con mayor peso en ninguno de los modelos calculados.

Tabla 2. Peso de los criterios para los distintos modelos
de Programacion por Metas

A ITRAB ICFIS ICFP FP CC  SOLv ITM  FCOB FED S
0 05 0,495 0 0,005 0 0 0 0 0 0
0,1 0,247 0,052 0,028 0,22 0 0,046 0,136 0,271 0 0
0,2 0,111 0 0,042 0 0,317 0,059 0,209 0,262 0 0
0,3 0,041 0 0,037 0,233 0 0,092 0,25 0,212 0 0135
0,4 0,01 0 0,033 0,305 0 0,095 0,15 0,266 0 0,141
05 0 0 0,026 0,597 0 0,092 0 0,285 0 0
0,6 0 0,013 0,017 0,549 0,07 0,089 0 0,233 0,029 0
0,7 0 0,025 0 0,41 0,15 0,095 0 0,222 0,073 0,025
08 0 0,04 0 0,343 0,226 0,099 0,001 0,201 0,09 0
0,9 0 0,124 0,024 0 0,547 0,094 0 0,091 0,12 0
1 0 0,167 0,032 0 0,546 0,054 0 0,078 0,123 0

FUENTE: Elaboracién propia.
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Si bien el peso de cada criterio individual, o el peso conjunto de cada dimension, ofrece una idea
de la importancia relativa de cada medida de performance en el calculo de la performance multicrite-
rio, es necesario llevar a cabo un andlisis de correlacion para conocer el grado de relacion entre cada
una de las medidas unicriterio y la performance final.

Para llevar a cabo este andlisis se ha obtenido un ranking que sintetiza los once rankings obteni-
dos en el paso anterior. Se ha supuesto que el decisor no estd interesado en un valor determinado de
), es decir, no pretende favorecer a los modelos que buscan el consenso entre las variables, ni a los
que priman las variables que se separan de la tendencia comun. Para este decisor hipotético, todos
los rankings obtenidos pueden resultar igual de validos. En este caso, es posible calcular un unico ran-
king a partir de los anteriores, simplemente sumando los valores que cada cooperativa de crédito ha
obtenido para cada valor de %, y ordenando las Cajas en funcién de ese valor. El resultado se mues-
tra en la tabla 3. Como se puede apreciar, a diferencia de otros rankings convencionales donde pri-
man criterios basados en una sola dimension, que suele ser el tamafio, el que proponemos considera
multiples dimensiones y permite que Cajas Rurales de menor tamafio ocupen puestos destacados en
el ranking, como consecuencia de una mejor performance global.

Tabla 3. Ranking multicriterio de las Cajas Rurales
espanolas

1 CAJAMAR 25 GALEGA

2 CANETE DE LAS TORRES 26 ALMENARA

3 GUISSONA 27 ARAGON

4 NUEVA CARTEYA 28 IPAR KUTXA

5 SAN ISIDRO DE VILAFAMES 29 BALEARS

6 ALMENDRALEJO 30 S.VICENTE VALL D'UXO
7 BETXI 31 ASTURIAS

8 NAVARRA 32 BURGOS

9 VILLAMALEA 33 ZAMORA

10 BAENA 34 ALBACETE

11 RURALCAJA 35 SORIA

12 SEGOVIA 36 BENICARLO

13 PETREL 37 CAJASIETE

14 SALAMANCA 38 CAJACAMPO

15 TERUEL 39 CAIXA POPULAR VALENCIA
16 TOLEDO 40 FUENTEPELAYO

17 JAEN 41 CANARIAS

18 CASAS IBANEZ 42 UTRERA

19 CAJA RURAL DEL SUR 43 ONDA

20 EXTREMADURA 44 CALLOSA

21 CIUDAD REAL 45 CREDIT VALENCIA CAJA RURAL
22 GRANADA 46 TORRENT

23 CORDOBA 47 NULES

24 CUENCA 48 VILLARREAL

FUENTE: Elaboracién propia.
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Una vez obtenido este ranking global, se procede al calculo de la correlacién de Pearson entre los
valores de la performance multicriterio y los valores de cada uno de los criterios (tabla 4). De esta
manera podemos comprobar cudl es realmente el grado de similitud entre la performance multicrite-
rio y cado uno de los criterios utilizados en su calculo. Es decir, la correlacion nos indica en qué medida
los distintos criterios estan relacionados con el ranking global, con independencia del peso de los
criterios en cada uno de los once modelos de la tabla 2.

Tabla 4. Coeficiente de correlacion entre la performance
multicriterio y los distintos criterios

ITRAB  ICFIS ICFP FP CC SOLV IT™ FCOB FED S
0,267 0,144 0,197 0,628 0,628 0,308 0,523 0,583 0,534 0,634

FUENTE: Elaboracién propia.

De la tabla 4 se desprende que el criterio mas correlacionado con la performance multicriterio es
S, el nimero de socios, seguida por los criterios relacionados con el output empresarial, FP y CC. Dos
criterios comprendidos dentro de la dimensién Riesgo de crédito también muestran una correlacion
elevada (ITM y FCOB).

Posiblemente, lo més interesante sea destacar la elevada correlacidn que existe entre la perfor-
mance multicriterio y los criterios de la dimension Responsabilidad Social. A primera vista puede resul-
tar extrafio, dado que el peso de dichas variables es relativamente bajo en todos los modelos
calculados, lo que pareceria indicar que su importancia en el calculo de la performance multicriterio
deberia ser pequefia y, consecuentemente, la correlacién con la performance multicriterio también.

Sin embargo, como ocurre en este caso, algunos criterios pueden estar significativamente corre-
lacionados entre si. Esto es exactamente lo que ocurre con los criterios de la dimension
Responsabilidad Social, que estan correlacionados significativa y positivamente con otros dos crite-
rios de la base de datos: FP y CC; siendo las Unicas correlaciones significativas encontradas. De
ahi que la correlacion entre la performance multicriterio y las variables asociadas a la Responsabilidad
Social esté entre las mas elevadas, ya que a su vez se relacionan significativamente con las variables
de otra dimension.
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5.- Conclusiones

En un escenario como el actual, derivado de la crisis financiera iniciada en 2007, en el que vuel-
ven a cobrar importancia las operaciones de concentracion corporativa en el sector, s necesario con-
tar con unas clasificaciones de las Cajas Rurales que permitan su comparacion y anlisis atendiendo
a los diferentes factores que pueden afectar a su performance.

Existen diversos rankings de Cajas Rurales que las ordenan, generalmente, en funcién de una
sola variable (performance unicriterio), ofreciendo una vision incompleta de su situacién y en ocasio-
nes contradictoria con otros rankings que se sustentan en una variable diferente. Por ello, seria de
gran utilidad una clasificacidn que recogiera y sintetizara toda la informacion relevante (performance
multicriterio), lo que requeriria determinar qué variables deben incluirse en su elaboracion y qué pon-
deracién se le otorga a cada una para que la estimacion de la performance multicriterio se realice de
la forma mas objetiva posible.

En base a lo anterior, el objeto del presente trabajo ha sido elaborar un ranking multicriterio de las
Cajas Rurales espafiolas sobre informacion del afio 2008. Para ello se ha propuesto el uso de una
metodologia multicriterio basada en la Programacién por Metas, que permita estimar la performance
global de una empresa como agregacion de las diferentes performance unicriterio, de forma que se
capturen de forma simultanea todas las dimensiones que afectan a dicha performance.

Aplicando diferentes métricas en el modelo de Programacion por Metas, se plantea un enfoque
colectivo (dotando de mayor peso a aquellos criterios que ofrecen una ordenacion o ranking similar,
en detrimento de los criterios més conflictivos) y un enfoque individualista (primando en este caso a
los criterios mas conflictivos), que se combinan en el modelo paramétrico de Programacion por Metas
extendido.

Nuestra propuesta persigue eliminar, en la medida de lo posible, la subjetividad del decisor a la
hora de determinar los pesos de los diferentes criterios. De esta manera, se consigue, por un lado,
evitar la posibilidad de “cherry picking’, es decir, modificar los pesos de las variables a conveniencia.
Por otro lado, se conoce si el decisor ha decidido favorecer a los criterios que marcan la tendencia
general 0 a los que se comportan de forma singular. Ademas, la metodologia propuesta asigna a los
criterios el mismo sistema de pesos, independientemente de la Caja Rural que esté siendo evaluada.
La posibilidad de emplear un sistema asimétrico en la ponderacion de variables parece dificimente
justificable, pues supondria valorar con diferente escala variables que, como ocurre en el caso de la
informacion econdmico-financiera, comparten un sistema normativo comdan.
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En el presente trabajo se han utilizado criterios que se pueden englobar en cuatro dimensiones:
Input, Output, Riesgo de Crédito y Responsabilidad Social. Esta eleccidn resulta novedosa, pues la
gran mayoria de los estudios sobre la performance de entidades financieras suelen centrarse en la
primera dimensidn, olvidando las otras dos. Esto es especialmente criticable en el caso de las enti-
dades de crédito con una fuerte orientacion social, como es el caso de las Cajas Rurales. De los resul-
tados se desprende que la dimension Input resulta ser la mas discordante entre el conjunto de
dimensiones consideradas, puesto que sus variables son las que tienen mayor peso agregado, 0.995,
en el correspondiente modelo de Programacion por Metas con A = 0. Cuando se busca una perfor-
mance de consenso, todas las dimensiones aparecen representadas mediante al menos una de sus
variables.

El ranking obtenido presenta una elevada correlacion con los criterios englobados en la dimen-
sion Responsabilidad Social, lo que denota la importancia de una adecuada politica social para poder
alcanzar puestos elevados en el ranking.

Por otro lado, debemos sefialar que en la literatura se encuentran metodologias alternativas a la
nuestra, con potencial interés para la obtencion de un ranking que sintetice el conjunto de criterios dis-
ponibles. Sin embargo, en algunas situaciones puede resultar complicado aplicar técnicas mas exi-
gentes en cuanto a los requisitos de informacién. La mayoria de técnicas multivariantes necesitan
un nimero de datos muy superior al de variables que se estan considerando. Esta restriccidn choca
con situaciones reales como la abordada en este trabajo, donde el nimero de Cajas Rurales a ana-
lizar es limitado y, por lo tanto, los grados de libertad escasos si se consideran un nimero relevante
de variables. Las técnicas provenientes del analisis multicriterio permiten soslayar este tipo de pro-
blemas, pudiendo aplicarse en casos donde la escasez de alternativas limita seriamente la aplicacion
préctica de otras técnicas como, por ejemplo, las ecuaciones estructurales.

En un contexto de reordenacion sectorial como el presente y ante un escenario de fusiones entre
entidades, el ranking multicriterio obtenido puede emplearse como punto de partida para la negocia-
cion entre las partes. Obviamente, existirdn determinantes politicos que no se han considerado en el
ranking y que si apareceran en las mesas de negociacion. Las entidades resultantes de estas fusio-
nes podran conocer su nueva posicion relativa en el sector, conociendo qué variables son las mas
relevantes si quieren mejorar su posicion en el ranking de Cajas Rurales.

Finalmente, deseariamos destacar la utilidad que puede tener para futuros trabajos relaciona-
dos con las Cajas Rurales el poder disponer de un ranking de las caracteristicas del que proponemos
en este trabajo, de cara, por ejemplo, a analizar la evolucién del sector y las sinergias alcanzadas por
los eventuales procesos de fusion.
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