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RESUMEN

Durante los ultimos afios el sistema financiero espafiol esté viviendo una transformacion
sin precedentes. La actual crisis internacional esta conduciendo a un acelerado proceso de
fusiones y absorciones de entidades financiera. En este contexto, la solvencia se ha convertido
en un término clave. El objetivo de este estudio es tratar de plantear un modelo de clasificacion
de las entidades financieras que operan en el mercado espafiol entre activas y no activas,
basdndose en criterios de solvencia determinados por distintas variables caracteristicas del
ambito financiero. En esta tarea, el analisis multivariante podria ser una herramienta de gran
utilidad.

Palabras claves: Anélisis multivariante; Solvencia; Sistema financiero espariol.

Area temética: Métodos Cuantitativos e Informaticos
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ABSTRACT

In recent years the Spanish financial system is undergoing an unprecedented
transformation. The current global crisis is leading to a rapid process of mergers and
acquisitions of financial institutions. In this context, the solvency has become a key concept.
The aim of this study is to propose a classification of financial institutions operating in the
Spanish market between active and inactive, based on solvency criteria set commonly by

financial literature. In this task, a multivariate analysis could be a remarkable tool.

Keywords: Multivariate analysis; Solvency; Spanish financial system.
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1. INTRODUCCION

Durante las Gltimas décadas el sistema financiero espafiol ha experimentado un
notable proceso liberalizador, abriendo paso a una mayor competencia. Dicha
intensificacion de la competencia ha reducido los beneficios de las entidades financieras
repercutiendo negativamente en la solvencia de estas entidades (Saurina, 1997).

El objetivo de este estudio consiste en tratar de especificar un modelo de
clasificacion de las entidades financieras que operan en el mercado espafiol
dependiendo de su nivel de solvencia, a través de un conjunto de variables
tradicionalmente consideradas en la literatura de andlisis financiero como determinantes
de la misma. Dichas variables se refieren a la estructura de los activos, la estructura de
capital, la rentabilidad en las operaciones y la liquidez. Asimismo, se pretende
determinar cuales de estas variables permiten diferenciar mejor las entidades financieras
de cada grupo establecido. Se utilizara para ello el analisis discriminante.

Las técnicas de andlisis multivariante, donde se encuadra el analisis
discriminante, permiten describir, explicar y, en ocasiones, predecir el comportamiento
empresarial mediante el examen conjunto y simultdneo de una serie de caracteristicas e
indicadores directa o indirectamente relacionados con la situacion econdémico-financiera
de la empresa (Azofra, 1995) para cada individuo o elemento estudiado. En este sentido
resultan clasicos los estudios efectuados por Altman (1968), Meyer y Howard (1970),
Altman et al. (1977), Gudmundsson (1977) o Pastena y Ruland (1986) en esta area.

Después de este primer apartado introductorio, en el Apartado 2 nos ocupamos
de ver qué se entiende por concepto de solvencia en el ambito de los sistemas
financieros. A continuacién, el Apartado 3 se centra en la metodologia empleada: el
andlisis discriminante, asi como los datos y variables utilizados. En el Apartado 4
abordamos los principales resultados de la investigacion, terminando el trabajo con unas
breves conclusiones, en el Apartado 5, y las referencias bibliograficas de los trabajos
resefiados en esta investigacion. Al final, se presenta un anexo con el listado de las
entidades financieras cuyas variables se han empleado en este estudio.
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2. APROXIMACION AL CONCEPTO DE SOLVENCIA

Considérese una empresa con una estructura de balance muy simplificada, en la
que a partir de unos fondos propios y unos recursos ajenos posee una serie de bienes y
derechos. Si entendemos por solvencia la capacidad financiera que tiene dicha empresa
para cumplir sus obligaciones de pago contraidas, la solvencia representa, de forma
simplificada, la relacion entre lo que la empresa tiene y lo que debe.

En el proceso de evaluacion hay que distinguir entre el corto plazo (liquidez) y
el largo plazo, puesto que los enfoques son diferentes (Bernstein, 1984). Esto lleva a la
existencia de multiples formas de aproximarse al concepto de solvencia, como se puede
desprender de Saurina (1997) o Fernandez (2007).

Una de las medidas de la liquidez o solvencia a corto plazo que goza de mayor
aceptacion entre los analistas financieros es el fondo de maniobra de la empresa, que
mide la reserva de fondos liquidos disponibles en relacidn con las obligaciones a corto
plazo, como margen de seguridad frente a la incertidumbre y aleatoriedad a que estan
sometidos los flujos de fondos de la empresa.

Sin embargo, siguiendo a Azofra (1995), el equilibrio de la empresa entre
inversiones y financiaciones requiere que las operaciones a largo plazo estén
financiadas con recursos financieros permanentes, mientras que las inversiones a corto
plazo (activo circulante) estén financiadas con créditos a corto plazo. Sin embargo, para
que exista solvencia financiera en la empresa, los capitales permanentes deben ser
suficientes para financiar no solo el activo fijo, sino también la parte estable del activo
circulante que, aunque técnicamente es liquida, desde el punto de vista financiero
constituye una inmovilizacion y requiere, por tanto, recursos financieros de la misma
naturaleza que el activo fijo. Este excedente de los capitales permanentes sobre el activo
fijo proporciona una medida de la aptitud de los activos para hacer frente al reembolso
de los pasivos.

Naturalmente, la solvencia financiera de la empresa no se reduce tan sélo a la
existencia de una determinada ratio positiva, aunque éste sea un aspecto fundamental.
Las diferentes categorias de recursos financieros: créditos a corto, medio y largo plazo,
financiacion interna y externa, capitales permanentes y no permanentes, inversiones

circulantes y fijas, tipos de inversiones y financiaciones, deben ajustarse a las
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caracteristicas del sector, de la politica financiera de la empresa, o de la coyuntura
econdmica.

En este sentido, el riesgo de insolvencia al que esta expuesta una empresa 0
entidad depende en gran parte de sus fuentes de fondos, asi como del tipo de inversiones
(activos) de la misma y de la importancia relativa de estas categorias. Basicamente,
cuanto mayor sea la proporcion de recursos ajenos en la estructura de capital de la
empresa, mayores seran los gastos fijos y las obligaciones de reembolso, asi como la
pérdida de capacidad financiera, es decir, mayor es la posibilidad de requerir fondos
adicionales en los mercados de capitales y, por tanto, mayor es la probabilidad de

insolvencia.

3. METODOLOGIA

3.1. Utilidad de las técnicas de analisis multivariante

La aplicaciébn de métodos o técnicas de andlisis multivariante al analisis
financiero permite describir, explicar y, en ocasiones, predecir el comportamiento
empresarial mediante el examen conjunto y simultdneo de una serie de caracteristicas e
indicadores directa o indirectamente relacionados con la situacion econémico-financiera
de la empresa. En particular, las técnicas de andlisis multivariante posibilitan establecer
relaciones y leyes operativas, investigar estructuras latentes y ensayar diversas maneras
de organizar los datos de partida en estructuras conocidas y facilmente utilizables. Por
otra parte, las amplias bases de datos que demandan los modelos de la moderna teoria
financiera de la empresa hacen obligado el recurso a técnicas multivariantes a la hora de
manejar e interpretar un volumen tal de informacion, especialmente cuando se trata de
analizar el comportamiento de distintos grupos de empresas (Azofra, 1995).

Puede decirse, en suma, que el uso de métodos y técnicas multivariantes en el
campo del andlisis financiero obedece a una triple finalidad (Aguiar y Ferndndez, 1988):
a) resumir la informacion al objeto de facilitar su manejo e interpretacion; b) identificar
pautas de comportamiento que, no pudiendo deducirse directamente de los valores de
las variables, estan implicitas en las relaciones gque internamente se establecen entre las

mismas; y c) plantear problemas complejos caracterizados por la interrelacion de las
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variables analizadas, cuya resolucion requiere un tratamiento simultaneo del conjunto
de la informacién disponible. En nuestro caso la técnica empleada es la del andlisis

discriminante como forma de clasificacion de unas entidades frente a otras.

3.2. El anélisis discriminante

Como es bien sabido, el andlisis discriminante es una tecnica de analisis
multivariante (Hair et al., 1999), donde a partir de un conjunto de elementos que
pertenecen a diferentes grupos previamente establecidos, se trata de analizar la
informacion relativa a una serie de variables independientes con una doble finalidad
explicativa y predictiva. La pertenencia de los elementos objeto de estudio a un grupo u
a otro se introduce en el analisis a través de una variable cualitativa que toma tantos
valores como grupos existentes. Y la informacién inicialmente disponible se sintetiza en
funciones discriminantes, que no son mas que combinaciones lineales de las variables
discriminantes o clasificadoras. El objetivo que se persigue es que los valores de esta
funcién se diferencien lo mas posible de un grupo a otro y sean muy parecidas para los
elementos de un mismo grupo. Una vez definida la funcion discriminante, se debe fijar

un criterio para clasificar a los nuevos elementos.

3.3. Origen de datos, definicion de variables y grupos

Toda la informacién estadistica que se ha empleado en la presente investigacion
ha sido obtenida de la base de datos Bankscope, facilitada por Bureau van Dijk
Electronic Publishing. Esta base recoge las cuentas anuales de los principales grupos
bancarios del mundo, especialmente americanos y europeos. Los datos utilizados
corresponden al ultimo ejercicio econdmico publicado por cada uno de los 75 bancos
comerciales, cajas de ahorro y cooperativas de crédito que operan en Espafia y para los
que figura informacion de la variable TIER 1. Esta ratio, comun en el ambito financiero,
relaciona el capital de mayor calidad dentro de la entidad, acciones mas reservas
basicamente, con el total de sus activos ponderados por riesgo. Se trata, pues, de una
variable frecuentemente utilizada como un signo de solvencia de las entidades.

Las variables utilizadas en este estudio se encuentran entre las tradicionalmente

consideradas en la literatura de andlisis financiero y vienen detalladas en la Figura 1,
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donde se ofrece su descripcion asi como una seleccion de referencias de estudios

previos que han hecho uso de las mismas.

Abreviatura Variable Descripcion
Estado Variable de clasificacion: 1 = Activo;
2 = Inactivo.
Tipo Tipologia de la forma 1 = Banco Comercial; 2 = Cajade  Martinez-Conesa et al. (2011)
juridica Ahorro; 3 = Cooperativa de Crédito.
AFDLP  Activo Fijo / Deudas a Ratio de equilibrio financiero a largo Fernandez (2007)
Largo Plazo plazo. Es un indicador de la
consistencia de la empresa.
INIAM Ingresos Netos de Ratio de ingresos por actividad Bernal et al. (2007), Kumar y Arora
Intereses / Activos ordinaria sobre los activos totales  (1995)
Medios medios. Es un indicador de los
ingresos derivados de las
inversiones.
LNAT LN Activo Total Logaritmo neperiano del activo total. Hannan y Rhoades (1987), Jackson y
Es un indicador frecuentemente Gart (1999), Kumar y Arora (1995),
utilizado como aproximacion del Martinez-Conesa et al. (2011),
tamafio de la entidad. Maudos y Fernandez (2010)
PNAT Préstamos Netos / Porcentaje de activos de la entidad Bernal et al. (2007), Focarelli et al.
Activo Total comprometidos en préstamos. (2002), Hannan y Rhoades (1987),
Saurina (1997)
RT1 Ratio capital regulador Concepto derivado de los acuerdos Martinez-Conesa et al. (2011)
TIER 1 de Basilea, que representa la
relacion entre el capital social (Tier 1
= Acciones + Reservas) de una
entidad financiera con el total de sus
activos ponderados por riesgo.
ROA Rentabilidad de los Resultado ordinario entre activos Bernal et al. (2007), Kumar y Arora
Activos totales medios. Mide la eficacia de  (1995)
los activos para generar ingresos.

Figura 1

Toda esta informacion ha sido segmentada en dos grupos de entidades: “activo”

(45 casos) e “inactivo” (30 casos) por medio de la variable “Estado”, que es la que se

tomard como variable de agrupacion. Para efectuar tal distincion se ha tomado la

informacidn facilitada por la citada base de datos, para entidades que bien contindan con

actividad o bien se han disuelto, ya sea esto Ultimo por quiebra o fusién o adquisicién

(que es lo mas habitual en el sistema financiero espafiol cuando alguna entidad presenta

problemas de insolvencia). A tal efecto podria citarse como ejemplo, entre otros, los

casos de BBVA o BSCH, que son resultado de fusiones entre grupos financieros que, a

su vez, proceden de fusiones previas (Argentaria o Central Hispano, respectivamente); o

mas recientemente Cajasur, adquirido por Bilbao Bizkaia Kutxa (BBK), o Caja de
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Ahorros del Mediterraneo (CAM) absorbida por el Banco Sabadell con objeto de evitar

su quiebra.

4. PRINCIPALES RESULTADOS

En este punto debemos comenzar sefialando que nuestro analisis empirico ha
sido llevado a cabo con el paquete estadistico IBM SPSS Statistics v.20.0.0.

Como ocurre con toda técnica estadistica, el anlisis discriminante precisa que,
al menos desde el punto de vista tedrico, se den una serie de condiciones iniciales. Asi,
las variables que se utilizan (variables discriminantes) deberian verificar las siguientes
propiedades: normalidad multivariante; igualdad de matrices de varianzas-covarianzas
entre grupos; y ausencia de multicolinealidad.

Al analizar nuestros datos, encontramos que éstos no verifican las dos primeras
propiedades. Sin embargo, esto no tiene por qué suponer la invalidacion de los
resultados obtenidos de la aplicacion del analisis discriminante, pues son innumerables
las referencias en la literatura que justifican la relajacion en el cumplimiento de tales
requisitos.

Asi, para el caso de la normalidad, se ha aplicado como contraste la prueba de
Shapiro-Wilks, mostrando ésta su incumplimiento. No obstante, segin Tabachnick y
Fidell (2001), el modelo que resulte seguira siendo robusto a pesar de ello, siempre que
el tamafio muestral sea superior a 20 y el de los grupos sea similar, como ocurre con
nuestros datos.

En cuanto al supuesto de igualdad de matrices de varianzas-covarianzas de las
variables discriminantes en los dos grupos considerados, la aplicacion de la prueba M de
Box ha sido igualmente negativa. Pero estudios como los de Hopkins y Clay (1963),
Keselman et al. (1980), Korin (1972) y Olson (1974), han mostrado que este estadistico
es demasiado sensible a las violaciones de la normalidad multivariante y a tamarios
muestrales grandes. Igualmente, Keselman et al. (1980) encontraron que esta prueba
tenia poco valor para determinar la eleccion posterior de la estrategia de analisis. Por
tanto, dados nuestros resultados en la misma, se ha optado por utilizarla de forma
conservadora tal y como recomienda Jariot y Montané (2009) basandose en Riba
(1990).
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Finalmente en lo que se refiere a la matriz de correlaciones de las variables
cuantitativas incluidas en el estudio, los resultados de su calculo nos han llevado a poder
descartar la existencia de multicolinealidad entre ellas, como puede verse en la Figura
2. Este hecho supone evitar problemas (y por tanto aumentar la fiabilidad) en la
interpretacion de los resultados que se producen en la aplicacion del ulterior analisis

discriminante.

Correlaciones

AFDLP|INIAM|LNAT|PNAT| RT1 | ROA
AFDLP Correlacion de Pearson
Sig. (bilateral)
INIAM  Correlacién de Pearson 261
Sig. (bilateral) ,023
LNAT Correlacién de Pearson -,270( -,335
Sig. (bilateral) ,019| ,003
PNAT Correlacién de Pearson -,046| ,396| -,033
Sig. (bilateral) ,693| ,000| ,778
RT1 Correlacion de Pearson ,005| -,257| -,263| -,433
Sig. (bilateral) ,967| ,026| ,022( ,000
ROA  Correlaciéon de Pearson ,218| ,267| -,047( ,272]-,022
Sig. (bilateral) ,060| ,021| ,686( ,018| ,849
Figura 2

La tabla de los Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes
candnicas (Figura 3) contiene, como su propio nombre indica, la version tipificada de
los coeficientes de las funciones candnicas discriminantes. Estos coeficientes, al estar
tipificados, son independientes de la métrica original de las variables independientes y
permiten determinar el peso relativo de cada variable en la funcion discriminante, que
sera mayor conforme mas elevado sea el valor absoluto de su coeficiente. Asi, por
ejemplo, puede concluirse que las variables “LNAT” y “TIPO” (logaritmo neperiano del
activo total y la forma social de la entidad, respectivamente) son las que presentan

mayor relevancia a la hora de clasificar las entidades en un grupo u otro.
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Coeficientes estandarizados
de las funciones
discriminantes canonicas

Funcion
1
Tipo 1,139
AFDLP 179
INIAM -218
LNAT 1,530
PNAT ,351
RT1 -,150
ROA -,186
Figura 3

En cuanto a la funcion discriminante candnica no tipificada, sus coeficientes son
los que se muestran en la Figura 4.
Coeficientes de las

funciones canonicas
discriminantes

Funcion
1

Tipo 3,317
AFDLP 737
INIAM -411
LNAT 1,268
PNAT ,026
RT1 -,031
ROA -,156
(Constante) -16,935

Coeficientes no

tipificados

Figura 4

A partir de esta funcion y de los centroides (valores medios de las variables
discriminantes) de cada grupo, se obtienen las puntuaciones o valores asociados a cada
estado que se ofrecen en la Figura 5, donde puede apreciarse como el grupo de las
entidades cuyo estado es “activo” se encuentra localizado, en promedio, en las
puntuaciones positivas de la funciéon discriminante no tipificada, mientras que las

entidades en estado “inactivo” se hallan en las negativas.
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Funciones en los centroides de

los grupos
Funcion
Estado 1
ACTIVO ,939
INACTIVO -1,409

Funciones discriminantes
canonicas no tipificadas
evaluadas en las medias
de los grupos

Figura 5

Cabe resaltar que la consideracién del signo de los coeficientes de las variables
discriminantes (Figura 3), junto con el signo de las funciones discriminantes canonicas
no tipificadas en los centroides de los grupos, que se obtiene para los valores medios de
las variables clasificadoras de cada grupo (Figura 5), permiten determinar el sentido del
efecto de cada variable sobre la clasificacion de las entidades.

Asi, si una variable clasificadora toma un valor superior a la media, el individuo
se clasificara en el grupo en el que el signo de la puntuacion del centroide coincida con
el signo del coeficiente de la variable. De este modo, se puede afirmar que una entidad
con una ratio de equilibrio financiero a largo plazo (“AFDLP”), un activo total
(“LNAT”) o un porcentaje de activos comprometidos en préstamos (“PNAT”)
superiores a la media, se ajustard mejor al patrén de las que se encuentran en estado
“activo” (ya que los coeficientes de estas variables son positivos y la puntuacion del
centroide para el estado “activo” es positiva). Por el contrario, una ratio de ingresos
netos de intereses sobre activos totales medios (“INIAM”) o de capital social sobre el
total de activos ponderados por riesgo (“RT1”) o con una rentabilidad de los activos
(“ROA”) superior a la media, llevard con mayor probabilidad a clasificar a la entidad
entre aquéllas cuyo estado es “inactivo”.

Para una mejor valoracion de estos resultados, en la Figura 6 se muestran los
valores medios de las variables cuantitativas empleadas en este estudio.

La Figura 7, por su parte, recoge los valores de los coeficientes de la Ilamada

funcion de clasificacion.
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Estadisticos descriptivos

M Media
AFDLP 7h 13789
[M1AR 7a 167420
LMAT 7h 9659841
FrAT A G2,11588
RT1 Ta | 1008280
ROA 7h 14696
M valido (segln lista) T4
Figura 6

Coeficientes de la tuncién de
clasificacion

Estado

ACTIVO | INACTIVO
Tipo 68,831 61,044
AFDLP 17,874 16,143
INIAM 6,896 7,861
LNAT 26,476 23,499
PNAT ,857 ,795
RT1 1,526 1,600
ROA -4,012 -3,645
(Constante) | -219,898 -181,095

Funciones discriminantes
lineales de Fisher

Figura 7

A partir de los coeficientes de la Figura 7, se pueden construir las denominadas
funciones discriminantes lineales de Fisher o funciones de clasificacion

correspondientes a cada grupo:

Funcion de clasificacion para el estado “activo”
68,831Tipo +17,874 AFDLP + 6,896 INIAM + 26,476 LNAT +0,857 PNAT +1,526 RT1-4,012ROA - 219,898

Funcion de clasificacion para el estado “inactivo”
61,044 Tipo +16,143 AFDLP + 7,861 INIAM + 23,499 LNAT + 0,795 PNAT +1,600 RT1- 3,645 ROA 181,095

Estas funciones se emplean Unicamente para clasificar a los nuevos individuos
(entidades en nuestro caso) en alguno de los grupos ya existentes. Para ello, se

calcularia el valor de las dos funciones (una por grupo), de modo que al aplicarse sobre
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los datos de una nueva entidad, ésta se clasificaria en el grupo para el que se obtuviese
una mayor puntuacion.

Con objeto de evaluar la bondad del modelo planteado, en la Figura 8 se indican
el numero de casos y porcentaje de clasificados correcta e incorrectamente con la
aplicacion del mismo a nivel de cada grupo: “activo” e “inactivo”. El porcentaje global
de aciertos alcanza el 96,0% del total, por lo que el poder discriminante de las variables

independientes consideradas en nuestra investigacion resulta muy elevado.

Resultados de la clasificacion?

Grupo de pertenencia
pronosticado
Estado ACTIVO INACTIVO Total
Original Recuento  ACTIVO 42 3 45
INACTIVO 0 30 30
% ACTIVO 93,3 6,7 100,0
INACTIVO ,0 100,0 100,0

a. Clasificados correctamente el 96,0% de los casos agrupados originales.

Figura 8

Los tres casos errdneamente clasificados corresponden a las observaciones de las
siguientes entidades: “Banque Marocaine du Commerce Extérieur International SA-
BMCE International “, “Banco Occidental”, y “Banco de Albacete”, que estan definidas
como “activo” cuando procederian estar como “inactivo”. En cualquier caso, su peso en
el sistema financiero espariol no es especialmente significativo.

Para finalizar, y con objeto de tratar de contrastar de algin modo la capacidad
predictiva del modelo planteado, se dejaron fuera del estudio dos entidades financieras
relevantes: “Banco Santander” y “Catalunya Caixa”, con el fin de probar con ellas
nuestra funcion de clasificacion discriminante. En las ultimas pruebas de estrés
efectuadas a la banca espafiola en 2011 (Banco de Espafia, 2011), “Catalunya Caixa”
resulto estar entre las entidades definidas como “insolvente” por dichos test, esto es, con
una ratio Tier 1 inferior a 5%. Por su parte, el “Banco Santander” mostro en dichos test
poseer una ratio superior al 8%, por lo fue calificada como una entidad “solvente”.

Al sustituir los valores de nuestras variables discriminantes para cada uno de
estos dos casos, obtenemos (Figura 9) que nuestro modelo predice correctamente
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ambos, pues al “Banco Santander” lo califica como “activo”, mientras que a “Catalunya
Caixa”, que actualmente estd siendo subastada por el Banco de Espafia tras su

intervencion, la clasifica en las entidades cuyo estado es “inactivo”.

Estado Observaciones de Control

ACTIVO INACTIVO Banco Santander | Catalunya Caixa
Tipo 68,831 61,044 1 0
AFDLP 17,874 16,143 0,62 0,62
INIAM 6,896 7,861 2,529 2,12
LNAT 26,476 23,499 14,04 7.88
PNAT 857 795 56,879 84,561
RT1 1,526 1,600 8,4 4.8
ROA -4,012 -3,645 0,497 0,159
(Constante) -219,898 -181,095 1 1
Funcion de clasificacion Activo 2 )50 9359790158

Inactivo 296,6019987 05,067454

Figura 9

En definitiva, los resultados obtenidos en esta prueba no hacen sino reforzar
nuestra confianza en el poder discriminante del modelo que planteamos en esta

investigacion.

5. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se ha tratado de establecer un modelo que pusiese en
evidencia cuales son las variables mas importantes a la hora de estudiar la solvencia de
las entidades financieras y permitiese predecir si éstas resultan viables (activas) o no
(inactivas). Con este fin se ha recurrido a la aplicacién de técnicas de analisis
multivariante, en particular al andlisis discriminante, sobre los datos de distintas
variables financieras correspondientes a las principales entidades que operan en el
sistema financiero espafiol. Esta informacion se ha obtenido de la base de datos
Bankscope, habiéndose considerado un total de 75 entidades.

Nuestra investigacion ha puesto de manifiesto que las variables relativas a: la
forma juridica de las entidades, la ratio de equilibrio financiero a largo plazo, la ratio de
ingresos netos de intereses sobre activos totales medios, el activo total, el porcentaje de

activos comprometidos en préstamos, el capital social sobre el total de activos
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ponderados por riesgo y la rentabilidad de los activos son capaces de configurar una
funcién de clasificacion que permite discriminar si las entidades analizadas pertenecen
al grupo de entidades con “problemas”, que las lleva finalmente a la inactividad, o por
el contrario, estan operativas en el mercado. El poder discriminante de nuestro modelo
ha alcanzado un porcentaje de aciertos del 96,0%.

Los resultados obtenidos de la aplicacién final de nuestro modelo a dos
entidades extra-muestrales relevantes del sistema financiero espafiol, con una situacién
solvente muy distinta, y que han servido como observaciones de control del mismo, han
confirmado su elevado poder discriminante para explicar adecuadamente la actividad o
inactividad de las entidades financieras dentro del sistema espafriol.

Para finalizar debemos poner de manifiesto que, pese a estos aparentes buenos
resultados, los signos obtenidos en algunas de las variables utilizadas en el andlisis
parecen, a priori, un tanto extrafios. Es el caso, por ejemplo, del relativo a “RT1”
(TIER1). No obstante, trabajos como el de Martinez-Conesa et al. (2011) también
recogen una supuesta contradiccion en el signo de esta variable en el contexto de su
analisis. Hechos como éste nos deben conducir inevitablemente a seguir profundizando
en la aplicacion de las técnicas del analisis multivariante, en general, a problemas del

ambito financiero como el que aqui se ha considerado.
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ANEXO: Relacion de entidades financieras utilizadas en la investigacion
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Fuente: Base de datos Bankscope (Bureau van Dijk)
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