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RESUMEN

En este trabajo se exponen los resultados de un andlisis sobre el estado actual de la Economia
Financiera en Espana, principalmente a través de los trabajos de investigacién realizados por
autores espanoles y publicados o presentados a congresos, jornadas, etc. durante los afos 1990
a 1993. Se presentan y comentan distribuciones de frecuencias elaboradas segin distintos
enfoques, asi como andlisis de correspondencias y andlisis "cluster" sobre los equipos de
investigacion.

PALABRAS CLAVE: Economia Financiera. Estado de la cuestién. Equipos de Investigacion.
Anilisis de Correspondencias. Anilisis Cluster.

INTRODUCCION

Tras las profundas transformaciones producidas en los iltimos tiempos en el ambito
de la Economia de la Empresa como disciplina cientifica, y en el de la Economia Financiera
como area de conocimiento incluida en ésta, parecia altamente necesario abordar un proceso
de reflexién y andlisis sobre su situacién actual en nuestro pais. Ademds, la consolidacion de
los cambios organizativos introducidos en las universidades espafolas a raiz de la Ley de
Reforma Universitaria, hacia conveniente el examen de sus posibles efectos sobre la produccién
cientifica relativa a estas materias.

Por ello nos parecié muy oportuna la intencién, manifestada por el Comité Cientifico
del VIII Congreso Nacional y IV Congreso Hispano-Francés de AEDEM, de organizar una
sesion donde se debatiese el "estado de la cuestién” en las diversas dreas de la Ciencia de la
Empresa, entre ellas la Economia Financiera. Agradecemos a este comité su amabilidad en
invitarnos a participar como ponentes en el debate, aunque estimamos haber recibido un honor
inmerecido.

Al objeto de elaborar la ponencia, procedimos a formar un equipo investigador(1)
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dedicado a la bisqueda y examen de los trabajos que, dentro del dmbito cientifico de la
Economia Financiera, fueron publicados o presentados a congresos, conferencias, jornadas, etc.
durante los anos 1990 a 1993 inclusive(2).

Tras realizar la seleccion de estos trabajos, los comprendidos en la categoria de
"articulos, ponencias e investigaciones" han sido objeto de un andlisis estadistico.

Las obras publicadas como textos o libros en el periodo examinado, son comentadas
en el segundo apartado.

Los dos siguientes se dedican a los trabajos mas propiamente de investigacién, que
hayan sido publicados o presentados en congresos, jornadas, etc.. Asi, en el tercero, tras el
planteamiento previo (subapdo. 3.1), se exponen los resultados de la clasificacién de estos
trabajos, tanto por subdreas (subapdo. 3.2), como por cardcter (subapdo. 3.3).

En el cuarto, por su parte, se realiza un andlisis de los "equipos de investigacién" en
el area, pertenecientes a distintas universidades e instituciones, que hemos podido identificar.
Tras unas consideraciones iniciales (subapdo. 4.1), se analiza la distribucién de los trabajos de
dichos equipos por subéreas, empleando tanto andlisis de correspondencias como andlisis
"cluster”, al objeto de llegar a agrupaciones de equipos (subapdo. 4.2): posteriormente, se
realiza una labor semejante respecto de la distribucién de los trabajos por cardcter (subapdo.
4.3).

Por dltimo, en el quinto apartado se indican las conclusiones generales de este estudio.

TEXTOS Y LIBROS

Aunque estimamos que el indicador més significativo del desarrollo de la Economia
Financiera en Espaia durante los altimos tiempos es el nimero y calidad de los trabajos de
investigacion realizados, no podemos despreciar en absoluto aquellos otros trabajos que, bien
con el objetivo de servir como libros de texto, bien con el propdsito de divulgacion sobre temas
concretos dentro del drea, han llegado a ser publicados como libros, Debemos tener en cuenta
ademds que, en muchos casos, estos trabajos se encuentran a caballo entre la investigacién y
la divulgaci6n.

Asi, como textos generales sobre la disciplina, podemos citar los de Gémez Bezares
(1990, 1991), Mascarefas y otros (1991), Fernidndez Blanco (1991b), Durdn Herrera (1992),
Fernandez y Garcia Olalla (1992), asi como la decimoquinta edicién de la obra del Profesor
Sudrez Sudrez (1993).

Sobre aspectos particulares de la gestion financiera empresarial, destacamos Soldevilla
(1990a) -inversién y mercado de capitales-, Maqueda (1990) -direcci6n estratégica y planifica-
cién financiera-, De Miguel (1990) -inversién, financiacion y dividendos-, De Pablo, Ferruz y
Santamarfa (1990) -inversién y financiacion-, Ferrando Bolado (1991) -gestion financiera
mediante hoja electrénica-, Ferrando y Garcia Martin (1992)  -fuentes financieras para las
PYMEs-, Mascareiias (1992) -fusiones y adquisiciones-, y Mascarefias y Lejarriaga (1993) -
estructura del capital de la empresa. Por otra parte, en Gil Lafuente (1990, 1993), partiendo
del analisis financiero tradicional, se avanza por nuevas vias, mediante 16gicas multivalentes.
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Los mercados de capitales (de renta fija o variable) son considerados especificamente
en Ezquiaga (1991) sobre Deuda Piblica, la compilacién de Sinchez Fernindez de Valderrama
(1992) sobre Bolsa, o Gémez Bezares (1993) sobre gestién de carteras y equilibrio en el
mercado de capitales.

La cada vez mayor implicacién de nuestras empresas en el dmbito financiero
internacional queda asimismo reflejada en diversas obras referidas al mismo, como las de
Aragonés (1990), Ontiveros y otros (1991), y Gonzdlez y Mascareias (1993).

Por su parte, la gestion bancaria, en especial en relacién con el nuevo entorno
financiero internacional, es tratada en obras como las de Bergés, Ontiveros y Valero (1990),
Broker y Martinez Cortifia (1990), Canals (1990), Fernandez (1990), Rodriguez (1990), Barallat
(1992) y Fainé y Tornadell (1992).

Mencién aparte merecen los instrumentos financieros derivados: futuros, opciones,
swaps, etc.. asi como las técnicas de disefio y cumplimentacién de los mismos, conocidas como
"ingenieria financiera". A este respecto la literatura ha sido abundante en los tltimos tiempos,
siendo muestra de ello las obras de Costa Ran y Font Vilalta (1990), Fernandez y Palau (1990),
Freixas (1990), Adell y Ketterer (1991), Diez de Castro y Mascarenas (1991), Fernindez
(1991), Fernandez Blanco (1991), y Casanovas (1992,1994), asi como las de Soldevilla (1990b,
1992) que, aunque formalmente son articulos en la revista Situacién, por su extensién bien
pueden considerarse como libros monogrificos.

ARTICULOS, PONENCIAS Y COMUNICACIONES
PLANTEAMIENTO

Como ya se ha indicado anteriormente, consideramos a este conjunto de trabajos como
el que mejor pueden reflejar el estado actual de la Economia Financiera en Espana. Debido a
ello, hemos realizado una seleccién de los mismos(3). Los criterios para realizarla han sido
los siguientes:

- El intervalo temporal escogido abarca los afios 1990, 1991, 1992 y 1993.

- Se han considerado Gnicamente articulos en revistas cientificas y/o técnicas,

comunicaciones y ponencias presentadas a congresos, y libros, o capitulos de

libros, que reflejen resultados de una actividad investigadora. No se han tenido en

cuenta, por tanto, los "documentos de trabajo", "papers" y demas materiales que, por

tener una difusién limitada, resultan de dificil acceso en muchos  casos.

- Nuestra atenciéon se ha centrado exclusivamente en el drea de la Economia

Financiera. Por tanto, se han evitado los estudios marcadamente juridicos, los de tipo

fiscal, o los que utilizan un enfoque exclusivamente contable o matematico.

Asimismo, por su especificidad, hemos excluido lo relativo al sector seguros.

- Hemos tenido en cuenta solamente trabajos en los que el autor, o al menos uno de

los autores, fuese de nacionalidad espaiola.

- Unicamente han sido admitidos aquellos trabajos que, a  juicio del equipo

investigador, cumplian unos requisitos minimos de interés y nivel cientifico. Asi, se
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han rechazado los puramente divulgativos, los que presentaban meras descripciones
superficiales de hechos o fenémenos, o los que no aportaban nada nuevo con respecto
a la literatura anterior en el drea. También se ha procurado eliminar duplicidades, pues
en ocasiones textos idénticos o muy similares aparecian en publicaciones diferentes.

Con tales criterios, se han seleccionado un total de 468  aportaciones(4).
Evidentemente, "no estdn todos los que son", debido al método de seleccién empleado, el cual
obligaba a que el trabajo fuese accesible al grupo investigador para poder ser revisado; pero,
en la medida en que el proceso de seleccion haya sido correcto, aplicando los criterios
anteriornemente mencionados con el rigor necesario, "son todos los que estin".

Las aportaciones reunidas de este modo han sido clasificadas segiin tres enfoques
diferentes.

El primero de ellos se refiere a la subdrea concreta dentro de la que pueden ser
encuadradas. La clasificacién aplicada tiene cierto grado inevitable de arbitrariedad, como casi
siempre suele suceder; no obstante, estimamos que la estructuracién definitiva, tal como es
presentada en el Cuadro n® 1, responde bastante adecuadamente a la tradicional en esta
disciplina.

El segundo enfoque corresponde al caracter del trabajo: descriptivo, revisiéon de
modelos tedricos o de gestién ya conocidos o formulacién de nuevos modelos, contraste empi-
rico de teorias o andlisis empirico de datos en orden a plantear hipétesis o modelos, reflexiones
sobre problemas planteados en el drea, etc., tal como se muestra en el Cuadro n® 2.

Con respecto al tercer enfoque, hemos pretendido distribuir los trabajos en base al
equipo investigador en cuyo seno se han realizado. Ello serd objeto del siguiente apartado, por
lo que dejamos para entonces las consideraciones y andlisis correspondientes.

Aunque elementales, del andlisis de los datos contenidos en los cuadros 1 y 2 va
podemos extraer algunas conclusiones, que exponemos a continuacion.

DISTRIBUCION POR SUBAREAS

Respecto de este enfoque, puede observarse que los dos primeros apartados,
comprensivos, en nuestra opinién, de lo que deberia ser el niicleo basico de la Economia
Financiera de la empresa -la "gestién financiera de la empresa" en sentido amplio- apenas
abarcan el 15% del total. Es de destacar que la gestion del capital circulante, durante los cuatro
afios considerados, tinicamente ha merecido la atencién suficiente para elaborar cinco trabajos
de un cierto nivel. Esta impresion se corrobora si examinamos el apartado 10.4, correspondiente
a la Gestion Financiera Internacional: Ginicamente tres trabajos. Por contra, los apartados tercero
y octavo, referidos a mercados financieros -sin incluir instrumentos derivados-, comprenden el
23,3% del total.

A la vista de estos datos, jno deberiamos preguntarnos por las causas de esta aparente
relegacién de algunas materias basicas? ;Es que en ellas "estd ya todo dicho"? ;O, més bien,
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los autores nos hemos dejado llevar por las "modas" procedentes de allende el océano? No
deberia servirnos de consuelo el hecho de que en otros paises de nuestro entorno préximo
sucede lo mismo(5); al contrario, habria que preguntarse si los investigadores en Economia
Financiera estamos cumpliendo verdaderamente nuestra funcién social, pues parecemos
descuidar lo que deberia ser nuestra finalidad bésica, esto es, el perfeccionamiento de la gestién
financiera de las empresas, para dedicarnos preferentemente a otros temas que, si bien puede
estar justificada su importancia y necesidad, sélo contribuyen de forma tangencial a dicha
finalidad.

DISTRIBUCION POR CARACTER

Observando ahora el cuadro n® 2, nos encontramos en primer lugar con que el
apartado mds numeroso, representando mas de una cuarta parte del total, es el de los trabajos
meramente descriptivos. Si bien es cierto que éstos han sido seleccionados por alcanzar un nivel
minimo de calidad, y debiendo reconocer que una descripcion correcta y precisa de los
fenémenos observados constituye la primera fase, absolutamente necesaria e ineludible, de la
tarea cientifica, no podemos obviar la impresién de que tal vez exista un "exceso de
descripcién” en la produccién cientifica del drea. Esto puede resultar especialmente preocupante
cuando los autores se quedan en la simple descripcion, sin avanzar mds alla.

Continuando el recorrido, nos encontramos con que los apartados de tipo empirico -en
general, con empleo de técnicas estadisticas y econométricas- abarcan pricticamente un tercio
del total.

A este respecto, resulta evidente que no se deben menospreciar las aportaciones de los
estudios empiricos a nuestra ciencia, en especial los analisis de datos que pueden sugerir
hipétesis e incluso modelos, pero resultaria catastréfico que, como parece suceder en el dmbito
anglosajon, la inmensa mayoria de los investigadores del drea pasase su tiempo de trabajo
considerando si tal o cual estimador es o no insesgado, consistente o eficiente. La econometria
o la estadistica son ciencias auxiliares muy respetables, pero jpor favor, no nos convirtamos
todos en econémetras financieros!

Para finalizar el andlisis del cuadro, los modelos operativos o de gestion comprenden

tinicamente el 9,4% del total. En nuestra opinién, deberia insistirse més por este camino, ya que
representa la forma més directa de prestar servicio a la gestién de las empresas(6).

ANALISIS DE LOS EQUIPOS DE INVESTIGACION
CONSIDERACIONES INICIALES

Como ya hemos indicado, este apartado se dedica a analizar la produccién cientifica
de los equipos de investigacion dedicados a la Economia Financiera.

Ello requiere, en primer lugar, identificar dichos equipos. Pero dicha tarea no ha sido
facil en muchas ocasiones, pues a veces no se indica el departamento universitario concreto o
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la institucion a la que pertenece el autor o autores del trabajo. Ademds, a lo largo del tiempo
un mismo investigador ha podido pertenccer a varios equipos.

Por otra parte, dado el objeto del presente estudio, nos interesaba especialmente
diferenciar los grupos de investigadores dedicados de forma exclusiva al drea de la Economia
Financiera. Por ello, los trabajos debidos a investigadores encuadrados en otras areas de
conocimiento han sido agrupados en un apartado denominado "Universidad-Economia".

Por exigencia del tipo de anilisis efectuados, no han sido considerados explicitamente
aquellos equipos de los que, en este estudio, no hemos podido disponer de, al menos, diez
trabajos seleccionados,

Ello nos ha inducido también a reunir las aportaciones de miembros de las Cajas de
Ahorros dentro de un tnico epigrafe o "equipo". De esta forma, es posible su inclusion en el
anlisis, y, como veremos, no se¢ ve mermada la uniformidad de su comportamiento.

En el cuadro n® 3 aparecen indicados los diecisiete equipos seleccionados, junto con
sus siglas identificativas en los andlisis de correspondencias y "cluster"(7).

LAS SUBAREAS DE INTERES: ANALISIS DE CORRESPONDENCIAS Y "CLUSTER"

Nos centraremos, en primer lugar, en el andlisis de la posicion de los diferentes
equipos respecto de las frecuencias (nimero de trabajos) que cada uno de ellos presenta en cada
una de las subdreas, tal como fueron indicadas en el cuadro n® 1, asi como de las posibles
agrupaciones de equipos que, en base a este enfoque, es posible realizar.

En primer lugar, aplicamos el andlisis de correspondencias. Este es un tipo de anilisis
estadistico multivariante, adecuado cuando la informacién relativa a'los valores de las variables
en los distintos individuos tiene la forma de una distribucién de frecuencias(8), como sucede
en este caso.

Su finalidad bésica es, a semejanza de otros tipos de analisis multivariante, como el
factorial o el de componentes principales, encontrar unos "factores" o "ejes", ortogonales entre
si, que concentren la informacién primigenia, contenida en este caso en la tabla de frecuencias,
de forma que un nimero reducido de factores "expliquen" la mayor cantidad posible de dicha
informacion.

Por exigencias del tipo de datos requeridos, nos hemos visto obligados a agrupar
algunas de las subdreas, en concreto las correspondientes a los apdos. 1, 2, 4 y 6 del cuadro n®
1, creando una nueva a la que denominaremos "Gestién Financiera". De esta forma, quedarin
siete subdreas, que serdn consideradas como "variables" (columnas) en el andlisis, y cuyos
nimeros y siglas (entre paréntesis) se indican a continuacién:

1 Futuros, Opciones y otros Instrumentos Derivados (DERIV)

2 Bolsas y Mercados de Valores (BOLSAS)

3 Finanzas Internacionales (FININT)

4 Gestién de Carteras e Inversion Colectiva (GESCAR)
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5 Mercados Financieros (MFTI)

6 Entidades Financieras y Sistema Financiero (SISTFIN)

7 Gestién Financiera (FINAN)

Los "individuos" (filas) son aqui los equipos de investigacion.

Realizado el andlisis, los ejes extraidos, asi como la proporcién de inercia
correspondiente a cada uno, aparecen en el cuadro n® 4. Como puede observarse, ya el cuarto
eje posee menos inercia que la correspondiente por término medio a una sola variable (100/6
= 16,6%), por lo que parece conveniente considerar tinicamente los tres primeros.

Las coordenadas de cada variable (columna) en cada uno de los ejes (FACTOR), asi
como las contribuciones absolutas o participacién de la variable en la formacién del eje (CTR)
y su contribucién relativa o calidad de representacién (COR2) aparecen en el cuadro n® 5. En
¢l se observa que, para el primer eje, las variables que mas contribuyen a su formacién y con
alta calidad de representacién son "Derivados”, que presenta coordenada positiva, y "Entidades
Financieras y Sistema Financiero", con coordenada negativa. En consecuencia, podemos
denominar a este eje como "Derivados frente a Entidades Financieras"; tendrin alta puntuacién
positiva en el mismo -y estardn bien representados- los equipos que hayan trabajado
abundantemente sobre instrumentos derivados, v poco o nada sobre entidades financieras. A los
que les suceda lo contrario, tendrdn alta puntuacién negativa.

En el segundo eje, presenta coordenada positiva "Bolsas", mientras que "Gestion de
Carteras" y "Gestién Financiera" la tienen negativa, y todas ellas estin bien represcntadas.
Luego este eje podria ser denominado "Bolsas frente a Gestion": su interpretacién seria
semejante a la del eje anterior.

Respecto del tercer eje, tienen contribuciones importantes "Bolsas", que presenta alta
puntuacién positiva y buena calidad de representacion, y "Mercados Financieros", que tiene
puntuacioén negativa, pero estd peor representada. Podriamos denominar a este eje "Bolsas frente
a Mercados Financieros", aunque, por el problema de calidad de representacién antes
mencionado, su interpretacién no sea tan clara.

El cuadro n® 6 presenta la misma informacién, pero esta vez para los "individuos"
(filas), esto es, los equipos de investigacion. Las coordenadas de éstos en los ejes pueden ser
interpretadas segin lo comentado respecto del cuadro anterior, pudiendo distinguirse ya ciertas
agrupaciones.

Asi, Barcelona y Pais Vasco son los equipos que més contribuyen a la formacién del
eje n° 1, presentando ademas alta puntuacién positiva y buena calidad de represntacién, lo cual
nos estd indicando la relevancia que la subérea "derivados" tiene en la produccion cientifica de
ambos equipos, no s6lo por la gran proporcién de trabajos dedicados a ella que presentan, sino
también porque sus aportaciones al total de la subdrea destacan claramente frente al resto. No
obstante, examinando la tabla de frecuencias relativas (porcentajes) de cada equipo en cada
subdrea (cuadro n® 7), puede comprobarse que ambos dedican asimismo gran parte de sus
esfuerzos a la gestion financiera, y el Pais Vasco a las finanzas internacionales(9).
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Podemos agrupar también a UNED, Banco Bilbao Vizcaya y Cajas de Ahorros, pues
presentan puntuaciones negativas en los tres ejes, siendo mas elevadas en el primero y en el
tercero. No obstante, examinando las frecuencias relativas en el cuadro n® 7, lo mas claramente
destacable de los tres es la alta proporcién de trabajos en "Entidades Financieras y Sistema
Financiero", que corresponde principalmente a las puntuaciones negativas en el eje n® 1.

Parece ser asimismo factible la asociacién entre la Auténoma de Madrid y el IESE,
pues comparten puntuacién positiva en el segundo eje y negativa en el tercero. Examinando el
cuadro n” 7, la baja puntuacién, o escasa calidad de representacion, en el eje n? 1 parece ser
debida a que ambos comparten proporciones relevantes de su produccién cientifica en las dreas
"opuestas" de este eje: "Derivados" y "Entidades Financieras y Sistema Financiero". La
puntuacion positiva en el segundo eje parece debida a la alta proporcién en "Bolsas". Pero la
puntuacién negativa en el tercer eje puede tener una explicacion clara: en los dos equipos, el
peso de "Mercados Financieros" es mayor que el de "Bolsas".

Otra consideracion conjunta puede hacerse de Complutense, Oviedo y Valladolid, pues
ambos presentan alta puntuacién negativa, y relativamente buena calidad de representacidn, en
el segundo eje, lo cual se comprueba asimismo en el cuadro n® 7, pues en ellos la suma de las
subdreas "Gestion de Carteras" y "Gestién Financiera" representa més del 50% de su produccién
cientifica(10). No obstante, debemos destacar que también comparten una proporcion
significativa de trabajos en "Entidades Financieras y Sistema Financiero".

El par formado por Zaragoza y Economia también merece atencién: ambos presentan
puntuacién negativa en el primer eje y positiva en el tercero, lo cual parece indicar una
dedicacion preferente, por una parte, a "Entidades Financieras y Sistema Financiero", y por otra
a "Bolsas", como asi puede comprobarse; pero, mientras que Economia muestra puntuacién
positiva en el segundo eje, Zaragoza la tiene nula; esto dltimo parece deberse a que este equipo
presenta trabajos en "Gestion de Carteras" y "Gestion Financiera" en proporcién tal que igualan
los relativos a "Bolsas".

Respecto del resto de los equipos, que no pueden ser asociados de forma tan clara, sus
puntuaciones respecto de los ejes pueden ser, en general, ficilmente interpretadas con ayuda del
cuadro n® 7.

En el grifico n® 1 estdn representados tanto las subareas como los equipos respecto de
los dos primeros ejes; de esta forma podemos comprobar graficamente las agrupaciones ya
comentadas. Asi, resulta evidente la proximidad entre Barcelona y Pais Vasco. Por otra
parte, la cercania de Cajas, UNED, Banco de Espafia, Zaragoza y Banco Bilbao
Vizcaya(11) a "Entidades Financieras y Sistema Financiero", nos indica la dedicacién
predominante de estos equipos.

Parecidas consideraciones podemos hacer de la proximidad de Complutense, Oviedo,
Valladolid y Alicante a "Gestién de Carteras" y "Gestion Financiera".

Relevante es también la agrupacién de Valencia, Deusto, Auténoma de Madrid, IESE
y Economia, pues dedican gran parte de su trabajo a "Bolsas".
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Ahora bien, las agrupaciones de equipos, méis o menos intuitivas, que hemos realizado
hasta aqui, deberian ser corroboradas por un andlisis mds formalizado. Para ello, hemos
utilizado el andlisis "cluster", con el que hemos realizado varias pruebas(12)., considerando
como variables las subdreas o los tres ejes del andlisis de correspondencias, asi como distintos
tipos de distancia. Los resultados que aparecen en el grifico n? 2, bastante satisfactorios en
nuestra opinion, han sido obtenidos por el método de jerarquizacion en forma aglomerativa,
considerando como variables los tres ejes del anilisis de correspondencias y empleando la
distancia euclidea.

Como puede comprobarse, las asociaciones que muestra el grfico confirman, en
general, los resultados obtenidos en el andlisis anterior, aunque resulta dificil de interpretar la
relativamente tardia incorporacién de Sevilla y Alicante a un grupo bastante amplio: por otra
parte, incluso si inicamente deseamos formar tres grupos, Deusto permanece aislado.

EL CARACTER DE LOS TRABAJOS: ANALISIS DE CORRESPONDENCIAS Y
"CLUSTER"

Realizaremos ahora el andlisis de la posicion de los diferentes equipos respecto del
caricter de sus trabajos, tal como se ha indicado en el cuadro n® 2.

Como en el caso anterior, hemos aplicado en primer lugar el andlisis de
correspondencias. También aqui, respecto de las variables, se han realizado algunas
agrupaciones; en concreto, los apartados de "descripciones" y "reflexiones"”, asf como "modelos
tedricos" y "modelos operativos", y también los "contrastes empiricos" y "analisis empiricos".

Quedan, por tanto, cuatro "variables" o "grupos de caracteres", a saber:
(A) Descripciones y Reflexiones

(B) Revisiones de Teorias, Modelos o Estudios Anteriores

(C) Modelos Tedricos, Operativos o de Gestién Originales

(D) Contrastes y Andlisis Empiricos

Los "individuos" (filas) siguen siendo los equipos de investigacion.

Realizado el andlisis, los ejes exftraidos, asi como la proporcion de inercia
correspondiente a cada uno, aparecen en el cuadro n® 8. Como puede observarse, el tercer eje
posee ya menos inercia que la que por término medio corresponderia a una sola variable (100/4
= 25%); no obstante, como en este caso Gnicamente existen tres ejes, lo conservaremos también.

En el cuadro n® 9 figuran las coordenadas o puntuaciones de cada variable (columna)
en cada uno de los ejes (FACTOR), la calidad de su representacion (COR2) y su contribucién
a la formacion del eje (CTR).

En el primer eje, la variable que mas contribuye a su formacién es la "D" (Contrastes
y Anélisis Empiricos), con alta untuacién positiva, y buena calidad de representacion. Contribu-
yen menos, pero tienen alta puntuacién negativa y buena calidad las variables "B" (Revisiones)
y "C" (Modelos).
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En consecuencia, podriamos denominar a este eje como "Estudios Empiricos frente a
Trabajos Tedricos y Modelizacién". Evidentemente, tendrdn alta puntuacién positiva en el
mismo -y estardn bien representados- los equipos que se hayan dedicado preferentemente al
trabajo empirico, y escasamente a la revision y/o la modelizacién. Los que hayan trabajado en
sentido contrario, tendrdn alta puntuacién negativa.

En el segundo eje, contribuye fuertemente a su formacién, presenta alta puntuacién
negativa y estd muy bien representada la variable "A" (Descripciones y Reflexiones). Por su
parte, tienen puntuacion positiva, aunque calidad y contribucién bajas, "Revisiones" y "Estudios
Empiricos". Podriamos, por tanto, aventurar una denominacién para este eje como "Andlisis
(Conceptuales o Empiricos) frente a Descripciones y Reflexiones".

En el tercer eje, es la variable "C" (Modelos) la que mas confribuye a su formacion;
estd bien representada y tiene una alta puntuacion negativa. Con puntuacién positiva aparece
"Revisiones". Luego este eje puede ser denominado "Revisiones frente a Modelizacién".

El cuadro n® 10 presenta el mismo tipo de informacién para los equipos de investi-
gacion. Analizandola, podemos distinguir algunas agrupaciones.

Asi, Zaragoza y Economia presentan una puntuacién positiva relativamente alta en el
primer eje, también positiva en el segundo y negativa en el tercero. Examinando la distribucién
relativa de sus trabajos por cardcter (cuadro n® 11), vemos que las puntuaciones positivas en
los dos primeros ejes puede ser explicadas por la alta proporcién de trabajos empiricos que
ambos muestran; por su parte, la puntuacién negativa en el tercer eje responde a una proporcién
no muy alta, pero significativa, de modelizaciones.

En cuanto a Oviedo, se podrian hacer comentarios muy parecidos a los dos anteriores,
aunque en los dos primeros ejes la puntuacién sea menor, denotando una menor preponderancia
de trabajos empiricos y mas abundancia de "Descripciones y Reflexiones".

El Banco de Espana también puede considerarse préximo a los tres anteriores, pues
su puntuacién positiva, con muy buena calidad, en el primer eje, lo aproxima a Economia y
Zaragoza en cuanto a importancia de los trabajos empiricos; la puntuacién baja en el segudo
eje, sin embargo, lo aproxima més a Oviedo, indicando relevancia de trabajos descriptivos; sin
embargo, la puntuacién casi nula en el tercer eje, denotando menor atencién a las
modelizaciones, lo aleja de ellos.

Otra asociacién clara parece darse entre el Banco Bilbao Vizcaya y Las Cajas de
Ahorros: en efecto, ambos comparten puntuacién positiva -no muy alta- en el primer eje, lo cual
indica una cierta tendencia hacia los trabajos empiricos, como puede comprobarse en el cuadro
n® 11; pero lo mas destacable es su alta puntuacién negativa, con muy alta calidad y alta
contribucién, en el segundo eje, mostrando una alta concentracion, también comprobable sobre
el cuadro n? 11, en "Descripciones y Reflexiones".

Por su parte, Deusto se caracteriza por puntuaciones muy préximas a cero en los dos
primeros ejes, lo cual denota un equilibrio entre, por una parte, trabajos empiricos frente a
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revisiones y modelizaciones, y por otra, revisiones y estudios empiricos frente a descripciones
y reflexiones; pero la puntuacién positiva, con muy buena calidad, en el tercer eje, indica la
mayor importancia de las revisiones frente a las modelizaciones.

Auténoma de Madrid presenta puntuacién positiva, con buena calidad, en el primer cje,
indicando un cierto predominio de los trabajos empiricos; la puntuacion en el segundo es muy
baja, denotando aqui un equilibrio parecido al del equipo anterior, al que de algiin modo pudiera
asociarse.

Considerando ahora Sevilla, la puntuacién préxima a cero en el primer eje da cuenta
del equilibrio que se produce entre estudios empiricos y revisiones, mientras que la puntuacion
negativa en el segundo hace notar la fuerte importancia de las descripciones y reflexiones; por
su parte, la puntuacién positiva en el tercero detecta una muy escasa relevancia de la modeliza-
cién. También este equipo presenta, por tanto, caracteristicas que lo aproximan a los dos
anteriores.

Respecto de Alicante e IESE, ambos comparten relativamente alta puntuacion positiva
en el primer eje, denotando preponderancia de trabajos empiricos; asimismo, la comin
puntuacién positiva en el tercer eje corresponde a una ausencia de modelizaciones; pero la
puntuacién positiva en el segundo eje es bastante més alta para [ESE, indicando una menor
dedicacién a las descripciones y reflexiones.

Fijandonos ahora en Valencia y Valladolid, ambos presentan puntuacién negativa en
¢l primer eje, denotando un cierto predominio de las revisiones y la modelizacion respecto de
los estudios empiricos; asimismo, la puntuacién positiva, no muy alta, en el segundo eje
manifiesta una ligera mayor importancia de revisiones y trabajos empiricos sobre las
descripciones y reflexiones; por ultimo, las tampoco altas puntuaciones positivas en el tercer
eje senalan una cierta dedicacion a la modelizacion.

Resulta mds dificil distinguir otras asociaciones. La posicién de los equipos
individuales puede ser interpretada sin dificultades en base al cuadro n® 11.

A este respecto, inicamente indicaremos que la mds alta puntuacién negativa en el
primer eje, con muy buena calidad, corresponde a Pais Vasco, implicando en este equipo una
escasa dedicacién a estudios empiricos, frente a una abundancia de revisiones y modelizaciones;
y su puntuacion positiva en el segundo eje manifiesta asimismo poca relevancia de los trabajos
descriptivos.

El gréifico n? 3 presenta las posiciones de cada uno de los cuatro caracteres y de los
equipos respecto de los dos primeros ejes. En él se puede comprobar la existencia de las
agrupaciones que antes hemos comentado.

Por su parte, en el grifico n® 4 se presentan los resultados obtenidos mediante un
analisis "cluster" de los equipos, utilizando también el método de jerarquizacién en forma
aglomerativa, considerando como variables los tres ejes del andlisis de correspondencias y
empleando la distancia euclidea. Como en el caso del andlisis por subdreas, de este modo
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parecen obtenerse los resultados mds satisfactoros, apareciendo las asociaciones de equipos ya
detectadas en el andlisis de correspondencias.

Debemo$ tener en cuenta que los anilisis realizados en este subapartado y en el
anterior podrian ser interpretados como un esfuerzo en pos de la identificacién de "grupos
estratégicos" entre los equipos de investigacion en finanzas dentro de nuestro pais. En efecto,
de lo comentado en los mismos pueden deducirse las diferentes "estrategias investigadoras",
tanto por subdreas como por caréter, de cada uno de los grupos identificados(13).

Pero también podriamos plantearnos ir mas alld, en el sentido de intentar identificar
grupos con una estrategia investigadora similar en los dos aspectos tratados: subareas y carécter.

Con este objeto, y examinando la informacién obtenida hasta aqui, podemos detectar
ciertas asociaciones:

Una de las mas evidentes es entre Banco Bilbao Vizcaya y Cajas de Ahorros. Por
subdreas, como era de prever, su dedicaciéon preponderante, con mucha diferencia, es a
"Entidades Financieras y Sistema Financiero". También presentan ambos aportaciones en
"Finanzas Internacionales”, "Mercados Financieros" y "Gestién Financiera". Por caracter, casi
en idénticas proporciones, su produccion se divide entre descripciones y reflexiones (80%) y

trabajos empiricos (20%).

También resulta clara la agrupacién de Economia y Zaragoza. En ambos, mas del 65%
de su produccién se dedica, en partes aproximadamente iguales, a "Bolsas" y "Entidades
Financieras y Sistema Financiero"; también presentan los dos pequefias aportaciones -mds
importantes por parte de Zaragoza- en "Gestién Financiera", "Gestion de Carteras", y, mas
reducida, en "Derivados". Por caricter, los estudios empiricos representan en ambos mas del
60% del total de trabajos, correspondiendo la menor proporcién a "Revisiones".

Otras asociaciones no aparecen tan evidentes; asi, Oviedo y Valladolid muestran una
gran proporcion de trabajos dedicados a "Gestién Financiera", y, con menor importancia, a
"Entidades Financieras y Sistema Financiero" y "Gestion de Carteras". Pero por carécter, la
asociacion no es tan clara: ambos presentan alta proporcién de trabajos empiricos -
especialmente Oviedo-, una significativa presencia -alrededor del 25%- de descripciones y
reflexiones, y también cierta relevancia de las revisiones, muy especialmente en Valladolid.

También reviste ciertas dificultades detectar la asociacion entre Auténoma de Madrid,
Valencia e IESE. Los tres presentan aportaciones, mis o menos regularmente repartidas, en las
subdreas de "Derivados", "Bolsas", "Mercados Financieros" y "Entidades Financieras y Sistema
Financiero", pero con sesgo por parte de Valencia hacia los dos primeros, y de IESE hacia los
otros dos; Por su parte, Auténoma de Madrid muestra aportaciones en proporcion significativa
a "Finanzas Internacionales", siendo éstas nulas en los otros dos. Por cardcter, los tres dedican
mis del 84% de su produccion a los apartados de "Descripciones y Reflexiones", "Revisiones"
y "Trabajos Empiricos", pero con un gran sesgo hacia el dltimo por parte de IESE.
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CONCLUSIONES

De lo anterior estimamos que pueden obterse una serie de conclusiones:

- Tanto por nimero de trabajos, como por el nivel cientifico de los mismos, la
situacién del drea de Economia Financiera en Espana resulta muy satisfactoria,
teniendo, en nuestra opinién, poco que envidiar con respecto a la de los paises de
nuestro ambito.

- Durante el periodo abarcado por este estudio, el niimero de libros y textos publicados
dentro de este drea ha sido muy elevado, y el tratamiento de los temas ha sido sufi-
cientemente profundo y actual.

- En cuanto a los trabajos de investigacion, si bien, como se ha mencionado
anteriormente, su nimero y calidad resultan satisfactorios, en la eleccién de temas han
existido ciertos sesgos -no diferentes, por otra parte, de los observados en otros paises-
, que, en nuestra opinién, pueden ser indicativos de direcciones erréneas en el plantea-
miento de la investigacién dentro del area.

- Asi, si tenemos en cuenta la distribucién por subdreas, se observa una cierta
concentracion en temas relacionados con los mercados financieros, frente a un relativo
abandono de las materias propias de la gestion financiera empresarial, cuyo
perfeccionamieno, a nuestro parecer, deberia ser la finalidad basica de los estudios en
el drea.

- En cuanto al cardcter de los trabajos, se nota una abundancia de aportaciones
descriptivas, lo cual puede no ser del todo satisfactorio; por otra parte, la insistencia
en estudios de tipo empirico puede ser excesiva, especialmente si la comparamos con
la relativa escasez de modelos operativos o de gestion planteados en este periodo.

- El anilisis de las aportaciones por equipos de investigacion, realizado empleando
tanto anilisis de correspondencias como andlisis "cluster", indica que pueden realizarse
agrupaciones entre los equipos, segiin su "estrategia de investigacién" por subéreas o
por cardcter, e incluso pueden encontrarse algunos grupos que parecen seguir
estrategias semejantes en ambos aspectos.

ANEXO: Relacién de Revistas y Actas de Congresos consultadas
Revistas:

- Actualidad Financiera

- Alta Direccioén

- Anilisis Financiero

- Boletin de Estudios Econ6micos
- Cuadernos de Gestion

- Cuadernos Econémicos de ICE
- Esic-Market

- ESTE - Estudios Empresariales
- Harvard-Deusto Business Review
- Informacién Comercial Espaiola
- Investigaciones Econdmicas
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- Journal of Banking and Finance

- Moneda y Crédito

- Papeles de Economia Espafiola

- Papeles de Economia Espanola-Suplementos

- Revista de Economia Aplicada

- Revista de Economia y Empresa

- Revista de la Economia Social y de la Empresa
- Revista Espanola de Economia

- Revista Espaiiola de Financiacion a la Vivienda
- Revista Espaiiola de Financiacién y Contabilidad
- Revista Europea de Direccién y Economia de la Empresa
- Situacion

Actas de congresos:

- V Jornadas Hispano Lusas de Gestién Cientifica (Vigo, septiembre 1990)

- IIéme Congrés Franco-Espagnol de Management des Entreprises de ’AEDEM (Bordeaux,
Septembre 1992)

- VI Jornadas Luso-Espanholas de Gestao Cientifica (Funchal, Diciembre 1992)

- VII Congreso Nacional y III Congreso Hispano-Francés de AEDEM (Cérdoba, Junio 1993)
- II International Congress of AEDEM (Minsk, September 1993)

NOTAS BIBLIOGRAFICAS

(1) Formaron este equipo, aparte de los firmantes del trabajo, Rosa Maria Ahumada, Tone Mitxeo,
Julidn Pando, Miguel Angel Pérez y Belén Vallejo, todos ellos profesores del Departamento de
Economia de la Empresa y Comercializacion de la Universidad del Pais Vasco. A todos ellos
nuestro mas profundo agradecimiento. Asimismo, debemos agradecer a Yolanda Sierra, del
Departamento de Economia y Empresa de la Universidad de la Rioja, su inapreciable ayuda en el
procesado de datos e interpretacion de resultados.

(2) Por habernos facilitado una valiosa informacién acerca de la produccién cientifica de sus
respectivos departamentos, debemos agradecer encarecidamente la colaboracion de los siguientes
profesores: Valentin Azofra (Univ. de Valladolid), Montserrat Casanovas (Univ. de Barcelona),
Matilde Fernandez y Miximo Ferrando (Univ. de Valencia), Carlos Garcia-Gutiérrez (Univ.
Complutense), Fernando Gémez-Bezares (Univ. de Deusto), Juan Carlos Gomez Sala (Univ. de
Alicante), Victor M. Gonzilez (Univ. de Oviedo), Eduardo Pérez Gorostegui (U. N. E. D.) y
Manuel J. Selva (Univ. de Cadiz).

3) En el Anexo aparece una lista de las revistas v aclas de congresos que han sido revisadas.

4) Una relacion de los mismos, clasificada por subdreas, puede ser proporcionada en caso de que se
solicite.

(5) Ver a este respecto, en relacion con las tesis doctorales defendidas en Francia durantelos afios 1990
y 1991, Charreaux (1992), esp. pp. 67-69.

(6) Recientemente, hemos constatado que algunas de estas posibles tendencias erroneas parecen estar

corrigiéndose. Asi, en el IX Congreso de AEDEM se han presentado aportaciones muy interesantes
en el campo de la Gestion de Tesoreria, descuidado en los tltimos tiempos. E incluso algunas de
estas aportaciones se han referido a modelos de gestion.

(7N Los trabajos seleccionados de estos diecisiete equipos son 357, un 76,27% del total.
(8) Ver, por ejemplo, Escofier y Pagés (1992), cap. 2.
(9) Aunque dada la clasificacién por subdreas utilizada no queda de manifiesto explicitamente, debemos
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mencionar que el equipo de la Universidad de Barcelona presenta una numerosa produccién en el
campo de la aplicacién de l6gicas multivalentes, en especial la légica borrosa, al anilisis y la
gestion financieros.

(10) A semejanza de lo que sucede con la Universidad de Barcelona, el equipo de la Universidad
Complutense presenta una numerosa aportacién cientifica, no manifestada explicitamente por la
clasificacién en subdreas aplicada, en el campo del andlisis y gestién de las empresas de Economia
Social, desde el punto de vista financiero.

(11) Este iiltimo estaria representado en el grafico por un punto muy cercano a la posicion de Zaragoza.

(12) Ver Everitt (1981) y Jambu y Lebeux (1983).

(13) Para la metodologia de identificacién de "grupos estratégicos”, ver por ejemplo Mis Ruiz y Gémez
Sala (1992).
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CUADRO 1: NUMERO Y PORCENTAJE DE TRABAJOS POR SUBAREAS

N?DE
SUBAREA TRABAJOS
1. ECONOMIA FINANCIERA Y GESTION FINANCIERA 46
1.1.  Economia Financiera, en general 4
1.2. Gestion Financiera, en general 14
1.3. Presupuesto de Capital y Seleccion de Inversiones 19
1.4.  Gestién del Capital Circulante 5
1.5. Planificacién y Control Financiero 4
2. DECISIONES DE ESTRATEGIA FINANCIERA 25
2.1. Estructura dela Propiedad, Estructura Financiera, Coste del Capital

y Politica de Dividendos 19
2.2. Fusiones y adquisiciones 6
3. MERCADOS FINANCIEROS 36
3.1. Mercados de Capital 16
3.2. Mercados de Dinero 5
3.3 Tipos de Interés 15
4. FINANCIACION BANCARIA, PUBLICA Y ESPECIAL 16
4.1. Préstamos y Créditos Bancarios 11
4.2. Financiacién Piblica y Especial 5
5. GESTION DE CARTERAS E INVERSION COLECTIVA 42
5.1.  Gestién de Carteras y Fondos de Inversion de Renta Variable 18
5.2, Gestion del Riesgo de Interés y de Carteras de Renta Fija 14
5.3. Capital - Riesgo 10
6. ANALISIS FINANCIERO Y VALORACION DE EMPRESAS 22
7. ENTIDADES FINANCIERAS Y SISTEMA FINANCIERO 108
7.1. Entidades Financicras y Sistema Financiero, en general 36
7.2. Bancos 44
7.3. Cajas de Ahorro y Coop. de Crédito 28
8. BOLSAS Y MERCADOS DE VALORES 73
8.1. Aspectos Institucionales 14
8.2. WValoracién de Titulos 59
9. FUTUROS, OPCIONES Y OTROS INSTRUMENTOS DERIVADOS 54
10. FINANZAS INTERNACIONALES 46
10.1 Mercados de Cambios 18
10.2. Mercados Financieros Internacionales 16
10.3. Inversiones en el Exterior 9
10.4. Gestién Financiera Internacional 3
TOTAL 468 100,0

CUADRO 2: NUMERO Y PORCENTAJE DE TRABAJOS POR CARACTER

N2 DE

CARACTER TRABAJOS

A. DESCRIPCIONES 122
B. REFEXIONES SOBRE PROBLEMAS PLANTEADOS EN EL AREA 69
C. REVISIONES DE TEORIAS, MODELOS O ESTUDIOS ANTERIORES 76
D. MODELOS TEORICOS ORIGINALES ) 5
E. MODELOS OPERATIVOS O DE GESTION ORIGINALES 44
F. CONTRASTES EMPIRICOS 46
G. ANALISIS EMPIRICOS 106
TOTAL 468
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4,1
1,1
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4,1
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3.4
1,1
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2,1
4,7
23
7.7
9.4
5.9
15,6

12,6
1L,6

9.8
38

1,9
0,7

26,1
14,7
16,2
1,1
94
98
22,7

100,0
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CUADRO 3: EQUIPOS DE INVESTIGACION Y SIGLAS IDENTIFICATIVAS

SIGLAS EN ANAL. SIGLAS EN
AEOUIPO DE CORRESPOND. ANAL. CLUSTER
1 UNIV. DE ALICANTE AL AL
) UNIV. DE BARCELONA BA BA
3 UNIV. DE DEUSTO DE DE
4 UNIV. AUTONOMA DE MADRID AM AM.
5 UNIV. COMPLUTENSE CM C.M.
6 UNIV. NAC. DE EDUCACION A DISTANCIA UNED UNED
7 UNIV. DE OVIEDO ov oV
8 UNIV. DEL PAIS VASCO PV P.V.
9 UNIV. DE SEVILLA SE SE
10 UNIV. DE VALENCIA VA VA
11 UNIV. DE VALLADOLID VALL VALL
12 UNIV. DE ZARAGOZA ZA ZA
13 UNIVERSIDAD - ECONOMIA EC EC
14 BANCO BILBAO VIZCAYA BBV BBV
15 LE.S.E. ) IESE IESE
16 BANCO DE ESPANA BCOE BCOE
17 CAJAS DE AHORROS CAJAS CAJA
CUADRO 4: ANALISIS DE CORRESPONDENCIAS POR SUBAREAS,
EJES EXTRAIDOS Y PORCENTAJES DE INERCIA
TOTAL INERTIA = SUM OF EIGENVALUES = 0.7609
AXIS  EIGENVALUE %OF INERTIA CUM % HISTOGRAM
1 0.217 28.5 28.5 |$$**##$$***#$*$$$$**$z*
2 0.180 23.6 52_1 |*$$*$#*¥*$*$*****$$
3 0157 206 72? |$$$****$*#*******
4 0.110 14.4 s R L
5 0.053 6.9 Gag  |reemse
6 0.045 6.0 100.0  [###=s
MAXIMUM NUMBER OF FACTORS TO EXTRACT 3
CUT-OFF TOLERANCE .......ccoomoerercianace. 90.00%

NUMBER OF FACTORS ACCOUNTING FOR 90.00% OF INERTIA

NUMBER OF FACTORS ACTUALLY EXTRACTED

CHISQUARE VALUE WITH 96 DF = 271.629
CHISQUARE ASSOCIATED P-VALUE = 0.000
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CUADRO 5: ANALISIS DE CORRESPONDENCIAS POR SUBAREAS.
PUNTUACIONES DE LAS VARIABLES, CALIDAD DE REPRESENTACION

Y CONTRIBUCIONES A LA FORMACION DE CADA EJE

COL NAME MASS QLT INR | FACTOR CORZ CTR | FACTOR COR2 CTR | FACTOR COR2 CIR
AXIS 1 AXIS 2 AXIS 3
1 DERIV 0.118 0917 0.142 0.856 0.610 0398 0436 0.158 0125 | -0.424 0.149 0.135
2 BOLSAS 0165 0994 0.142 | -0.282 0.093 0061 0634 0469 0370 | 0609 0432 0392
3 FININT 0.101 0313 0.061 0291  0.140 0.039 0.158 0041 0014 | -0283 0132 0052
4 GESCAR 0081 0272 0109 | -0.243 0.044 0022 | -0552 0228 0138 | -0.010 0.000 0.000
5 MFTI 0.064 03548 0.075 | -0476 0.194 0.067 0316 0086 0.036 | -0.559 0268 0.129
6 SISTFIN 0244 0738 0.111 0486 0518 0265 | -0.168 0062 0038 | -0.269 0.159 0.113
7 FINAN 0227 0909 0.122 0376 0264 0148 | -0470 0412 0279 | 0353 0233 0.181
CUADRO 6: ANALISIS DE CORRESPONDENCIAS POR SUBAREAS.
PUNTUACIONES DE LOS EQUIIPOS, CALIDAD DE REPRESENTACION
Y CONTRIBUCIONES A LA FORMACION DE CADA EJE
ROW NAME MASS QLT INR | FACTOR COR2 CTR | FACTOR COR2 CTR | FACTOR CORZ CIR
AXIS 1 AXIS2 AXIS 3
1 AL 0.028 0722 0039 | 0296 0063 0011 | -0.706 0360 0.078 0.643 0298 0.074
2 BA 0.059 0900 0.001 1.150 0.855 0339 0.165 0.018 0009 | -0208 0.028 0.016
3 DE 0.062 0975 0072 | -0.101 0009 0.003 0.609 0319 0127 0.867 0.647 0.296
4 AM 0.062 0881 0.049 | 0,054 0.004 0.001 0.568 0409 0111 | -0.607 0468 0.145
5 CM 0132 0414 0085 | -0219 0075 0029 | -0467 0339 0.160 0.003  0.000 0.000
6 UNED 0.028 0438 0035 | -0403 0131 0021 | -0248 0.050 0.010 | -0.565 0.258 0.057
7 OV 0.045 0771 0,019 0.069 0.011 0001 | -0.536 0684 0.072 0.178 0.076 0.009
8 PV 0.109 0852 0.072 0.740 0.832 0.276 0.074 0.008 0.003 0.088 0.012 0.005
9 SE 0.031 0361 0036 0188 0030 0005]| -0.115 0011 0002 | -0.614 0320 0.074
10 VA 0.036 0672 0.032 0.124 0.018 0.003 0.746 0641 0113 | -0.109 0.014 0.003
11 VALL 0.073 0627 0.049 0.141 0,030 0007 | -0.605 0545 0.148 0.187 0,052 0.016
12 ZA 0064 0648 0027 | -0395 0375 0.046 0.000  0.000 0.000 0.337 0274 0.047
13 EC 0.106 0977 0053 | -0474 0453 0110 0411 0341 0.100 0301 0183 0.062
14 BBV 0.048 0892 0013 | -0.375 0532 0.031 | -0.002 0000 0000 -0309 0360 0029
15 IESE 0031 0642 0036 | -0434 0160 0027 | 0519 0228 0.046 | -0.547 0254 0.039
16 BCOE 0.059 0556 0019 | -0.188 0.112 0010 | -0.162 0083 0009 | -0339 0362 0.043
17 CAIAS 0.028 0695 0037 | -0.689 0363 0.061 0276 0.058 0.012 | -0.599 0274 0.064
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CUADRO 7: FRECUENCIAS RELATIVAS (EN PORCENTAJE)
DE CADA SUBAREA EN CADA EQUIPO

DERIV BOLSAS FININT GESCAR MFTI SISTFIN FINAN | TOTAL
AL 0.0 10.0 0.0 0.0 0.0 20.0 70.0 100.0
BA 47.6 4.8 95 4.8 0.0 0.0 333 100.0
DE 4.5 54.5 9.1 0.0 0.0 9.1 22.7 100.0
AM 227 13.6 22.7 0.0 18.2 22.7 0.0 100.0
CM 21 8.5 6.4 27.7 10.6 19.1 255 100.0
UNED 10.0 0.0 10.0 0.0 0.0 70.0 10.0 100.0
ov 0.0 6.2 12.5 12.5 6.2 18.8 43.7 100.0
PV 231 12.8 23.1 2.6 0.0 2.6 35.9 100.0
SE 27.3 0.0 18.2 27.3 0.0 273 0.0 100.0
VA 30.8 308 0.0 0.0 15.4 15.4 7.7 100.0
VALL 7.7 38 0.0 38 0.0 34.6 50.0 100.0
ZA 43 30.4 0.0 13.0 0.0 34.8 17.4 100.0
EC 2.6 39.5 7.9 7.9 7.9 26.3 79 100.0
BBV 5.9 11.8 11.8 5.9 11.8 412 11.8 100.0
IESE 18.2 18.2 0.0 0.0 273 36.4 0.0 100.0
BCOE 4.8 4.8 19.0 4.8 9.5 38.1 19.0 100.0
CAJAS 0.0 0.0 10.0 0.0 10.0 70.0 10.0 100.0
TOTAL 118 16.5 10.1 8.1 6.4 24.4 22.7 100.0

CUADRO 8: ANALISIS DE CORRESPONDENCIAS POR CARACTERES.
EJES EXTRAIDOS Y PORCENTAJES DE INERCIA

TOTAL INERTIA = SUM OF EIGENVALUES = 0.4066

AXIS EIGENVALUE %OF INERTIA CUM % HISTOGRAM
1 0.193 47.4 474 ]*’k****1t*t!*****3*********t************
2 0.149 36.6 830 ])n:t*&*t**********x*x*g*as****ak
3 0.065 16.1 1000 [Frxrxrrsxrrns
MAXIMUM NUMBER OF FACTORS TO EXTRACT 3
CUT-OFF TOLERAMNCE ivicosisiciioniusiiiseisidossiinessioidiioviviin ioiusss cosoni sk it sosivodbad sssasiiviossas louivan 90.00%
NUMBER OF FACTORS ACCOUNTING FOR 90.00% OF INERTIA )
NUMBER OF FACTORS ACTUALLY EXTRACTED 3
CHISQUARE VALUE WITH 48 DF = 145.173
CHISQUARE ASSOCIATED P-VALUE = 0.000

100 Investigaciones Europeas, Vol. 1, N® 1, 1995, pp. 81-105




La Economia Financiera en Esparia: Un Andlisis...

GRAFICO 1: ANALISIS DE CORRESPONDENCIAS POR SUBAREAS.

REPRESENTACION DE SUBAREAS Y EQUIPOS RESPECTO DE LOS DOS PRIMEROS EJES
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CUADRO 9: ANALISIS DE CORRESPONDENCIAS POR CARACTERES.
PUNTUACIONES DE LAS VARIABLES, CALIDAD DE REPRESENTACION
Y CONTRIBUCIONES A LA FORMACION DE CADA EJE

COL NAME MASS QLT INR | FACTOR CORZ CTR | FACTOR COR2 CIR | FACTOR COR2 CIR
AXIS 1 AXIS 2 AXIS 3

0.361 1.000 0.094 | -0.009 0000 0000 | -0507 0990 0624 0050 0010 0.014
0.179 1.000 0.111 | -0.604 0588 0340 | 0378 0230 0172 | 0336 0182 0.309
0.115 1000 0084 | -0.565 0438 0190 0161 0036 0020 | -0620 0527 0.675
0345 1000 0118 | 0512 0768 0470 | 0281 0231 0183 | -0.021 0001 0.002

T
oWy

CUADRO 10: ANALISIS DE CORRESPONDENCIAS OR CARACTERES.
PUNTUACIONES DE LOS EQUIPOS, CALIDAD DE REPRESENTACION
Y CONTRIBUCIONES A LA FORMACION DE CADA EJE

ROW NAME MASS QLT INR [ FACTOR COR2 CTR FACTOR COR2 CTR | FACTOR COR2 CTR
AXIS 1 AXIS 2 AXIS 3
1 AL 0.028 1.000 0006 | 0032 0462 0013 | 0166 0140 0005 | 0281 0398 0034
2 BA 0059 1000 0061 | -0512 0251 0080 | -0448 0193 0079 | -0761 0556 0522
3 DE 0.062 1000 0004 | -0.009 0001 0000 | -0.064 0065 0002 | 0243 0934 0056
4 AM 0062 1000 0004 | 0223 0703 0016 | -0.087 0107 0003 | 0116 0.191 0013
5 CM 0132 1.000 0025 | -0.184 0178 0023 | -0392 0803 0136 | 0061 0019 0.007
6 UNED 0028 1.000 0007 | 0447 0781 0029 [ -0.119 0056 0003 | -0205 0.164 0.018
7 OV 0.045 1.000 0005 | 0246 0495 0014 | 0211 0365 0013 | -0.131 0.140 0.012
8 PV 0.109 1.000 0110 | -0915 0834 0475 | 0405 0163 0120 | 0047 0.002 0.004
9 SE 0031 1.000 0.007 | 0057 0014 0001 | -0340 0517 0024 | 0324 0469 0.049
10 VA 0.036 1.000 0005 | -0359 0853 0024 | 0130 0112 0004 | 0073 0035 0.003
11 VALL 0.073  1.000 0014 | 0222 0252 0019 | 0242 0300 0.029| 029 0448 0.098
12 ZA 0.064  1.000 0.031 0.530 0589 0094 | 0344 0248 0051 | -0.278 0.162 0.076
13 EC 0.106 1.000 0.037 | 0389 0439 0084 | 0392 0446 0110 | -0.199 0.115 0.065
14 BBV 0.048 1.000 0037 | 0258 0086 0017 | -0.834 0892 0223 | 0132 0022 0013
15 IESE 0.031 1.000 0014 | 0489 0530 0038 | 0403 0360 0034 | 0222 0110 0.023
16 BCOE 0.059 1.000 0.014 | 0469 0901 0067 | 0154 0098 0009 | 0019 0001 0.000
17 CAIAS 0.028 1.000 0025 | 0216 0053 0007 | -0906 0925 0155 | 0141 0023 0.009
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CUADRO 11: FRECUENCIAS RELATIVAS (EN PORCENTAJE)
DE CADA SUBAREA EN CADA EQUIPO

UNIV. CARAC.
A B C D TOTAL

AL 30.0 20.0 0.0 50.0 100.0
BA 524 4.8 38.1 4.8 100.0
DE 40.9 227 4.5 31.8 100.0
AM 40.9 13.6 4.5 40.9 100.0
M 55.3 17.0 10.6 17.0 100.0
UNED 40.0 0.0 10.0 50.0 100.0
ov 25.0 12.5 12.5 50.0 100.0
PV 17.9 48.7 25.6 7.7 100.0
SE 54.5 18.2 0.0 273 100.0
VA 30.8 30.8 15.4 23.1 100.0
VALL 26.9 34.6 7.7 30.8 100.0
ZA 17.4 4.3 13.0 65.2 100.0
EC 15.8 10.5 13.2 60.5 100.0
BBV 76.5 0.0 0.0 235 100.0
IESE 18.2 18.2 0.0 635 100.0
BCOE 28.6 0.3 4.8 57.1 100.0
CAJAS 80.0 0.0 0.0 20.0 100.0
TOTAL  36.1 17.9 11.5 345 100.0
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GRAFICO 3: ANALISIS DE CORRESPONDENCIAS POR CARACTERES.

REPRESENTACION DE SUBAREAS Y EQUIPOS RESPECTO DE LOS DOS PRIMEROS EJES
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GRAFICO 4: ANALISIS "CLUSTER"
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