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Resumen

En los últimosañossehavenidoprestandounaatenciónconsiderablea la importanciade
informacióncontableparatomade decisionesde los inversoresen el mercadode capitales.Con
objeto de identificar las variables más relevantes para dichas decisiones se ha aplicado en trabajos
anterioresmodelosde regresiónlogística para identificar las empresasmás valoradasen el
mercado tomando como referencia serie de indicadores.

La regresiónlogística, al igual que el resto de técnicasclásicasde regresiónpara
identificaciónde funcionesa partir de datos,aunqueen menormedidaque las demásde esta
categoría,presentael inconvenientede quelos ajustesserealizandemaneralocal, demodoque
el espaciodedatosdeentradasedivideenregiones,dentrodecadaunadelascualesseestudiael
ajustede un modo relativamenteindependiente.Ello haceaconsejablela búsquedade técnicas
alternativas, tal como la que se presenta en este trabajo, que permitan superar estos
inconvenientes.

Este método,denominadoSEPARATE (SEmiglobal PARtitions to design Authomatic
sysTEms), seha desarrolladoparaevitar lasdificultadesprocedentesdela actuaciónlocal de los
métodosantesreferidos.Tratade identificar ejemplosmal evaluadosno desdeun puntodevista
local, sinoglobal,esdecir, teniendoencuentala repercusióndecualquierempresadela muestra
sobre el error global del ajuste.

Sobrela basede todo lo anterior,en estetrabajo se pretendecompararlos resultados
obtenidosmedianteel empleode la regresiónlogísticay el SEPARATEparala clasificaciónde
lasempresasintegrantesde la muestra,conobjetodeidentificarel métodomásadecuadoparala
determinaciónde las variablesque discriminanen mayor grado la pertenenciade aquéllasal
grupo de las entidades más valoradas en el mercado.
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�
INTRODUCCIÓN

En los últimos tiempos, se ha dedicadouna atenciónconsiderable,por parte de los
investigadoresen el área del mercadode capitales,a la medida en la cual la información
proporcionadapor lasempresasqueseencuentradisponibleparalos inversoresresultarelevante
para los mismos,centrándosemuchosde los esfuerzosen tal sentidoen la identificación de
aquellosindicadoreseconómico-financierosque contribuyenen mayor grado al valor de las
unidades económicas.  

En estudiosanteriores(De la Torre y otros, 2000, 2001) se trató de verificar la
importanciaquela informacióneconómico-financierade las empresaspudierateneren relación
con la valoraciónquelos inversoresrealizande las mismasenel mercadodevalores.En dichos
trabajos,y en líneaconotrosanteriores(Ou y Penman,1989;Crespo,1991;Lev y Thiagarajan,
1993;Mitchell y Mulherin,1994;Arce y Giner,1997,etc.),sellevó a caboun análisisbasadoen
informacióncontable,empleandomodelosderegresiónlogísticaqueclasificabana las empresas
integrantesde la muestraseleccionadaen dos grupos: aquéllasque habíanpermanecidode
maneraestableen el tiempoen un índicebursátil y aquéllasqueno, en función de unaseriede
indicadoreseconómico-financierosclásicos,elaboradosdeacuerdoconlos criteriosdedevengoy
caja, ademásde variablestendentesa informar acercade algunosactivos intangiblesde las
empresas,y otrasde caráctercualitativo.Las conclusionesalcanzadasponíande manifiestola
importanciaquelos inversoresotorgabana la políticadedividendosseguidapor lasempresasa la
hora de asignarlesun determinadovalor, así como su aparentepreferenciapor una estructura
financieraapalancada(Abady otros,1997;Rees,1997),a la vezquepor unagarantíasuficiente
que elimine el riesgo de que la unidad económicaincurra en insolvenciafinanciera.Por otra
parte, las conclusionesalcanzadaspor numerososestudiosque han tratado de analizar la
relevanciapara la valoraciónde las variablesde caja, aunquecon diferentesconclusionesal
respecto(Ball y Brown (1968),Beavery Dukes(1972),Livnat y Zarowin (1990),Ansóny Pina
(1994), Ali (1994), Sloan (1996), McLeay y otros (1997), Charitou y Panagiotides(1999), o
Pfeiffer y Elgers (1999)), hacíanpensarque dichasvariablespodrían tener un mayor poder
discriminatorio a la hora de diferenciar las empresasmás valoradaspor los inversores.No
obstante, los resultados obtenidos no corroboraron lo anterior.

Resulta llamativa también la ausenciade las variables relativas a los intangibles
empresariales,es decir, de la publicidady, sobretodo, de la I+D. Respectoa la primera,este
resultadono es del todo sorprendentedadala orientaciónal largo plazo subyacenteen dichos
trabajos,habidacuentaque,comoseñalanCañibanoy otros(1999),los estudiosempíricosque
han evaluadolos efectosdel gastopublicitario sobreel valor de mercadomuestranresultados
contradictoriosen lo referentea su duraciónsegúnlos sectoresque se consideren,existiendo,
además,y en términosgenerales,evidenciasde un mayor impactoen el corto que en el largo
plazo.

En el casode la I+D, pareceoportunorealizar una reflexión mas profundasobre las
causasde su ausencia1, cuyaconclusióndirectaesquelos inversoresno consideranel activo de

1 De hecho,en la investigaciónrealizadapor Hall (1993) se concluíaque, aunquelos montantesde gastosen
publicidade I+D eransimilares,la influenciadeestaúltima enla valoraciónfinal delasempresaseracuatroo cinco
veces superior a la derivada de la publicidad.



I+D en su procesode decisión.Una primeraexplicaciónesaportadapor Chany otros(1990)y
Ballestery otros(2000),quededucenquelos mercadosdescuentany considerancomoun activo
a largo plazounapartede los gastosen I+D realizadospor las empresas,de forma quesonlos
gastos,y no los activosdeI+D derivadosdelos mismos,los queprovocanun aumentodel valor
demercado,puestoquela informaciónsuministradapor estosúltimosya hasidoincorporadaa la
valoraciónen el momentode producirseel gasto.En otra línea argumental,Sougiannis(1994)
apuntaque la I+D (gastos)afectaal valor de mercado,sobre todo, a travésdel aumentode
gananciasque generay que se esperaque persistaen el tiempo, siendoestainfluenciamucho
mayorquela sederivadelas simplescifrasqueindicanel gastoen I+D. En estesentido,podría
suponerseun comportamientosimilar en relación con el activo de I+D. Por último, existen
evidenciasempíricas que apuntan hacia la existencia de un posible efecto sectorial que
potenciaríala influencia de los gastosde I+D sobrela valoraciónde mercadode la empresas
pertenecientesa sectoresde alta tecnología(Chan y otros, 1990; Kelm y otros, 1995). Las
limitacionesde la muestraconsideradahicieron imposible,desdeun punto de vista de validez
estadística,constatarla existenciade un efectossectorialsimilar parael casode los activosde
I+D.

Por último, a excepcióndel tamañode la empresa,la evidenciaempíricaobtenidano
permite afirmar que las variablescualitativasconsideradasincidan en la valoración que los
inversores realizan de las unidades económicas. 

El objetivo de la presentecomunicaciónconsiste en identificar las variables más
relevantespara la toma de decisionespor partede los inversoresen el mercadode capitales,
aplicandoparaello dosmétodosdistintosparasuselección,comparandolos resultadosobtenidos
medianteambos,con la finalidad de determinarcuál de ellos alcanzamejoresresultados.En
primer lugar,seaplicael métodoclásicodeajustemedianteregresiónlogística,y posteriormente
un método basado en técnicas de Inteligencia Artificial.  

�
METODOLOGÍA

2.1. SELECCIÓN DE LAS VARIABLES

Comovariabledependientehaactuadola pertenenciao no de las empresasde la muestra
al grupo de entidadesque hanpermanecidoen el Índice Generalde la Bolsa de Madrid desde
1993hasta1998;tomandoel valor 1 encasodepertenencia,y 0 encasocontrario.Tal comose
ha indicado,dichapertenenciavienedeterminadaentreotrosfactoresy de modoimportantepor
la capitalizaciónbursátilde los títulos,quevendríaa indicarasuvezla valoracióndelos mismos
por partedelos inversoresparticipantesenel mercado.El usodeestavariabledependienteseve
apoyadopor el empleode los preciosde las accionesen los trabajosde investigaciónen el área
del mercadode capitalesencuadradosdentro del paradigmautilitarista de la investigación
contable (Kim y otros, 1992; Jennings y otros, 1996; Aboody y Lev, 1998; García y Giner, 2000).

Las variables independientes seleccionadas han sido las que se relacionan en el Cuadro 1.



Cuadro 1: Relación de variables independientes

�
NIVEL DE

ENDEUDAMIENTO �
COMPOSICIÓN DEL

ENDEUDAMIENTO �
FONDO DE MANIOBRA 

�
DISPONIBILIDAD 

�
TEST-ÁCIDO 

�
SOLVENCIA

�
GARANTÍA

�
TAMAÑO

�
RECURSOS GENERADOS 

�
ROTACIÓN DEL ACTIVO 

�
ROTACIÓN DE EXISTENCIAS

�
ROTACIÓN DE DERECHOS

�
RENTABILIDAD  ECONÓMICA

DE LA EXPLOTACIÓN 

�
MARGEN 

�
RENTABILIDAD

ECONÓMICA TOTAL �
RENTABILIDAD

FINANCIERA�
COSTE DEL

ENDEUDAMIENTO�
GASTOS FINANCIEROS

�
I+D

�
PUBLICIDAD

DEMORA

DEMANDAS

INCIDENCIAS

AUDITORÍA

SOLVENCIA CAJA (C/P)
SOLVENCIA CAJA (L/P)
CALIDAD  DEL BENEFICIO

RETORNO LÍQUIDO

Juntoa indicadoreseconómico-financierosclásicoselaboradossiguiendoel criterio de
devengo, se han incluido otros construidos sobre una base de caja. 

La problemáticaderivada de la generacióny gestión de activos intangibles se ha
convertidoen objeto de análisisde crecienteinterésen el campode la gestiónde empresas,
debidoa la capacidadde dichosactivosparala creaciónde ventajascompetitivassostenibles,
sobrelas cualesapoyaruna estrategiacompetitivade éxito que derive en unos rendimientos
superioresa los de la competencia.En estesentido,pareceoportunala inclusión de algunos
indicadoresquereflejenlos esfuerzosrealizadospor las empresasen relaciónconunaadecuada
gestiónestratégicadelos activosintangibles,enel convencimientodequetalesesfuerzospueden
ejerceruna notable influencia sobre los inversoresa la hora de valorar los correspondientes
títulos. A tal efecto,se han incorporadodos variables:el gastoen publicidady el incremento
relativo de los activos de I+D de la empresa.La razón de tal elecciónradicaen que, como
manifiestan Cañibano y otros (1999), de entre el gran número de investigacionesque
proporcionanevidenciaempíricaacercade la importanciade los intangiblesen la valoraciónde
la empresadesdela perspectivadel mercado,existeun sesgoconsiderablehaciael análisisdelas
inversiones en I+D y publicidad.

En relaciónconla publicidad,sehaoptadopor la utilizacióndel indicadormásrecurrente
en la literatura,esto es, los gastosrealizadospor la empresapor esteconcepto(Comanory
Wilson, 1967;Hirscheyy otros,1985;Chauviny Hirschey,1993;Hall, 1993).Porotro lado,las
investigacionesque analizanel papeldesempeñadopor la I+D en la valoraciónde la empresa
muestrantambiénunelevadogradodeconsensoal utilizar comoindicadorlos gastosenI+D. Sin
embargo,sehaoptadopor utilizar unamedidarelacionadacon el activo de I+D, en concreto,la
variaciónen el activo de I+D respectoa la variacióndel activo total de la compañía.Desdeun
punto de vista teórico, los futuros beneficios están asociadosal proceso de innovación
tecnológica,del cual el gastorealizadoen investigacióny desarrollorepresentaun indicador
parcial, en concretode los inputs dedicadosa dicho proceso.De hecho,Kelm y otros (1995)
reflexionansobreestaidea,proponiendoun modeloquerefleja la respuestadiferenciadade los
mercadosdecapitalesantelasdiferentesfasesdel procesode innovación,encontrandoque,para
ciertossectoresde alta tecnología,los mercadossonextremadamentesensiblesal meroanuncio
de nuevasinversionesen I+D, mientrasque,parasectoresmásmaduros,estarespuestasehace
esperarhastaquese conocenavancesen el proyectoo se alcanzansusprimerosresultadosen
formadenuevosproductos.Así pues,la existenciadeotrasmedidasdeinnovaciónqueinforman
sobreoutpusintermediosdel proceso,como las patenteso modelosde utilidad, sobreoutputs



finales,esdecir,nuevoso mejoradosproductosy/o procesos,o sobrela rentabilidaddelproceso2,
justifica la inclusióndealgunadeellasenestetrabajoconel objetodearrojaralgunaluz sobrela
importanciaqueel mercadolesconcedea la horade la valoracióndela empresa,todavezquela
literatura parecehaber constatadodicha influencia en lo que a los gastosen I+D se refiere
(Hirschey y otros, 1985; Chan y otros, 1990; Chauvin y Hirschey, 1993; Hall, 1993; Lev y
Thiagarajan, 1993; Sougiannis, 1994; Ballester y otros, 2000).

Dadala dificultad paradisponerdeinformaciónacercade los outputsfinalesdel proceso
deinnovaciónparalasempresasdela muestra,sehaelegidoun indicadordeoutputsintermedios
comoesla variaciónrelativadel activo de I+D, ya queestapartidacontablerecoge,de acuerdo
conla estrictalegislaciónenmateriadeactivacióndelos gastosenI+D, el montantedeproyectos
individualizadosde investigacióny desarrollosobreel quesetieneun elevadogradode certeza
enrelaciónconsuéxito, esdecir,consumaterializaciónenalgúnactivodepropiedadindustrial,
y, por supuesto, con su rentabilidad futura.

Finalmente,y dado que el empleo de modelostales como los que aquí se presentan
permitela inclusiónde variablesindependientescualitativas,sehanincluido algunasrelativasa
la influenciasobrela valoraciónde mercadoalcanzadapor las compañíasde aspectoscomola
opiniónemitidapor los auditoresensuinforme(Lev, y Thiagarajan,1993;Abarbanelly Bushee,
1997 y 1998;Willenborg, 1999), la demoraen el depósitode la información,la existenciade
incidenciasy demandasjudicialesinterpuestascontralas empresasy, finalmente,el tamañode
las unidades económicas integrantes de la muestra.

2.2. SELECCIÓN DE LA MUESTRA 

La muestraempleadaestáintegradapor 64 empresasno financierasque cotizan en la
BolsadeMadrid, paralasqueseproporcionandatosconsolidadosrelativosa balancesy cuentas
deresultadoscorrespondientesa los ejercicios1997y 1998,obtenidosa partir dela basededatos
deIntertell. Porotraparte,los datosrelativosa los gastosenpublicidadrealizadospor las firmas
que conforman la muestraen los referidos ejercicios fueron suministradospor la empresa
Infoadex. Para la selección de la muestra, se excluyeron las empresasinmobiliarias y
constructoras,así como las concesionariasde autopistas,debido a que las características
específicasde dichos sectorespuedendistorsionarlos resultadosarrojadospor los modelos
resultantes del trabajo. 

La relaciónde empresasfue obtenidaa travésde la páginaweb de la Bolsade Madrid,
seleccionando,en primer lugar, aquéllasque,desde1993hasta1998,han formadopartede la
composicióndel Índice Generalde la Bolsade Madrid (en adelante,IGBM), el cual aglutinaen
cadaañoa las empresasmásrepresentativasquesenegocianen ella, incorporando,en segundo
lugar, otras que no han figurado permanentemente en el mismo. En tanto que la pertenencia a este
índice está condicionada,entre otras variablesy de forma importante,por la capitalización
bursátilde los títuloscotizados,la eleccióndeestegruposejustifica por el hechodequelasque
han permanecidodeberíanhaberreunido,de forma estableen el tiempo,ciertascaracterísticas
económico-financierasque las diferenciaríandel resto de entidadesque, negociándoseen el
mismo mercado, presentan peores resultados en cuanto al valor de dicho indicador bursátil.

2 Una interesante reflexión sobre la naturaleza, limitaciones y ventajas de cada tipo de indicador puede verse en
Kleinknecht (1993) o en Acs y Audretsch (1993).



En estesentido,para estasúltimas, se tuvo en cuentaque las unidadeseconómicasa
incluir en la muestracontarancon similarescaracterísticasrelativasa sectory actividadquelas
pertenecientes al primer grupo.

Partiendode las restriccionesimpuestas,se obtuvo una muestrade 32 empresasque
presentabanla característicade permanencia,incorporándosea la misma idéntico númerode
entidadesque no reuníandicha característica.La elecciónde una muestraequilibradapodría
resultarnegativaen cuantoa la bondadde los resultadosque se obtengancon el modelo o
modelosa los que se llegue finalmente, tal como indican Laffarga y Mora (1998; 30). No
obstante,como estasmismasautorasespecificanmásadelante,“segúnMorrison (1976),en el
casode un modelodeanálisisdiscriminante,sólo el términoindependienteseveráafectadopor
estehecho,y el modelo puedeajustarsefácilmente teniendoen cuentala verdaderatasade
frecuencia de quiebra en la población analizada. Sin embargo, en opinión de Zmijewski (1984) en
el caso de los modelos logit y probit, todos los coeficientesse ven afectadospor la no
aleatoriedadde la muestra.Sin embargo,esteautor utiliza una seriede técnicaseconométricas
paraajustarun modelo probit al hechode la diferentefrecuenciade empresasquebradasque
existenentrela muestray la población,y llegaa la conclusióndequelas inferenciasestadísticas
y la clasificaciónque se obtienepara las empresasde la muestraes la mismaparael modelo
normal y el modelo ajustado.

Así pues,suponiendoque los resultadosobtenidospor Zmijewski en su estudio son
válidos,el hechode quela selecciónde la muestrano seaaleatoria,no supondríaunavariación
significativa en los resultados de los estudios”.

2.3. REGRESIÓN LOGÍSTICA

Con el fin de alcanzarunaexplicacióncoherenteacercade la mayoro menorrelevancia
quelos indicadorescitadospuedantenerenla capitalizaciónbursátilde lasunidadeseconómicas
de la muestra seleccionada, se aplicó en primer lugar el modelo de regresión logística. 

La eleccióndel mismoen detrimentode otros, talescomoel análisisdiscriminanteo la
regresiónlineal, sefundamentaen lascaracterísticasde lasvariables,tantoindependientescomo
dependiente.Así, segúnindica Sánchez(2000; 431) “el análisis discriminanteserviría para
abordarsituacionescomo las descritas;sin embargo,la posibilidadde que coexistanvariables
independientesde naturaleza cuantitativa y categórica viola la asunción de normalidad
multivariante”.Además,comoestemismoautorafirma, la regresiónlogística“no sólo solventa
las dificultadesplanteadaspor el análisisdiscriminante,sino quetambiénsuplelas limitaciones
del modeloderegresiónlineal respectoa la naturalezadicotómicadela variabledependiente.Así
pues,el modeloderegresiónlogísticaesun procedimientopor mediodel cualseintentaanalizar
lasrelacionesdeasociaciónentreunavariabledependientedicotómica(binariao dummy) Y y una
o varias variables independientes (regresores o predictores) Xn...”.

En basea todo lo anterior, se aplicó la regresiónlogísticaa la muestraanteriormente
especificada,utilizandoparaello el programaSPSS10.0paraWindows,obteniéndoseun modelo
con un nivel de acierto global del 85% de los casos.Para su ajuste se siguió el método
condicional de introducción por pasos de las variables consideradas.



2.4. TÉCNICAS DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL

El segundométodode análisisaplicadosebasaen el empleode técnicasde Inteligencia
Artificial con objeto de seleccionarlas característicasmásrelevantes,y ajustarel modelocuya
obtención se pretendealcanzar. En concreto, se ha tomado la metodologíapropuestaen
SEPARATE(SEmiglobal PARtition to design Authomatic sysTEms) (Castro,2000),adaptándola
paraconsiderartantovariablesdiscretascomocontinuas,y combinándolacon la metodologíade
selección de características del algoritmo FOCUS (Almuallim, 1994). 

La filosofía de SEPARATE consistíaen conjugar particionesglobalesy localespara
aunarlas ventajasde las RedesNeuronales(particionesglobales,buenageneralización)y los
ArbolesdeDecisión(particioneslocales,buenajuste).En estecaso,además,sepretendeobtener
las característicasmásrelevantes,con lo cual parecíaapropiadoutilizar tambiénalgún método
paraseleccionarlas.En estesentido,el algoritmodeFOCUSesunode los másutilizados,por su
alto grado de eficiencia y efectividad, aunqueestabalimitado a problemasdonde todas las
variables fuesen de naturaleza discreta.   

Enun primermomento,seadaptóel algoritmoFOCUS(Arauzo,2002),conel objetivode
considerartodaslasvariablesdiscretascomocontinuas,obteniendodeestamanerala varianteC-
FOCUS(continuous Focus). Finalmente,la adaptaciónde SEPARATEserealizóde la siguiente
forma:

�
ObtenermedianteC-FOCUSlas variablesmásrelevantesparael problema,ordenadassegúnsu
grado de relevancia.

�
Si en la primeraposiciónhay variablesdiscretas,utilizar un árbol de decisiónparadividir el
problemaen casos,y volver a aplicar estealgoritmo paracadauno de esoscasos.Si, por el
contrario,no hay variablesdiscretasen la primeraposición,ajustarel modelomedianteunared
neuronal, utilizando solamente las variables obtenidas como relevantes.

En basea lo anterior,se aplicó el C-FOCUS,en el que se obtuvieronlas variablesrelevantes.
Dadoquela primeraeradiscreta,seaplicó denuevoel algoritmoparalos doscasosquedefinía
esta variable. El pasoposterior consistióen la aplicación de redesneuronalestanto para la
muestratotal comoparalos doscasosen los quesesegmentóel problema.Parala aplicaciónde
esta última técnica, se dividieron los casos en un 25% para validación y un 75% para
entrenamiento,elegidos al azar. Además, se modificó ligeramente el procedimiento de
entrenamientodel BackPropagation,combinandola función de error por una función truncada
del mismo (se hace 0 si |error| < 0.2), con lo que se consiguióelevar de forma notableel
porcentaje de aciertos.

�
DISCUSIÓN DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

La aplicaciónde la regresiónlogísticaa la muestraseleccionadaha llevadoa la obtenciónde un
modelo para el cual, como se observaen la Tabla 1, el test de significación global de los
coeficientespresentaun nivel de significaciónde 0, lo cual hacerechazarla hipótesisnula, es



decir,el modelono ajustabien sóloconel términoindependiente,lo queequivalea afirmar que
los coeficientes obtenidos para las distintas variables integrantes del modelo son distintos de cero.

Por otra parte,paraevaluarla bondaddel ajusteseaplicael testde Hosmery Lemeshow,cuyo
resultadoimplica que,paraun nivel de significacióndel 5%, no sepuederechazarla hipótesis
nula de que el modelo obtenido ajusta bien los datos.Los dos tests referidos muestranla
idoneidad de dicho modelo.

Tabla 1: Bondad del ajuste

ESTADÍSTICO VALOR GL SIG. H0 RESULTADO

TEST DE SIGNIFICACIÓN

GLOBAL DE LOS COEFICIENTES
39,339 4 0.0000

EL MODELO SÓLO CON EL TÉRMINO INDEPENDIENTE

AJUSTA BIEN LOS DATOS
RECHAZAR

TEST DE BONDAD DEL AJUSTE

DE HOSMER Y LEMESHOW
12,793 8 0,119 EL MODELO AJUSTA BIEN LOS DATOS

NO SE PUEDE

RECHAZAR

El modelo clasifica correctamentelas empresasque no pertenecenal grupo de
permanentes al IGBM (en adelante grupo 2) en un 89,7% de los casos, y las que pertenecen (en lo
sucesivogrupo1) enun 81,3%delos casos,lo cualverifica denuevoqueel modeloesaceptable.
Por último, se consigue asignar de forma correcta en su conjunto el 85,2% (Tabla 2).

Tabla 2: Clasificación de pertenencia

VALORES OBSERVADOS VALORES PRONOSTICADOS

NO PERTENENCIA (0) PERTENENCIA (1)

PORCENTAJE DE

ACIERTOS

NO PERTENENCIA (0) 26 3 89,7 %
PERTENENCIA (1) 6 26 81,3 %
TOTAL 85,2 %

La Tabla3 muestrael modelofinal obtenido,enel queaparecenlas variablesrelativasa
la tasaderepartodedividendos,composicióndel endeudamiento,garantíay tamañodela unidad
económica, así como sus coeficientes, todos ellos significativos.

Tabla 3: Modelo final ajustado

VARIABLE β SE WALD GL SIG.

COMPOSICIÓN DEL ENDEUDAMIENTO 0,875 0,374 4,402 1 0,036
PAYOUT 6,872 3,300 4,798 1 0,028
GARANTÍA 1,284 0,512 6,294 1 0,012
TAMAÑO (1) 3,017 1,057 8,149 1 0,004
CONSTANTE -6,576 1,938 11,510 1 0,001

La variablecomposicióndel endeudamientopresentaun coeficientepositivo de 0,875.
Dicho signo indica que, cuantomayor seael valor de este indicador, la empresatiene más
posibilidad de perteneceral grupo 1. Este resultadomuestrala aparentepreferenciade los
inversorespor el endeudamientoa largo plazo, lo que podría justificarsepor el hechode que
basansus decisionesen los valoresde mercadode los títulos emitidos por las empresasy,
normalmente, la única deuda que cotiza es la correspondiente a dicho plazo.

A estarazónpuedeunirsela relevanciaquela estructurade capitaltieneen la valoración
de las accionesde unaempresa.Si bien la proposiciónI de Modigliani y Miller sostienequela
forma en la que estécompuestoel pasivono afectaa dicha valoracióncuandose consideran
mercadosperfectosdecapitales,el hechoesque,en la realidad,éstosno existen.Por tal motivo,



dichaproposiciónsecorrigeparareflejarel impuestodesociedades,pueslos ahorrosfiscalesson
activosconvalor.En estesentido,Keowny otros(1999;19) indicanquea la horadedeterminar
la estructurafinancieradeunaempresahayquetenerpresenteel efectoimpositivo,en tantoque
el mismosuponeunaclaraventajaa la financiaciónmedianterecursosajenossobrela propia,por
el carácterdeducibledelos gastosfinancieros,ausenteen los dividendos.Estolleva a pensarque
la deudapermanentemantenidapor la empresa,únicaquesevalorapor los inversores,quesólo
observanensusestimacionesvaloresdemercado,tieneunaimportanteincidenciaenel valor que
éstos otorgan a las firmas. 

No obstante,estaafirmaciónhadesermatizada,ya quehadeconsiderarsetambiénqueel
peligro de incurrir en insolvenciafinanciera aumentacon un mayor endeudamiento,lo que
conllevaría unos costes que harían que las ventajas de una deuda elevada se vieran
contrarrestadasen ciertamedida.Estehecho,tal comoseñalanBrealeyy Myers (1998;349) se
reflejaríaen el valor de la empresa,haciendoqueel incrementode éstemotivadopor el ahorro
fiscal derivadode las deudasseviesemermadopor la preocupaciónde los inversoresacercadel
riesgo de insolvencia.

En el sentidocomentado,Harrisy Raviv (1991)ponendemanifiestoensu estudio,entre
otrascuestiones,quelas fuentesde financiacióninternahanconstituidohistóricamenteunaparte
importante,aunquepaulatinamentedecreciente,de los fondos que las empresashan venido
destinandoa la realizacióndenuevasinversiones,identificandoademás,comosegundatendencia
principal en cuanto a la estructura financiera, un incremento secular del apalancamiento.

Se han llevado a cabo estudiosque han tratado de verificar la consistenciade la
proposiciónde Modigliani y Miller acercade la irrelevanciade la estructurafinancierade la
empresasobreel valor dela misma,conresultadoscontradictoriosal respecto.Así, autorescomo
Chauviny Hirschey(1994)o Rees(1997)concluyenqueno sepuederechazarla hipótesisdeque
el endeudamientono tiene un efecto positivo sobreel valor de la unidad económica,lo que
parececonfirmar empíricamenteaquella proposición. Otros autores,sin embargo, llegan a
conclusionesopuestas,como Abad y otros (1999; 18-19),quienesafirman que “dentro de los
límites de la muestrautilizaday de las propiaslimitacionesdel estudio,encontramosevidencias
querechazanlas hipótesisclásicasrelativasa la irrelevanciade la política de dividendosy la
estructurafinanciera,en orden a valorar la empresa.O al menos,pudiéramosdecir que las
empresasmenosendeudadas,y conunmayorrepartodedividendos,sonlasmásvaloradaspor el
mercado”.

En el presentetrabajo,comoya sehaindicado,estavariablepresentaun signopositivoen
subeta;sin embargo,si secalculael coeficienteRA deAtkinsonparalasvariablesimplicadas,se
compruebaquela composicióndelendeudamientoofreceel valormásbajoparael mismo,lo que
significa que su contribución parcial al modelo es también la menos importante.

La siguientevariableesla referentea la tasaderepartodedividendos,conun coeficiente
de6,872,ostensiblementesuperiora los del restodeindicadoresqueaparecenenel modelo.Ello
indicaque,cuantomayorseadichatasa,mayorserála posibilidadde quela firma pertenezcaal
grupo 1. Así, se verifica que la variación de este indicador es la que provoca una mayor
probabilidadde pertenenciaa un grupo u otro, lo que muestraque la política de dividendos
seguidapor la empresano resultairrelevanteparala valoraciónde los títulos por partede los
inversores.



Son numerososlos estudiosque tratan de confirmar o rechazarla proposición de
Modigliani y Miller sobre la irrelevanciade la política de dividendos,obteniéndoseen los
mismosconclusionescontradictorias.Así, autorescomoPenmany Sougiannis(1997),o Conroy
y otros (2000) encuentranevidenciasque vienena confirmar dicha proposición,mientrasque
otros,comoAsquithy Mullins (1983),Richardsony otros(1986),Healeyy Palepu(1988),Rees
(1997),García-Ayusoy Monterrey(1998),García-Ayuso(1999)o Abady otros(1999),obtienen
evidencias que permiten rechazarla.

La relaciónpositivaentrela tasaderepartode dividendosy la posibilidaddepertenencia
al grupo de empresascon mejor valoración radicaría,básicamente,en el hecho de que los
dividendospuedeninterpretarsecomoseñalesde futuros beneficiosa obtenerpor las unidades
económicas.García-Ayuso(1999)afirma quelos inversoresconsideranlos dividendoscomoun
buenindicadordel flujo derentaquela empresaproporcionaráenel futuro y del nivel de riesgo
asociado a esa renta. 

En la misma línea, Rees (1997; 1131) indica que “la inclusión de una variable de
dividendospuedetenerel efectodeincorporarun indicadorefectivodel componentepermanente
de las ganancias”. 

La variablegarantíaapareceenel modeloobtenidoconun coeficientepositivode1,284.
Portanto,cuantomáselevadoseael valor arrojadopor dichoindicador,mayorserála posibilidad
depertenenciade la empresaal grupo1. Lo anteriorresultalógico,ya queun valor máselevado
de la garantíasupondríauna menor posibilidad de quiebra, con lo cual la preocupación
anteriormentemencionadade los inversoresacercade tal acontecimientoserámenor,con la
consiguiente reducción del impacto de este hecho en la valoración que hacen de las firmas.

Finalmente,se obtienepara la variable tamañoun coeficienteigualmentepositivo de
3,017, segundo en orden de importancia tras el correspondiente a la tasa de reparto de dividendos.
Ello indica que, cuanto mayor sea la empresa,mayor es la posibilidad de que la misma
pertenezcaal grupode unidadeseconómicasquepermanecenenel índice.Además,el valor del
coeficienteRA de Atkinson para estavariable es el más elevadode los presentadospor los
indicadoresintegrantesdel modelo.Comosubrogadoparael tamañosehaempleado,aunsiendo
conscientesde la diversidadexistenteal respecto,el definido por la Central de Balancesdel
Banco de España, basado en la Recomendación 96/280/CE (Gómez, 2000).

Admitiendola hipótesisintermediadel mercadoeficiente(Suárez,1993)quepostulaque
los preciosde los mercadosde valoresreflejan toda la informaciónhechapública que pueda
afectara su valor, parecerazonablepensarque,cuantomayorseala cantidadde aquéllaquees
divulgada,mayor serátambiénel impactode la mismaen el precio de los títulos. Siguiendoa
Larrán(2001;291), “existenevidenciasde la relaciónentretamañode la empresay pronósticos
debeneficios(Cox, 1985;Waymire,1985y Lev y Penman,1990),queindicanqueen la prensa
financierase publican más pronósticosde empresasgrandesque pequeñas.Altiase (1985) y
Freeman(1987)proveende evidenciasquemuestranqueunamayorproporciónde información
sobreresultados,antesde su anuncioo publicación,estáya recogidaen los preciospara las
empresasde mayor tamañoque para las más pequeñas,lo cual sugiereque la cantidadde
información existente sobre las empresas aumenta con su tamaño”.



La divulgaciónde unamayorcantidadde informaciónpor partede las firmas de mayor
tamañopuedeestarmotivandouna mayor confianzade los inversoresen la transparenciade
dichasentidadesacercadesusactuaciones,lo quepuedeconducira unamejor valoraciónde las
mismasen el mercado.Esto revelaríauna preferenciapor ellas, en detrimentode las de más
reducidadimensión.No obstante,esprecisohacerconstarque, lo mismoqueen circunstancias
favorables las empresasde gran tamaño se verían beneficiadasen cuanto a su mejor
consideraciónpor partedelos inversores,tambiénseríanlasprimerasensentirlos efectosdeuna
situacióndesfavorable,tal comoindicaFirth (1979)(tomadodeLarrán,2001)cuandoargumenta,
al respectode las grandesempresasque, al ser más visibles para el público en general,su
reputación es muy sensible a los cambios que se produzcan en el mercado.

Porotraparte,la aplicacióndel algoritmoC-FOCUSa la muestraconsideradaprodujolos
resultadosquesemuestranen la tabla4. La mismaproporcionaunarelaciónde lasvariablescon
mayorpoderdiscriminatoriode entrelas veintinueveincorporadasal estudioqueresultande la
aplicacióndeestatécnicaa la muestratotal considerada,asícomoaquéllasmásrelevantesen el
casoenquela mismasesubdividaenfuncióndela dimensióndelasunidadeseconómicasquela
integran.

Tabla 4: Resultados según el algoritmo C-FOCUS

VARIABLE TODAS MEDIANAS GRANDES

TAMAÑO ✘
PAYOUT ✘ ✘
GARANTÍA ✘ ✘
SOLVENCIA CAJA L/P ✘ ✘
ROTACIÓN ACTIVO ✘ ✘
FONDO MANIOBRA ✘ ✘
COSTE ENDEUDAMIENTO ✘
NIVEL ENDEUDAMIENTO ✘
AUDITORÍA ✘

Gráficamente,los modelosobtenidospuedenrepresentarsecomosemuestraen la Figura
1.



Figura 1: Resultados según el algoritmo C-FOCUS

En relación con las variablesobtenidaspara la muestratotal, es de destacarque la
referenteal tamañoes la más tenidaen cuentapor parte de los inversoresen el mercadode
capitales,seguidapor la relativa a la tasade repartode dividendos.Si se tienenen cuentalos
resultadosproporcionadospor la regresiónlogística,seobservaunanotablecoincidenciacon lo
anterior,en tantoque,enel modeloobtenidoempleandola mismasonestasdosvariableslasque
ostentanlos mayoresvaloresdelos coeficientes3, resultando,por tanto,serlasmásvaloradasa la
hora de diferenciar la pertenencia a cada uno de los dos grupos de empresas considerados. 

Del mismomodo,la variablegarantía,quefiguraentercerlugarpor ordendeimportancia
con la técnica C-FOCUS, aparecía en el modelo de regresión logística en el mismo puesto.

A partir de aquí, las variablesobtenidascon la primera técnica,ordenadasde forma
decreciente según su relevancia, son la solvencia en términos de caja a largo plazo, la rotación del
activo,el fondodemaniobray, finalmente,el costedel endeudamiento.Todasellas,ausentesen
el modeloderegresión,no contribuyende modoimportantea la distinciónde las empresasmás
valoradasenel mercado.En esteúltimo modeloerala composicióndel endeudamientola última
de sus variables integrantes,si bien, tal como anteriormentese puso de manifiesto, su
contribución parcial al modelo era la menos importante.

Lo anteriorlleva a concluir que,cuandoseconsiderantodaslas empresasde la muestra,
las variables más importantespara discriminar la pertenenciaal grupo de las compañías
permanentesen el Índice Generalde la Bolsa de Madrid son el tamaño,la tasade repartode
dividendos, y la garantía.

En tanto que la primera variable obtenidaal aplicar el algoritmo C-FOCUS era de
naturalezadiscreta,sesubdividióel problema.Estoparecelógico,puestoquela importanciadela
variabletamañoreveladapor los anterioresanálisis,asícomo la consideraciónde quepudieran
existir diferenciasen cuantoa las característicasmásrelevantesparala valoraciónenfunción de

3 A pesarde presentarun valor desucoeficienteinferior al de la variablepayout,el tamaño,comoseha indicado,
presenta la mayor de las contribuciones parciales al modelo.
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la dimensiónde la empresa,haríanaconsejablesepararla muestrainicial en dos grupos,que
comprenden, por una parte, las empresas medianas y, por otra, las grandes.

La aplicaciónde la mencionadatécnicaa las empresasmedianasmuestraquela variable
auditoríaes la que en mayor medidaconsideranlos inversoresen el mercado,seguidapor la
garantíay la solvencia en términos de caja a largo plazo. Para las grandes,las variables
obtenidas, de mayor a menor importancia, son payout, fondo de maniobra, nivel de
endeudamiento y rotación del activo.

Resultallamativo,enprincipio,el hechodequeseala opinióndelos auditoresla variable
más relevante,en lugar de otras que directamentepudieraninformar al inversoracercade la
situaciónde la unidadeconómica.No obstante,si seconsidera,tal comoseindicó al analizarla
variabletamañoen el modelode regresiónlogística,quesonlas empresasde mayordimensión
las quedivulganunamayorcantidaddeinformación,lo cualgeneraunamayortransparenciaen
cuantoa susactuaciones,dichopensamientoinicial podríasermatizado.Lasempresasdemenor
tamaño,al revelarunainformaciónmásescasa,podríanestargenerandounamenorconfianzaen
los potencialesinversores,lo quelesllevaríaa emplearel informedeauditoríacomoelementode
apoyoen sus juicios, a modo de filtro previo a la consideraciónde otrasseñalesque puedan
extraer de la información financiera hecha pública.

En cambio,en las empresasgrandes,la auditoríadesaparecedel grupode variablescon
mayorpoderdiscriminatorio,lo quesejustifica deacuerdocon lo anterior,siendo,en estecaso,
el payout la que mayor importanciaostenta.Tal como se señaló,una política de dividendos
establepodríaconstituirunaseñalparalos accionistasdeunosbeneficiossosteniblesenel futuro,
y, por tanto,unagarantíaparaellos de nuevosdividendos.Ello podríainducir a pensarquelas
grandescorporaciones,las másvaloradasen el mercado,suelenmantenerdichaestabilidad,con
lo quela políticadedividendosseconvierteenunavariablerelevanteparalos inversoresenesta
categoría de empresas.

Por otra parte,es de destacarque, para las empresasde menor dimensión,el restode
variablescon poder discriminatoriohacereferenciaal riesgode insolvencia.Cuantomayores
seanla garantíay la solvenciaen términosde caja a largo plazo, mayor es la posibilidadde
pertenenciadelasempresasal grupodelasmejorvaloradas.Paralasempresas,estosindicadores
no aparecen,auncuandosesiguencontemplandovariablesrelativasa dichoriesgo,comoel nivel
de endeudamientoy el fondo de maniobra, pero se incorporan ademásuna variable de
rentabilidad, la rotación del activo, aunque con una escasa importancia. 

No esextrañoquelas variablesnivel de endeudamientoy rotacióndel activo aparezcan
conjuntamenteparael casode las empresasde mayortamaño.Éstassuelenmantenerun mayor
endeudamientoque las de másreducidadimensión,con lo que apareceríaen los inversoresla
preocupaciónacercade si tal endeudamientotiene o no un efectopositivo en el devenirde la
empresa.Una adecuadarentabilidadeconómicaharáque seaconvenientela existenciade un
elevadovolumen de costesfinancieros,debido al efecto apalancamiento,de ahí que las dos
variablesmencionadasse tenganen cuentatambiénen la valoraciónde la firma. Lo anterior
viene a confirmar además, tal como ya se indicó, la relevancia de la estructura financiera.

En función de todo lo anterior, los resultadosalcanzadoscon los dos tipos de análisis
realizadosresultancoherentesentresí, aunquelas técnicasbasadasen inteligenciaartificial, en



todoslos casos,proporcionanporcentajesdeaciertomáselevados,comomuestranlas tablas5 y
6, referidas, respectivamente,a la red neuronal aplicada sobre la muestra total una vez
seleccionadas las variables con el C-FOCUS, y a las redes aplicadas a las dos submuestras.

Tabla 6: Clasificación de pertenencia, muestra total

VALORES OBSERVADOS VALORES PRONOSTICADOS

NO PERTENENCIA (0) PERTENENCIA (1)

PORCENTAJE DE

ACIERTOS

NO PERTENENCIA (0) 29 2 93’54 %
PERTENENCIA (1) 0 36 100 %
TOTAL 97’01 %

 Tabla 7: Clasificación de pertenencia, submuestras

VALORES OBSERVADOS VALORES PRONOSTICADOS

NO PERTENENCIA (0) PERTENENCIA (1)

PORCENTAJE DE

ACIERTOS

TAMAÑO=M
NO PERTENENCIA (0) 17 0 100 %
PERTENENCIA (1) 0 5 100 %

TAMAÑO=G
NO PERTENENCIA (0) 12 2 85’7 %
PERTENENCIA (1) 0 31 100 %
TOTAL 97’01 %

�
CONCLUSIONES

El objetivo principal del presentetrabajo ha consistidoen abordarel problemade la
selecciónde las variablesmás relevantespara la toma de decisionesde los inversoresen el
mercadodecapitalesdesdela ópticadedostiposdetécnicasdeanálisis.La regresiónlogística,al
igual que el restode técnicasclásicasde regresiónparaidentificaciónde funcionesa partir de
datos,aunqueenmenormedidaquelasdemásdeestacategoría,presentael inconvenientedeque
los ajustesserealizande maneralocal, de modoqueel espaciode datosde entradasedivide en
regiones,dentro de cada una de las cuales se estudiael ajuste de un modo relativamente
independiente.Ello haceaconsejablela búsquedade técnicasalternativas,quepermitansuperar
estos inconvenientes,lo que ha llevado a la aplicación de técnicasbasadasen inteligencia
artificial.

Pesea la coincidencia,en líneas generales,de los resultadosobtenidos,las técnicas
basadas en inteligencia artificial proporcionan niveles de acierto superiores a los
correspondientesal análisismedianteregresiónlogística,lo quehacemásaconsejablesuusopara
resolver el problema planteado, además de su capacidad de aprendizaje.

El tamañoresultóser,en amboscasos,la variablecon mayorpoderdiscriminatorioa la
horade clasificarlas empresasen el grupode unidadeseconómicasquehanpermanecidoen el
Índice General de la Bolsa de Madrid.

Esdedestacartambiénque,al segmentarla muestratotal en funcióndeestavariable,los
indicadoresmás valoradospara las empresasgrandesy para las de más reducidadimensión
difieren.Así, en el primer caso,el másimportanteesla tasade repartode dividendos,mientras



queparael segundoesla opiniónquelos auditoresexpresanensu informe.Paralasempresasde
menortamaño,son,junto a estaúltima, las variablestendentesa informar acercadel riesgode
insolvencialasquetienenmayorinfluenciaenlasdecisionesdelos inversores.En cambio,enlas
empresas grandes, pesan más las cuestiones relativas al apalancamiento y la rentabilidad.

Resultallamativa,por otraparte,la ausenciadevariablesreferentesa la publicidade I+D
del grupo de indicadoresmás valorados.En el casodel gasto en publicidad, los resultados
obtenidos apoyan, de forma indirecta, investigacionesprecedentesque apuntan hacia una
influencia de esteindicador limitada al corto plazo. Por el contrario,el activo de I+D se ha
reveladocomoun indicadordela capacidadinnovadorasin influenciaalgunasobreel procesode
decisión del inversor, probablementedebido a que en la valoración de la empresase han
incorporadoen el momentode producirselos gastosen investigacióny desarrollo,origen del
activo en I+D. No obstante,resultaríadeseablequelas investigacionesfuturasprofundizasenen
la influenciadela capacidadinnovadoradelascompañíasensuvaloracióndemercadomediante
indicadoresmásprecisosde outpusfinales de la innovación(proporciónde nuevosproductos
introducidos en el mercado) o, incluso, de medidas de la rentabilidad innovadora que
relacionaranlos esfuerzos(gastos)en investigacióny desarrollo,con los resultadosfinales
derivados de los mismos (nuevos o mejorados productos).
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