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Resumen

En los Ultimos afiossehavenidoprestandainaatenciénconsiderablex la importanciade
informacioncontableparatomade decisionesle los inversoresn el mercadode capitalesCon
objeto de identificar las variables mas relevantes para dichas decisiones se ha aplicado en trabajos
anterioresmodelosde regresionlogistica para identificar las empresagnas valoradasen el
mercado tomando como referencia serie de indicadores.

La regresionlogistica, al igual que el resto de técnicasclasicasde regresionpara
identificacidonde funcionesa partir de datos,aunqueen menormedidaque las demasde esta
categoriapresenteal inconvenientale quelos ajustesserealizande maneraocal, de modoque
el espaciadedatosde entradasedivide enregionesgdentrode cadaunade lascualesseestudiael
ajustede un modo relativamentandependienteEllo haceaconsejablda busquedale técnicas
alternativas, tal como la que se presentaen este trabajo, que permitan superar estos
inconvenientes.

Este método,denominadoSEPARATE (SEmiglobal PARtitions to design Authomatic
sysTEms), sehadesarrolladgaraevitar las dificultadesprocedentesle la actuaciérniocal de los
métodosantesreferidos.Tratade identificar ejemplosmal evaluadosio desdeun puntode vista
local, sino global,esdecir, teniendoen cuentala repercusiérde cualquierempresale la muestra
sobre el error global del ajuste.

Sobrela basede todo lo anterior, en estetrabajo se pretendecompararlos resultados
obtenidosmedianteel empleode la regresiénlogisticay el SEPARATEparala clasificacionde
las empresaintegrantesie la muestracon objetodeidentificar el métodomasadecuadgarala
determinaciénde las variablesque discriminanen mayor grado la pertenenciade aquéllasal
grupo de las entidades mas valoradas en el mercado.
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0 INTRODUCCION

En los ultimos tiempos, se ha dedicadouna atencionconsiderable por parte de los
investigadoresen el areadel mercadode capitales,a la medidaen la cual la informacién
proporcionadaor las empresagjueseencuentralisponibleparalos inversoregesultarelevante
paralos mismos, centrandosenuchosde los esfuerzosen tal sentidoen la identificacion de
aguellosindicadoresecondmico-financierogjue contribuyenen mayor grado al valor de las
unidades econdmicas.

En estudiosanteriores(De la Torre y otros, 2000, 2001) se tratd de verificar la
importanciaque la informaciénecondmico-financierae las empresapudierateneren relacion
conla valoracionquelos inversoregealizande las mismasen el mercadode valores.En dichos
trabajos,y enlineacon otrosanterioreOuy Penman,1989; Crespo,1991;Lev y Thiagarajan,
1993;Mitchell y Mulherin, 1994; Arce y Giner,1997,etc.),sellevd a caboun andlisisbasadcen
informaciéncontable empleandanodelosde regresiénogisticaque clasificabanma las empresas
integrantesde la muestraseleccionadaen dos grupos: aquéllasque habianpermanecidode
maneraestableen el tiempoen un indice bursétily aquéllasgue no, en funcién de unaseriede
indicadoresscondémico-financieroslasicos glaboradosle acuerdaconlos criteriosde devengoy
caja, ademasde variablestendentesa informar acercade algunosactivos intangiblesde las
empresasy otrasde caractercualitativo. Las conclusionesalcanzadaponiande manifiestola
importanciaguelosinversorestorgabarala politicadedividendosseguidgpor lasempresas la
hora de asignarlesun determinadovalor, asi como su aparentepreferenciapor una estructura
financieraapalancad@Abady otros,1997;Rees,1997),a la vez que por unagarantiasuficiente
gue elimine el riesgo de que la unidad econémicaincurra en insolvenciafinanciera.Por otra
parte, las conclusionesalcanzadaspor numerososestudiosque han tratado de analizar la
relevanciaparala valoraciénde las variablesde caja, aunquecon diferentesconclusionesal
respectgBall y Brown (1968),Beavery Dukes(1972),Livnaty Zarowin (1990),Ansény Pina
(1994), Ali (1994), Sloan (1996), McLeay y otros (1997), Charitouy Panagiotide§1999), o
Pfeiffer y Elgers (1999)), hacianpensarque dichasvariablespodriantener un mayor poder
discriminatorio a la hora de diferenciarlas empresasmas valoradaspor los inversores.No
obstante, los resultados obtenidos no corroboraron lo anterior.

Resulta llamativa también la ausenciade las variables relativas a los intangibles
empresarialesgs decir, de la publicidady, sobretodo, de la I+D. Respectaa la primera, este
resultadono es del todo sorprendenteladala orientacional largo plazo subyacenteen dichos
trabajos,habidacuentaque, comosefialanCafiibanoy otros(1999),los estudiosempiricosque
han evaluadolos efectosdel gastopublicitario sobreel valor de mercadomuestranresultados
contradictoriosen lo referentea su duracionsegunlos sectoresgue se considerengxistiendo,
ademasy en términosgeneralesevidenciasde un mayorimpactoen el corto que en el largo
plazo.

En el casode la I1+D, pareceoportunorealizar una reflexion mas profundasobrelas
causagle suausencig cuyaconclusiondirectaes quelos inversoresno considerarel activo de

! De hecho, en la investigacidnrealizadapor Hall (1993) se concluiaque, aunquelos montantesde gastosen
publicidade 1+D eransimilaresa influenciade estalltima enla valoracionfinal delasempresagracuatroo cinco
veces superior a la derivada de la publicidad.



I+D en su procesode decision.Una primeraexplicaciones aportadapor Chany otros (1990)y
Ballestery otros(2000),quededucerguelos mercadosiescuentay considerarcomoun activo
a largo plazounapartede los gastosen I+D realizadogpor las empresasge forma que sonlos
gastosy no los activosde I+D derivadosde los mismos,los que provocanun aumentodel valor
demercadopuestoquela informacionsuministradgor estosiltimosya hasidoincorporadaa la
valoracionen el momentode producirseel gasto.En otra linea argumental Sougiannis(1994)
apuntaque la 1+D (gastos)afectaal valor de mercado,sobretodo, a travésdel aumentode
gananciagjue generay que se esperague persistaen el tiempo, siendoestainfluenciamucho
mayorqguela sederivadelas simplescifras queindicanel gastoen I+D. En estesentido,podria
suponerseun comportamientosimilar en relacién con el activo de 1+D. Por dltimo, existen
evidenciasempiricas que apuntanhacia la existenciade un posible efecto sectorial que
potenciariala influenciade los gastosde I+D sobrela valoracionde mercadode la empresas
pertenecientes sectoresde alta tecnologia(Chany otros, 1990; Kelm y otros, 1995). Las
limitacionesde la muestraconsideradanicieronimposible,desdeun punto de vista de validez

estadisticaconstatala existenciade un efectossectorialsimilar parael casode los activosde
I+D.

Por ultimo, a excepciondel tamafiode la empresaja evidenciaempiricaobtenidano
permite afirmar que las variables cualitativas consideradasncidan en la valoracion que los
inversores realizan de las unidades econémicas.

El objetivo de la presentecomunicaciénconsiste en identificar las variables mas
relevantesparala toma de decisionespor parte de los inversoresen el mercadode capitales,
aplicandoparaello dosmétododistintosparasu seleccioncomparanddos resultadosbtenidos
medianteambos,con la finalidad de determinarcual de ellos alcanzamejoresresultados En
primerlugar, seaplicael métodoclasicode ajustemedianteregresioniogistica,y posteriormente
un método basado en técnicas de Inteligencia Artificial.

0 METODOLOGIA

2.1.SELECCION DE LAS VARIABLES

Comovariabledependientdaactuadda pertenencia no de las empresasle la muestra
al grupo de entidadesjue han permanecidaen el indice Generalde la Bolsa de Madrid desde
1993 hastal998;tomandoel valor 1 encasode pertenenciay 0 en casocontrario.Tal comose
haindicado,dichapertenenciasienedeterminadantreotrosfactoresy de modoimportantepor
la capitalizaciorbursétilde los titulos,quevendriaa indicarasuvezla valoraciénde los mismos
por partedelos inversoregarticipanteen el mercadoEl usode estavariabledependientseve
apoyadapor el empleode los preciosde las accionesenlos trabajosde investigacioren el area
del mercadode capitalesencuadradogientro del paradigmautilitarista de la investigacion
contable (Kim y otros, 1992; Jennings y otros, 1996; Aboody y Lev, 1998; Garcia y Giner, 2000).

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



Cuadro 1: Relacion de variables independientes

0 NweLoe 0 RECURSOSGENERADOS 0 MarGeN Demora
ENDEUDAMIENTO 0 ROTACION DEL ACTIVO 0 RenTaABILIDAD DemaNDAS

0  CowmposicionpeL 0 ROTACION DE EXISTENCIAS ECONOMICA TOTAL INCIDENCIAS
ENDEUDAMIENTO 0 RoracionpeDerRecHos |0 RENTABILIDAD AupiToria

[ Fonpope maniosra 0 ReNTABILIDAD ECONOMICA FINANCIERA SoLVENCIA CAA (cfF)

0 DispoNiBiLIDAD DE LA EXPLOTACION 0 CostepeL SoLvENCIA CAIA (L/F)

0 Tesricibo ENDEUDAMIENTO CALIDAD DEL BENEFICIO

0 Sovencia 0 Gastosrinancieros | RETORNOLIQUIDO

0 GaranTia 0 ~+D

0 Tawmafo 0 PusLcibab

Junto a indicadoresecondmico-financieroslasicoselaboradossiguiendoel criterio de
devengo, se han incluido otros construidos sobre una base de caja.

La problematicaderivada de la generaciony gestion de activos intangibles se ha
convertidoen objeto de andlisisde crecienteinterésen el campode la gestionde empresas,
debidoa la capacidadde dichosactivosparala creacionde ventajascompetitivassostenibles,
sobrelas cualesapoyaruna estrategiacompetitivade éxito que derive en unos rendimientos
superioresa los de la competenciaEn estesentido, pareceoportunala inclusion de algunos
indicadoregquereflejenlos esfuerzogealizadogor las empresagn relacibncon unaadecuada
gestidnestratégicalelos activosintangibles enel convencimientale quetalesesfuerzogpueden
ejerceruna notableinfluencia sobrelos inversoresa la hora de valorar los correspondientes
titulos. A tal efecto,se hanincorporadodos variables:el gastoen publicidady el incremento
relativo de los activosde I+D de la empresala razonde tal eleccionradicaen que,como
manifiestan Cafiibanoy otros (1999), de entre el gran niumero de investigacionesque
proporcionarevidenciaempiricaacercade la importanciade los intangiblesen la valoraciénde
la empresalesdda perspectivalel mercadogxisteun sesgaconsiderabldnaciael analisisdelas
inversiones en 1+D y publicidad.

Enrelacionconla publicidad,sehaoptadopor la utilizaciéndel indicadormasrecurrente
en la literatura, esto es, los gastosrealizadospor la empresapor este concepto(Comanory
Wilson, 1967;Hirscheyy otros,1985;Chauviny Hirschey,1993;Hall, 1993).Porotro lado, las
investigacionegjue analizanel papeldesempefnadpor la I+D en la valoracionde la empresa
muestrartambiénun elevadogradode consensal utilizar comoindicadorlos gastosn|+D. Sin
embargose haoptadopor utilizar unamedidarelacionadacon el activo de I+D, enconcretoa
variacionen el activo de I+D respectaa la variaciondel activototal de la compafiaDesdeun
punto de vista teorico, los futuros beneficios estdn asociadosal proceso de innovacion
tecnoldgica,del cual el gastorealizadoen investigaciény desarrollorepresentaun indicador
parcial, en concretode los inputs dedicadosa dicho proceso.De hecho,Kelm y otros (1995)
reflexionansobreestaidea, proponiendaun modeloque refleja la respuestaliferenciadade los
mercadogle capitalesantelas diferentesasesdel procesade innovacion,encontrandaue, para
ciertossectoregle altatecnologialos mercadosonextremadamentsensiblesal meroanuncio
de nuevasinversionesen I+D, mientrasque, parasectoreamasmaduros estarespuestae hace
esperarhastaque se conocenavancesn el proyectoo se alcanzansus primerosresultadosen
formade nuevosproductosAsi pues,la existenciade otrasmedidasde innovacionqueinforman
sobreoutpusintermediosdel proceso,como las patenteso modelosde utilidad, sobreoutputs



finales,esdecir,nuevoso mejoradogproductosy/o procesosp sobrela rentabilidaddel procesé,
justificala inclusionde algunade ellasen estetrabajocon el objetode arrojaralgunaluz sobrela
importanciaqueel mercaddes concedea la horade la valoraciondela empresatodavez quela
literatura parecehaber constatadadicha influencia en lo que a los gastosen I1+D se refiere
(Hirscheyy otros, 1985; Chany otros, 1990; Chauviny Hirschey, 1993; Hall, 1993; Lev y
Thiagarajan, 1993; Sougiannis, 1994; Ballester y otros, 2000).

Dadala dificultad paradisponerdeinformacionacercade los outputsfinalesdel proceso
deinnovacionparalas empresasle la muestrasehaelegidoun indicadorde outputsintermedios
comoesla variacionrelativadel activo de I+D, ya queestapartidacontablerecoge,de acuerdo
conla estrictalegislacibnenmateriade activaciondelos gastosen|+D, el montantede proyectos
individualizadosde investigaciony desarrollosobreel que setieneun elevadogradode certeza
enrelaciénconsuéxito, esdecir,con sumaterializacioren algtinactivo de propiedadndustrial,
Y, por supuesto, con su rentabilidad futura.

Finalmente,y dado que el empleode modelostales como los que aqui se presentan
permitela inclusionde variablesindependientesualitativas,se hanincluido algunasrelativasa
la influenciasobrela valoracionde mercadoalcanzadaor las compafiagle aspectosomola
opinién emitidapor los auditoresensuinforme (Lev, y Thiagarajan1993; Abarbanelly Bushee,
1997y 1998; Willenborg, 1999), la demoraen el depdsitode la informacién,la existenciade
incidenciasy demandagudicialesinterpuestasontralas empresay, finalmente,el tamafiode
las unidades econdmicas integrantes de la muestra.

2.2. SELECCION DE LA MUESTRA

La muestraempleadaestaintegradapor 64 empresasio financierasque cotizanen la
Bolsade Madrid, paralas que seproporcionardatosconsolidadoselativosa balances/ cuentas
deresultadogorrespondientesglos ejercicios1997y 1998,obtenidosa partir dela basede datos
deIntertell. Porotra parte,los datosrelativosa los gastosen publicidadrealizadogoor lasfirmas
gue conformanla muestraen los referidos ejercicios fueron suministradospor la empresa
Infoadex. Para la seleccion de la muestra, se excluyeron las empresasinmobiliarias y
constructoras,asi como las concesionariasde autopistas,debido a que las caracteristicas
especificasde dichos sectorespuedendistorsionarlos resultadosarrojadospor los modelos
resultantes del trabajo.

La relacionde empresague obtenidaa travésde la paginaweb de la Bolsa de Madrid,
seleccionandoen primer lugar, aquéllasque, desde1993 hasta1998, han formado partede la
composiciéndel indice Generalde la Bolsade Madrid (en adelante)GBM), el cual aglutinaen
cadaafioa las empresasnasrepresentativaque se negocianen ella, incorporandogn segundo
lugar, otras que no han figurado permanentemente en el mismo. En tanto que la pertenencia a este
indice esta condicionada,entre otras variablesy de forma importante, por la capitalizacién
bursatilde los titulos cotizados)a elecciénde estegruposejustifica por el hechode quelas que
han permanecidadeberianhaberreunido, de forma estableen el tiempo, ciertascaracteristicas
econOmico-financierasgjue las diferenciariandel resto de entidadesque, negociandoseen el
mismo mercado, presentan peores resultados en cuanto al valor de dicho indicador bursatil.

2 Una interesante reflexion 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 estasultimas, se tuvo en cuentaque las unidadeseconémicasa
incluir enla muestracontarancon similarescaracteristicaselativasa sectory actividadquelas
pertenecientes al primer grupo.

Partiendode las restriccionesimpuestas,se obtuvo una muestrade 32 empresagjue
presentabara caracteristicade permanenciajncorporandose la mismaidéntico nimerode
entidadesgue no reuniandicha caracteristicaLa elecciébnde una muestraequilibradapodria
resultar negativaen cuantoa la bondadde los resultadosgue se obtengancon el modelo o
modelosa los que se llegue finalmente,tal como indican Laffargay Mora (1998; 30). No
obstante.como estasmismasautorasespecificanmas adelante,'segunMorrison (1976), en el
casode un modelode analisisdiscriminante sélo el términoindependientee veraafectadgpor
estehecho,y el modelo puedeajustarsefacilmente teniendoen cuentala verdaderatasade
frecuencia de quiebra en la poblacién analizada. Sin embargo, en opinidén de Zmijewski (1984) en
el caso de los modeloslogit y probit, todos los coeficientesse ven afectadospor la no
aleatoriedadle la muestra.Sin embargo esteautor utiliza una seriede técnicaseconométricas
paraajustarun modelo probit al hechode la diferentefrecuenciade empresagjuebradasjue
existenentrela muestray la poblacién,y llegaala conclusionde quelasinferenciasestadisticas
y la clasificacionque se obtieneparalas empresasie la muestraes la misma parael modelo
normal y el modelo ajustado.

Asi pues, suponiendoque los resultadosobtenidospor Zmijewski en su estudio son
validos, el hechode quela selecciénde la muestrano seaaleatoria,no supondriaunavariacion
significativa en los resultados de los estudios”.

2.3. REGRESION LOGISTICA

Conel fin de alcanzamunaexplicaciébncoherenteacercade la mayoro menorrelevancia
guelos indicadoresitadospuedantenerenla capitalizaciérbursatilde las unidadescondémicas
de la muestra seleccionada, se aplico en primer lugar el modelo de regresion logistica.

La elecciondel mismo en detrimentode otros, talescomo el analisisdiscriminanteo la
regresidrlineal, sefundamentaen las caracteristicade las variables tantoindependientesomo
dependienteAsi, segunindica Sanchez(2000; 431) “el andlisis discriminanteserviria para
abordarsituacionescomo las descritas;sin embargo,la posibilidad de que coexistanvariables
independientesde naturalezacuantitativa 'y categoricaviola la asuncion de normalidad
multivariante”. Ademas,como estemismo autor afirma, la regresiénlogistica“no sélo solventa
las dificultadesplanteadagpor el andlisisdiscriminante sino que tambiénsuplelas limitaciones
delmodeloderegresionineal respecta la naturalezalicotomicadela variabledependienteAsi
pues.el modeloderegresionogisticaesun procedimientgor mediodel cual seintentaanalizar
lasrelacionegle asociaciorentreunavariabledependientgicotdmica(binariao dummy) Yy una
0 varias variables independientes (regresores o predickires)

En basea todo lo anterior, se aplicé la regresidnlogisticaa la muestraanteriormente
especificadaytilizandoparaello el programaSPSS10.0paraWindows,obteniéndosen modelo
con un nivel de acierto global del 85% de los casos.Parasu ajuste se siguié el método
condicional de introduccién por pasos de las variables consideradas.



2.4. TECNICAS DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL

El segundométodode analisisaplicadose basaen el empleode técnicasde Inteligencia
Artificial con objeto de seleccionalas caracteristicamasrelevantesy ajustarel modelocuya
obtencién se pretendealcanzar. En concreto, se ha tomado la metodologiapropuestaen
SEPARATE(SEmiglobal PARtition to design Authomatic sysTEms) (Castro,2000),adaptandola
paraconsideratantovariablesdiscretascomocontinuasy combinidndolaonla metodologiade
seleccién de caracteristicas del algoritmo FOCUS (Almuallim, 1994).

La filosofia de SEPARATE consistiaen conjugar particionesglobalesy localespara
aunarlas ventajasde las RedesNeuronaleg(particionesglobales,buenageneralizaciony los
Arbolesde Decision(particionedocales,buenajuste).En estecaso,ademasse pretendeobtener
las caracteristicasnasrelevantescon lo cual pareciaapropiadoutilizar tambiénalgun método
paraseleccionarlasEn estesentido,el algoritmode FOCUSesuno de los masutilizados,por su
alto grado de eficienciay efectividad, aunqueestabalimitado a problemasdondetodas las
variables fuesen de naturaleza discreta.

Enun primermomento seadaptdel algoritmoFOCUS(Arauzo,2002),con el objetivode
consideratodaslas variablesdiscretascomocontinuaspbteniendale estamanerda varianteC-
FOCUS(continuous Focus). Finalmente)a adaptaciérde SEPARATEserealizéde la siguiente
forma:

ObtenemedianteC-FOCUSIas variablesmasrelevantegarael problema,ordenadasegunsu
grado de relevancia.

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

En basea lo anterior,se aplic6 el C-FOCUS,en el que se obtuvieronlas variablesrelevantes.
Dadoquela primeraeradiscreta,seaplicé de nuevoel algoritmoparalos dos casosgquedefinia
estavariable. El paso posteriorconsistié en la aplicacion de redesneuronalestanto parala

muestratotal comoparalos doscasosenlos quese segmentél problemaParala aplicacionde

esta ultima técnica, se dividieron los casosen un 25% para validaciony un 75% para
entrenamiento,elegidos al azar. Ademas, se modificd ligeramente el procedimiento de

entrenamientalel BackPropagationcombinandola funcion de error por una funcién truncada
del mismo (se haceO si |error| < 0.2), con lo que se consigui6 elevar de forma notableel

porcentaje de aciertos.

DISCUSION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

La aplicacionde la regresidniogisticaala muestraseleccionadéallevadoa la obtencionde un
modelo para el cual, como se observaen la Tabla 1, el test de significacién global de los
coeficientespresentaun nivel de significacionde 0, lo cual hacerechazatda hipétesisnula, es



decir,el modelono ajustabien sélocon el términoindependientelo que equivalea afirmar que
los coeficientes obtenidos para las distintas variables integrantes del modelo son distintos de cero.

Por otra parte,paraevaluarla bondaddel ajustese aplicael testde Hosmery Lemeshowcuyo
resultadoimplica que, paraun nivel de significaciondel 5%, no se puederechazara hipotesis
nula de que el modelo obtenido ajusta bien los datos. Los dos tests referidos muestranla
idoneidad de dicho modelo.

Tabla 1: Bondad del ajuste

EstapisTico VALOR GL Se. Ho ResuLTADO
TEST DE SIGNIFICACION EL MODELO SOLO CON EL TERMINO INDEPENDIENTE
39,339 4 0.0000 RecHAazAR
GLOBAL DE LOS COEFICIENTES AJUSTA BIEN LOS DATOS
TESTDE BONDAD DEL AJUSTE NO SE PUEDE
12,793 8 0,119 EL MODELO AJUSTABIEN LOS DATOS

pE HosmERY LEMESHOW 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
sucesivagrupol) enun 81,3%delos casos|o cualverifica denuevoqueel modeloesaceptable.

Por ultimo, se consigue asignar de forma correcta en su conjunto el 85,2% (Tabla 2).

Tabla 2: Clasificacion de pertenencia

VALORESOBSERVADOS VALORESPRONOSTICADOS PorcenTAIDDE
NO PERTENENCIA (0) PERTENENCIA (1) ACIERTOS
NO PERTENENCIA (0) 26 3 89,7 %
PERTENENCIA (1) 6 26 81,3 %
ToTaL 85,2 %

La Tabla3 muestrael modelofinal obtenido,enel queaparecenas variablesrelativasa
la tasaderepartode dividendos composiciordel endeudamient@arantiay tamafiode la unidad
econOmica, asi como sus coeficientes, todos ellos significativos.

Tabla 3: Modelo final ajustado

VARIABLE B SE WaLb GL Se.

COMPOSICIONDEL ENDEUDAMIENTO 0,875 0,374 4,402 1 0,036
PAYOUT 6,872 3,300 4798 1 0,028
GARANTIA 1,284 0,512 6,294 1 0,012
TAMARD (1) 3,017 1,057 8,149 1 0,004
CONSTANTE -6,576 1,938 11,510 1 0,001

La variable composiciéndel endeudamient@presentaun coeficientepositivo de 0,875.
Dicho signo indica que, cuanto mayor seael valor de esteindicador, la empresatiene mas
posibilidad de perteneceral grupo 1. Este resultadomuestrala aparentepreferenciade los
inversorespor el endeudamienta largo plazo, lo que podriajustificarse por el hechode que
basansus decisionesen los valores de mercadode los titulos emitidos por las empresasy,
normalmente, la Unica deuda que cotiza es la correspondiente a dicho plazo.

A estarazonpuedeunirsela relevanciaguela estructurade capitaltieneenla valoracion
delas accionesde unaempresasSi bien la proposiciénl de Modigliani y Miller sostienequela
forma en la que estécompuesteel pasivono afectaa dicha valoracioncuandose consideran
mercadogerfectosde capitalesel hechoesque,enla realidad,éstosno existen.Portal motivo,



dichaproposicionsecorrigeparareflejarel impuestode sociedadegyueslos ahorrosfiscalesson

activosconvalor. En estesentido,Keowny otros(1999;19) indicanquea la horade determinar
la estructurdinancierade unaempreséiay quetenerpresenteel efectoimpositivo, entantoque

el mismosuponeunaclaraventajaa la financiacionmedianterecursosjenossobrela propia,por

el caractededuciblede los gastodinancierosausenten los dividendos Estolleva a pensarmue

la deudapermanentenantenidapor la empresayinicaquesevalorapor los inversoresguesolo

observarensusestimacionesaloresde mercadotieneunaimportanteincidenciaenel valor que

éstos otorgan a las firmas.

No obstanteestaafirmacidonhade sermatizadaya quehade considerarséambiénqueel
peligro de incurrir en insolvenciafinancieraaumentacon un mayor endeudamientolo que
conllevaria unos costes que harian que las ventajas de una deuda elevada se vieran
contrarrestadasn ciertamedida.Estehecho,tal comosenalanBrealeyy Myers (1998;349) se
reflejariaen el valor de la empresahaciendoque el incrementode éstemotivadopor el ahorro
fiscal derivadode las deudasse viesemermadopor la preocupaciorde los inversoresacercadel
riesgo de insolvencia.

En el sentidocomentadoHarrisy Raviv (1991) ponende manifiestoen su estudio,entre
otrascuestionesguelas fuentesde financiacioninternahan constituidohistéricamentainaparte
importante,aunquepaulatinamentedecreciente de los fondos que las empresashan venido
destinanda la realizacionde nuevagnversionesidentificandoademascomosegunddendencia
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
proposicionde Modigliani y Miller acercade la irrelevanciade la estructurafinancierade la
empresaobreel valor dela misma,con resultadosontradictoriosal respectoAsi, autorescomo
Chauviny Hirschey(1994)o Rees(1997)concluyenqueno sepuederechazata hipotesisde que
el endeudamientao tiene un efecto positivo sobreel valor de la unidad econémica,lo que
parece confirmar empiricamenteaquella proposicion. Otros autores, sin embargo, llegan a
conclusioneopuestascomo Abad y otros (1999; 18-19), quienesafirmanque “dentro de los
limites de la muestrautilizaday de las propiaslimitacionesdel estudio,encontramogvidencias
gue rechazanas hipétesisclasicasrelativasa la irrelevanciade la politica de dividendosy la
estructurafinanciera,en orden a valorar la empresaO al menos, pudiéramosdecir que las
empresasnenosendeudadag, conun mayorrepartode dividendos sonlasmasvaloradagor el
mercado”.

En el presentdrabajo,comoya sehaindicado,estavariablepresentain signopositivoen
subeta;sin embargosi secalculael coeficienteR, de Atkinson paralas variablesmplicadas se
compruebajuela composiciordel endeudamientofreceel valor masbajoparael mismo,lo que
significa que su contribucion parcial al modelo es también la menos importante.

La siguientevariableesla referentea la tasade repartode dividendos,conun coeficiente
de6,872,0stensiblementsuperioralos del restodeindicadoresjueapareceren el modelo.Ello
indica que,cuantomayorseadichatasa,mayorserala posibilidadde quela firma pertenezcal
grupo 1. Asi, se verifica que la variacion de este indicador es la que provoca una mayor
probabilidadde pertenenciaa un grupo u otro, lo que muestraque la politica de dividendos
seguidapor la empresano resultairrelevanteparala valoracionde los titulos por partede los
inversores.



Son numerososlos estudiosque tratan de confirmar o rechazarla proposicion de
Modigliani y Miller sobrela irrelevanciade la politica de dividendos,obteniéndoseen los
mismosconclusionegontradictoriasAsi, autorescomoPenmary Sougiannig1997),0 Conroy
y otros (2000) encuentrarevidenciasque vienena confirmar dicha proposicion,mientrasque
otros,comoAsquithy Mullins (1983),Richardsory otros(1986),Healeyy Palepu(1988),Rees
(1997),Garcia-Ayusoy Monterrey(1998),Garcia-Ayusq1999)o Abady otros(1999),obtienen
evidencias que permiten rechazarla.

La relaciénpositivaentrela tasade repartode dividendosy la posibilidadde pertenencia
al grupo de empresascon mejor valoracion radicaria,basicamenteen el hechode que los
dividendospuedeninterpretarsecomo sefalesde futuros beneficiosa obtenerpor las unidades
econdmicasGarcia-Ayusq1999)afirma quelos inversoresconsiderarios dividendoscomoun
buenindicadordel flujo derentaquela empresaroporcionaré&n el futuroy del nivel deriesgo
asociado a esa renta.

En la mismalinea, Rees(1997; 1131) indica que “la inclusion de una variable de
dividendospuedetenerel efectode incorporarun indicadorefectivodel componentgermanente
de las ganancias”.

La variablegarantiaapareceesnel modeloobtenidocon un coeficientepositivode 1,284.
Portanto,cuantomaselevadoseael valor arrojadopor dichoindicador,mayorserala posibilidad
de pertenenciale la empresal grupol. Lo anteriorresultaldgico, ya queun valor maselevado
de la garantiasupondriauna menor posibilidad de quiebra, con lo cual la preocupacion
anteriormentemencionadade los inversoresacercade tal acontecimientosseramenor,con la
consiguiente reducciéon del impacto de este hecho en la valoracién que hacen de las firmas.

Finalmente,se obtiene parala variable tamafoun coeficienteigualmentepositivo de
3,017, segundo en orden de importancia tras el correspondiente a la tasa de reparto de dividendos.
Ello indica que, cuanto mayor seala empresa,mayor es la posibilidad de que la misma
pertenezcal grupode unidadesecondmicagjue permanecern el indice. Ademas.el valor del
coeficienteR, de Atkinson para estavariable es el mas elevadode los presentadogor los
indicadoresntegrantesiel modelo.Comosubrogadgarael tamafiose haempleadoaunsiendo
conscientegle la diversidadexistenteal respecto,el definido por la Central de Balancesdel
Banco de Espafia, basado en la Recomendacion 96/280/CE (Gémez, 2000).

Admitiendola hipoétesisintermediadel mercadoeficiente (Suarez,1993) que postulaque
los preciosde los mercadosde valoresreflejan toda la informacién hechapublica que pueda
afectara su valor, parecerazonablepensarque, cuantomayor seala cantidadde aquéllaque es
divulgada,mayor seratambiénel impactode la mismaen el precio de los titulos. Siguiendoa
Larran(2001;291), “existenevidenciagde la relacibnentretamafode la empresay prondsticos
de beneficios(Cox, 1985; Waymire, 1985y Lev y Penman,1990),queindicanqueenla prensa
financiera se publican mas prondsticosde empresagyrandesque pequefasAltiase (1985) y
Freeman(1987) proveende evidenciaggue muestramue unamayor proporcionde informacion
sobreresultadosantesde su anuncioo publicacion,estaya recogidaen los preciosparalas
empresagle mayor tamafioque para las mas pequefias]jo cual sugiereque la cantidadde
informacion existente sobre las empresas aumenta con su tamafio”.



La divulgaciénde unamayor cantidadde informaciénpor partede las firmas de mayor
tamafopuedeestarmotivandouna mayor confianzade los inversoresen la transparenciale
dichasentidadesacercade susactuacioneslo que puedeconducira unamejor valoraciéonde las
mismasen el mercado.Esto revelariauna preferenciapor ellas, en detrimentode las de mas
reducidadimensién.No obstante gsprecisohacerconstarque,lo mismo que en circunstancias
favorables las empresasde gran tamafio se verian beneficiadasen cuanto a su mejor
consideraciomor partede los inversorestambiénserianlas primerasen sentirlos efectosde una
situaciondesfavorabletal comoindicaFirth (1979)(tomadode Larran,2001)cuandoargumenta,
al respectode las grandesempresagjue, al ser mas visibles para el publico en general,su
reputacién es muy sensible a los cambios que se produzcan en el mercado.

Porotraparte,la aplicaciondel algoritmoC-FOCUSa la muestraconsideradg@rodujolos
resultadogjuese muestrarenla tabla4. La mismaproporcionaunarelacionde lasvariablescon
mayor poderdiscriminatoriode entrelas veintinueveincorporadasl estudioque resultande la
aplicacionde estatécnicaa la muestratotal consideradaasicomoaquéllasmasrelevantesen el
casoenquela mismasesubdividaenfunciondela dimensiénde lasunidadesconémicagjuela
integran.

Tabla 4: Resultados segun el algoritmo C-FOCUS

VARIABLE TODAS| MEDIANAS GRANDES
TAMANO

PAYOUT

GARANTIA

SOLVENCIA CAJA L/P
ROTACION ACTIVO
FONDO MANIOBRA
COSTE ENDEUDAMIENTO
NIVEL ENDEUDAMIENTO [l

AUDITORIA tl

O

Oje

O™

o o |

Graficamentelos modelosobtenidospuederrepresentarseomose muestraen la Figura



Variables Redes

seleccionadas neuronales
Tamano =M AUDITORIA
[ — -caranTia [ >

C-FOCUS . SOLVENCIA CAJAL/P

Datos entrada

D —3 .FONDO MANIOB |:| —_—>
« NIVEL ENDEUDAMIEN
Tamaio =G *ROTACION ACTIVO
Figura 1: Resultados segun el algoritmo C-FOCUS

En relacién con las variables obtenidaspara la muestratotal, es de destacarque la
referenteal tamafioes la mastenidaen cuentapor parte de los inversoresen el mercadode
capitales,seguidapor la relativa a la tasade repartode dividendos.Si setienenen cuentalos
resultadogproporcionadopor la regresionlogistica,se observaunanotablecoincidenciacon lo
anterior,entantoque,en el modeloobtenidoempleandda mismasonestasdosvariabledasque
ostentarlos mayoresvaloresde los coeficiente$ resultandopor tanto,serlasmasvaloradasa la
hora de diferenciar la pertenencia a cada uno de los dos grupos de empresas considerados.

Del mismomodo,la variablegarantiaguefigura entercerlugar por ordendeimportancia
con la técnica C-FOCUS, aparecia en el modelo de regresion logistica en el mismo puesto.

A partir de aqui, las variablesobtenidascon la primera técnica, ordenadasde forma
decreciente segun su relevancia, son la solvencia en términos de caja a largo plazo, la rotacion del
activo, el fondo de maniobray, finalmente el costedel endeudamientol odasellas,ausentegn
el modelode regresiénno contribuyende modoimportantea la distincionde las empresasnas
valoradasn el mercadoEn estelltimo modeloerala composiciondel endeudamientéa ultima
de sus variables integrantes,si bien, tal como anteriormentese puso de manifiesto, su
contribucion parcial al modelo era la menos importante.

Lo anteriorlleva a concluir que, cuandose considerartodaslas empresasle la muestra,
las variables mas importantespara discriminar la pertenenciaal grupo de las companiias
permanente®n el indice Generalde la Bolsade Madrid son el tamafio,la tasade repartode
dividendos, y la garantia.

En tanto que la primera variable obtenidaal aplicar el algoritmo C-FOCUS era de
naturalezaliscretasesubdividi6el problemaEstoparecddgico, puestoquela importanciade la
variabletamafioreveladapor los anterioresanalisis,asi comola consideraciorde que pudieran
existir diferenciasen cuantoa las caracteristicamasrelevantegparala valoraciénen funcién de

3 A pesarde presentaun valor de su coeficienteinferior al de la variablepayout,el tamafiocomose haindicado,
presenta la mayor de las contribuciones parciales al modelo.



la dimensionde la empresaharianaconsejableseparada muestrainicial en dos grupos,que
comprenden, por una parte, las empresas medianas y, por otra, las grandes.

La aplicacionde la mencionaddécnicaa las empresasnedianagnuestraguela variable
auditoriaes la que en mayor medidaconsiderarios inversoresen el mercado,seguidapor la
garantiay la solvenciaen términos de caja a largo plazo. Paralas grandes,las variables
obtenidas, de mayor a menor importancia, son payout, fondo de maniobra, nivel de
endeudamiento y rotacién del activo.

Resultallamativo, en principio, el hechode queseala opinionde los auditoreda variable
mas relevante,en lugar de otras que directamentepudieraninformar al inversoracercade la
situacionde la unidadecondémicaNo obstantesi seconsideratal comoseindicé al analizarla
variabletamafioen el modelode regresiénlogistica,que sonlas empresasie mayor dimension
las quedivulganunamayor cantidadde informacion,lo cualgeneraunamayortransparencia&n
cuantoa susactuacionesgicho pensamientanicial podriasermatizado.Las empresasle menor
tamafo,al revelarunainformacionmasescasapodrianestargenerandanamenorconfianzaen
los potencialesnversoreslo quelesllevariaa emplearel informe de auditoriacomoelementade
apoyoen susjuicios, a modo de filtro previo a la consideraciérde otras sefialesque puedan
extraer de la informacion financiera hecha publica.

En cambio,en las empresagrandesja auditoriadesaparecéel grupo de variablescon
mayor poderdiscriminatorio,lo que sejustifica de acuerdocon lo anterior,siendo,en estecaso,
el payoutla que mayor importanciaostenta.Tal como se sefiald,una politica de dividendos
establepodriaconstituirunasefalparalos accionistagle unosbeneficiossosteniblegn el futuro,
y, por tanto,unagarantiaparaellos de nuevosdividendos.Ello podriainducir a pensamuelas
grandescorporacionesas masvaloradasen el mercado suelenmantenedichaestabilidadcon
lo quela politica de dividendosse convierteenunavariablerelevanteparalos inversoresen esta
categoria de empresas.

Por otra parte, es de destacamue, paralas empresasie menor dimension,el restode
variablescon poder discriminatoriohacereferenciaal riesgo de insolvencia.Cuanto mayores
seanla garantiay la solvenciaen términosde caja a largo plazo, mayor es la posibilidadde
pertenenciale lasempresasl grupodelas mejorvaloradasParalas empresasgstosindicadores
no aparecenauncuandosesiguencontemplandwariablesrelativasa dichoriesgo,comoel nivel
de endeudamientoy el fondo de maniobra, pero se incorporan ademasuna variable de
rentabilidad, la rotacién del activo, aunque con una escasa importancia.

No esextrafioquelas variablesnivel de endeudamientg rotaciéndel activo aparezcan
conjuntamentgarael casode las empresasie mayortamario.Estassuelenmantenemun mayor
endeudamientgue las de masreducidadimensién,con lo que aparecerian los inversoresla
preocupacioracercade si tal endeudamientdiene o no un efectopositivo en el devenirde la
empresalUna adecuadaentabilidadeconémicahara que seaconvenientela existenciade un
elevadovolumen de costesfinancieros,debido al efecto apalancamientoge ahi que las dos
variablesmencionadase tenganen cuentatambiénen la valoracionde la firma. Lo anterior
viene a confirmar ademas, tal como ya se indico, la relevancia de la estructura financiera.

En funcién de todo lo anterior, los resultadosalcanzadoson los dos tipos de analisis
realizadosresultancoherente®ntresi, aunquelas técnicasbasada®n inteligenciaartificial, en



todoslos casos proporcionamporcentajesle aciertomaselevadoscomomuestrarastablas5 y
6, referidas, respectivamentea la red neuronal aplicada sobre la muestratotal una vez
seleccionadas las variables con el C-FOCUS, y a las redes aplicadas a las dos submuestras.

Tabla 6: Clasificacion de pertenencia, muestra total

VALORESOBSERVADOS VALORESPRONOSTICADOS PorcenTAIDDE
NO PERTENENCIA (0) PERTENENCIA (1) ACIERTOS
NO PERTENENCIA (0) 29 2 93'54 %
PERTENENCIA (1) 0 36 100 %
TotaL 97’01 %

Tabla 7: Clasificacion de pertenencia, submuestras

VALORESOBSERVADOS VALORESPRONOSTICADOS PorcenTaiDE
NO PERTENENCIA (0) PERTENENCIA (1) ACIERTOS
TamaRo=M
NO PERTENENCIA (0) 17 0 100 %
PERTENENCIA (1) 0 5 100 %
Tamato=G
NO PERTENENCIA (0) 12 2 857 %
PERTENENCIA (1) 0 31 100 %
TotAL 97'01 %

0 CONCLUSIONES

El objetivo principal del presentetrabajo ha consistidoen abordarel problemade la
selecciénde las variablesmas relevantespara la toma de decisionesde los inversoresen el
mercadade capitaleslesdda épticade dostiposde técnicasdeanalisis.La regresioriogistica,al
igual que el restode técnicasclasicasde regresidnparaidentificacidnde funcionesa partir de
datos,aunqueenmenormedidagquelas demasie estacategoriapresental inconvenientale que
los ajustesserealizande manerdocal, de modo queel espaciode datosde entradase divide en
regiones,dentro de cadauna de las cuales se estudiael ajuste de un modo relativamente
independienteEllo haceaconsejabldéa busquedale técnicasalternativasgue permitansuperar
estosinconvenientes)o que ha llevado a la aplicaciéon de técnicasbasadasen inteligencia
artificial.

Pesea la coincidencia,en lineas generalesde los resultadosobtenidos,las técnicas
basadas en inteligencia artificial proporcionan niveles de acierto superiores a los
correspondienteal andlisismedianteregresioniogistica,lo quehacemasaconsejablsuusopara
resolver el problema planteado, ademas de su capacidad de aprendizaje.

El tamaforesultdser,en amboscasos/a variablecon mayor poderdiscriminatorioa la
horade clasificarlas empresaen el grupode unidadeseconémicasgjue han permaneciden el
Indice General de la Bolsa de Madrid.

Esde destacatambiénque,al segmentata muestratotal enfuncidén de estavariable,los
indicadoresmas valoradospara las empresaggrandesy paralas de mas reducidadimension
difieren. Asi, en el primer caso,el masimportanteesla tasade repartode dividendos,mientras



gueparael segundceesla opinion quelos auditoresexpresaren suinforme. Paralasempresasle
menortamafio,son, junto a estaultima, las variablestendentes informar acercadel riesgode
insolvenciaas quetienenmayorinfluenciaenlasdecisionesle los inversoresEn cambio,enlas
empresas grandes, pesan mas las cuestiones relativas al apalancamiento y la rentabilidad.

Resultallamativa,por otra parte,la ausenciale variablesreferentesa la publicidade I+D
del grupo de indicadoresmas valorados.En el casodel gastoen publicidad, los resultados
obtenidos apoyan, de forma indirecta, investigacionesprecedentegque apuntan hacia una
influencia de esteindicador limitada al corto plazo. Por el contrario, el activo de I+D se ha
reveladocomoun indicadordela capacidadnnovadorasin influenciaalgunasobreel procesade
decision del inversor, probablementedebido a que en la valoracion de la empresase han
incorporadoen el momentode producirselos gastosen investigaciony desarrollo,origen del
activoen I+D. No obstanteresultariadeseablajue las investigacioneguturasprofundizaseren
la influenciadela capacidadnnovadorade las compafia®n suvaloracionde mercadanediante
indicadoresmas precisosde outpusfinales de la innovacion (proporciénde nuevosproductos
introducidos en el mercado) o, incluso, de medidas de la rentabilidad innovadora que
relacionaranlos esfuerzos(gastos)en investigaciony desarrollo,con los resultadosfinales
derivados de los mismos (nuevos o mejorados productos).
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