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RESUMEN

Este trabajo analiza la relacion entre la solvencia y el valor de mercado de 60
companias que cotizan en la Bolsa de Madrid. El estudio empirico abarca un
periodo de 8 afios (2006-2013) donde las empresas han sido seleccionadas

aleatoriamente, excluyendo las empresas financieras.

Para la realizacion del estudio hemos utilizado el analisis discriminante para
medir el fracaso empresarial a través de la Z de Altman. Adicionalmente hemos
realizado una ANOVA para validar los resultados de Altman que consiste en un

analisis de la varianza a través de un contraste paramétrico.

Previamente al analisis empirico se ha realizado una profunda revision de la

literatura focalizada en la Bolsa.

PALABRAS CLAVE:

Mercado de valores, cotizacién, fracaso empresarial, quiebra, rentabilidad.

ABSTRACT

This paper analyzes the relationship between solvency and market value of 60
companies listed on the Madrid stock exchange. The empirical study covers
randomly selected enterprises which excludes financial companies. It covers a
period of 8 years (2006-2013).

To carry out the study we used the discriminant analysis to measure the
business failure through Altman-Z Score. In addition we applied an ANOVA to
validate the Altman’s results consisting of an analysis of variance through a

parametric test.

Before the empirical analysis a deep revision of the literature, focused on the

stock market, has been performance.

KEYWORDS:

The stock market, stock price, business failure, bankruptcy, profitability.
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1. INTRODUCCION

La evolucion de la economia, del PIB, de la estabilidad de los paises, de las
divisas, etc., estd marcada por la clara y contundente presencia de las bolsas
del mundo, cumpliendo asi una funcion esencial en el desarrollo de la
economia canalizando el ahorro hacia la inversidon. Asi, cuando las empresas
necesitan fondos, una de las formas mas interesantes de conseguirlos es
acudiendo a bolsa, mediante la emision de acciones, obligaciones, etc. Desde
el otro angulo, el de los ahorradores, estos tienen la opcion de acudir a renta

variable para obtener una rentabilidad de sus ahorros.

En el mercado de valores se negocian una serie de productos siendo el
punto de encuentro entre las principales figuras de la economia: empresas y
ahorradores. Las acciones son el producto mas comun de renta variable. Las
empresas, con forma juridica de sociedad anénima, tienen dividido el capital
en acciones, entonces, cuando una empresa cotiza en bolsa, sus acciones se
negocian en el mercado a través de los compradores y vendedores. Por
consiguiente el precio de cada accion es determinado por la oferta y la
demanda de la misma en cada momento, y el precio que se obtiene, supone la
valoracion que hace el mercado sobre las expectativas de futuro de las

empresas y de la economia en general.

De este modo el objeto de estudio final de este proyecto es examinar la
relacion entre la solvencia y valor de mercado que realizaremos sobre una
muestra de 60 empresas no financieras cotizadas en el mercado continuo

espafnol.

Figura 1. Estructura de la bolsa
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2. REVISION DE LA LITERATURA.

En este apartado hemos tratado de consolidar una base teérica. En primer
lugar explicamos la estructura del mercado de valores en Espaifa para poder
aclarar a continuacion los aspectos que mas nos interesan, que son la
importancia del mercado de valores para la empresa, la incidencia del riesgo de
mercado en la cotizacion de valores y finalmente el modelo de Altman y sus

limitaciones.

2.1.ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES EN ESPANA

Para empezar haremos un repaso a la estructura del mercado de valores en
Espana. Posteriormente se expone un breve resumen de su historia desde su
creacion para después explicar diferentes teorias que se cumplen en los
mercados y terminar con una breve explicacién del funcionamiento de los tres
principales analisis.

El mercado continuo es un mercado en el que se comunican las cuatro
bolsas espafiolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia), con un unico precio y
que permite realizar operaciones de compra y de venta. La negociacién se

encuentra abierta de lunes a viernes de 8:30- 17:35 horas.

El indice espafiol representativo de las empresas cotizadas en bolsa es
el IBEX35, en el que se incluyen las 35 empresas espafolas con mayor
capitalizacién liquida, es decir, el producto entre el numero de acciones vy el
valor de mercado, dentro de las cotizadas. Donde el valor de mercado de un
titulo es aquél al que es negociado en el mercado de valores. Para los valores
admitidos a cotizacion en las bolsas de valores, este valor coincide con su

cotizacion.

2.1.1. Evolucion histérica del mercado de valores en Espana.
Para conocer el funcionamiento actual de los mercados es necesario examinar
brevemente sus origenes y su historia.
2.1.1.1. Aparicion del mercado de valores en Espafia

Nos situamos en un contexto en el que no sucedia nada especialmente

relevante. Auge del ferrocarril, Bélgica se acababa de rebelar y de separar de

2
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los Paises Bajos. 1832 y 1833 fueron los afios de la reforma del Parlamento
britanico y de la union aduanera germana respectivamente. Y en Espafa,

reinaba Fernando VII.

La Ley por la que se cred la Bolsa de Madrid se publicé el 10 de
septiembre de 1831, y se sefal6é el 20 de octubre de 1831 como dia de
apertura oficial de dicha institucién, bajo la aprobacién del entonces Ministro de

Hacienda Luis Lopez Ballesteros.

En aquella época existian serias dudas sobre la creacién de la Bolsa de
Madrid y el papel de esta institucion, pues el sector bancario no contaba con un
elevado éxito y se acontecian continuas crisis, motivadas esencialmente por un
altisimo peso de la deuda publica. EI marco fiscal de la época también
resultaba poco moderno, por ejemplo, la iglesia y la nobleza estaban exentas
de impuestos y no habia igualdad ni equidad entre regiones. Era tal la
situacion, que se entrd en un circulo vicioso de emisién de deuda publica para
cubrir el déficit de la corona, con el desastroso resultado de un incremento

paulatino del déficit estatal.

Pero a pesar de esta situacion la creacidén de la Bolsa funcioné aunque
un alto porcentaje de la opiniéon publica no estaba totalmente de acuerdo, otros
muchos caracterizaban este nuevo mercado como un juego de azar, pero en
cambio, otros lo valoraron positivamente, siempre y cuando funcionara bajo
una institucién que regulara legalmente las operaciones. También se critico el
emplazamiento en Madrid, porque a pesar de ser la capital del Reino, no era la

idénea en cuanto a industria y comercio se refiere.

2.1.1.2. Desarrollo del mercado de valores en Esparia

En sus primeros afios tuvo mas bien escasa presencia, aproximadamente
hasta finales de 1890.

Se crearon las Bolsas de Bilbao y Barcelona que le hicieron una sombra
importante a la de Madrid. Ademas de esto, se conoce que simultaneamente se
crearon una serie de bolsines en las ciudades mas desarrolladas de aquel
entonces como Santander y Valencia. Estos bolsines eran, por su puesto,
mercados no oficiales pero en los que se negocié un elevado volumen de

contratos.
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La Bolsa espafola sufri6 muchos altibajos durante sus comienzos. Hacia
el 1854, se dio una fase expansiva en la economia con efectos muy positivos
sobre el mercado bursatil. Los sesenta fueron una etapa de decadencia en la
que las cotizaciones cayeron libremente debido a los elevados déficits. Sin
embargo, la década de los setenta se caracterizd por un auge econdémico y
bursatil debido a la reforma monetaria, la liberacion de las sociedades por
acciones y un arancel librecambista que potencié las exportaciones. A partir de
1882, la bolsa volvié de nuevo a caer marcada por la mala racha en la Bolsa de
Paris y por una excesiva oferta de valores. Finalmente el siglo XIX terminé con

un auge.

El comienzo del siglo XX vino determinado por una depresion que se
arrastré durante aproximadamente 15 afos. Posteriormente, entre 1919 y 1936
la bolsa experimenta un gran volumen de fluctuaciones debido a la situacion
posterior a la finalizacion de la Primera Guerra Mundial. En 1929 se inicié una
crisis econémica generalizada, conocida comunmente por “el crack del 29”. En
1936 la situacion empeoro hasta suspender las actividades de las Bolsas
desde el 31 de octubre hasta el 5 de marzo de 1940, cuando el pais ya estaba
bajo la dictadura de Francisco Franco. Los diez primeros afios fueron de auge
aunque caracterizados por un estancamiento en la produccion. Los afos 50
fueron una década caracterizada por cambios positivos. En los 60 se devalud la
peseta y el PIB espafol crecio, también a su vez el empleo, el consumo vy la
productividad. Pero en 1974 la bolsa comenzd a reflejar la incertidumbre
caracteristica de la época y la crisis del petréleo entonces la bolsa comenzé a

descender hasta 1979, observando una timida recuperacion a partir de 1985.

2.1.1.3. La reforma del Mercado de Valores en Espafia

Nos encontramos en 1982, El partido Socialista Obrero Espafol acaba de
ganar las elecciones con el nuevo presidente Felipe Gonzalez y junto con

Miguel Boyer como ministro de Economia y Hacienda.
El objetivo general de este partido era reducir el déficit, tanto exterior como

publico, y controlar la inflacion. Estos objetivos se intentaron alcanzar mediante

la imposicion de medidas restrictivas. Paralelamente, la situacion econémica en
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aquel momento no era demasiado buena, porque se arrastraban los problemas

de la crisis del petrdleo.

El resultado final de estas medidas trajo el incremento del PIB, la
reduccion del déficit exterior y la reducciéon de la tasa de inflacién. Esta

situacion encamino a la inversion a una buena etapa.

Los motivos de la reforma estaban determinados por la situacion del
sistema financiero y monetario espafnol, que tenia una estructura que era
incapaz de canalizar el ahorro hacia la inversién, la politica monetaria y fiscal
no era efectiva en términos reales, el mercado de capitales era muy cerrado, un
casi nulo mercado de dinero, en definitiva el mercado de renta variable no
funcionaba bien. Junto con estos factores internos que impulsaron la reforma
de las bolsas de valores, existian también presiones procedentes del exterior
dado que la Bolsa de Madrid contaba con un elevado numero de inversiones
extranjeras que no iban a consentir un sistema tan obsoleto de contratos,
compensacion y liquidacién. En definitiva, el sistema financiero espafol estaba

atrasado y poco desarrollado para los nuevos tiempos.

En 1987 se crea el Mercado de Deuda Publica y que desde entonces en
€l se negocia la deuda publica. La Ley de 1988 supone la reforma de los
mercados de valores en Espafia, encaminada a un proceso de liberalizacion y
modernizacién del sistema financiero. De este modo supuso el cambio mas

relevante desde el mercado bursatil desde su aparicion en 1831.

En 1989 dicha reforma se hace definitiva y se transforma el
funcionamiento y la estructura. Se realizd6 el cambio de una forma rapida y
mientras el mercado estaba en marcha y mediante el sistema electrénico usado

en Francia.

Esta reforma estaba basada en dos principios: mejorar la proteccion del

inversor y fomentar la transparencia en las transacciones.

Se cred la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), habia
libertad de fijacion de tarifas y comisiones por parte de los intermediarios en las
transacciones, se puso en marcha un sistema electrénico que complementaba

la actuacion en los corros y se introdujo el concepto de valor negociable.
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Segun la CNMV “...La Ley supuso una reorganizacion en profundidad
de las instituciones que vertebran el mercado, intermediarios financieros y
centros de negociacion y compensacion y liquidacidn, para hacerlos mas

eficientes y potenciar la financiacién de la economia nacional.”

Hubo otra reforma: Ley de Reforma del Mercado de Valores de 1998.
Esta Ley no fue tan importante como la primera reforma en 1988. Esta nueva
reforma tenia como objetivo, como dijo el gobernador del Banco de Espana J.
Caruana (1999) “...favorecer la integracion de los mercados financieros
comunitarios haciendo realidad los principios basicos de la Unién Europea de
libertad de establecimiento y libre prestacién de servicios, no discriminacion e

igualdad de trato”.

Situandonos en un plano mas actual, a nivel nacional hemos optado por
una total integraciéon cuando, en junio de 2001 las cuatro bolsas espafiolas, el
MEFF renta fija y variable, la plataforma electronica de contratacion de deuda
publica, el mercado AIAF y el mercado de futuros y opciones sobre citricos
firman el Protocolo de integracion de los mercados financieros espafoles. De
este modo se agrupan todos los mercados de valores espafoles en una nueva
sociedad llamada Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, S.A.
y que actualmente tiene una importancia incuestionable a nivel mundial

ofreciendo la ventaja de operar en un solo mercado.

2.1.2. Teorias y analisis del mercado de valores.

Desde el surgimiento de la bolsa, numerosos autores y economistas han
intentado explicar el funcionamiento y las subidas y bajadas de ésta. Sin
embargo se han encontrado con que la bolsa, estrictamente, no sigue un

patrén fijo de comportamiento.
Debido a ello, es comun preguntarse; ¢ Cuando invertir en bolsa?

El mercado tiene tal conocimiento, que constantemente refleja
acontecimientos con antelacion en las cotizaciones bursatiles, por ello se dice

]

que el mercado “va por delante de los acontecimientos econdmicos”. Pero
también hay un elemento irracional que caracteriza las subidas y bajadas en

bolsa debido a que ciertos “aficionados” entran a operar en bolsa.



Solvencia y valor de mercado: Un estudio empirico. M. Alejos

Se han llevado a cabo numerosas investigaciones que han sacado a la
luz de manera universal que el mercado puede utilizarse como un indicador
econdmico con un periodo aproximado de 8 meses. Esto es asi porque las
bolsas reaccionan con anterioridad ante lo que sucedera en la economia. Por
ejemplo, en 2009, la caida de Lehman Brothers desencadend la mayor crisis

financiera desde la Gran Depresion.

El mercado de valores es irracional porque sufre los ataques de masas
en determinados periodos de tiempo, como por ejemplo sucede en las épocas
de euforia y boom y en las épocas de pesimismo y hundimiento de la bolsa.
Esta manera de comportarse es peligrosa porque se extiende en masa. Esto
supone un amplio tema de debate, porque sigue siendo una gran pregunta
abierta cuales han de ser los indicadores que debemos tener en cuenta a la

hora de invertir en bolsa.

A continuacion se presentan los analisis mas relevantes.

2.1.2.1. El andlisis fundamental.

El analisis fundamental consiste en el estudio de los datos e informacién que
estan a disponibilidad del publico a cerca de una determinada empresa, con el
objetivo de profundizar y analizar la verdadera situacion de la empresa y
conocer su verdadero valor para asi poder invertir o no, es decir, nos interesa

conocer el valor futuro o intrinseco de cada accién.

Para ello se cogen datos del pasado y se trata de anticipar el futuro

realzando una prediccion.

En este analisis suponemos que existe la “hipotesis del mercado
eficiente” y esto es asi cuando el precio de las acciones representa el
verdadero valor de la compafia. También usamos como factor clave la
informacion, en la medida en que un inversor se encuentra en una situacion

privilegiada cuando tiene mas informacién que el resto.

Se han encontrado una serie de irregularidades empiricas o anomalias
del mercado, demostradas a través de estudios empiricos, que cuestionan la

existencia del mercado eficiente que comentadbamos con anterioridad:



Solvencia y valor de mercado: Un estudio empirico. M. Alejos

> El efecto tamafio, por Rolf Banz (1981) La rentabilidad tiende a

disminuir conforme el tamafio de la empresa aumenta.

Efecto fin de semana; ElI mercado refleja un comportamiento

pesimista los lunes y optimista los viernes.

Efecto precio/valor en libros, Fama y French (1992) y Reinganum
(1981). Dicho ratio tiene buena capacidad predictiva de las
rentabilidades futuras de las acciones. Cuanto menor es el ratio,

mayor es la rentabilidad y viceversa.

Efecto sobrerreaccion, “las fluctuaciones en los beneficios de las
inversiones existentes, que son obviamente de caracter efimero y no
significativo, tienden a tener una influencia en el mercado
excesiva e incluso absurda.”" | es decir, el mercado reacciona de un

modo excesivo ante las noticias econdmicas.

El efecto enero; los rendimientos procedentes de la inversion en

bolsa se concentran en el mes de enero.
Efecto cambio de mes; Las acciones ofrecen rendimientos positivos
el ultimo dia de mes y durante el comienzo del siguiente,

normalmente la primera quincena.

De este modo se elaboran los modelos teniendo en cuenta los

comportamientos que hacen que el mercado no sea completamente eficiente

como pueden ser noticias econdémicas, olas de optimismo y pesimismo, quiebra

de grandes compafias y burbujas especulativas. Por tanto el precio de las

acciones se desvia de su valor puramente intrinseco incorporando una serie

de elementos irracionales dificiles de medir y cuantificar.

Utilizaremos dos criterios para el calculo del valor intrinseco o el valor al

que tiende la cotizacion.

o Analisis Top-Down (de arriba abajo). Mediante este enfoque

nos movemos desde lo mas general hacia lo mas especifico.

De esta manera se analizan primero las economias

nacionales a nivel macroeconémico (qué paises son mas

1

Keynes (1936) Teoria General de la Ocupacioén el Interés y el Dinero,pp.153-154

8
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atractivos desde la perspectiva del inversor mediante PIB,

politicas fiscales y monetarias, etc.)

Después pasamos al analisis de los sectores de la economia
(crecimiento y atractivo del sector) y al analisis de las
companiias individuales (posicion competitiva, rentabilidad,

cuota de mercado, apalancamiento, etc.)

o Analisis Bottom-Up (de abajo a arriba). En este caso el analisis
comienza desde lo particular para avanzar hacia aspectos mas
globales aunque no es necesario el analisis del pais y los

sectores.

Para llevar a cabo el analisis fundamental el primer paso es recopilar la
informacion, el segundo es el analisis de dicha informacion para emitir un juicio
de valor sobre lo que ocurrira en el futuro. El tercer paso es trasladar las
conclusiones a valores numéricos. Para ello contamos con diversas

herramientas de analisis como la interpretacién de balances y ratios.

2.1.2.2. El analisis técnico

El analisis técnico esta enfocado a obtener indicios que nos empujen a comprar
o vender en el mercado a través de herramientas matematicas y estadisticas,

es decir, indicadores.

Uno de los indicadores mas utilizados y mas faciles de aplicar son las

medias moviles, cuyo objetivo radica en identificar el cambio en una tendencia.

Otro indicador son los osciladores, también son seguidores de la
tendencia que nos marcan dos zonas, la de sobrecompra donde debemos

vender, y la de sobreventa donde debemos comprar.

También contamos con otro tipo de indicadores que son los indices y
osciladores de tendencia, suponemos en este caso la no existencia de
tendencias, aunque estos también pueden indicar si un activo esta o0 no en
tendencia. Dentro de estos, el mas comun es el indice de movimiento
direccional que se basa en que los mercados solo muestran tendencias en

pocas ocasiones y cuando estas vienen marcadas de un modo muy intenso.



Solvencia y valor de mercado: Un estudio empirico. M. Alejos

2.1.2.3. El andlisis ciclico

Con este analisis se intenta examinar los ciclos coyunturales de la economia
que pueden predecir y hacernos conocer lo que ocurrira en la bolsa.
Normalmente hablamos de ciclos que duran unos siete afios pero también se
dan casos en los que se han tornado mas cortos pudiendo encontrar su causa

en los ciclos electorales y partidistas.

Es importante aclarar que este analisis descansa sobre el
comportamiento y la psicologia humana, es decir, se guia por fendmenos de

masas.

Hemos dicho que los movimientos del mercado preceden a los
acontecimientos econoémicos, por ello resulta tan dificil determinar las

fluctuaciones de la bolsa.

Vamos a dividir nuestro ciclo coyuntural en una serie de fases tomando

como ejemplo explicativo principal la crisis de 2007:
» Fase 1: Boom econdémico:

Esta etapa del ciclo cuenta con una serie de caracteristicas: Las
empresas estan sanas, los ciudadanos tienen dinero y el Estado vive por
encima de sus posibilidades; nos encontramos cerca de niveles de pleno

empleo y hay un proceso de inflacion.

Esta fase es caracteristica de los afios 2006-2007, aunque la bolsa
llevaba creciendo aproximadamente desde 2003, en nuestro mercado. Nos
encontrabamos en una fase de euforia en la que invertia en bolsa

practicamente toda familia, y cada vez era mas comun.

Encontramos también numerosos titulares en bolsa que nos hacian ver
que la bolsa crecia demasiado como: “China sube los tipos por primera vez en

afios para enfriar la economia™.
También es ejemplo la crisis del 87 cuando Javier Amo, director general

de la firma BZW decia “Ibas a la bolsa y los taxistas decian he comprado Hullas
del Coto Cortés”.

2 Brufau y Gabarrd. (2004). El Pais.
10



Solvencia y valor de mercado: Un estudio empirico. M. Alejos

“‘Durante varias semanas, el mercado ha reflejado ciertas advertencias,
pero el publico hambriento de dinero, se encuentra en pleno fervor especulativo
y prefiere ignorar las prudentes senales de alarma, tanto impresas como
evidentes. Aqui y alli, varias personas mas sensatas se detienen e incluso
cuestionan las voces de alarma. Pero el pequeio rumor de sus advertencias

desaparece ante la ola de optimismo del publico™.

Entonces, cuando la bolsa llega a su pico mas alto en 2007, comienza a

caer sin freno durante dos afnos hasta 2009.
> Fase 2: Medidas restrictivas:

La fase restrictiva dura aproximadamente dos afios y la podemos diferenciar en
dos etapas. Donde en la primera hay un sufrimiento mas bajo para

incrementarse en una segunda etapa.

En este momento del ciclo nos encontramos ante una recesion
continuada en la que podemos ilustrar como ejemplo diversos titulares de
periédico: “Si no se sanea la banca el dinero huira de Espafia™. “El BCE alerta

a Espafia: La recesién de Japon fue por no sanear la banca™

. En esta etapa
del ciclo lo ideal seria inyectar medidas restrictivas sumamente impopulares
que normalmente no se llevan a cabo con la debida eficacia y rapidez. En
nuestro ejemplo de la actual crisis podemos comparar claramente el ejemplo
espanol, en el que se negd la existencia de recesion hasta bien entrada la fase
restrictiva y el ejemplo aleman que adoptaron las medidas con mas rapidez.
Esto implica una caida mas profunda y continuada y una recuperacién mas

lenta y dificil.

Podemos poner también un ejemplo muy sonado de la crisis del petréleo
del 73. En este caso a lo largo del afio 1973 los precios del petroleo se
dispararon con el consiguiente impacto sobre las bolsas y la economia. Ante

esto, gobiernos como el aleman reaccionaron con politicas de ajuste rapidas y

® Livermore (1929). Jesse Lauriston Livermore (1877-1940), inversor americano

conocido como “The Great Bear of Wall Street”.
* (2/08/2012), Expansion.
® (11/05/2012), Expansién, pp.8.
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directas que permitieron salir antes de la crisis. Sin embargo Espana lo hizo

mas tarde, sumiéndose en una lenta y mas dolorosa recuperacion.

Asi, nos encontramos con titulares de diferentes periddicos: “Hacer
antes la reforma podria haber contenido parte de la destruccién de empleo.”
“De Guindos dice que la reforma hubiera ahorrado un millén de parados”’. “El
BCE augura una caida de los sueldos en Espafa que se podria haber

evitado™. “Trichet insta a los gobiernos a que acttien con mas rapidez’. “Las

inversiones bajistas en bancos espafioles suman 680 millones.”"°

En esta etapa, también podemos destacar la notada crecida de

companias como Inditex o IKEA debido a sus productos de bajo coste.
» Fase 3: Medidas de relanzamiento:

En esta fase se llevan a cabo las medidas de relanzamiento o de
reactivacion de la economia, por lo que es una etapa larga que suele durar
alrededor de seis anos. Esta etapa comienza aproximadamente en 2011. En
esta fase de la recuperacién nos encontramos con tres periodos claramente

diferenciados:

Alza liquida: Se caracteriza por fuertes subidas y bajadas de la bolsa,

y por la canalizacion del dinero hacia las empresas

Alza fundamental: Se caracteriza por un crecimiento muy lento de la
economia que dura aproximadamente unos tres afos, es donde nos
encontramos actualmente. En esta etapa el dinero comienza a llagar

a las familias.

Alza especulativa: Caracterizada por un crecimiento rapido de la

economia.

Podemos poner como ejemplo ilustrativo de esta fase los titulares de las

siguientes publicaciones: “El precio de la vivienda vuelve a despegar en ocho

® Manuel V. Gomez y Lucia Abellan, (20/06/2010) El Pais.
7 (06/03/2012), Gara.

® (10/08/2012), El Adelantado.

° (15/09/2012), Expansion, pp.16.

'% David Fernandez (25/09/2008), El Pais, pp.16.
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autonomias”'!. “El paro bajara al 14% en cuatro afios”*2.”Las empresas de gran

consumo superan las previsiones de ventas.”™

Para ver graficamente la evolucion de la bolsa analizamos el siguiente
grafico:

Grafico 1. Evolucion del IBEX 35 (1992-2014)

« IBEX 35 INDEX - Fin de dfa 1 meses H: 23:50 A: 10.6972 M: 10.928,3 m: 9.661,0 C: 10.4818 P : 7.163.1 V: 5.422.370 F: 31/122014
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Fuente: Visualchart; http.//www.visualchart.com/inicio/

Este grafico representa la evolucion del IBEX 35 desde el afio 1992
hasta la actualidad. De este modo podemos observar claramente las distintas

etapas del ciclo que hemos comentado.

El punto uno hace alusion al fin de la fase especulativa, al boom. El
punto dos representa una fase restrictiva en la que la bolsa cae en picado.
Desde el punto dos hasta el tres se desarrolla la primera fase de las medidas

de reactivacion, la fase liquida. Normalmente en estos ciclos se genera en este

" Juanma Lamet (09/09/2014) Expansion, pp.27
'2 Ramon Mufioz (30/05/2014), Cinco Dias.
¥ R. Ruiz y M. Angeles (08/01/2014),Expansion, pp.3
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momento una serie de subidas y bajadas fuertes porque hay mucha
incertidumbre hasta que se consolida la cierta mejora de la economia y el
funcionamiento de las medidas de reactivacion, es entonces, a partir del punto

cuatro cuando entramos en la fase fundamental.

2.1.2.4. Indicadores psicoldgicos. Euforia, pesimismo, medios de

comunicacion inversores medios, familias, etc.

A este respecto, nos interesan los ultimos porque quiza sean los menos tenidos
en cuenta, y realmente son los mas sencillos de identificar. De esta manera,
con la ayuda de los indicadores psicoldgicos se registra la reaccién de los

inversores frente a la situacién bursatil en cada momento.

En este campo, lo mas basico es conocer que debemos actuar de un
modo contrario a la opinion de la mayoria (comprando cuando se registre el
mayor pesimismo social y vendiendo cuando nos encontremos en el momento
de mayor euforia social). El problema es que psicolégicamente es muy dificil

actuar en solitario en contra de la opinién social.

Existen numerosas frases célebres a cerca de este fendmeno: “La
cometa se eleva mas alto contra el viento, no a su favor” (Churchill), “Nunca

hay que secundar a la masa” (Baruch)'.

2.2.LA IMPORTANCIA DEL MERCADO DE VALORES PARA LA
EMPRESA.

El mercado de valores es el mecanismo mas directo y publico a través del cual
se conoce la situacion de las empresas que cotizan en bolsa. Por ello es de
gran importancia para la empresa, porque dependiendo de la evolucién en el
mercado de valores sera, o no, interesante para futuros inversores. De este
modo el mercado de valores se convierte en un mecanismo principal de
financiacion propia en el que los inversores depositan el capital a través de la

compra de acciones.

Desde otro punto de vista, podemos tener en cuenta la investigacion

realizada por Chung et al. (2010) en la que estudiaron la relacion empirica

'* Baruch Bernard Mannes (1870-1965), americano dedicado al mundo de las finanzas.

También asesoro a los presidentes americanos D. Roosevelt y Woodrow Wilson.
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entre la gestién empresarial y la liquidez del mercado de valores. Este estudio
arrojo unos resultados concluyentes basados en que las empresas con mejor
gestion tienen unos mayores indices de mercado, unas fluctuaciones mas
estrechas, menor impacto en el precio de las cotizaciones y menor probabilidad
de negociacion basada en la informacién, demostrando asi que los cambios en
las bolsas estan significativamente relacionados con cambios en la gestion de
las empresas. Asi las empresas pueden mejorar la liquidez en los mercados de
valores adoptando ciertas conductas para dirigir y gestionar las empresas que

mitiguen las asimetrias de informacion.

El trabajo realizado por W.X. Li et al. (2012) estudia empiricamente y
demuestra la existencia de una relacién positiva entre la liquidez del mercado
de valores, la gestion empresarial y la valoracion de las empresas rusas
durante el periodo 2002-2009. La diferencia reside en que la mayor parte de los
trabajos realizados se focalizan en mercados ya desarrollados que
normalmente no se asemejan con los emergentes, como es el caso ruso que

ha crecido a pasos agigantados en los ultimos afos.

De este modo se concluye que una mejora de la gestion empresarial
reduce las asimetrias de informacion entre los “insiders” y “outsiders”
mejorando asi la liquidez en el mercado. Lo que provoca en consecuencia una

mejor valoracién empresarial.

También hemos podido observar, a través del trabajo de Sambola (2008)
que el endeudamiento de una empresa hace crecer el valor de mercado de sus
activos principalmente como consecuencia del efecto fiscal de los intereses de
la deuda. Puede parecer contradictorio pero se ha analizado empiricamente
con diversas empresas hasta demostrar que un mayor nivel de “leverage” o de
endeudamiento no implica una peor valoracién, y por tanto, una menor

valoracion bursatil.

Ante esto nos encontramos con numerosos ejemplos de empresas con
un elevado nivel de endeudamiento, como son Ferrovial, Abengoa, Acciona e

Iberdrola, muy positivamente valoradas en las cotizaciones de mercado.

Pero no siempre un mayor nivel de endeudamiento implica una mayor

valoracion de mercado. Debemos tener en cuenta la probabilidad de impago
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porque puede poner en riesgo la imagen, la calidad crediticia y la solvencia de
la empresa debido a que podria verse afectada por la desconfianza y retirada

de las inversiones por parte de los accionistas.

Finalmente nos preguntaremos, ¢cual es la estructura Optima de
financiacion? La respuesta que obtenemos es que no hay una regla fija
aplicable, sino que varia en cada caso dependiendo de la infinidad de factores

que afectan a cada empresa.

2.3. LA INCIDENCIA DEL RIESGO DE MERCADO EN LA COTIZACION
DE VALORES.

El riesgo de mercado es el riesgo consecuencia de la probabilidad de
fluctuaciones en el precio de las acciones (volatilidad) como resultado de las

variaciones de la oferta y la demanda bursatil.

El referente tedrico por excelencia de este concepto esta otorgado

principalmente por Harry Markowitz, William Sharpe y James Tobin.

2.3.1. Modelos de riesgo de mercado.

Markowitz defiende en 1952 que la diversificacion, independientemente del
rendimiento esperado y de la igualdad o no de las tasas de descuento, reduce
el riesgo de mercado. Asi una cartera con un mayor numero de acciones y con
baja correlacion seria la opcion 6ptima, es decir diversificada. Partiendo de esta
idea, Markowitz desarrollo un modelo que es considerado la base de la gran
mayoria de los modelos de seleccion de cartera. Pero este modelo presenta
ciertas limitaciones como no tener en cuenta los impuestos o los costes de
transaccion. Ante esto el objetivo principal era la obtencién de carteras con una
maxima rentabilidad para un riesgo dado o con un minimo riesgo para una
rentabilidad dada.

Anos después, en 1958, Tobin, desde la perspectiva keynesiana,
desarrolla el analisis de Markowitz presentando una relacién inversa entre la
tasa de interés y la demanda de dinero cuando los individuos presentan
aversion al riesgo, planteandose el interrogante de ;por qué existe una
preferencia por la liquidez? Dos respuestas: Razones de transaccion y razones

de inversion, es decir, especulativas.
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Sharpe, en 1963, simplifica el modelo de Markowitz y desarrolla un
modelo diagonal eliminando la limitacion reflejada en la necesidad de conocer
con exactitud las covarianzas entre los activos. De este modo, relaciona
linealmente la evolucion de las rentabilidades de los activos con la rentabilidad
de la cartera de mercado. De este modo podemos estimar el riesgo de

mercado sin necesidad del uso de las covarianzas.

La inversidn en renta variable ha alcanzado tal popularidad en las ultimas
décadas, que el concepto y estudio del riesgo de mercado se encuentra a la
orden del dia, determinando las pautas de comportamiento de los inversores en

cada momento.

Como hemos visto, la oferta y la demanda de acciones dependen de una
amplia variedad de aspectos no solo econémicos. De este modo el riesgo de
mercado sera menor en empresas consolidadas de gran tamafo que en
empresas relativamente nuevas que acaban de salir a Bolsa. El riesgo de
mercado también puede depender de la actividad a la que se dedique la
empresa, en este sentido, podemos observar que durante el periodo de la
pasada crisis las empresas dedicadas a la construccién han tenido un alto
riesgo de mercado transmitido a través del descenso continuado en la

cotizacién de valores.

También podemos observar como acontecimientos que nada tienen que
ver con la situacion economica afectan a las cotizaciones en Bolsa. Un reciente
ejemplo es el tragico accidente de la compania Lufthansa, que provoco la
bajada del precio de las acciones de dicha compafia y de otras conocidas
aerolineas como Ryanair. Podemos ilustrar otro ejemplo con la muerte de Botin
el pasado verano, en este caso las cotizaciones del Banco Santander sufrieron

mas fluctuaciones de las comunes.

Pero ante estos hechos, también podemos tratar de hallar generalidades
que nos ayuden a comprender mejor el concepto, como la existencia de una
relacion directa entre la aversion al riesgo y una menor volatilidad en el precio

de los activos financieros.
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2.4.EL MODELO DE ALTMAN-Z SCORE DE FRACASO EMPRESARIAL.

2.4.1. Fracaso empresarial

El fracaso empresarial es un concepto heterogéneo que ha dado lugar a
distintas definiciones a lo largo de la historia, pero podemos definirlo como la
suspension de pagos y quiebra, segun la Ley Concursal 22/203, o dicho de otro

modo cuando las empresas no pueden atender a sus obligaciones.

En la siguiente tabla se resumen las definiciones consideradas mas

relevantes procedentes de un repaso a la literatura.

Tabla 1. Heterogeneidad de definiciones de fracaso empresarial.

AUTOR ANO TERMINO DEFINICION

Beaver 1966 Fracaso Dificultad para atender las deudas

Altman 1968 Quiebra Catalogadas legalmente en quiebra. Insolvencia
Deakin 1972 Fracaso Situacion de quiebra

Ohlson 1980 Quiebra Legalmente en quiebra

Zavgren 1985 Quiebra Quiebra legal

Goudie 1987 Fracaso Liquidacion

Lizarraga 1997 Fracaso Suspension de pagos

Calvo, Garcia 2006 Fracaso Riesgo financiero alto

Fuente: Meng Shu He (2014):” Business failure: Sectorial application of
prediction models”, Facultad de Ciencias econémicas y Empresariales,
Universidad de Ledbn, TFG.

Junto con las definiciones anteriores es importante un repaso a la
literatura hacia la direccion de los diferentes métodos utilizados para el estudio
del fracaso empresarial. En la siguiente tabla tenemos un pequefo resumen,

aunque en nuestro caso nos centraremos en Altman.
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Tabla 2. Métodos analisis fracaso empresarial.

Autor Aio Metodologia

Beaver 1966 Andlisis Univariante

Altman 1968 Anilisis Discriminante Multiple
Deakin 1972 Anilisis Discriminante Multiple
Ohlson 1980 Logit

Zavgren 1983 Anilisis de Probabilidad Condicional.
Mora 1994 Logit

Lizarraga 1997 Modelo de Probabilidad Lineal
Calvo, Garcia y Madrid 2006 Logit

Fuente: Meng Shu He (2014):” Business failure: Sectorial application of
prediction models”, Facultad de Ciencias econémicas y Empresariales,
Universidad de Leon, TFG.

El fracaso empresarial tiene dos etapas, fracaso econémico y financiero.
El fracaso economico significa una disminucion de la rentabilidad hasta
alcanzar cotas inferiores a cero, siendo la rentabilidad el cociente entre BAIl
(beneficio antes de intereses y de impuestos) y activo total. El fracaso
financiero implica que las empresas no pueden hacer frente al pago de su
deuda. Esta situacion comienza con la no disposicion de liquidez (corto plazo)
para prolongarse en el tiempo y convertirse en un elevado riesgo de solvencia

(largo plazo) que termina ocasionando la quiebra.

2.4.1.1. Causas del fracaso empresarial.

Identificar las causas del fracaso empresarial es un trabajo complejo y que se
adapta a cada situacion, pues las empresas estan influidas en todo momento

por la presencia de factores internos y externos.

Respecto a los factores internos, sobre los que la empresa tiene
dominio, numerosos autores como Peterson, Kozmetsky y Ridgway (1983),
Larson y Clute (1979), Khan y Rocha (1982) han publicado que las variables
mas significativas son la carencia de experiencia en la direccion y gestion de la

empresa, Yy la posible insuficiencia de capital.
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Sobre los factores externos la empresa no puede actuar, es decir, los
tipos de interés, las tasas de inflacion, la coyuntura econdmica, pues,

constituyen un riesgo sistematico para la empresa.

2.4.2. El Modelo de Altman

Altman Z Score es un indicador financiero que mide la solvencia y el estado de
una empresa diagnosticando la probabilidad de quiebra, es decir, un analisis

del fracaso empresarial.

Altman utiliza un analisis Discriminante multiple, es un modelo
univariante caracterizado por su simplicidad y facil aplicacion. El analisis
discriminante tiene como objetivo clasificar en uno de los grupos los distintos
elementos analizados y observar si existen diferencias entre los grupos con

respecto a la variable independiente.

La férmula de Altman fue publicada en 1968 por Edward I. Altman'®
cuando en aquel momento se dedicaba a la docencia e investigacién en la
Universidad de Nueva York. En esta publicacién Altman expone la existencia
de un ratio financiero capaz de detectar la insolvencia en un las empresas.
Para ello realizo numerosas investigaciones y a partir de ellas y combinando
diferentes medidas construyé un modelo con ratios que respondieran a la
pregunta de cuales predecian de mejor modo la insolvencia mediante el
analisis discriminante multiple (MDA). Para el desarrollo del modelo se realiz6
un estudio empirico que consistia en el analisis de 66 empresas durante el
periodo 1946-1965 de las cuales 33 se encontraban en quiebra y 33 seguian
operando en 1966. Posteriormente se encontraron 22 posibles ratios que
podian ser utiles para el estudio y que fueron clasificados en 5 categorias
financieras (liquidez, rentabilidad, apalancamiento, solvencia y actividad) para

llegar a la funcién que utilizamos actualmente:

> Altman E.I. (1968): “Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of
corporate bankruptcy, Journal of Finance, pp.589-609
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z=1,2X; +1,4X; +3,3X5 +0,6X4 +0,99Xs

x1= (AC-PC)/ AT

X2= Reservas/ AT

X3= BAll/ AT

X4= Recursos Propios/ PT
X5= Ventas Netas/ AT

X1: Se ha encontrado en numerosos estudios como una forma de medir
la liquidez neta de los activos de la empresa en relacidén con los activos totales.
A pesar de ser el ratio mas importante en cuanto a medir la liquidez, es uno de

los menos relevantes en la z.

Xo: Este ratio evalua la politica de reservas de la empresa, y por ello la
edad de una compaiia es implicitamente considerada en este ratio. De este
modo una empresa joven contara con un ratio inferior porque no ha tenido
tiempo suficiente para incrementar sus reservas con el paso de los afnos. Xs:
Este es el ratio propio de rentabilidad econémica y en la Z es el factor mas
importante, con una ponderacion de 3.3 porque, dejando a un lado las
condiciones tetricas de que la creacion de valor es el objetivo de toda
empresa, el beneficio y su incremento es el objetivo principal de cualquier
empresa.

X4: Este ratio mide la capacidad de endeudamiento de las empresas por
ello, cuanto mayor sea el volumen de recursos propios, mayor sera la
capacidad de endeudamiento y mayor sera la Z. También es un buen predictor
de la quiebra.

Xs: Representa las ventas que genera el volumen de activos que estan
invertidos en la empresa, es decir, mide la rotacion del activo.

Este estudio arroja unos resultados que seran aplicables a los proximos
dos afnos a partir de la realizacion del analisis.

Los resultados que arrojé el estudio fueron extremadamente alentadores
porque supuso una prediccidon de quiebra precisa ante el 94% de las empresas
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analizadas. Es relevante para nuestro caso particular decir que todas las

empresas que fueron estudiadas cotizaban en bolsa.

CLASIFICACION

Z 23 No tendra problemas de solvencia

1.81> 7 <3 seguridad relativa

Z < 1.81 empresa incurrira en quiebra

Actualmente, la mayoria de las empresas fracasadas se caracterizan por
una baja rentabilidad y un elevado nivel de endeudamiento. Fue demostrado
por Ohlson (1980) y se caracteriza porque hay un elevado riesgo de crédito y
una alta cantidad de derechos de cobro de los impagos que han provocado el
fracaso de las empresas, es por esto que se torna necesario el analisis de la
prediccion del fracaso empresarial. En este ambito debemos conocer las

principales variables que afectan a la insolvencia.

Es por ello que son muchas las investigaciones que se han llevado a
cabo a lo largo de la historia para resolver este problema. En este sentido,
McDonald y Morris (1984) han demostrado que existen unas diferencias
significativas entre diferentes sectores, esto implica que no se deben aplicar las
herramientas de analisis del mismo modo para, por ejemplo, el sector bancario

y el sector industrial.

Como resumen de estas investigaciones se ha llegado a que las
variables mas relevantes para el analisis del fracaso empresarial son la

rentabilidad, la liquidez y el endeudamiento.

2.5.LIMITACIONES DEL MODELO DE ALTMAN.

Los estudios de prediccion del fracaso empresarial buscan hallar el mejor
modelo estadistico que otorgue una herramienta util en la toma de decisiones
en el seno de la empresa. Para ello es necesario el analisis de las limitaciones
de dichos estudios, en nuestro caso, en el modelo de Altman, a través de una

revision de la literatura.
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En general, todos los modelos de prediccidén se caracterizan por el
analisis de una serie de ratios. En el caso de Altman utilizamos un analisis
Discriminante multiple a través de un modelo univariante, lo que presenta una
gran ventaja para la incorporacion de multiples ratios financieros

simultdaneamente.

El principal limite surge cuando se empiezan a aplicar analisis
multivariantes, donde se incluyen mas de dos variables. Estos tipos de analisis
los podemos encontrar en trabajos como los de Deakin (1972), Goudie (1987) y
Lizarraga (1997) entre otros.

En el trabajo realizado por Mateos et al. (2011) se exponen como las

siguientes las principales restricciones a los modelos discriminantes:

» Supone distribucion normal de las variables independientes, lo cual

no suele ser asi.

» Implica una igualdad en la matriz de varianzas-covarianzas de los

grupos, lo cual tampoco suele ser asi.

» Asume el error especifico sin diferenciar entre error de tipo | y error
de tipo Il

» Reduccion de la dimension.
» Aplicacién de los modelos a priori.

Estas limitaciones propiciaron la aparicion de modelos de probabilidad
condicional Logit, mas ventajosos que los anteriores que permitieron superar
las limitaciones del analisis discriminante. Por ejemplo, se puede aplicar con

mas distribuciones, no solo con la normal.

Puesto que se trata de un modelo de analisis univariante también
debemos considerar los limites de estos analisis. Aunque su principal ventaja
es su sencilla ejecucidn, el principal inconveniente es que los diferentes ratios
pueden proporcionar soluciones contradictorias. Es decir, un ratio puede
clasificar a la empresa en una situacién de quiebra y otro en una situacidén de

solvencia.
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3. HIPOTESIS

En primer lugar se quiere confirmar la existencia de relaciones entre la
evolucion de la cotizacién de mercado y la propension de insolvencia de las
empresas espanolas no financieras. Hemos planteado la hipotesis de esta
manera porque el objeto principal de este trabajo es examinar la relacién entre
la solvencia y el valor de mercado. Por tanto “a priori” podemos plantear las
siguientes hipotesis:

H1: Suponemos que existe una relacion directa entre la solvencia de la

empresa y la creacion de valor reflejada en el valor de mercado.

En la fase inicial analizamos el comportamiento del valor de mercado y
la propensiéon de insolvencia a través de la z de Altman. Por tanto, a priori
suponemos que existe una relacién directa entre la solvencia y el valor de
mercado (H1), de tal modo que la evolucion de la rentabilidad de las
cotizaciones de las empresas con una z superior a 3 presenta diferencias

significativas con respecto a las empresas clasificadas de quiebra.

En la segunda fase, a través de la realizacion de una ANOVA,
suponemos a priori la existencia de diferencias entre las caracteristicas
internas de cada conglomerado, de este modo examinamos mas
profundamente la idea de la primera hipétesis para completar el analisis del
objeto de estudio del trabajo. Por tanto:

H2: Suponemos que las caracteristicas de cada grupo presentan

diferencias respecto al resto.

4. ANALISIS EMPIRICO

4.1. DISENO DE LA MUESTRA

La muestra realizada recoge la informacion de 60 empresas espafolas no
financieras que cotizan en el mercado continuo. Los diferentes sectores
analizados son: Ingenieria, Autopistas, Metales, Construccién, Electrénica,
Textil, Publicidad, Fabricacion de equipo, Alimentacion y bebida, Papel,
Farmacia, Inmobiliaria, Energia, Telefonia, Materiales, Turismo, Petréleo,
Comercio y Otros servicios.
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Para la realizacién del trabajo de campo hemos utilizado invertia’®, para

obtener la evolucién de las cotizaciones, y Amadeus’’, para la obtencion de la

Z de Altman.
Tabla 3. Listado empresas de la muestra
Actividad Empresas
Alimentacidn y bebida Campofrio, Bodegas Riojanas, Natra, Ebro Foods, Pescanova,Viscofan, Deoleo
Autopistas Abertis, Ferrovial
Comercio Service Point Solution

Construccion
Electrénica
Energia
Fabricacion equipo
Farmacia
Ingenieria
Inmobiliaria
Materiales
Metales

Otros servicios
Papel

Petroleo
Publicidad
Telefonia
Textil

Turismo

Acciona, ACS. Vidrala, Sacyr, Obrascén H.L.

Amper

Enagas, Endesa, Gas Natural, Iberdrola, Red Eléctrica
Elecnor, Nicolas Correa, Azcoyen, Gamesa, Zardoya Otis
Natraceutical, Prim, Faes Farma, Zeltia

Abengoa, Inypsa, Técnicas Reunidas

Testa Inmobiliaria, Renta Corporacién, Reyal Urbis, Sotogrande, Montebalito
Cementos Portland, Uralita

Acerinox, Funespafa, Indra Sistemas, Lingotes Especiales
Tubacex, Prosegur

Miquel y Costas

Repsol

Antena 3, Prisa, Vocento

Jazztel, Telefonica

Adolfo Dominguez, Inditex, Grupo Tavex, Sniace,

Melia Hoteles, NH Hotel Group

Fuente: Elaboracion propia.

El objetivo es realizar un analisis comparativo a cerca del fracaso

empresarial y el valor de mercado.

4.2. METODOLOGIA APLICADA

En este proyecto se realiza un analisis de las cotizaciones mensuales durante

el periodo 2006-2013 en el que se analiza el porcentaje de variaciéon mensual y

el promedio anual de cada empresa para obtener asi una vision global de la

evolucion en bolsa de cada compafnhia durante dicho periodo.

16 Invertia, web de informacion financiera y bursatil

" Amadeus, base de datos financiera propiedad de la Universidad De Valladolid.
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Paralelamente se realiza una prediccion de la insolvencia de cada
empresa mediante la aplicacién del indicador Z de Altman y posteriormente se
realiza una ANOVA.

En la tabla siguiente se puede observar el peso de cada sector en el
total de la muestra seleccionada, donde se puede destacar alimentacion y

bebida, inmobiliaria, energia y construccion.

Tabla 4. Clasificacion empresas de la muestra

Sector n2 empresas %
Ingenieria

Autopistas
Construccion

Metales

Electrénica

Textil

Publicidad

Fabricacion Equipo
Alimentacidon y bebida
Papel

Farmacia

Inmobiliaria

Energia

Telefonia

Materiales

Turismo

Petréleo

Comercio

Otros servicios

5%
3%
8%
7%
2%
7%
5%
8%
13%
2%
7%
8%
8%
3%
3%
3%
2%
2%
3%
60 100%
Fuente: Elaboracion propia.

N R[RINNNOOVBA_ROUW|RA|IRIRIUOIN|IW

En nuestro caso vamos a realizar un analisis multivariante. Las variables
dependientes son los distintos grupos en los que se clasificaran las empresas,

y las variables independientes son meramente cuantitativas.

Los planteamientos del modelo las tomamos del estudio realizado por

Hair et al. (1999)
» Normalidad de las variables independientes. No obstante cuando los
datos de la muestra son superiores a 30 se asume una distribucion

normal.
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» Linealidad de las relaciones, es decir, los grupos iniciales deben
diferir en las variables independientes, de no ser asi, la funcion
discriminante que resulta de la combinacion lineal de las mismas no
sera capaz de distinguir entre los grupos. Para contrastar esta
situacion realizaremos una ANOVA que toma como hipoétesis nula la

igualdad de medias en los grupos para cada variable.

» Ausencia de multicolinealidad entre las variables independientes, o

dicho de otro modo, las variables no pueden estar correlacionadas.

> lIgualdad de dispersidn en las matrices de varianzas-covarianzas, es
decir, suponemos que son iguales en los distintos grupos. Aunque no

siempre se cumple.

4.2.1. Anova con STATA 11.0.

Realizamos una Anova a través del paquete estadistico STATA 11.0 para

validar el proceso clasificatorio realizado a través de la prueba de Altman.

Este proceso se comenzé a desarrollar en 1920 por Fisher y se basa en
el analisis de la varianza a través de un contraste paramétrico para contrastar
la igualdad de las medias de poblaciones normales. Esta prueba nos permite
confirmar el grado de separacion que existe entre los vectores de medias, es

decir, confirmar la diferencia entre las medias de cada conglomerado.

Planteamos dos hipdtesis, la hipdtesis nula donde las medias
poblacionales son iguales, y la hipdtesis alternativa donde las medias

poblacionales difieren.

Hemos realizado una ANOVA de los grupos 1, 2 y 3 en funcién de la Z

de Altman en cada empresa.

En primer lugar se ha realizado un ANOVA segun la z de Altman en
cada periodo y cada empresa. A su vez se han realizado tres ANOVA, una
para cada grupo, y cada una incluye una pequena matriz con test de diferencia
de medias para cada grupo (1,2; 1,3 y 2,3). Para este analisis se han incluido
dos test, Bonferroni y Scheffe,
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En segundo lugar se ha realizado otra ANOVA comparandolo con la z de
Altman en el conjunto del periodo y para cada empresa. En este caso también

se han realizado los test de Bonferroni y Scheffe.

En ambos casos se ha realizado un test de diferencia de medias entre
grupos de dos en dos (1y 3, 1y 2, 2y 3) que complementa la informacién de
las ANOVA.

5. RESULTADOS

5.1. Z DE ALTMAN.

Como habiamos planteado en las hipétesis, la primera fase se dedica a
confirmar la relacion entre el valor de Mercado y la propension de insolvencia.
La clasificacion de las empresas mediante el analisis de la Z de Altman nos ha
arrojado los siguientes resultados.

En la primera fase analizamos el comportamiento del valor de mercado y
la propensién de insolvencia a través de la z de Altman. Por tanto, a priori
suponemos que podria existir una relacién directa y proporcional entre la

solvencia y el valor de Mercado.

Tabla 5. Empresas en funcion de Z de Altman

Clasificacion n2 empresas
G1:Z< 1,81. Quiebra 38
G2:1,81<Z<2,99. Seg

relativa 12
G3:Z>3. No problemas 10

Fuente: Elaboracion propia.

La tabla 5 nos muestra que existe un elevado numero de empresas con

perspectivas de quiebra.
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Las empresas han sido clasificadas en tres grupos diferentes:

» Grupo 1: Z<1.81, lo que implica que la predicciéon de fracaso es

inmediata, clasificando las empresas en quiebra.

» Grupo 2: 1,81<Z < 2,99, en este caso las empresas que se situan en
este intervalo gozan de una seguridad relativa ante el fracaso

empresarial.
» Grupo 3: Z>3, expone que las empresas gozan de una seguridad y

no presentan problemas.

Para comprobar que nuestra primera hipotesis es cierta (existe una
relacion directa entre la solvencia y el valor de mercado) revisamos la evolucién

de las cotizaciones de las empresas de cada grupo.

Grafico 1: Evolucion de la rentabilidad de las cotizaciones de las

empresas clasificadas sin problemas de solvencia.
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Grafico 2: Evolucion de la rentabilidad de las cotizaciones de las

empresas clasificadas en quiebra.
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Fuente: Elaboracion propia.

A través del analisis de Altman hemos clasificado las empresas en tres
conglomerados diferentes, de este modo en los gréaficos anteriores se muestra
la evolucidon de la rentabilidad de las cotizaciones para los grupos 1 y 3.
Podemos observar claramente cémo la fluctuacion de las rentabilidades para
las empresas clasificadas en quiebra es mas extrema que la fluctuacion en las

empresas solventes, en cuyo caso su evolucion sigue una tendencia estable.

Esto nos hace confirmar nuestra primera hipotesis, existiendo asi una

fuerte relacién entre la solvencia y la cotizacion de Mercado.

Generalmente las empresas que no presentan problemas de solvencia
se caracterizan por empresas maduras que han sido afectadas en menor

medida por la crisis.

5.2. ANOVA.

El resultado principal es el rechazo de la hipotesis nula con la correspondiente
aceptacion de la hipdtesis alternativa, es decir, las medias de las poblaciones
son diferentes. Este hecho hace que aceptemos nuestra segunda hipotesis,

por tanto, asumimos que las caracteristicas de cada grupo son diferentes.
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Vamos a dividir los resultados en funcién de los diferentes test que
hemos realizado y las tablas que hemos obtenido se encuentran en la parte de

anexos.

5.2.1. Considerando la z para cada empresa y ano (ZYG)

Si el nivel de significacion, o el p-valor, es menor o igual que 0.05 rechazamos
la hipétesis nula de igualdad de medias, en nuestro caso es 0.0153", por lo
que rechazamos Hp, por tanto existen diferencias significativas entre los

grupos.

El siguiente paso es la realizacion del test de Bonferroni o el test de
Scheffe, ambos son test de comparaciones multiples donde se comparan las
medias de los niveles de un factor después de haber rechazado la hipotesis
nula de igualdad de medias de la ANOVA. En nuestro caso, solo se utiliza el

test de Bonferroni'®.

En este caso la ANOVA® muestra la existencia de diferencias
significativas entre los grupos 1(quiebra) y 3 (no problemas) al 96%, que se
observa con el coeficiente 0.040. Dentro del grupo 1y el grupo 2 las diferencias
no resultaron ser significativas con un nivel del 88% (coeficiente 0.118) porque
para serlo, el nivel de significacion debe ser superior o igual al 95%. De esta
manera las diferencias entre los grupos 1 y 3 son superiores que entre los

grupos 1y 2, esto hace que se cumpla nuestra hipétesis.

Considerando una Z para todo el periodo para cada empresa (ZPG) nos
encontramos con que no existen diferencias significativas, por tanto, no nos

detendremos en sus resultados.

'® Aparece en anexos. Tabla 7. Analisis de la varianza.
'9 Aparece en anexos. Tabla 8. Test de Bonferroni.

% | os coeficientes a los que se hacen referencia en este parrafo se encuentran en las

tablas situadas en anexos.
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5.2.2. Test de diferencia de medias entre grupos.

5.2.2.1. Considerando Z en cada periodo en cada empresa.

La tabla 9, que se encuentra en anexos, muestra el resumen estadistico del
analisis y en este caso se observan unas diferencias significativas al 99% entre
los grupos 1y 3.

Nos encontramos con que no existen diferencias significativas entre los
grupos 2 y 3. Este hecho vuelve a corroborar el cumplimiento de nuestra
hipoétesis principal.

Existen diferencias significativas entre los grupos 1y 2 al 95%2'. Lo que
supone que a pesar de existir diferencias significativas, son inferiores a las

diferencias existentes entre los grupos 1y 3.

5.2.2.2. Considerando un solo Z para todo el periodo en cada

empresa.

Solamente existen diferencias significativas al 95% entre los grupos 1y 3%.

5.3.HISTOGRAMAS

El histograma en es una representacion de una variable en forma de barras
que se utiliza, normalmente, para obtener una vision general de la distribucion
de la muestra respecto de una variable cuantitativa.

En nuestro caso el eje de ordenadas (y) representa el porcentaje o la
frecuencia y el eje de abscisas (x) la variacion.

Para una mejor comprension, hemos incluido los histogramas completos
en el apartado de anexos.

Dividimos los histogramas del mismo modo que lo hemos hecho

anteriormente, es decir, en funcion de si la Z se incluye por afio o por periodo.

5.3.1. Histogramas Z por aino para cada empresa.

El histograma que evalua la variacion para el grupo 1 (Z<1.81) presenta una

variacion negativa porque su parte principal se encuentra a la izquierda de la

2! Se encuentra en anexos. Tabla 10.

22 Se encuentra en anexos. Tabla 11.
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mediana de la curva. Esto significa que hay una destruccién de valor en las

empresas pertenecientes al grupo 1.

Sin embargo, el histograma que analiza la variacion para el grupo 2
(1.81<Z<3) presenta una variacion relativamente similar hacia los dos lados de
la mediana de la curva. En este caso podemos decir que la creacién de valor

es neutral.

En el histograma del grupo tres, cuyas empresas no tienen problemas de
solvencia, nos encontramos con que la variacion es simétrica aunque en menor
medida que en el grupo dos. En este caso, la parte situada a la derecha del
punto O es superior a la situada a la izquierda, lo que nos permite decir que

existe una baja creacion de valor.

5.3.2. Histogramas Z para todo el periodo para cada empresa.

El histograma del grupo uno representa una destruccion de valor puesto que la
parte situada a la izquierda del punto 0 es significativamente superior a la
situada a la derecha. En este caso es practicamente idéntico al histograma con

Z diferente en cada ano.

Respecto a la situacién del grupo 2, se observa una creacion de valor
para este grupo de empresas. Sin embargo si observamos el histograma con Z
para cada afio es completamente diferente, puesto que representa una

destruccion de valor.

El histograma del grupo tres es el mas simétrico considerando una unica
Z para todo el periodo, y ademas, es practicamente igual al histograma

obtenido con una Z para cada periodo.
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6. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se ha analizado la relacion entre la solvencia de las
empresas, medida a través de la Z de Altman, y el valor de mercado, medido a
través de la evolucion de las cotizaciones en bolsa. El fin es proporcionar una

justificacion empirica a la existencia de dicha relacion.

Hemos seleccionado una muestra para el estudio que la componen 60
empresas de diversos sectores, excepto el financiero, que cotizan en el

mercado continuo.

Para ello, en primer lugar, hemos realizado una clasificacion segun el
modelo de Altman, en el que se distribuyen las empresas en tres grupos segun
su prevision de insolvencia mediante la aplicacion de una funcién compuesta

por una serie de ratios.

En segundo lugar hemos llevado a cabo un analisis de la varianza a
través del método ANOVA para confirmar la clasificaciéon del proceso anterior.
Este método consiste en la realizacibn de un contraste paramétrico que
contrasta la igualdad de medias. En nuestro caso se ha rechazado la hipotesis

nula, aceptando que las medias no son iguales.
El estudio ha arrojado los siguientes resultados:

» Hay un elevado numero de empresas clasificadas en quiebra. El
63.3% de las 60 empresas analizadas tienen problemas de solvencia,
el 20% de las empresas se encuentran en un punto de seguridad

relativa y el 16.6% no tienen problemas de solvencia.

> Dentro de las empresas sin problemas de solvencia, el 30%
pertenecen al sector textil y otro 30% al sector de los metales. Esto
nos hace pensar que han sido los sectores menos castigados por la
crisis y con menos volatilidad.

> Dentro de las empresas catalogadas en quiebra, alimentacion vy
bebida suponen el 13,2%, construccion el 13,2%, energia el 13,2% e
inmobiliaria también el 13,2%. Siendo los mas afectados durante la

crisis.
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> Existe una relacion directa entre solvencia y valor de mercado: Las
empresas situadas en grupos con mejor perspectivas de solvencia
tienen una fluctuacion en bolsa menor y mas constante que las
empresas en perspectivas de quiebra, las cuales presentan grandes

fluctuaciones.

» Las diferencias entre los conglomerados son significativas.
Principalmente entre los grupos 1 y 3. El test de Bonferroni muestra
unas diferencias significativas al 96% entre los grupos 1 y 3, no

siendo significativas entre el resto.

» Considerando una z para cada afio y empresa, las diferencias entre
los grupos 1 y 3 son significativas al 99%, en cambio, entre los
grupos 1 y 2 solamente al 95% y no son significativas entre los

grupos 1 2.

» Considerando una z para todo el periodo, solamente existen

diferencias significativas al 95% entre los grupos 1y 3.

> El analisis es mas representativo y riguroso al diferenciar la Z de

Altman para cada periodo.

» Los histogramas del grupo 1 presentan grandes diferencias en la
creacion de valor, siendo ésta negativa, mientras que los histogramas

de los grupos 2 y 3 tienen una estructura mas simétrica.

En definitiva, existe una clara relacion entre solvencia y valor de
mercado. De este modo, un seguimiento y estudio de la solvencia de las
empresas, puede servir de herramienta para inversores. Y viceversa, un
estudio de la evolucion de las cotizaciones puede proporcionar informacion

relevante para la probabilidad de fracaso empresarial de las empresas.
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http://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/infmercado/2014/Informe
deMercado2014Pre.pdf [consulta 26/12/2014]

Graficos sobre el comportamiento de la bolsa, disponible en:

http://www.visualchart.com/inicio/

Informacién procedente de diversos periddicos: El Pais, Expansion, Gara, El
adelantado, TZUCAN Business Development Consulting, Cinco Dias.
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9. ANEXOS

9.1.ANEXO 1: TABLAS PROCEDENTES DE LOS RESULTADOS DE LA
ANOVA.

A continuacion, son anadidas las tablas y aclaraciones necesarias para la
comprension de los apartados referentes a la realizacion de la prueba ANOVA.

El resumen estadistico de la tabla 6 expone la media, la desviacion tipica

y la frecuencia de los distintos grupos.

Tabla 6. Resumen estadistico

| Summary of VARIACION

zyg | Mean Std. Dev. Freq.
____________ o
1 | -.00879542 .12731017 3432

2 | -.00113944 .10017496 1440

3 .00223863 .10943018 888
____________ e
Total | -.00518035  .11844089 5760

La tabla 7 del analisis de la varianza nos muestra la suma de los
cuadrados ,los grados de libertad, el cuadrado medio y la F de Snedecor para

el intergrupo (between groups) y el intragrupo o error (Within groups).

Tabla 7. Analisis de la varianza

Source SS df MS F Prob > F
setween growps 17247184 2 080621092 418 0.0153
Within groups 80.6714208 5757 .014012753
pets ao.veeses siss  ouozzas
Bartlett's test for equal variances: chi2(2) = 120.5038 Prob>chi2 = 0.000
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Tabla 8. Test de Bonferroni.

Comparison of VARIACION by zyg

(Bonferroni)
Row Mean-|
Col Mean | 1 2
_________ o
2 | .007656
| 0.118
|
3 | .011034 .003378
| 0.040 1.000

La tabla anterior muestra la existencia de diferencias significativas entre
los grupos 1(quiebra) y 3 (no problemas) al 96%, que se observa con el
coeficiente 0.040. Para el grupo 1 y 2 las diferencias no resultaron ser
significativas ,88% con el coeficiente 0.118.

A continuacion, las tablas resultantes de la realizacion de los test de
diferencia de medias entre grupos, diferenciando Z en cada periodo.

Tabla 9. Resumen estadistico grupos 1y 3.

ttest variacion if zyg !=2, by (zy9);

Two-sample t test with equal variances

Group | Obs Mean Std. Err Std. Dev [95% Conf. Interval]
_________ o
1| 3432 -.0087954 .0021731 .1273102 -.0130562 -.0045346
3 888 .0022386 .0036722 .1094302 -.0049687 .0094459
_________ o
combined | 4320 -.0065273 0018853 1239141 -.0102235 -.0028312
_________ o
diff | -.011034 0046628 -.0201756 -.0018925
diff = mean(l) - mean(3) t = -2.3664
Ho: diff = 0 degrees of freedom = 4318
Ha: diff < O Ha: diff != 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.0090 Pr(|T| > |t|) = 0.0180 Pr(T > t) = 0.9910
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La tabla 9 muestra el resumen estadistico del analisis y en este caso se

observan unas diferencias significativas al 99% (0.018) entre los grupos 1y 3.

Tabla 10. Resumen estadistico grupos 1y 2.

. ttest variacion if zyg<3, by(zyg);

Two-sample t test with equal variances

Group | Obs Mean Std. Err Std. Dev [95% Conf. Interval]
_________ o
1| 3432 -.0087954 .0021731 .1273102 -.0130562 -.0045346
2 1440 -.0011394 .0026398 .100175 -.0063178 .0040389
_________ o
combined | 4872 -.0065326 0017188 .1199715 -.0099022 -.003163
_________ o
diff | -.007656 0037656 -.0150383 -.0002737
diff = mean(l) - mean(2) t = -2.0331
Ho: diff = 0 degrees of freedom = 4870
Ha: diff < O Ha: diff != 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.0210 Pr(IT| > |t|) = 0.0421 Pr(T > t) = 0.9790

La tabla anterior muestra que existen diferencias significativas entre los
grupos 1y 2 al 95% (0.0421).

A continuacion considerando un solo Z para todo el periodo.
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Tabla 11. Resumen estadistico grupos 1y 3.

ttest variacion if zpg !=2, by (zpg):

Two-sample t test with equal variances

Group | Obs Mean Std. Err Std. Dev [95% Conf. Interval]
_________ o
1 | 3552 -.007384 .0021151 .126059 -.011531 -.003237
3 1056 .0006879 .0031435 .1021505 -.0054803 .006856
_________ o o
combined | 4608 -.0055342 .001783 .121035 -.0090297 -.0020386
_________ o
diff | -.0080719 .0042411 -.0163864 .0002427
diff = mean(l) - mean(3) t = -1.9033
Ho: diff = 0 degrees of freedom = 4606
Ha: diff < O Ha: diff != 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.0285 Pr(|T|] > |t|) = 0.0571 Pr(T > t) = 0.9715

En este caso solamente existen diferencias significativas al 95% entre
los grupos 1y 3.
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9.2. ANEXO 2: HISTOGRAMAS

En este apartado se encuentran los histogramas a los que se hacen referencia

en el apartado 5.3. que nos ayudan a comprender mejor la informacion del
origen y la magnitud de las diferencias entre los grupos.

Figura 2. Histograma grupo 1 z por aino
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Figura 3. Histograma grupo 2 z por aino

40
I

Percent
30
|

20
I

1.181
o

.2083 .2778 .0694
T

5 1
VARIACION

43



Solvencia y valor de mercado: Un estudio empirico. M. Alejos

Figura 4. Histograma grupo 3 z por aino
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Figura 6. Histograma grupo 2 z por periodo
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Figura 7. Histograma grupo 3 z por periodo
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