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ABSTRACT

El objetivo del presente estudio es contrastar la existencia de variables o ratios obtenidos de la informacion
economico-financiera de las empresas que permitan clasificar a una empresa en creadora o no de valor. De forma
previa a este analisis se ha seleccionado una de las posibles medidas de creacién de valor cominmente
utilizadas, el PTB (Price to Book). EI motivo de la utilizacion de esta medida de creacion de valor se debe, como
se demostrara, a que presenta cierta relacion entre la eficiencia y la creacién de valor empresarial, es decir, las
empresas eficientes son aquellas que generan mayor valor empresarial. Para ello se calculan un total de 8
indicadores de creacion de valor basados en datos contables y valoracidn de mercado, asi como una clasificacion
de las empresas en ineficientes y no ineficientes, aplicandose a una base de datos compuesta por 70 empresas
espafiolas durante el periodo comprendido entre 1998 y 2002. Los resultados muestran en primer lugar que
Gnicamente una de las medidas presenta diferencias significativas entre las empresas ineficientes y las no
ineficientes para un estudio agregado, siendo esta misma la que mantiene mayores valores para estas Ultimas en
todos y cada uno de los afios analizados. Por Gltimo son las variables de rentabilidad y cobertura las que mayor

aportacion realizan a la clasificacion de una empresa en creadora o no de valor.

1. INTRODUCCION

En el campo de la economia financiera son numerosos los trabajos de investigacion que analizan la creacion de
valor para los accionistas. Pero no solo en el ambito tedrico se encuentra esta evidencia, muchas empresas
incluyen, hoy en dia, en sus informes anuales referencias a la creacion de valor para sus accionistas como
objetivo para sus actuaciones. No obstante esta tendencia ha ido unida a la evolucién que los grandes grupos han
tenido en los Gltimos afios. Las acciones de las empresas no son consideradas, Gnicamente, como depoésitos de
valor sino también como medios de pago, tanto en las relaciones entre empresas, como en las relaciones de estas
con sus accionistas e incluso con los propios ejecutivos, mediante la remuneracion a estos Ultimos con la cesion
de opciones sobre acciones de la propia empresa a un precio convenido. En trabajos como el de Starovic et al.
(2004) se puede observar, ademas de la exposicion de un grupo de indicadores de la creacion de valor, entre ellos
el EVA (Economic Value Added), como se utilizan o inciden estos indicadores en el establecimiento de los
salarios de los directivos de empresas.

Por otro lado, pueden encontrarse trabajos empiricos como los de Kramer, J. y Pushner (1997), O’Byrne, S.
(1996) y Fernandez, M. A. et al. (2001), entre otros, en los que se afirma que el valor creado por la empresa para
sus accionistas se destaca como el principal factor explicativo de la valoracién que el mercado hace de las

acciones.



Por todo ello, tanto en la practica empresarial como desde el ambito de las finanzas corporativas, ha surgido la
necesidad de encontrar instrumentos que ayuden a trasladar la idea de creacidn de valor a las diferentes areas de
la organizacion. Siguiendo esta tendencia se han intentado buscar variables e indicadores que estuvieran
correlacionados con el aumento de valor de la empresa en el mercado.

Los trabajos orientados a la medicién de la creacion de valor centran su atencién en dos problemas: por un lado,
utilizan esta valoracién como herramienta de diagnostico de la gestion de la empresa vinculandola al valor
econémico generado y por otra parte utilizando la correlacién entre este indicador y la valoracion de la empresa
efectuada por parte del mercado financiero. Bennett Stewart* publicé a principios de los noventa la obra que dio
a conocer uno de los principales indicadores de creacién de valor: el EVA, que se ha utilizado tanto como
medida de gestién, como desde el punto de vista de la valoracién de empresas. Desde entonces han surgido
trabajos a favor y en contra de la adecuacion de esta medida como gestora de la creacion de valor por las
empresas, como los de Ehrbar (1998), Kramer y Pusher (1997).

Por otro lado, entre los trabajos orientados a la creacion de valor o a la valoracion de empresas, se puede hablar
entre otros, de un estudio de Adsera y Vifiolas (2003). Estos autores proponen un nuevo método de valoracion
de empresas que integra el EVA, DCF (Discounted Cash Flow) y los modelos de Modigliani-Miller sefialando
gue todos los métodos de valoraciéon son matematicamente equivalentes y deben proporcionar el mismo
resultado cuando se utilizan los mismos inputs.

El comportamiento eficiente y la creacion de valor empresarial son aspectos que han sido ampliamente
estudiados de forma separada, pero pocos han sido los estudios que los han contemplado conjuntamente. Entre
los trabajos que han iniciado los intentos de relacionar estos dos indicadores, la creacion de valor empresarial y
los niveles de eficiencia, se puede nombrar el trabajo de Marco y Moya (1999), cuyo objetivo era obtener una
relacion entre una de las medidas de creacion de valor, el ratio PTB, y la eficiencia, aplicado al caso de entidades
bancarias que cotizaban en la bolsa espafiola durante el periodo 1993-96. En él se analiza si una gestion
estratégica de estas entidades, donde la eficiencia es apreciada por los directivos, se correspondia con una mayor
riqueza para los accionistas.

En cuanto al analisis de la eficiencia, definida como la relacion entre inputs o costes y los ouputs o beneficios, ha
sido también objeto de un especial interés debido a la transformacién que algunos sectores econémicos estan
experimentando en los Gltimos afios. El trabajo considerado como el origen de los estudios de medicion de la
eficiencia es el de Farrell (1957), desde entonces muchos han sido los estudios orientados a proponer modelos de
medicion de niveles de eficiencia.

Teniendo en consideracion que una empresa creard valor si es capaz de asignar los recursos de forma eficiente,
se establece la posible relacién de la existencia de una para que se dé la otra.

El objetivo del presente trabajo consiste en encontrar qué informacion econdémico-financiera permite discriminar
entre las empresas creadoras de valor y las que no. Estudiando ademas, si una gestion eficiente de las empresas,
se corresponde con una mayor riqueza para los accionistas.

La relacion entre la eficiencia, pardmetro interno de la empresa, y el valor de mercado, parametro externo,
requiere establecer el nivel de eficiencia de la empresa y conocer la valoracion externa de la misma por parte del

mercado en cada momento del tiempo.

! Stewart, G. B. (1991) “The Quest for Value: The EVA Management Guide” Harper Business, New York.



2. DESCRIPCION DEL ESTUDIO Y BASE DE DATOS

En el presente trabajo se pretende determinar en qué medida y qué variables de la informacion econémico-
financiera de las empresas permite extraer diferencias entre las empresas creadoras o no de valor. Para ello se
han calculado un total de 8 indicadores de creacion de valor sobre una base de datos de 70 empresas que
cotizaban en el mercado continuo espafiol durante el periodo 1998-2002, ademas de una medida de la eficiencia
empresarial con objeto de la seleccidn de aquel indicador utilizado como medida de creacidon de valor.

Ante la existencia de una relacion entre la creacion de valor y los niveles de eficiencia de las empresas, se podria
afirmar que una gestion estratégica de estas, se corresponderia con una mayor riqueza para los accionistas.

En una primera etapa, se han obtenido los 8 estimadores de creacion de valor para cada una de las empresas en
los 5 afios objeto de estudio, a partir de la informacion contable y bursatil de las empresas. Los pasos seguidos
para el calculo de estas variables aparecen definidos en el siguiente apartado. En el punto 4 se determina un
modelo que establece la clasificacion de las empresas en ineficientes o no ineficientes, en funcién de un conjunto
de inputs y outputs. Por ultimo, en los apartados 5 y 6, se recoge la metodologia de los distintos analisis
aplicados y las conclusiones a las que estos conducen, respecto a la existencia de relacion o no entre los distintos
estimadores del valor creado por una empresa y el hecho de haberse comportado de forma eficiente o no.

Los datos econémico-financieros de las empresas objeto de estudio se han obtenido de la base de datos SABI?,
para el periodo que abarca desde 1998 hasta 2002. La informacion se ha completado con la obtenida de la pagina
web de la Comision Nacional del Mercado de Valores, CNMV, para el mismo periodo y capitalizacion bursatil.
En este caso se han seleccionado los datos de aquellas empresas que cotizaron en el mercado continuo durante el
periodo mencionado y que no pertenecen al sector financiero. ElI nimero total de empresas que se mantuvieron
en dicho periodo fueron 74, se ha debido reducir para el estudio a 70, con motivo de la falta de datos para las
empresas.

Siguiendo la mayoria de los trabajos consultados, se ha optado por utilizar la informacion de los estados
contables consolidados de las empresas.

Todas las cifras contables han sido expresadas en miles de euros, dado que la informacién de los dltimos
periodos considerados aparecia recogida en dicha unidad. Por tanto, los datos contables de los primeros

ejercicios econémicos se han convertido a euros.

3. CALCULO DE LOS ESTIMADORES DE CREACION DE VALOR

Se describen a continuacién diversos indicadores que han sido propuestos en la bibliografia consultada como
instrumentos para medir la creacién de valor para los accionistas.
1.- La creacion de valor para los accionistas (CV) se define® como la rentabilidad creada por una empresa para

sus accionistas (Ra) por encima de la rentabilidad exigida a las mismas (K¢). Es decir, se considera que una

2 El editor de la Base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos): Bureau van Dijk

% Véase por ejemplo: Fernandez (2000), Irimia et al. (2003)



empresa crea valor en un periodo t cuando se comporta mejor que las expectativas. Pudiendo expresarse para su

calculo como:
CV,=C,,;x(Ra-K,) [1]

Siendo: Cy4, la capitalizacién bursatil de una empresa cotizada al final del periodo t-1.
Ra, la rentabilidad para los accionistas en un periodo determinado, obtenida como el aumento del valor
bursatil de las acciones, considerando ademas las cantidades obtenidas y desembolsadas por los
accionistas, como dividendos (Dy) o desembolsos por ampliaciones de capital (FL), en dicho periodo t,
dividido todo ello por la capitalizacion al inicio del mismo.
K., la rentabilidad que los accionistas exigen para sentirse suficientemente remunerados en funcion del
riesgo. Uno de los modelos méas utilizados para su estimacion es el CAPM (Capital Asset Pricing
Model).
2.- El Beneficio Econémico (BE), se define como el beneficio contable neto de impuestos (BN), menos el valor
contable de las acciones al principio del periodo considerado (FP;.;), multiplicado por la rentabilidad exigida a
las acciones.
BE, = BN, - K, xFP_, [2]
Es una variante de lo que tradicionalmente se ha denominado “valor o beneficio residual” y que se ha calculado
como la diferencia entre el beneficio operativo y los costes de capital. Es uno de los indicadores financieros
ajustados por el riesgo, es decir, considera en su estimacion el nivel de riesgo de la empresa.
3.- El Economic Value Added (EVA) pertenece también al mismo grupo que el BE, de indicadores que
consideran el nivel de riesgo empresarial. Este intenta medir el valor creado por una inversién o empresa, como
diferencia entre el beneficio antes de intereses y después de impuestos (BAIDI), es decir el beneficio obtenido en
el periodo corregido positivamente por los gastos financieros (GF) y el efecto de los mismos sobre el impuesto
(1), y el producto del importe de los capitales invertidos al inicio del periodo (Cly.;) por el coste medio ponderado
de capital (Kemgc).
EVA, = BAIDI, =K. xCl,, [3]

cmpc
BAIDI =BN +GF *(1-t)

Los capitales invertidos se definen aqui como la suma de los recursos empleados por la empresa que haya que
remunerar. Por tanto, su cifra se obtiene como la suma de los fondos propios mas la deuda financiera, a corto y
largo plazo.

4.- El Market Value Added (MVA), en algunos casos se considera como la diferencia entre el valor de mercado
de las acciones de la empresa y el valor contable de los fondos aportados por los accionistas. No obstante, en el
presente trabajo se utiliza una variante que afiade a la capitalizacidn bursatil (C,), el valor de mercado de la deuda
financiera (RA), y para mantener la equivalencia, se afiade al valor contable de los fondos propios (FP,), el valor
contable de la deuda financiera (FAt). Quedando por tanto su expresion:

MVA, = (C, +RA,) - (FP, + FA)) [4]

En esta expresion, solo tiene sentido incluir el valor de la deuda que cotice en mercados organizados, dado que,

la diferencia entre ambos valores es significativa cuando se producen variaciones de cierta magnitud entre los



tipos de interés a los que se emitié dicha deuda y los vigentes en el mercado para el mismo tipo de activos
financieros.

5.- Otra de las variables que utiliza informacién del mercado, para estimar la creacién de valor, es el denominado
TSR* (Total Shareholder Return) o Retorno Total para el Accionista. La expresion para el célculo de este
indicador se basa en obtener la diferencia que experimenta la capitalizacion burséatil de una empresa (C; — C4) en
el periodo de un afio mas los dividendos distribuidos (D) durante el mismo, expresado todo, como un porcentaje
de su valor al inicio del periodo (Cy.).

TSRt _ Ct — Cl—l + Dt [5]

t-1
6.- El ratio Precio-Valor Contable (PTB Price-To-Book), es la relacion entre el precio de mercado (P) o
cotizacion y el valor contable (VC) de una accion.

Se puede definir el ratio PTB como:

P
PTB=—
Ve (6]

Este ratio PTB se considera como una variable proxy del ratio “q” de Tobin, teniendo presente la diferencia que
reside en el criterio de valoracion de los activos de las empresas. El primero utiliza el coste histérico mientras
que el segundo utiliza valores actualizados. No obstante, se ha trabajado con el primero de los ratios, dado que
algunos autores como Espitia y Salas (1996) y Marco y Moya (1999), sefialan que asumiendo como hipétesis la
igualdad entre el valor contable y el valor de mercado del exigible, la creacién y destruccion de valor puede ser
detectada indistintamente por los dos ratios indicados.

7.- Entre los indicadores, meramente contables, se han seleccionado la rentabilidad financiera y la rentabilidad
del activo o rentabilidad neta obtenida por el conjunto de inversiones de la empresa. La rentabilidad financiera o
ROE (Return On Equity) pretende medir la capacidad de remunerar a los propietarios o accionistas de la

empresa.

BN
ROE = [7]

Representando en Gltima instancia para estos el coste de oportunidad de los fondos que mantienen invertidos en
la empresa y posibilita la comparacion, al menos en principio, con los rendimientos de otras inversiones
alternativas.

En cuanto al numerador del ratio, el beneficio es obtenido descontando del beneficio antes de impuestos los
gastos financieros o intereses que implica la utilizacién de financiacion ajena.

8.- En cuanto al segundo, la rentabilidad sobre el activo ROA (Return On Assets) o tasa de rendimiento sobre el
capital, proporciona la rentabilidad operativa de la estructura econdémica de la empresa. Calculado como el
cociente entre el beneficio antes de intereses (resultado del ejercicio mas gastos financieros netos de impuestos)
y después de impuestos (BAIDI) y el total del activo a valor contable (AT).

BAIDI
AT

ROA= [8]

4. CALCULO DE LA EFICIENCIA

* Sotomayor y Alconchel (1998)



La eficiencia se define como la relacidn que existe entre inputs y outputs (0 dicho de otra forma entre costes y
beneficios).

Desde que Farell determinara empiricamente, en 1957, un estandar o frontera con el que comparar las empresas
para estudiar si son eficientes 0 no, se han desarrollado diversas técnicas econométricas y matematicas para la
evaluacion de la eficiencia. Dos de los principales problemas que surgen al estudiar la eficiencia empresarial son,
pon un lado la eleccidn y aplicacion de la metodologia correcta, y por otro, la inexistencia de un consenso sobre
la eleccion de los outputs e inputs a utilizar. En relacion al primer problema, en este caso se ha utilizando una
técnica no paramétrica, el modelo multicriterio propuesto por Ballestero en 1999, Sistema de Precios Unicos.
Este método en su primer paso proporciona una variable dicotomica que toma valor 1 si la empresa es no
ineficiente y 0 si la empresa es ineficiente. Esta técnica evalla la eficiencia relativa de un conjunto de unidades
de produccion, responsables de la transformacién de un nimero finito de inputs en un conjunto finito de outputs.
Este método permite que cada unidad pueda asignar unos precios de modo unilateral a sus inputs y outputs, los
cuales seran aquellos precios que maximicen el indice de eficiencia para la unidad estudiada, en relacion a las
restantes unidades. Como consecuencia de esto cualquier unidad que resulte ineficiente lo sera incluso cuando se
le han asignado los precios mas ventajosos. Estas técnicas utilizan para la clasificacion la programacion lineal,

con la siguiente funcidn de minimizacion sujeta a las restricciones:

min ?, [9]
Sujeto a:
N -
z(/’k Yic 2 Yjp VI [10]
k=1
N
D Py =Xy, Vh [11]
k=1
N
D9 =1 [12]
k=1
9>0 [13]

Siendo: y;: beneficio (u output) i para la alternativa k

Xnk: coste (0 input) h para la alternativa k.
La alternativa p, serd clasificada como ineficiente si y solamente si esta alternativa estd dominada por un
conjunto de otras alternativas.
Si el resultado es ¢, = 0 la alternativa p es clasificada como ineficiciente y si @, = 1 se clasifica como no
ineficiente.
El segundo de los problemas sefialados guarda relacion con la necesidad de definir en primer lugar los inputs y
outputs que van a determinar la frontera eficiente. En este caso las dificultades a la hora de elegir los inputs y
outputs se deben principalmente a la heterogeneidad empresarial con la que se esta trabajando. Este hecho unido
a las limitaciones en la obtencién de informacion, lleva a escoger como inputs y outputs, factores extraidos de
los balances y cuentas de resultados, que reflejan en unidades monetarias dichos inputs y outputs de cada
empresa. Las variables output que se utilizan en este caso son el resultado de explotacion, la cifra de negocios, el
cash flow y el valor afiadido y los inputs elegidos, las deudas a corto plazo, el exigible a largo plazo, los recursos

propios y los gastos de personal.



6. METODOLOGIAY RESULTADOS

Para estudiar si los distintos estimadores de creacion de valor de las empresas en el mercado llegan a resultados
diferentes para el caso de las empresas eficientes frente a las ineficientes, se requiere, por un lado, conocer la
valoracién que cada uno de ellos realiza de las empresas en cada momento del tiempo y la clasificacion de las
empresas en ineficientes o no ineficientes.

La primera etapa del anélisis, por tanto, se centra en el calculo de los distintos indicadores de creacion de valor
por un lado y la estimacién de la eficiencia por otro. En una segunda etapa se estudia la relacion existente entre
las distintas medidas de creacion de valor que se han descrito y la clasificacion de las empresas en ineficientes o
no ineficientes, es decir si las empresas no ineficientes obtienen valoraciones de creacion de valor diferentes a
las ineficientes, por medio de cortes transversales anuales durante el periodo 1998-2002.

En la tabla 1 se muestran los estadisticos descriptivos de estas medidas para cada uno de los afios,

correspondientes a las 70 empresas.

Tabla 1: Media y desviacion tipica de las medidas de creacién de valor en miles de euros y ratios

1998 1999 2000 2001 2002
o MEDIA D. Tip. MEDIA D. Tip. MEDIA D. Tip. MEDIA D. Tip. MEDIA D. Tip.
Qo
% Cv 294949,0 813666,7| -61580,1f 837343,2| -56739,6 582692,1]  -139241 7402652  -237636] 1130402
Xol
é EVA 19356,8 89964,9 11910,9] 113174,4] 55886,1 223888 16950,4 139586]  34558,4f 1604694
o
E MVA 7274055 3779061,8) 594578,9] 6676257,00 5670755 7268067,0] 208852,3( 6332120,00 107910,1 5415833,0
BE 28697,8 83985,7 33057, 90457,5 35114,2 86301,1f  46227,5 1899769 392331 140199
PTB 5,155 8,41881] 4,9951]  11,66165) 2,7113 3,07205 2,6175(  3,14431 2,4723(  3,51033
- TSR 35,147| 56,5478 6,6525] 65,8471 3,2898] 66,6064 10,9693 39,7661 3,7539) 29,9197
2
§ ROE 0,10163[ 0,210899 0,0817] 0,27744  0,1356f 0,14916 0,0708(  0,19429 -0,0968] 1,74432)
ROA 0,0794  0,05815 0,0680] 0,05137 0,0821] 0,06327 0,0572  0,07102 0,0503(  0,09408

En la tabla 2 se muestra la media aritmética y la desviacion tipica de las variables econémico-financieras
utilizadas en la estimacion de la eficiencia para cada uno de los afios considerados (1998-2002), de las empresas

objeto de estudio.

Tabla 2. Media y desviacion tipica de los ouputs e inputs (en miles de euros)

1998 1999 2000 2001 2002
MEDIA D.Tip. | MEDIA D. Tip. MEepIA | D.Tip. MEDIA D. Tip. MEeDIA | D.Tip.
% Cifra de negocio 1.036.914] 2.555.109| 1.368.810| 3.568.776| 1.857.966( 5.687.494 1.983.444 5.591.560| 1.966.316| 4.930.317|
g Cash Flow 149.129] 410.295] 190.518] 537.924] 263.326] 847.825 239.745 692.237] 245.886( 706.368]
Valor afiadido 352.380] 763.785 461.615| 1.095.610| 594.686| 1.586.248] 586.064] 1.366.143] 579.870| 1.280.222]
Rdo. explotacion 79.169] 208.642) 95.699| 234.4431 142.146| 427.729] 113.940] 282.692 123.589 333.484




Rec. Propios 629.927| 1.487.488] 794.513| 2.071.391 870.518] 2.264.140| 893.619| 2.233.572] 893.709 2.124.316|

& |Deudasalp 536.762| 1.766.516] 916.069| 3.397.057| 1.082.297| 3.693.534| 1.165.811] 3.899.420| 1.078.150 3.367.306f

=}

[}

£ [DeudasaCp 501.419| 1.121.194 775.750| 2.277.358 883.771] 2.363.647| 969.994 2.274.089( 1.004.548| 2.127.938]
Gastos Personal 142,900 239.113( 173.841) 289.928 199.903] 339.225( 223.515 367.165( 222.990] 349.576)

A continuacion, se clasifican las empresas en ineficientes y no ineficientes. Asi, este paso proporciona una
variable dicotdmica que toma valor 1 si la empresa es no ineficiente y 0 si la empresa es ineficiente. Los

resultados obtenidos se muestran en la tabla 3.

Tabla 3. Estimacidn de la eficiencia de las empresas del mercado continio (1998-2002)

1998 1999 2000 2001 2002
Empresas No Ineficientes 38 36 36 41 33
Empresas Ineficientes 33 35 35 30 38
Porcentaje de empresas No
. 53,52 50,70 50,70 57,75 46,48
Ineficientes sobre el total (%)

En la tabla 3 se puede apreciar, que los resultados varian dependiendo del afio, asi con los datos de 1998
resultaron no ineficientes 38 empresas (mas del 53%), manteniéndose por encima del 50% a excepcion de 2002
en que han resultado no ineficientes 33 empresas, un 46,48%. Tan solo 18 (un 25%) resultaron no ineficientes
independientemente del afio estudiado.

Pretender buscar relacion entre la eficiencia, parametro interno de la empresa, y las medidas de creacion de valor
de mercado, parametro externo, puede obedecer a dos motivos. Primero determinar si los directivos de las
empresas han conseguido incrementar el valor de las mismas y segundo, si para ello se esta operando de una
forma eficiente.

El analisis de varianza (ANOVA) de un factor sirve para comparar varios grupos en una o varias variables
cuantitativas. Es un procedimiento estadistico que permite comparar medias entre distintos grupos y ademas
dividir la variabilidad observada en componentes independientes que pueden atribuirse a diferentes causas. El
planteamiento vendria por determinar en qué medida se puede atribuir la variabilidad de las medidas de creacion
de valor que se han calculado al hecho de que las empresas hayan sido ineficientes o no ineficientes. En este caso
como variable independiente o factor se ha tomado el ser empresa ineficiente (valor 0) o no ineficiente (valor 1)
por lo que se tendran 2 categorias o niveles. Se utiliza para contrastar la hip6tesis nula de que las medias de las
muestras pertenecientes a cada subpoblacion no presentan diferencias significativas.

Mediante el ANOVA de un factor se procede a contrastar la hipotesis que las medias poblacionales (las medias
de la variable dependiente, es decir, de los resultados de las medidas de creacién de valor) en cada nivel o
variable, son iguales. Si las medias son iguales, significa que los grupos no difieren en la valoracion. La
estrategia para poner a prueba la hip6tesis de igualdad de medidas de creacion de valor consiste en obtener un

estadistico F, que refleja el grado de parecido existente entre las medias que se estan comparando.

Tabla 4. Valores del ratio F de Fisher - Snedecor

Afio 1998 1999 2000 2001 2002




F-Ratio 0,02 0,36 0,63 0,20 1,84
Ccv

P-Valor 0,8840 0,5492 0,4311 0,6541 0,1793

F-Ratio 0,03 0,22 2,82 0,12 0,00
EVA

P-Valor 0,8738 0,6380 0,0974 0,7249 0,9869

F-Ratio 0,06 0,00 0,65 0,65 3,55
MVA

P-Valor 0,8094 0,9769 0,4241 0,4229 0,0637
Be F-Ratio 0,13 0,00 0,10 0,38 0,05

P-Valor 0,7239 0,9745 0,7471 0,7471 0,8315

F-Ratio 2,85 5,45 0,16 476 1,57
PTB

P-Valor 0,0957 0,0224 0,6866 0,0326 0,2143

F-Ratio 2,18 0,11 0,94 0,23 0,07
TSR

P-Valor 0,1447 0,7374 0,3367 0,6297 0,7860

F-Ratio 0,48 0,21 0,01 0,13 0,13
ROE

P-Valor 0,4888 0,6464 0,9142 0,7181 0,7196

F-Ratio 0,01 0,01 0,07 0,52 0,33
ROA

P-Valor 0,9348 0,9077 0,7978 0,4728 0,5703

El estadistico F se interpreta observando el nivel critico (P-Value) asociado a este. En el caso en que resulta
significativo el estadistico F, ello indica que la media de los valores de creacion de valor de las empresas
eficientes difiere de la media de las ineficiente.

Como se puede observar por los valores del P-Value (menores de 0,05) la Gnica medida de creacion de valor que
presenta diferencias significativas entre las empresas no ineficientes e ineficientes en algun periodo es el ratio
PTB. Como se sefialé anteriormente, existen trabajos como el de Marco y Moya (1999) en que se establece una
relacion entre la eficiencia y la creacion de valor, medida por este mismo indicador, en las entidades bancarias
gue cotizaban en la bolsa espafiola durante el periodo 1993-96. La existencia de relacion entre la creacion de
valor para los accionistas y los niveles de eficiencia, establecera que una gestion eficiente en las empresas que
cotizaban en el mercado continuo espafiol para el periodo estudiado se correspondera con una mayor riqueza
para los accionistas.

Este ratio basado en la relacién entre la cotizacion de las acciones, valor que asignan los inversores a los
resultados que se esperan genere una empresa, y el valor del patrimonio empresarial de la misma, es también una
referencia para los directivos de las empresas a la hora de tomar decisiones sobre los recursos que respaldan sus
acciones.

De la tabla 4 se desprende que para tres de los cinco afios el factor eficiencia, provoca diferencias significativas,

en el ratio PTB, para un nivel de confianza del 90%, dado que el valor del P-value resulta significativo.

7. ANALISIS AGREGADO

Al realizar este andlisis temporal de la eficiencia mediante el método no paramétrico, sistema de precios Unico,
con un tamafio de ventana de los cinco periodos estudiados, se ha obtenido una clasificacion agregada de las
empresas en ineficientes y no ineficientes. Utilizando los resultados obtenidos se ha realizado de nuevo un
analisis de la varianza para las distintas medidas de creacion de valor, construyendo varios tests y graficos para

determinar si el factor (eficiencia) tiene un efecto estadisticamente significativo sobre estas.



Una forma (til de observar, graficamente, esta cuestién es mediante el establecimiento de intervalos LSD (Least

Significative Difference) para la media de cada uno de los indicadores de creacion de valor estudiados. Siendo la

media muestral X; y S; la desviacion tipica estimada de dicha muestra, el intervalo LSD se obtiene con la

expresion [14]:

= 1
Xi iﬁ*tm_n * Sy

donde I es el nimero de indicadores o variantes de la medida de creacién de valor que se analizan. La media de

[14]

dos indicadores presentara diferencias significativas si los respectivos intervalos LSD no se solapan.

Los resultados obtenidos para cada una de las medidas de creacion de valor se presentan en la tabla 5, utilizando

la metodologia de los gréficos LSD descrita.

Tabla 5. Andlisis ANOVA de un factor (eficiencia analisis window para los 5 periodos)

Medidas de creacion de valor

Ccv EVA MVA
Medias y 95,0 Porcentajes Intervalos LSD Medias y 95,0 Porcentajes Intervalos LSD Medias y 95,0 Porcentajes Intervalos LSD
08F 3 aF | 6F 3
131 b 36 b S5F E|
> 18F Bl < 32 - < 4F I E|
O it 3 5 28| B % 3F I E
28f E| 24f El 2F E|
2t El 1f E|
33k |
1 16k = 0k E|
EFIC ! 0 !
EFIC EFIC
Ratio- F P-Value Ratio- F P-Value Ratio- F P-Value
0,01 0,9343 0,10 0,7544 1,36 0,2435
BE ROE ROA

Medias y 95,0 Porcentajes Intervalos LSD

6,1F

Medias y 95,0 Porcentajes Intervalos LSD

Medias y 95,0 Porcentajes Intervalos LSD

] 2F 3 17F =
57F 1
191 A 16 B
w 53 1 w <
o ,of ] 8 18 b 8 151 1
45F B 17+ - 14 4
41k 1
o 1 16E 4 13k i
0 0 1
EFIC EFIC EFIC
Ratio- F P-Value Ratio- F P-Value Ratio- F P-Value
0,11 0,7454 0,00 0,9617 0,78 0,3777
PTB TSR
Medias y 95,0 Porcentajes Intervalos LSD Medias y 95,0 Porcentajes Intervalos LSD
074 F 3 1F B
0,64 I 4 07} 9
m 054F | x o4l ]
= 7]
Q. o44f B = oaf 4
034 I 4 0,2 | I 9
024 E 05E
0 1 0 1
EFIC EFIC
Ratio- F P-Value Ratio- F P-Value
12,61 0,0004 2,29 0,1381

Observando los resultados obtenidos para el analisis agregado para todo el horizonte estudiado se puede sefialar

que el ratio PTB es la Gnica de las medidas de creacion de valor que presenta diferencias significativas entre los

valores medios de las empresas clasificadas como no ineficientes y las empresas ineficientes de forma global.
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Ademas, como era de esperar, las empresas que obtienen mayores valores del mencionado ratio son
precisamente las empresas no ineficientes, mientras que las empresas ineficientes obtienen puntuaciones medias
inferiores para esta medida de creacién de valor. En el caso de indicadores de creacion de valor como el EVA,
MVA y TSR también se observa que presentan mayores valores medios para las empresas no ineficientes que
para las ineficientes, pero en el caso de estas, no llegan a existir diferencias significativas entre los valores de
ambos grupos, dado que los graficos LSD presentan cierto solapamiento y el nivel de significacion (P-valor)

asociado al estadistico F superior al 0,05.

8. MODELO DISCRIMINANTE DE CREACION DE VALOR.

Dados los resultados, se plantea como siguiente paso la bisqueda de qué ratios permiten clasificar a una empresa
como creadora o no de valor, utilizando como estimador el ratio PTB, dada su relacion con el comportamiento

eficiente o no de dichas empresas.

El analisis discriminante es una técnica estadistica que permite construir un modelo predictivo para pronosticar
el grupo al que pertenece una observacion a partir de determinadas caracteristicas. Es decir, poder asignar un
individuo a un grupo definido a priori (variable dependiente, en este apartado serd CVPTB®) en funcion de una
serie de caracteristicas del mismo o de las respuestas dadas a una serie de preguntas (variables independientes,
los ratios economico-financieros). La pertenencia a uno u otro grupo se introduce en el analisis mediante una
variable categorica o dependiente, CVPTB, que toma dos valores, 0 0 1. En ocasiones se denomina analisis de
clasificacion, dado que su objetivo fundamental es producir una regla o un esquema de clasificacion que permita

predecir la poblacion a la que es mas probable que tenga que pertenecer una nueva observacion o individuo.

En este caso el anélisis discriminante se aplica para fines explicativos o descriptivos, se trata de determinar la
contribucion de cada variable econémico-financiera a la clasificacion correcta de cada empresa, asi como la
descripcidon de las posibles diferencias entre los grupos. Esto Gltimo responde al objetivo de determinar en qué
medida un conjunto de caracteristicas econdmico-financieras observadas en las empresas permite extraer
dimensiones que diferencian a las organizaciones creadoras de valor de las que no lo hacen, y cuales de estas

caracteristicas son las que en mayor medida contribuyen a tales dimensiones.

En este punto, como se ha sefialado, se ha realizado el andlisis discriminante utilizando como variable
dependiente una variable dicotémica obtenida por la trasformacion de la variable PTB de forma que se ha
dividido a las empresas en creadoras de valor (cuando el PTB es mayor de 1) y no creadoras de valor (cuando el
PTB resultaba menor de 1). Debe recordase que se trabaja con esta medida de creacion de valor dado que es la
Unica que presentaba diferencias significativas entre las empresas ineficientes y las no ineficientes. De acuerdo
con el objetivo de este trabajo, el hecho de establecer la separacién entre las empresas con PTB mayor o menor
que 1, viene determinado por la definicién del propio ratio, cociente entre el valor de mercado de una accién y su

valor contable, por tanto si el resultado es mayor a la unidad, la cotizacion es superior al valor contable, la

® CVPTB: es una transformacion del ratio PTB en una variable dicotémica con valor 0 para las empresas con PTB < 1 (empresas que no

crearon valor en el periodo analizado) y con valor 1 para las empresas con PTB > 1 (empresas que crearon valor).
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empresa habré creado valor, en caso contrario no®. Como variables clasificadoras se han utilizado las mismas

variables econdmico-financieras obtenidas y utilizadas en los analisis anteriores.

PTB>1 PTB<1
CVPTB 1 0

En las aplicaciones del anlisis discriminante se dispone frecuentemente, como en este caso, de un nimero
relativamente elevado de variables potencialmente discriminantes. Aunque en ocasiones se conocen a priori
cudles son las variables clasificadoras, en muchos casos como el que nos ocupa, con un ndmero de variables
elevado y que con posibles niveles de correlacion entre las mismas, dada su procedencia de la informacion
contable de las empresas, se hace necesario aplicar un sistema que permita seleccionar las variables con mayor
capacidad discriminante entre el conjunto de variables. En el andlisis discriminante los tres métodos mas

aplicados para seleccion de variables son’: seleccion forward, seleccién backward y seleccion stepwise.

Con el método paso a paso se combina la posibilidad de ir afiadiendo variables en el modelo con la de ir
eliminando variables del mismo. Las variables se van afiadiendo en el modelo segun su nivel de aproximacion al

criterio de seleccidn que se establece.

En el presente trabajo se ha aplicado como criterio de seleccién el método de la lambda de Wilks, corregida por
la tolerancia. En la tabla 6 se presenta para cada variable incorporada en las funciones discriminantes, su
coeficiente estandarizado, tolerancia y Lambda de Wilks. Como se puede apreciar en dicha tabla, en todos los
casos la tolerancia es mayor de 0,4 para asegurar que ninguna de las variables incluidas en la funcion
discriminante es una combinacion lineal de las restantes. Los valores positivos o negativos en las variables

incrementan o disminuyen la funcion discriminante y por tanto la pertenencia a un grupo u otro.

Los parametros estadisticos globales de las funciones discriminantes obtenidas se muestran también en la tabla 6.
Con los estadisticos indicados se pretende contrastar la posibilidad de distinguir entre los dos grupos sefialados

de forma estadisticamente significativa.

Tabla 6. Resultado del andlisis discriminante para cada uno de los afios

varivi | oot | moranca | G
-1712+11911*RF + 0,110 *C1 RF 0.980 0.999 0,993
C1 0,174 0,999 0,859
1998 Lambda de Wilks = 0,856; Chi-cuadrado = 10,452; gl = 2; Sig. = 0,005
Autovalor = 0,169; % de vaianza acum. = 100; Correlacion candnica = 0,380
Clasificados correctamente el 71,4% de los casos agrupados originales
—2,588 + 6,599 * RF + 3,069 * BNCF BNCF 0643 0.997 0911
RF 0,804 0,997 0,860
1999 Lambda de Wilks = 0,784; Chi-cuadrado = 16,326; gl = 2; Sig. = 0,000
Autovalor = 0,276; % de varianza acum.=100; Correlacion canénica = 0,465
Clasificados correctamente el 80,0% de los casos agrupados originales

® Cabe recordar la relacién entre este ratio y la “q” de Tobin, tal y como se indicé anteriormente. Ver Sanchez, J. L. (2001)

7 Para una descripcion mas detallada de estos métodos puede consultarse Uriel (1995).
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BNCF 1,092 0,750 0,965
—-1446 +5,263 * BNCF -1383 *C1

c1 -0,869 0,750 | 0871
2000 Lambda de Wilks = 0,745; Chi-cuadrado = 19,684; gl = 2; Sig. = 0,000

Autovalor = 0,342; % de varianza acum.=100; Correlacion canénica = 0,505

Clasificados correctamente el 80,0% de los casos agrupados originales

0,412 +11971* RE +0,391* RAI — 2106 *( RE 0,514 08% | 0811
RAI 0,755 0,637 0,837
C1 -1,147 0,633 0,951
2001 Lambda de Wilks = 0,766; Chi-cuadrado = 17,711; gl = 3; Sig. = 0,001
Autovalor = 0,305; % de varianza acum.=100; Correlacion canénica = 0,484
Clasificados correctamente el 78,6% de los casos agrupados originales
. . . RE 0,609 0,957 0,845
C2 -1,002 0,722 0,928
2002 Lambda de Wilks = 0,779; Chi-cuadrado = 16,603; gl = 3; Sig. = 0,001

Autovalor = 0,284; % de varianza acum.=100; Correlacion canoénica = 0,470

Clasificados correctamente el 75,7% de los casos agrupados originales

Como se puede apreciar en la tabla 6, la lambda de Wilks correspondiente a las funciones es estadisticamente
significativa, es decir proporciona la suficiente informacion para que se puedan diferenciar significativamente
ambos grupos. El grado de significacién ha resultado del 99% y superior en todos los casos, por lo tanto es
aceptable la hipétesis de que las empresas del mercado continuo analizadas pueden ser clasificadas segln hayan
creado o no valor para la empresa por variables de rentabilidad financiera, resultados (RF, BNCF) y cobertura
(C1) en los 3 primeros afios, pasando a poder ser clasificadas por la rentabilidad econdmica (RE, RAI) y alguna
variable de cobertura (C1, C2) en los dos Ultimos periodos analizados.

De las funciones discriminantes obtenidas, se puede deducir que las empresas que crean valor son aquellas
empresas que proporcionan mas rentabilidad (econémica o financiera) a sus propietarios y en general con una
financiacion del inmovilizado a largo plazo menor (fondos propios sobre inmovilizado (C1) o de recursos
permanentes sobre inmovilizado (C2)), a excepcion de 1998 en el que las empresas creadoras de valor presentan
mayores niveles de recursos propios sobre inmovilizado. Por lo que como es de esperar los mayores valores de
las funciones corresponden a las empresas creadoras de valor y los menores al otro grupo.

El porcentaje de casos que las funciones son capaces de clasificar correctamente esta comprendido entre el
71,4% de 1998 y el 80% de 1999 y 2000 en funcion de la asignacion al grupo empresas creadoras de valor o al
grupo de empresas que no crearon valor en el periodo correspondiente. Estos porcentajes son superiores, para

todos los periodos, al 50%, lo que supone que el resultado del andlisis sea aceptable.

9. CONCLUSIONES

El objetivo del presente trabajo ha sido obtener mediante ecuaciones discriminantes aquellas variables de la
informacion econdémico-financiera que permiten clasificar a una empresa en creadora o no de valor. Las
estimaciones se han realizado sobre una base de datos de empresas que cotizaban en el mercado continuo

espafiol durante el periodo 1998-2002. Para ello, en primer lugar se ha calculado un conjunto de medidas de
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creacion de valor, 8 indicadores en total, para cada afio y empresa, y una clasificacion de estas en funcion de un
conjunto de inputs y outputs, basados en datos econémico-financieros, en empresas ineficientes o no ineficientes.
La variable estimada eficiencia ha sido utilizada para seleccionar el indicador de creacién de valor aplicado en el
resto del andlisis. En segundo lugar se han comparado mediante un analisis de la varianza, para cada uno de los
afios estudiados, encontrando que solo el ratio de creacién de valor PTB presenta diferencias significativas entre
las medias de los dos grupos de empresas en 3 de los periodos estudiados. Ademas, esta es la Unica de las
medidas de creacién de valor considerada, que recoge un valor medio mayor para las empresas que resultaron no
ineficientes frente a un valor medio menor en el caso de las empresas ineficientes para todos los periodos
analizados. En el andlisis agregado se confirman mas claramente los resultados obtenidos en el analisis anual
realizado, resultando el ratio PTB la Unica medida que presenta diferencias significativas entre las valoraciones
de la creacién de valor de las empresas ineficientes frente a las de las no ineficientes, apreciandose cifras
superiores para las eficientes.

Por Gltimo, se han obtenido las funciones discriminantes, es decir aquellas variables que permiten clasificar estas
empresas en creadoras o0 no de valor. Pudiendo deducirse que las empresas que crean valor son aquellas
empresas que proporcionan mas rentabilidad (econémica o financiera) a sus propietarios y en general con una
financiacion del inmovilizado a largo plazo menor (fondos propios sobre inmovilizado (C1) o de recursos
permanentes sobre inmovilizado (C2)), a excepcion de 1998 en el que las empresas creadoras de valor presentan
mayores niveles de recursos propios sobre inmovilizado. Como era de esperar los mayores valores de las

funciones corresponden a las empresas creadoras de valor.
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