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Prefacio

Desde la década del 60 se enfatiza la necesidad de la investigacion empirica
para el andlisis y evaluacion de la informacion contable (Beaver 1966,1968).
A partir de ese momento se realizan las primeras investigaciones que utilizan
herramientas estadisticas, las que fueron evolucionando hasta lograr
incorporar metodologias méas avanzadas.

En el presente libro se pretenden abordar diferentes problemas que tienen su
incidencia en las actividades econdmicas de las empresas y en los mercados
en donde las mismas actlan. Anticipando determinados comportamientos se
pueden tomar decisiones convenientes en la marcha de sus negocios, para lo
gue se plantea el estudio y analisis de la informacion financiera y de mercado
de las empresas en diferentes problemas a abordar:

Analisis de la estructura de costos

Anticipacion de estados de vulnerabilidad financiera
Los rendimientos a través de los retornos de las acciones
La politica de distribucion de dividendos

Anélisis de la estructura de costos: los métodos de costeo proponen distintos
procedimientos en la identificacion de los generadores (actividades o
causantes) de costos y la asignacion de los mismos a los objetos de costo, y
todos asumen que los costos variables son “proporcionalmente variables” con
respecto al nivel de actividad, supuesto que no siempre se cumple en la
practica. Los costos, muestran generalmente un comportamiento asimétrico,
afectando las decisiones sobre produccién y disefio de los productos.
Anderson M.C.; Banker R.D.; Janakiraman S.N. (2003) inicié una importante
corriente de investigacion empirica cuya supuesto de base es que este
comportamiento tiene como causa la decision de los administradores de
mantener recursos ociosos entre el momento de la disminucion de las ventas
hasta que se realice el ajuste en los costos de la empresa. Stimolo y Lencisa
(2013) probaron empiricamente que los costos de administracion y
comercializacion de las empresas argentinas con oferta publica de sus
acciones presentan un comportamiento pegadizo. A partir de estos primeros
resultados, es necesario profundizar en el estudio de las causas de este
comportamiento.

Anticipacion de estados de vulnerabilidad financiera: debido al interés por
evaluar los resultados futuros del gerenciamiento empresarial para predecir a



mediano plazo, procesos de gestacion e instalacion de estados de
vulnerabilidad financiera y a la necesidad de las entidades financieras de
controlar los riesgos a los que se enfrentan en su operatoria comercial, surge
la motivacion de desarrollar modelos para gestionar el riesgo de crédito
(Caro, 2013).

Los rendimientos de los inversores a través de los retornos de las acciones:
las investigaciones empiricas basadas en el mercado, buscando explicaciones
del comportamiento de los retornos de las acciones (Beaver, 1968; Ball y
Brown, 1968 y Kormendi y Lipe, 1987) han permitido estudiar si
determinados indicadores contables influyen en los retornos de las acciones.

La politica de distribucion de dividendos: se pretende investigar en dos
sentidos, por un lado medir las repercusiones de la estrategia del reparto de
dividendos en los precios de las acciones, y por el otro, conocer los factores
que influyen en la decision de repartir beneficios. Los esfuerzos orientados a
dar respuesta a la segunda cuestion se han ocupado, principalmente, del
desarrollo de modelos de comportamiento de los dividendos que, a partir de
variables macro o microfinancieras, permiten explicar y predecir las politicas
aplicadas por las empresas.

Para el andlisis de estos problemas, se necesita contar con informacion que
resulte comparable, requisito asegurado por la informacién disponible a partir
de la contabilidad financiera, en cuanto a que las empresas que cotizan en los
mercados de valores elaboran sus balances, los que deben someterse a cierta
rigurosidad técnica y a formalidades, ademas se encuentran publicados
disponiendo de la informacion para diferentes periodos.

Por otro lado, se propone avanzar en el uso de metodologias estadisticas
avanzadas en problemas donde se utilice la informacion contable,
interactuando ambas disciplinas (contable y estadistica).

El uso de modelos estadisticos avanzados permite la profundizacion teérica y
metodoldgica de nuevos enfoques de modelacion entre ellos los Modelos
Mixtos (Multinivel y Longitudinal) (Rabe-Hesketh y Skrondal, 2005 y Pérez,
2008).

Los Modelos Mixtos permiten obtener estimaciones y predicciones de
fendmenos representados por datos con estructuras no independientes, es
decir datos que presentan correlacion, la que es provocada por el disefio de
muestreo (multinivel) o porque las unidades se miden repetidamente en el
tiempo (longitudinal). Estos modelos surgieron en la década del *80, como
respuesta a la necesidad de incorporar en la estimacion los efectos del



agrupamiento, incluyendo estructuras para la covarianza, como son los
modelos lineales mixtos o modelos lineales de efectos mixtos (Molenberghs
y Verbeke, 2005).

Adicionalmente, la naturaleza de la respuesta requiere metodologias
estadisticas alternativas a la aplicada en los Modelos Lineales Mixtos con
respuesta gaussiana, tales como son los Modelos Lineales Generalizados
Mixtos (respuesta no gaussianas). Cuando la variable respuesta es discreta,
para medir los cambios en la respuesta segln las covariables, se utilizan los
modelos lineales generalizados para datos longitudinales. La caracteristica
principal de estos modelos es que se asume una adecuada transformacion no
lineal de la media de la respuesta para trabajar con una funcion lineal de esas
covariables (Fitzmaurice, et al, 2009).

De esta manera, es posible explicar y predecir el comportamiento de las
empresas y poder anticiparse a situaciones desfavorables o bien implementar
determinadas politicas (de inversion, de gastos, de ventas), ya que las mismas
poseen datos empresariales (financieros, contables y de mercado) que
permiten abordar el andlisis a través de la elaboracion de ratios y de
indicadores.

Estos modelos fueron aplicados en economias desarrolladas (Rodriguez
Enriquez, 2003; Jones y Hensher, 2004; Beaver, et al, 2005; Garcia Borbolla
A. y Larran Jorge, M., 2005; Anderson M. et. al. 2003) y en estos Ultimos
afios fueron temas de investigacion aplicados en Argentina (Caro, 2013,
Tolosa, 2013 y Stimolo y Lencisa, 2013).






Capitulo 1

El comportamiento asimétrico de los costos pegadizos:
evidencia en empresas argentinas

Maria Inés Stimolo?’

1. Introduccion

La funcion de costos de las empresas mide el minimo costo de produccién
para un nivel de actividad, respecto del nivel de precio de los factores de
produccién. Dicha funcidén establece una simetria proporcional entre el
cambio de los costos y el nivel de produccidn, en tanto que los primeros
tienden a aumentar o disminuir ante el aumento o disminucion del 1% del
nivel de producciéon. De esta manera, dado un analisis a corto plazo, es
posible clasificar los costos en fijos o variables, segin permanezcan
constantes o respondan proporcionalmente a los cambios de niveles de
actividad. En efecto, en la mayoria de los casos, los modelos de medicion de
costos propuestos por la bibliografia estan basados en el supuesto de la
proporcionalidad, segin el modelo de Costo-Volumen-Utilidad (CVU).
Dicho modelo establece que las decisiones gerenciales de corto plazo estan
basadas en tres aspectos que afectan la utilidad neta: el total de costos fijos, la
cantidad de unidades vendidas y la contribucién marginal (el precio de venta
unitario, menos el costo variable unitario).

Sin embargo, en la préactica, el supuesto de proporcionalidad tiende a no
cumplirse, puesto que un cambio en los costos puede diferir cuando el nivel
de actividad aumenta o disminuye lo cual, a su vez, influye en la contribucion
marginal y en las decisiones gerenciales. En general, suele suponerse que los
costos presentan un comportamiento pegadizo, esto es, tienden a aumentar
determinada proporcion ante un aumento del 1% en la actividad, pero
disminuyen en una proporcion menor ante una reduccion del 1%.

Por otro lado, las decisiones gerenciales responden a distintas motivaciones,
clasificadas en tres categorias en el presente trabajo: a) factores internos, b)

1 .
mstimolo@ eco.unc.edu.ar
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factores externos a la empresa, y c) relacionadas con el comportamiento
gerencial y el organizacional.

En la misma linea, el trabajo de Anderson M.C.; Banker R.D.; Janakiraman
S.N. (2003) inici6 una importante corriente de investigacion empirica sobre
el comportamiento pegadizo (sticky) de los costos. El estudio se desarrolla
bajo el supuesto de que dicho comportamiento se debe a la decisién de los
administradores de mantener recursos ociosos durante la disminucion de las
ventas, hasta la realizacion de los ajustes en los costos de la empresa.
Asimismo, el modelo propuesto por Anderson et al. (2003) -en adelante ABJ-
se deriva de la funcion econémica de costos de Cobb Douglas, y atiende a
encontrar el cambio porcentual de los costos cuando el nivel de actividad
aumenta o disminuye en igual proporcién.

De esta manera, mientras que distintos trabajos han abordado empiricamente
dicho comportamiento, otros han cuestionado la teoria de las decisiones
gerenciales en las que se sustenta el modelo ABJ, puesto que pueden estar
condicionadas por distintos aspectos. En dichos estudios se discuten diversos
factores, entre ellos la estructura de costos de las empresas y el entorno
macroeconomico.

En el presente trabajo se analiza el comportamiento de los costos de
comercializacion de empresas argentinas que cotizaron sus acciones en el
mercado de valores durante el periodo 2004-2012. Las organizaciones fueron
clasificadas por sector -categoria incorporada al modelo ABJ- puesto que los
costos de las empresas pertenecientes a un mismo sector econémico tienden a
presentar una estructura promedio similar. El interés radica en probar si
dentro de cada sector los costos presentan un comportamiento pegadizo y, si
ocurriere, determinar la magnitud.

En estos términos, dado que las caracteristicas de las empresas son tomadas
en distintos momentos, se propone como superador un modelo lineal mixto
gue incorpore coeficientes aleatorios para descomponer la varianza. Por
consiguiente, cuando el comportamiento entre las empresas Sea
significativamente distinto, es posible estimar el comportamiento de los
costos para cada organizacion.

2. Antecedentes

El supuesto de proporcionalidad simétrica entre costos y nivel de actividad
esta presente en los modelos ensefiados y utilizados en la practica. La
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mayoria de los métodos de identificacion, medicion, rastreo, asignacion y
reporte de costos estan basados en la distincion entre elementos fijos y
variables respecto del volumen de operaciones. En lo referente a la medicién
de costos y los componentes fijos y variables, se han reportado dificultades
con el supuesto de proporcionalidad del cambio de los costos variables
respecto del cambio en las ventas y, por consiguiente, en el nivel de
produccioén. Dicho inconveniente de proporcionalidad asimétrica dio inicio a
la indagacion empirica en este campo. Distintos autores abordaron la
tematica: Malcolm, 1991; Noreen, 1994, 1997; Mark and Roush, 1994.

Por su parte, el trabajo de Anderson M.C.; Banker R.D.; Janakiraman S.N.
(2003) fue determinante en el desarrollo de la investigacion sobre el
comportamiento pegadizo de los costos. Dicho estudio, basado en un cuerpo
de hipétesis, plantea un modelo de regresion conocido como ABJ, mediante
el cual verifica las conjeturas planteadas. Los resultados evidencian el
comportamiento pegadizo del item “costos de ventas”, generales y
administrativos, lo cual verifica la primera hipétesis del trabajo:

La magnitud relativa del aumento en los costos de ventas, administracion y
generales por un incremento del 1% en los ingresos por venta es superior a
la disminucién de ellos, cuando los ingresos se reducen el 1%.

El trabajo de los autores inicié una importante corriente de investigacion. El
supuesto principal establece que la causa del comportamiento es la decision
de los administradores de mantener recursos ociosos durante la disminucion
de las ventas, hasta que se realicen ajustes en los costos de la empresa.

2.1. Motivos del comportamiento asimétrico

El modelo empirico propuesto por Anderson et al. (2003) muestra que el
comportamiento de los costos es inconsistente con el modelo tradicional de
costos. De hecho, sostiene que las decisiones gerenciales deliberadas sobre el
ajuste de los costos modifican su comportamiento. De esta manera, sigue la
linea tedrica de Cooper y Kaplan (1992), segin la cual las decisiones
gerenciales -y no el comportamiento de los costos- determinan cémo se
reflejara en la ganancia la reduccion de los costos ante una disminucion en las
ventas.

En cuanto a la administracion de las empresas, los gerentes deciden gran
parte de las formas de contratacion de recursos. Segun el tipo de contratacion,
suele ocurrir que en el corto plazo no siempre pueden ajustarse
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automaticamente al nivel de actividad, puesto que también deben computarse
los costos del ajuste, como el pago de indemnizaciones, el entrenamiento de
nuevo personal, la instalacion o desinstalacién, entre otros. Asimismo, en la
contratacién de recursos debe tenerse en cuenta la cantidad, dado que el
ajuste respecto del nivel de actividad no ocurre instantaneamente, si bien las
diferencias pueden provocar insuficiente capacidad de respuesta al cambio de
las ventas, los costos pegadizos tienen lugar porque los procesos de ajuste se
retrasan en mayor medida cuando disminuyen las ventas que cuando
aumentan. El aplazamiento se debe a que los costos de ajuste a la baja,
sumados a los de nuevas contrataciones -si la demanda se recupera- pueden
ser mayores que mantener recursos ociosos durante el periodo. Por ejemplo,
la contratacion de personal deberia tener en cuenta las indemnizaciones y la
capacitacion de nuevo personal, en caso de que las ventas se recuperen. En
este sentido, las decisiones gerenciales pueden ser positivas y, si en el corto
plazo se reflejaren en una disminucion de la rentabilidad, la situacion tiende a
revertirse en el mediano o largo plazo. Por el contrario, no seria conveniente
sostener los costos cuando la actividad no se recupera. Cabe sefialar que al
respecto juega un papel fundamental la informacion de los gerentes sobre el
mercado y la incertidumbre de la demanda de la empresa. Aln asi, el
comportamiento pegadizo se inserta en un problema mas amplio, el del
comportamiento asimétrico de los costos.

Por su parte, no es viable ajustar los costos fijos en el corto plazo, por lo que
deben contratarse anticipadamente segun una demanda conocida. Asimismo,
los recursos variables -directos o indirectos- deben ser flexibles al ajuste en el
corto plazo, puesto que son consumidos acorde a la demanda del momento, lo
cual ocasiona los costos variables. Ademas, es preciso tener en cuenta los
costos que no son fijos ni variables, estos recursos que si bien pueden
ajustarse en el corto plazo, generalmente requieren costos de ajustes. En
efecto, Banker y Byzalov (2014) los denominan “recursos pegadizos”, i el
costo de ajuste es bajo, consecuentemente los recursos serdn variables,
mientras que si es alto, seran fijos, aunque en el nivel intermedio, los
segundos dependen de las decisiones gerenciales. Cabe recordar que en el
modelo tradicional son denominados costos mixtos.

En lo referente a las decisiones gerenciales, se evidencian distintas
motivaciones. En el intento de sintetizar los factores analizados
anteriormente, seran clasificamos en tres categorias: factores internos a la
empresa, externos y los referidos al comportamiento gerencial vy
organizacional (Gréfico 1).
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Grafico 1 Causas que afectan el comportamiento de los costos
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Factores internos de la empresa. Banker y Byzalov (2014) destacan la
magnitud de los costos de ajuste como uno de los principales determinantes
del comportamiento asimétrico. Cuando son altos, ya sea por unidad de
aumento o disminucion del recurso, los gerentes tienden a mantener los
recursos, con el fin de evitar dichos costos. De esta manera, si las ventas
aumentan, los directivos serdn reticentes a contratar dichos recursos. Por el
contrario, el efecto sera menor cuando no se disponga ociosamente del
recurso, en ese caso, la gerencia debera contratarlo para responder al aumento
de la demanda. A mayores gastos de ajuste, mayor tendencia de los gastos a
presentar un comportamiento pegadizo.

Al respecto, Balakrishnan y Gruca (2008) examinan el comportamiento de
los costos en el corto plazo para hospitales en Ontario a nivel de
departamento. En el trabajo se establece el supuesto que la disposicion
gerencial respecto del ajuste de los costos se vincula con la importancia de
los recursos en la firma. En relacion con esto, los autores encuentran
evidencias del comportamiento pegadizo de los costos de la atencion a los
pacientes, mientras que no hallaron evidencia para los costos operativos que
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sostienen los departamentos del hospital. Por su parte, Banker y Chen
(2006b) utilizaron la legislacion laboral de 19 paises para medir el nivel de
costos de ajuste, tras lo cual constataron un comportamiento mas pegadizo en
los paises de mayor proteccion laboral. De esta manera, la capacidad
instalada de la empresa y los recursos comprometidos contractualmente
limitan la flexibilidad de los ajustes. Con respecto a la capacidad instalada,
cabe sefialar que una manera de detectarla es estudiar el comportamiento en
distintos sectores, puesto que cada uno define una estructura particular de
costos.

Factores externos. La incertidumbre de la demanda se relaciona
estrechamente con aspectos como la demanda pasada, el crecimiento
macroecondmico, los procesos inflacionarios y politica econémica. A este
efecto, Anderson et al. (2003) sostiene que los costos son mayormente
pegadizos en periodos de crecimiento macroeconémico. En el trabajo de
Anderson et al. 2013, el autor amplia el analisis del comportamiento
asimétrico de los costos, en relacién con las ventas historicas y su volatilidad.
En efecto, comprueba que el crecimiento del comportamiento asimétrico de
los costos se vincula positivamente con el crecimiento historico de las ventas,
y negativamente con la volatilidad de estas. Asimismo, respecto de las
expectativas del mercado sobre ganancias futuras anormales en relacion con
los activos en plaza -medida como el ratio entre el valor libro y valor
mercado-, el investigador verifica la relacion directa con el aumento de la
asimetria en los costos. Por su parte, Banker y Byzalov (2014) agregan
evidencia acerca de la relacion directa entre la incertidumbre de la demanda y
el comportamiento de los costos, a mayor incertidumbre, mayor rigidez de la
empresa en la estructura de costos, lo cual redunda en el aumento de los
costos fijos en el corto plazo, mas que de los variables. En estos términos,
una variacion de las ventas en el periodo anterior -ya sea disminucion o
aumento- tiende a determinar el comportamiento de los costos. Por ejemplo,
el autor comprueba que un incremento en las ventas durante el periodo
anterior conduce a un comportamiento pegadizo, mientras que la reduccion a
una pauta “antipegadiza”, los costos disminuyen proporcionalmente mas de
lo que aumentaron respecto del mismo porcentaje de cambio en las ventas,
especialmente si durante periodos anteriores presentaron el mismo
comportamiento.

Factores conductuales. Se trata de aspectos propios de la conducta
organizacional y gerencial que influyen en las decisiones. Distintos autores
estudiaron la relacion entre el comportamiento asimétrico de los costos y los
incentivos gerenciales o costos de agencia. Por ejemplo, se ha comprobado
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gue los gerentes a quienes le son dados fuertes incentivos para encontrar un
nivel de ganancias en el periodo tenderan a recortar rapidamente los recursos
ociosos cuando disminuyan las ventas, o a aplazar nuevas contrataciones
cuando aumenten (Dierynck et al., 2012; Kama y Weis, 2013). Por el
contrario, los directivos que influyen en mayor medida en la empresa -
empire-building- tenderdn a realizar menos recortes en los costos, situacién
que exhibird un comportamiento mas pegadizo (Chen et al., 2013). Por su
parte, en menor medida se ha analizado la relacion de la clase de gobierno
societario o de gerencia.

Los factores anteriormente mencionados interactlan entre si. Por ejemplo,
ante un escenario de alta incertidumbre en la demanda, una actitud gerencial
optimista o pesimista conducird a decisiones diferentes. En efecto, las
decisiones gerenciales afectan el comportamiento de los costos al generar
asimetrias, a su vez, dichas determinaciones se encuentran influenciadas por
una red de vinculos e interacciones entre distintos aspectos. Dichos factores
han sido analizados separadamente, por lo que resultaria de interés
incorporarlos en un modelo tedrico.

3. Metodologia

El primer planteo consiste en probar la existencia de un comportamiento
asimétrico en los costos, en particular, la variante pegadiza, al verificar que:

Ante un incremento de las ventas, los costos aumentan en una proporcion
mayor a la disminucion de estos, que lo hacen ante una disminucién
equivalente en las ventas netas

Las empresas, agrupadas por sector, fueron analizadas durante dos periodos:
el primero, 2004-2007, de sostenido crecimiento macroeconémico, y el
segundo, 2008-2012, que combina lapsos de crecimiento y decrecimiento.
Ambos aspectos fueron incorporados al modelo, con el fin de obtener
estimaciones acerca del comportamiento de los costos, segun el sector y el
periodo.
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3.1. El modelo ABJ

A partir de la funcién de costos de Cobb Douglas, el modelo ABJ atiende a la
relacion entre el cambio en los costos y el nivel de ingresos entre dos
periodos sucesivos, respecto de aumentos y disminuciones en el nivel de
ingresos. ElI modelo presentado es una regresion loglineal por partes, cuya
expresion analitica es:

In[ C"’}B +Bln{ Vi }+B*dec *ln{ Vi :|+8
—Fo 1 2 it it
Ci‘r—l V;J—l V:“z—l

para i=1..,n t=1..,n,donde

Ci: costo de la empresa i en el afio t, segin la medicion realizada
Vi :ingreso o nivel de actividad de la empresa i en el afio t

dec: variable dummy que asume el valor 1 cuando el ingreso o nivel de
actividad disminuye en la empresa i en el afio t.
Asimismo, el coeficiente f, indica el cambio en los costos ante una

diferencia del 1% en las ventas, y representa una aproximacion de la
proporcion de los costos variables respecto del costo total (Kallapur &
Eldenburg, 2005). En el andlisis empirico, dicho coeficiente es utilizado
como medida de la rigidez de los costos (Banker & Byzalov, 2014) ya que un
valor alto de p, indica una estructura a corto plazo con una baja proporcién

de costos fijos y una alta proporcidn de costos variables.

Por su parte, la suma B, +f, constituye el coeficiente de cambio de los costos

ante una disminucion del 1% de los ingresos. Para que se verifique el
supuesto de proporcionalidad simétrica en el cambio de los costos ante el
mismo cambio en las ventas, el coeficiente {,debe valer cercano a cero. Asi,

los costos presentan un comportamiento pegadizo cuando el coeficiente B, es
negativo y en valor absoluto menor a p,. Esto significa que la proporcion en

gue disminuyen los costos es menor que el aumento ante el mismo cambio
porcentual de las ventas. En la Tabla.l se sintetizan las distintas
posibilidades.

Por su parte, se define el coeficiente del Grado de Asimetria, GA=
(B, +p,)/ p, que, cuando toma valores entre 0 y 1, indica un comportamiento
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pegadizo de los costos, siendo mas importante a medida que disminuye a
cero.
Tabla.l Interpretacién de los coeficientes estimados

., Grado de asimetria .
Relacidn entre los Comportamiento de los

coeficientes GA:( B +f3 ) [3 costos
" 1 2 1

Aumentan cuando las

» 0{' B, [>IB, | GA<0 ventas disminuyen
<
1B 1<l 0<Gd<l Pegadizos
[32 =0 GA=1 Proporcionalidad simétrica
B,>0 GA>1 Antipegadizos

Se incorporan al modelo el sector al que pertenece la empresa y los dos
periodos de andlisis, mediante la utilizacion de variables indicadoras, Sy P,
respectivamente, tras lo cual resulta la siguiente expresion:

In AC = ZBOK +260kS +2281kaP xS, +ZZB1”(><P xS, xIn AV +

j=1k=1 j=1k=1

2 s
+ZZB2ijPjXSkXder|n AV +¢

j=1k=1
Donde AC= G , AV:L
lel Vlfl

P, : Variable indicadora del periodo j=1 periodo 2004 a 2007, j=2 periodo
2008 a2012;

S, : Variable indicadora del sector 1=AGRO, 2=COM, 3=ENE, 4=MOA
5=MOI.

3.2 Modelo lineal mixto

Las caracteristicas de las empresas fueron medidas en distintos momentos, lo
cual posibilita el analisis mediante el modelo lineal mixto, que descompone
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la variabilidad de los datos en distintas fuentes. Los modelos longitudinales
pueden ser examinados como modelos multinivel, donde el nivel inferior esta
dado por las mediciones anidadas en las empresas (Gréafico.2). En los
modelos multinivel no es necesario que las empresas exhiban las mismas
mediciones, o bien, que hayan sido tomadas en el mismo momento.

Grafico.2 Estructura de los niveles de analisis

Variacion anual, clasificadas

OCASIONES Loee 2cec 3uee Ay Sy ... erec en crecimiento (crec) y

decrecimiento (dec)

Las wvariables definidas como “tasa de variacion anual” eliminan Ia
autocorrelacion entre las empresas al quitar significatividad a la variabilidad
de la ordenada del modelo. Por consiguiente, no se presenta la variabilidad
dada por la diferencia entre las empresas. Sin embargo, cada organizacion
exhibe un comportamiento diferente de las variables explicativas,
representado en el modelo por la variabilidad significativa entre las
pendientes de cada empresa (pendiente aleatoria).

Por su parte, un modelo mixto en dos niveles (Verbeke y Molenberghs, 2000)
se expresa en general como:

Y, = XB+Zb, +¢,
g ~N(@OZ%Z) b,~N(@OD) y b,..by, &, ..., & son independientes.
Donde

Y, es el vector de respuestas para la empresai  1<i<N, de dimensién n;.

X, es una matriz de covariables de orden (n; x p)

Z. es la matriz de covariables de orden (n;x q)
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B es un vector p dimensional conteniendo los efectos fijos
b, es un vector g dimensional conteniendo los efectos aleatorios
g; es el vector n; dimensional de componentes de residuos &;,

D es una matriz de covarianza de los efectos aleatorios

2;es una matriz de covarianza de residuos en el nivel uno (en nuestro
problema es una matriz identidad)

Consideramos el modelo ABJ agregando los términos para los coeficientes
aleatorios.

INAC,, =B, +B, xcrec,  x INAV,  + B, xdec; xINAV,  +

Coef . fijos

+by, xcreg  xINAV,  +Db,, xdec,  xINAV,  +¢,,

Coef .aleatorios

V,

it

Donde ACi,t = CCM y AV“ =
it-1 it-1

Para una interpretacion mas directa de los efectos aleatorios, se definieron
dos variables indicadoras: dec, cuando la tasa de cambio anual de las ventas
es menor a 1, y crec cuando esta tasa es mayor o igual a 1. Asimismo, el
coeficiente de cambio se calcula como diferencia entre los coeficientes
estimados, utilizando un contraste de combinaciones lineales de los
coeficientes.

Cabe mencionar, ademas, que el modelo mixto incluye el sector econémico y
el periodo de andlisis; no se toma en cuenta el sector agropecuario, dada la
insuficiente cantidad de observaciones (Grafico 3). De esta manera, el nivel
de agrupacion de las observaciones corresponde a las empresas, clasificadas
segun sector econémico y periodo. Ademas, al modelo de regresion se
incorporaron los efectos aleatorios a nivel empresa, mediante la seleccion de
los efectos aleatorios significativos, obtenidos mediante el contraste de
hipotesis a partir del test de razon de verosimilitud.
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Gréfico 3. Estructura de los niveles de analisis (incluye sector y periodo)

OCASIONES

EMPRESA || APSA || | CAPU |

‘/// l Variacion anual,

clasificadas en

1a 2p 3a 4, 5, .. aumento(A) y
H_/ \ ) disminucion (D)
Periodol Periodo2

Agrupando las empresas por sector, se formula la ecuacidn

(2):
K 5 K

INAC,, =) By x I + Y By x I xcrec, xINAV, +> B, x 1, xdec;, xINAV;, +
k=1 k=1 k=1

K K
+Zb1ik x I, xcrec; xINAV,  + ZbZik x|, xdec, xINAV,, +¢,,

donde I, representa el sector para k=12,.Kyb,yb,, representan los
coeficientes aleatorios b, ~ N(0,D, ).

3.3 Los datos

La base de datos estd conformada por empresas argentinas que cotizaron
publicamente sus acciones durante el periodo 2004-2012; se excluyeron las
pertenecientes al sector financiero.” La informacion de las organizaciones se

? Debido al régimen de exposicion particular de sus estados contables.
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obtuvo de la documentacion disponible en el sitio web de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires.?

Los registros financieros no informan el volumen de ventas, por lo que la
variable proxy utilizada son los ingresos por ventas. La informacion
financiera proporciona datos acerca de los gastos, representados por los
costos cargados contra el ingreso, en un periodo contable. El presente trabajo
se limita al anlisis de los gastos de comercializacion, definidos como los
realizados por la empresa en relacion directa con la venta y la distribucion de
sus productos o servicios.

A continuacion, la Tabla 2 presenta la clasificacion de las empresas, segun su
actividad principal. Para ello, se sigui6 el Cédigo Industrial Internacional
Uniforme.

Tabla.2 Clasificacion de las empresas, segun el sector

Sector Sigla del Cédigos CIIU que n Empresas
trabajo incluye

Agropecuario AGRO ly2 22 5

Construccion, comercio y COM 45,50 a 95 exceptoel | 158 26

Energia y combustibles ENE 11,40,41y 60 159 22

Manufacturas de_ origen MOA 15221 137 18
agropecuario

Manufa}cturas Fje origen MO 99 237 191 25

industrial
Total 667 96

El sector agropecuario incluye actividades de agricultura, ganaderia y
forestales; el sector energia comprende electricidad, gas y agua, explotacion
de petréleo y el servicio de transporte. Por su parte, el manufacturero
distingue industrias de origen agropecuario e industriales, puesto que exhiben
una estructura diferente. Finalmente, en otro grupo se incluyeron las restantes
empresas, que constituyen el sector de la construccién, comercio y servicios
en general.

> La pagina web http://www.bolsar.com/net/principal/contenido.aspx presenta informacion
general de la empresa y permite acceder a los balances esquematizados trimestrales y anuales.
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4. Resultados

A continuacion se presentan los resultados para los modelos tedricos
propuestos. Primero, se exponen las soluciones para modelo ABJ propuestas
por Anderson et al (2003), referidas a los gastos de comercializacion.
Posteriormente, se presentan los mismos resultados para el modelo mixto,
con el fin de comparar las ventajas de dicha modelacién. Cabe recordar que
para este ultimo se excluye el sector agropecuario por el insuficiente nimero
de observaciones para estimar los coeficientes.

4.1. Modelo ABJ

Los resultados del modelo ABJ muestran que el conjunto de empresas no
presentan un comportamiento pegadizo, ya que el coeficiente B, no es
significativo, lo cual indica que el cambio en los costos no es importante
cuando las ventas disminuyen (Tabla 3). De esta manera, se estd en
condiciones de afirmar que se mantiene el principio de proporcionalidad
simétrica propuesto. Los costos varian en la misma proporcion ante cambios
en las ventas de igual magnitud, sin tener en cuenta el sentido del cambio.

Sin embargo, al valorar las estructuras de las empresas, segun el sector al que
pertenecen y el periodo (Tabla 3), se evidencia un comportamiento pegadizo
promedio para las empresas del sector energético. En este caso, los gastos de
administracion aumentan el 1,07% por cada aumento del 1% de las ventas,
pero disminuyen solo el 0,25% (B1+ B2=1,07-0,82) por cada disminucion del
1% de las ventas.

Tabla 3. El modelo ABJ
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Gastos de
comercializacié Modelo ABJ
n
0,06***
fo (3.66)
0,65***
& (8.40)
-0,14
p (:0.79)
R® ajustado 0,1664

Nivel de significacion *** 1%,**5% , *10% Estadistico t paréntesis.




Tabla.4 El modelo ABJ (incluye sector y periodo)

Modelo ABJ Gastos de comercializacion
Sector ASR COM | ENER | MOA MOI
Bo 039 | 0,07 0,05 0,04 0,10%*
Periodo b 0,85 | 0,97** | 042 | 0,74** 0,37*
2004-2007 5 388 | -0,70° | 0,16 017 0,63
GA
Bo 0,003 | 0,06 0,04 0,04 0,08%*
Periodo b 0,16 | 0,58 | 1,07*** | 0,73** | 0,47*
2008-2012 7, 118 | -024 | 082 | -001 0,39
GA 0,23
R?ajustado 0,1703

Nivel de significacion *** 1%,**5% , *10% Estadistico t paréntesis.
4.2 El modelo mixto

Los modelos tedricos de regresion brindan coeficientes promedios, sin tener
en cuenta las medidas repetidas para cada empresa. Si se considera ambos
niveles de andlisis, es posible descomponer la variabilidad.

En un modelo mixto confeccionado para la totalidad de las empresas
(Tabla.5), se evidencia que parte de la variabilidad del modelo de regresion
se explica por un comportamiento diferente de los gastos, en los periodos de
crecimiento de las ventas (pendiente b1 aleatoria).

Tabla.5 El modelo mixto

Gastos de comercializacion Modelo mixto

o 0,06 ***
(4,10)

I’ 0,58 ***
(6,31)

S -0,04
(-0,21)

Sus 0,29*** [0,16;0,50]

S 0,25 [0,24;0,27]

Nivel de significacion *** 1%,**5% , *10% Estadistico t paréntesis.
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Tabla.6 ElI modelo mixto (incluye sector y periodo)

Modelo Gastos de comercializacién
Sector COM ENER MOA MOl
po 0,08 0,05 0,04 | 0,09%**
Periodo ﬁl 1,00%* 0,42 Periodo 0,73** 0,42%**
oo p2 069 | 016 2004- 009 | 0,49
2007 ' i 2012 ! !
shl 1,13
Periodo £0 0,07* 0,04
2008- Bl 0,58** | 1,08***
2012 B2 0,24 | -0,82*
S 0,24

Nivel de significacion *** 1%,**5% , *10% Estadistico t paréntesis.

Al incorporar el sector de la empresa (modelo 4, anexo 1) y el periodo
(modelo 7, anexo 1), los cambios de verosimilitud se tornaron significativos,
puesto que resultaron modelos con un mejor rendimiento. Finalmente, se
seleccionaron modelos con los coeficientes significativos. Por su parte, los
sectores manufactureros de origen agropecuario e industrial tienden a
responder al supuesto de proporcionalidad simétrica del modelo de costos y
no presentan diferencias significativas en los periodos analizados. Asimismo,
el sector energia y combustibles presenta un comportamiento pegadizo
promedio entre las empresas durante el periodo 2008-2012, por cuanto los
gastos administrativos crecen el 1,08% por cada aumento del 1% en las
ventas; aunque disminuyen solo el 0,26% (B1+ B2=1,08-0,82) por cada
disminucién del 1%. Por otro lado, el sector COM -comercio, construccion y
servicios- presenta una pendiente aleatoria para el crecimiento de las ventas
durante el periodo 2004-2007 de crecimiento econdmico, mientras que en el
segundo lapso los costos muestran un comportamiento proporcional a las
variaciones de las ventas. De hecho, para el sector, se estimaron los
coeficientes de variacion de los gastos respecto del crecimiento del 1% de
cada empresa a partir de los mejores predictores lineales insesgados (BLUP).
De esta manera, a partir de ellos se calcul6 el grado de comportamiento
pegadizo de cada empresa, al detectar el comportamiento evidenciado en el
Graéfico 4.
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Gréfico.4 Prediccion del comportamiento de los costos de cada empresa

Los valores entre cero y
uno corresponde a un
comportamiento

/ y pegadizo.

Grado de comportamiento pegadizo.
Sector comercio periodo 2004-2007

Los valores negativos
significan que los gastos
aumentan aun cuando las
ventas disminuyen

[ T R T N vt -}
‘

5. Discusion y conclusiones

Las empresas argentinas correspondientes al sector energia (ENER)
presentaron un comportamiento pegadizo promedio para los gastos de
comercializacion durante el periodo 2008-2012. Por su parte, en el sector
comercio (COM), las organizaciones exhibieron un comportamiento distinto
de sus gastos de comercializacion durante el periodo anterior (2004-2007). Se
destacan algunas empresas que evidencian un comportamiento pegadizo.

En suma, las categorias sector y periodo de andlisis resultaron factores
explicativos del comportamiento de los costos. De esta manera, el modelo
lineal mixto permiti6 el analisis de las fuentes de variacion, lo cual redundd
en un abordaje de mayor profundidad del problema.
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Anexo 1
Gastos de comercializacion. Seleccion de los coeficientes aleatorios

- log- .
C0ef|C|e_ntes nro verosimilitud gra_dos AlC BIC chi Val
aleatorios observ . . lib cuad | orP
sin el pardmetro
Modelo 1:
Cvtas, Dvtas 576 -30,09 6 72,18 | 9831 | M1 9,98 | 0,01
Modelo 2: M2vs
Cvtas, Dvtas, 576 -30,97 5 71,94 93,72 M1 1,76 | 0,18
Modelo 3: M3 vs
Cuvtas 560 -10,47 14 48,93 109,52 M2 4,69 | 0,02
Modelo 4:
Cutas,_sec 560 -5,97 17 45,93 119,51 | M4 vs M3 9,00 | 0,03
Modelo 5:Cvtas
sector 2 560 -6,71 14 41,42 102,01 | M5vs M4 1,48 | 0,69
Modelo 6: Cvtas
sector 2 560 -3 26 57 170 M6 vs M5 7,96 | 0,79
Modelo 7: Cvtas
sector 2 560 2,87 27 48,25 165,11 | M7 vs M6 11,20 | 0,00
Modelo 8: Cvtas
sector 2 560 2,87 26 46,25 158,81 | M8vs M7 0,00 | 1,00
Modelo 9: Cvtas
sector 2 560 2,77 22 38,46 133,68 | M9vs M 8 0,21 | 0,99
periodoly?2
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Capitulo 2

Prediccion del fracaso empresarial mediante la
aplicacién de modelos mixtos

Norma Patricia Caro*

1. Introduccidén

La crisis financiera, entendida como el estado de vulnerabilidad que
comprende desde la imposibilidad de cumplir el pago de las obligaciones
hasta el estado de quiebra y liquidacién, constituye una preocupacién social
dada las importantes consecuencias econdémicas que acarrea. La estrecha
relacion entre los indicadores econémicos-financieros referidos a los estados
contables de las empresas y la situacion futura, justifica la construccion de
modelos para pronosticar el riesgo de crisis.

Ante la necesidad de contar con dichos modelos, en la década del sesenta
tuvieron lugar los primeros estudios (Altman, 1968). En ellos, la metodologia
incluy6 el disefio apareado de empresas y la utilizacion de métodos de
discriminacion lineal y cuadratica. Posteriormente, en la década del ochenta,
surgieron los primeros cuestionamientos en torno de la no aleatoriedad del
disefio apareado (Olshon, 1980; Zmijewski, 1984). Asimismo, se realizaron
avances en la modelacién con regresion logistica 0 modelo probit.

Por su parte, dada la importancia de incorporar la historia de la empresa,
comenzaron a aplicarse modelos para datos longitudinales, como el logistico
mixto, que integra los balances en un horizonte temporal. En efecto, Jones y
Hensher (2004) demuestran que dicho modelo supera ampliamente el
desempefio del logistico estandar.

Mientras que la mayoria de las investigaciones realizadas hasta la primera
década del 2000 tuvieron lugar para economias desarrolladas, el analisis, en
cambio, es incipiente para economias emergentes. En la misma linea, Caro

4
paraco@eco.unc.edu.ar
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(2015) realiza un estudio descriptivo del comportamiento de las empresas
argentinas, segun la presencia o ausencia de dificultades financieras.

De esta manera, el presente trabajo aborda: a) el riesgo de crisis empresarial
de economias emergentes sudamericanas y, b) un analisis descriptivo de los
ratios financieros -ya realizado en Argentina- que incorpora el estudio de los
indicadores de empresas de Chile y Perd, categorizadas segun su estado de
vulnerabilidad financiera. Cabe aclarar que han sido excluidas del estudio
otras empresas sudamericanas, puesto que no se dispone de datos. Tal es el
caso de Colombia, Ecuador y Brasil, en torno de la categoria fracaso, o bien
Uruguay, que carece de Bolsa de Valores.

Debido a que el interés por evaluar los resultados futuros de las empresas
reside en la posibilidad de predecir, a mediano plazo, el desarrollo de estados
de vulnerabilidad financiera -ademas de la necesidad de control de riesgos
por parte de las entidades que operan comercialmente- surge la iniciativa de
generar modelos tedricos, con el fin de prevenir el riesgo de crédito.

Para el estudio se utilizaron modelos mixtos, cuyas variables son los ratios
calculados a partir de la informacion de los estados contables, definidos en la
literatura (Altman, 1993 y Jones y Hensher, 2004). La contribucion atiende a
extender la aplicacion de dichos modelos a los mercados de Chile y Peru ya
gue, hasta el momento, han sido estudiados solo en empresas argentinas
(Caro, 2013 y Caro, et al, 2013).

Por otro lado, con esta investigacion se pretende predecir el riesgo de fracaso
para los paises estudiados, tomando como horizonte temporal la primera
década del 2000. Si se trabajara con datos posteriores al 2010, se corre el
riesgo de que los estados contables no sean comparables, ya que a partir de
ese momento tiene lugar la aplicacion de normas internacionales de
contabilidad, secuencialmente en los diferentes paises y con las
modificaciones respectivas.

El principal objetivo de los modelos de prediccion es detectar empresas
susceptibles de fracasar en el futuro. Su utilidad reside en la capacidad de
distinguir organizaciones exitosas de otras que fracasan. De esta manera, para
las empresas objeto de estudio, se analizan los factores determinantes de la
crisis financiera de cada pais, a fin de responder cuéles son los indicadores
contables que influyen en una situacién de crisis.

Las empresas con dificultades financieras -definidas también como empresas
en crisis, en cesacion de pagos, insolventes, en proceso de quiebra, fallidas,
entre otros- son aquellas que presentan signos de vulnerabilidad, y su
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concepto se contrapone al de organizaciones sanas. En los distintos paises el
concepto de crisis es similar en cuanto a que una empresa tendrad riesgo
cuando manifieste signos de dificultad financiera.

El capitulo ha sido estructurado de la siguiente forma: en la introduccion se
establecen los objetivos y motivaciones del trabajo; seguidamente, se realiza
una breve resefia de los antecedentes. Luego se describen a) la muestra
seleccionada y b) las técnicas de andlisis y herramientas estadisticas que
permitirdn predecir el efecto aleatorio de nuevas empresas. Finalmente, se
exponen los resultados obtenidos y las conclusiones.

2. Antecedentes

La Contabilidad financiera es una rama de la contabilidad que tuvo sus
origenes en los afios sesenta, ante el surgimiento de las sociedades por
acciones. En ellas, existia una separacion entre quien detentaba la propiedad
de las acciones y quien poseia el control de la empresa (Garcia, 2006). Dicho
enfoque, denominado de rendicion de cuentas, se centraba en los usuarios de
la informacion contable en términos generales. Las normas desarrolladas en
este enfoque se vinculaban principalmente con la medicidén del beneficio
contable, resultado de la actividad realizada y elemento fundamental para
evaluar el desempefio de la gerencia.

Posteriormente, en los afios setenta, la contabilidad financiera tuvo como
objetivo brindar informacién a usuarios especificos, tales como inversores y
acreedores actuales y potenciales: es el enfoque de la Utilidad de la
informacién para la toma de decisiones (Beaver, 1981). Dicha perspectiva
parte del supuesto del mayor interés de los usuarios en cuanto al
conocimiento del flujo de caja, respecto del beneficio contable: mientras que
el accionista tiende a centrarse en el pago de dividendos, el acreedor lo hara
en el pago de intereses y devoluciones de préstamos de la empresa.
Asimismo, este enfoque se interesa por discriminar la informacion (til para la
toma de decisiones, ya que los estados contables exponen una serie de datos
que, interpretados correctamente, permitirian predecir no solo el futuro de la
organizacion, sino también caracterizar la economia en su conjunto.

De esta manera, bajo el paradigma de la utilidad de la informacion, se trabaja
con el analisis e interpretacion de los estados contables y con el
establecimiento de relaciones entre sus componentes. Los estados contables
se refieren tanto a la capacidad de la empresa de generar utilidades, como de
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afrontar los compromisos originados en el financiamiento de los recursos. En
estos términos, es posible anticipar situaciones de crisis a los fines de
determinar sus causas y sugerir los cursos de accion mas adecuados, segun
sea la finalidad.

Por cierto, el problema de la prediccion del estado de crisis financiera -
presente en las economias del mundo- fue planteado inicialmente a
comienzos de la década del treinta. En este periodo, conocido como etapa
descriptiva, las investigaciones sobre la situacion financiera de las
organizaciones se centraban en la tendencia de los ratios. Para ello, se
utilizaban métodos univariados en los cuales se analizaba individualmente
cada ratio y su comportamiento en el grupo de empresas con problemas
financieros, en comparacién con el grupo de las empresas sanas (Fitzpatrick,
1932; Merwin, 1942 y Winakor y Smith, 1935).

Posteriormente, en los afios sesenta, tuvo lugar la etapa predictiva, en la cual
se analizaba tanto la significatividad de cada indice, como la capacidad de
predecir la quiebra de una empresa. De hecho, Beaver (1966) y Altman
(1968) generaron modelos tedricos para economias desarrolladas, mediante la
aplicacion de herramientas estadisticas multivariadas -por ejemplo, el anlisis
discriminante- con el objetivo de clasificar las empresas segun el riesgo de
quiebra. Dicho modelo fue utilizado en diferentes paises con fin de estudiar el
riesgo financiero, tras lo cual continud perfeccionandose para realizar
proyecciones en economias emergentes (Altman et al, 1977). Incluso, en
Latinoamérica se desarrollaron investigaciones con este objetivo (Altman, et
al, 1979; Swanson y Tybout, 1988; Pascale, 1988, Romani Chocce, et al
(2002); Sandin y Porporato, 2007; Zurita, 2008 y Mongrut Montalvan, et al,
2011). Los autores trabajaron con la metodologia de corte transversal,
mediante la cual consideraban los estados contables en determinado afio y a
lo largo de distintos periodos anuales. Dicho procedimiento ha resultado
cuestionado puesto que los métodos que incorporan la historia de la empresa
resultan mas apropiados para explicar y predecir la crisis financiera (Jones y
Hensher, 2004).

En la misma linea, Jones y Hensher (2004) aplicaron modelos mixtos para
predecir el fracaso de empresas australianas. Segun sus conclusiones, los
indicadores explicativos de situaciones de crisis son aquellos que recogen
informacién de distintas categorias: efectivo o liquidez, flujo de fondos
provenientes de las operaciones, capital de trabajo, rentabilidad, volumen del
negocio, endeudamiento y capacidad de pago de los servicios de la deuda.
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En cuanto a Argentina, se ha trabajado con métodos estadisticos para
clasificar las empresas segun su condicion (Diaz et al, 2001 y Sandin y
Porporato, 2007), aunque los métodos para datos longitudinales han mostrado
un mejor desempefio (Caro, et al, 2013 y Caro, 2013). Para ambas
investigaciones, los ratios contables fueron las variables independientes que
permitieron predecir la crisis en las empresas.

Por otro lado, en Per también fueron aplicados los métodos tradicionales
(Mongrut Montalvan, et al, 2011), cuyas variables independientes eran los
ratios contables y las variables macroeconémicas. Sin embargo, en Chile,
Romani Chocce et al (2002) aplicaron los métodos del analisis discriminante
maltiple, las regresion logistica y las redes neuronales, cuyo objetivo era
determinar cual de ellos predecia con mayor exactitud la quiebra. Por su
parte, segln la misma ldgica se seleccionaron las variables del modelo. Para
ello, se trabaj6 con categorias como los ratios de liquidez, el nivel de
actividad, la rentabilidad y el endeudamiento, ademés de factores
macroeconOmicos.

En suma, las empresas que cotizan en las Bolsas de Argentina, Chile y Per(
constituyen la unidad de analisis en este trabajo; tres economias
sudamericanas con un comportamiento significativo en la region. En el
Mercado de Capitales, las empresas que cotizan en la Bolsa presentan
periddicamente sus estados contables a los fines de proporcionar informacion
atil para la toma de decisiones.

3. Metodologia

3.1. Muestra y variables

Las unidades de andlisis son las empresas que cotizan en las Bolsas de
Comercio de Buenos Aires y Santiago, y de Valores de Lima. Dichas
organizaciones tienen la obligacion de presentar sus estados contables
auditados, ya que revelan informacion util. A los fines de la prediccion del
estado, las empresas fueron consideradas segin presentaran signos de crisis
financiera (Cédigo 1) o no presentaran (Cédigo 0).

Los motivos para considerarlas en crisis fueron planteados en la introduccién
y se encuentran disponibles en los Mercados a través de noticias de Bolsa. En
Argentina, las empresas en estado de crisis tienden a cotizar sus acciones en
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ronda reducida®, esto significa que se les imposibilita cumplir con las deudas
exigibles, por lo que han pedido la apertura del concurso preventivo, o bien,
han obtenido pérdidas que absorben parte de su capital y/o patrimonio neto.
En cuanto a Chile, dichas empresas presentan pérdidas de forma permanente,
por lo que se encuentran en algin proceso de falencia o quiebra®. Asimismo,
en Per, los motivos fueron similares a los mencionados en estos paises.

En la investigacion, para cada mercado y empresa que conforman la muestra,
se tomaron hasta seis estados contables anteriores al afio de manifestacion de
la crisis. A su vez, para las empresas sanas se tuvieron en cuenta los estados
de los mismos periodos. Por consiguiente, para la primera década del 2000, la
base de datos quedd conformada por los estados contables anuales de 44
empresas de Argentina, 111 de Chile y 50 de Per( (Cuadro 1).

Por otra parte, los ratios seleccionados como variables independientes
(Cuadro 2) fueron utilizados por Caro, et al (2013), luego de una exhaustiva
revision de la literatura (Caro, 2014). Los ratios se calculan con base en los
informes financieros publicados por las Bolsas, luego de la presentacion a
cierre de ejercicio que realizan las empresas. En la investigacion, se
excluyeron algunos indicadores, ya que no se disponia de datos publicados.

Cuadro 1. Empresas que conforman la muestra en Argentina, Chile y Per(*:

Argentina Chile Per
Estado
cantidad | balances | Cantidad | balances | cantidad | balances
sanas 31 186 89 522 37 221
enfermas 13 52 22 111 13 52
total 44 238 111 633 50 273

*Fuente: elaborado por la autora

> Segun se define en el Capitulo XIV del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires, Argentina.
® Articulo 10 del Manual de Derechos y obligaciones de emisores” de la Bolsa de Comercio de
Santiago, aprobado en marzo de 1988 y actualizado en septiembre de 2010.
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Cuadro 2. Variables independientes: ratios financieros**

Etiqueta Ratio Definicion

Ganancia antes de Intereses e

GE_AT | Impuestos (Ebit) sobre Activo Mide la rentabilidad en funcion de las

ganancias de la explotacion.

Total
Flujo de Fondos generado por Mide el flujo de fondos de efectivo
FF_AT las operaciones sobre el generado por las operaciones, respecto
Activo Total del total de los recursos de la empresa.

Mide la proporcion de los recursos mas
liquidos de la empresa, sobre el total de
SUS recursos.

Coeficiente que mide cuantas veces el
activo total gira en las ventas totales.
Medida del endeudamiento de la
empresa.

Expresa el grado de fluidez de los
activos e indica en qué medida la
inmovilizacién del activo total resulta
neutralizada por el capital de trabajo.

Recursos de efectivo sobre

E_AT Activo Total

V_AT Ventas sobre Activo Total

D_PN | Deudas sobre Patrimonio Neto

Capital de trabajo (Activo
CT_AT | Corriente — Pasivo Corriente)
sobre Activo Total

*fuente: elaborado por la autora

En otros casos, algunos investigadores (Mongrut, et al, 2011) utilizaron
indicadores macroeconémicos tales como la tasa de inflacion, la tasa de
interés y el producto bruto interno, tras lo cual lograron resultados
satisfactorios. No obstante, en el presente trabajo dichas variables no
resultaban estadisticamente significativas, por lo que se las excluy6 del
andlisis. Esto se debe a que, si bien eran constantes para cada empresa,
tomaban distintos valores en cada periodo anual; ademas no incidian en el
estado de crisis, ya que el periodo de estudio se caracterizaba por la
estabilidad y el crecimiento econémico. Asimismo, la cantidad de empresas
gue cotizaban acciones en los mercados referidos era reducida, por lo que se
dificultaba tener en cuenta el sector econdémico al que pertenecian, puesto que
algunos sectores, o bien no disponian de datos, o bien son escasos.
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3.2. Los modelos mixtos

Segun lo mencionado mas arriba, la variable respuesta es binaria e indica el
grupo al que pertenece la empresa (1: en crisis/ 0: sanas). Por su parte, las
variables predictoras son los indicadores econémico-financieros. Usualmente,
los problemas con respuesta dicotémica son modelados mediante la regresion
logistica donde, suponiendo solo una variable independiente (xi), la
probabilidad de que la variable respuesta (yi) asuma el valor 1 es:
Pr(ylelxi):h(ﬁo-i_ﬁle) i=(172:---7n) (1)

donde:

yi. variable dependiente

Xi. variable independiente

B: coeficientes de la regresion
n: cantidad de observaciones

El modelo logistico supone que, dadas las variables, las respuestas son
independientes, lo cual resulta apropiado cuando los datos no se encuentran
agrupados. Este requisito no se cumple en la aplicacidn, ya que la estructura
de los datos introduce dependencia en las respuestas multiples dentro de cada
unidad (esto es, varios balances de una misma empresa), dadas las variables
independientes.

Una posible solucion para el problema podria ser el modelo logistico mixto,
el cual distingue efectos fijos y aleatorios. Mientras que los primeros tienen
como finalidad comparar los resultados de la variable dependiente (estado)
para los distintos valores de las independientes (ratios), los efectos aleatorios,
en cambio, analizan la variabilidad no explicada por la respuesta.

La estructura matricial del modelo es:
Y'Ef :qu |]+Erq hj‘l‘Eu‘.‘l!rq :qu |]+er h_.f+E|;.f (2)

donde la variable respuesta (Yj;) se expresa con un primer término que hace
referencia a los efectos fijos, su vector B esta formado por los parametros de
las variables independientes (Xj;) estimadas. El segundo término corresponde
a los efectos aleatorios (bj), con su matriz de disefio (Z;), en funcion de la
variable Xj incluida como efecto aleatorio. Dichos efectos presentan
distribucion normal, que explicita una estructura de varianza (G),
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b, ~N(0. G)

Por ultimo, el tercer término de la estructura matricial es el error asociado al
modelo.

En Caro (2013) se aplico un modelo para empresas argentinas, a fin de
estudiar el efecto de los indicadores sobre cada organizacion -ademas del
efecto promedio-, mediante el modelo logistico mixto con dos coeficientes
aleatorios. Segun los resultados de la investigacion, solo los indices de
rentabilidad (GE_AT) y de flujo de fondos operativo (FF_AT) tuvieron
amplia variabilidad y fueron significativos para representar dichos efectos. A
continuacion, la formulacion del modelo resultante:

Vij = Bo + (B + by )GE_ATy; + (B; +byj)FF_ATy; + BoE ATy + BVir ; +
BsD_PNi; + BsCT_AT;; +

3)
donde:

By coeficiente que representan los k efectos fijos del modelo (k variables
independientes Xy);

by ;: k-ésimo efecto aleatorio de la empresa j.

X5t k-ésima variable independiente correspondiente al periodo i de la empresa j.
(por ejemplo, X1;; = GE_ATj; es el indice de rentabilidad en el periodo i de la
empresa j, y asi con cada una de los indicadores del cuadro 2).

£;;. termino de error

A su vez, los efectos aleatorios

bl].
b, = b' /X
2

poseen distribucién normal:

d, 0
N,(0,%); W=
0 d,

Dada la inclusion de dos efectos aleatorios, el vector b; que los representa,
condicionado a las variables independientes, posee distribucién normal con
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media cero y matriz independiente de varianzas y covarianzas (V). Los datos
fueron procesados por el programa NLMIXED del SAS’.

Por su parte, se trabajé con el mismo modelo para las empresas de Per( y
Chile. Se concluye que en estos paises, junto con Argentina, los efectos
aleatorios correspondientes a los indices mencionados poseen significatividad
estadistica. Cabe aclarar que se excluyeron del estudio las entidades
financieras, las compafiias de seguro y las administradoras de fondos y
pensiones, dado que estan sujetas a un sistema de regulacion especifico
(Altman, 1968).

4. Resultados

A continuacién se presentan los resultados, divididos en dos partes. En
primer lugar, una comparacion de los ratios, mediante el calculo de medidas
descriptivas; en segundo lugar, los modelos aplicados y la determinacion del
indicador mas significativo para explicar el estado de las empresas en cada
mercado.

4.1. Anadlisis descriptivo
4.1.1. El mercado argentino

En este periodo, el comportamiento de los ratios financieros de las empresas
(Cuadro.3) fueron explicados en Caro, 2015. Para sintetizar:

e El indice de rentabilidad promedio de las empresas en crisis es
negativo, valor -10,71% debido al nivel de pérdidas obtenidas en el
periodo. En las empresas sanas, el valor fue del 0,96%.

e El indice del flujo de fondos operativos promedio en las empresas en
crisis es negativo, en el orden del -1,22%. Esto significa que el flujo
de fondos generado por las operaciones no alcanza a cubrir sus
erogaciones. Por el contrario, el promedio en empresas sanas es de
7,68%.

7 Statistical Analysis System (sistema integrado realizado por SAS Institute Inc.)
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e El nivel de efectivo promedio es levemente mayor en las empresas
sanas, mientras que en las empresas en crisis se observa una mayor
variabilidad relativa.

e El volumen promedio de ventas respecto del total de activo es menor
en las empresas en crisis (35,84%), en contraste con las empresas
sanas (102,64%). En otras palabras, el volumen de negocios de las
empresas sanas practicamente triplica el resultante de las empresas en
crisis.

e En cuanto al endeudamiento promedio, las empresas en crisis toman
un valor superior respecto de las sanas -el triple-, cuando estas
presentan una variabilidad relativa equivalente al doble.

e El ratio del capital de trabajo promedio es negativo en las empresas
en crisis, -24,25%, lo cual indica la existencia de endeudamiento a
corto. Por el contrario, en las empresas sanas, el promedio del indice
asciende al 12,3%.

Cuadro 3. Argentina: medidas descriptivas de ratios financieros, segin el estado de
las empresas™

indice de
rentabilidad Flujo de fondos Estado de efectivo
. (GE _AT) (FE_AT) (E AT
Medidas
Empres | Empresas | Empresas | Empresas | Empresas | Empresas
assanas | encrisis sanas en crisis sanas en crisis
Mediana 0,48 -8,30 8,41 3,55 1,62 0,55
Media 0,96 -10,71 7,68 -1,22 2,52 1,95
Minimo -17,53 -128,54 -23,44 -127,00 0,00 0,00
Méaximo 36,74 36,71 31,43 25,12 13,55 31,38
Desv.Estand. 6,34 23,57 8,63 23,05 2,66 4,49
Coef.Variac. 6,62 2,20 1,12 18,91 1,06 2,31
Volumen de en dle?udégerzn?Sn to Capital de trabajo
Medidas negocios (V_AT) (D_PN) (CT_AT)
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Empres | Empresas | Empresas | Empresas | Empresas | Empresas

as sanas | en crisis sanas en crisis sanas en crisis
Mediana 83,80 23,58 70,61 133,53 10,11 -0,32
Media 102,64 35,84 88,93 241,31 12,30 -24,25
Minimo 2,93 0,00 1,44 0,25 -65,26 -263,86
Maximo 374,85 117,35 340,99 2020,32 66,35 44,50
E[zf;:d. 71,37 39,67 69,07 373,88 20,82 71,10
Coef. Variac. 0,70 1,11 0,78 1,55 1,69 2,93

*Fuente: Caro (2015)

4.1.2. El mercado peruano

En cuanto a Perd, segln el analisis descriptivo de las empresas (Cuadro. 4):
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El indice de rentabilidad promedio de las empresas en crisis es de
0,74%, mientras que en las empresas sanas, asciende al 17,66%. En
general, las empresas del grupo tienden a presentar altos niveles de
rentabilidad, reflejado en el menor valor de la mediana. Ademas, el
indice presenta mayor dispersion en las empresas en crisis que en las
sanas.

El indice del flujo de fondos operativos promedio en las empresas en
crisis es de 2,75%, esto significa que este flujo tiende a cubrir sus
erogaciones en menor medida que las empresas sanas, que presentan
un valor promedio de 14,39%. Ademas, algunas empresas exhiben
ratios de valores extremos, observado en el menor valor de las
medianas respecto del promedio. Por su parte, en las empresas en
crisis, la variable presenta el doble de variabilidad relativa.

El nivel de efectivo promedio es mayor en las empresas sanas (9,30
%) que en crisis (1,19%). A su vez, estas exhiben una mayor
variabilidad relativa.




El volumen promedio de ventas respecto del total de activo es menor
en las empresas en crisis (44,92%) que en las sanas (78,43%). Se
observa que el volumen de negocios duplica el valor resultante de
aquellas, para las cuales la dispersion relativa es mayor.

Respecto del endeudamiento promedio, su valor es marcadamente
superior en las empresas en crisis que en las sanas, ademas presentan
una variabilidad relativa elevada.

El ratio del capital de trabajo promedio de empresas en crisis es
negativo, en el orden del -3,93%, lo cual indica que existe
endeudamiento a corto plazo. Por el contrario, en las empresas sanas,
el promedio asciende al 18,06%, ademas presentan menor
variabilidad relativa.

Cuadro 4. Per(: medidas descriptivas de los ratios financieros, segun el estado de las

empresas**
relrr,]tilgﬁ iﬂzd Flujo de fondos Estado de efectivo
(GE_AT) (FF_AT) (E_AT)
Medidas

descriptivas |[Empresas

Empresas |Empresas|Empresas en|Empresas|Empresas en

sanas en crisis sanas crisis sanas crisis

Mediana 13,05 0,78 11,95 1,87 3,98 0,48
Media 17,66 0,74 14,39 2,75 9,30 1,19

Minimo -27,76 -21,95 -21,41 -10,05 0,11 0,00

Méximo 90,57 20,41 64,74 17,65 64,12 13,72

Desv. Estand. 17,18 6,41 13,23 4,87 12,51 2,23

Coef. Variac. 97,29 870,16 91,95 176,95 134,51 188,07
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Medidas
descriptivas

indice de
endeudamiento
(D_PN)

Volumen de negocios
(V_AT)

Capital de trabajo
(CT_AT)

Empresas |[Empresas| Empresas |[Empresas| Empresas

sanas en crisis sanas en crisis sanas En crisis
Mediana 68,56 23,98 60,22 87,01 14,00 -0,26
Media 78,43 44,92 67,89 311,31 18,06 -3,93
Minimo 2,80 1,80 5,17 26,46 -32,98 -66,37

Méximo 285,67 286,41 219,23 6491,88 68,51 36,25

Desv. Estand. 47,80 56,96 45,68 908,67 18,39 19,28

Coef. Variac. 60,94 126,82 67,29 291,89 101,84 490,60

**Fuente: elaborado por la autora

4.1.3. El mercado chileno

El andlisis estadistico de los ratios financieros de empresas sanas y en
crisis de Chile (Cuadro.5) permite extraer extraer las siguientes
conclusiones:
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El indice de rentabilidad promedio de las empresas en crisis es
negativo (-10,11%), debido al nivel de pérdidas obtenidas en el
periodo, mientras que las empresas sanas toman un valor positivo
(6,41%). Asimismo existen valores extremos, principalmente en el
grupo en crisis, cuyas altas pérdidas se observan en el valor negativo
-1,36%, en comparacion con el promedio. En la misma linea, es
significativa la dispersion en el grupo crisis, respecto de las empresas
sanas.

El indice del flujo de fondos operativos promedio en las empresas en
crisis es negativo, -9,29%, lo cual significa que este flujo no alcanza
a cubrir las erogaciones. En contraste, las empresas sanas toman un
valor promedio de 9,36%. En el grupo en crisis, la variable presenta



una variabilidad relativa elevada, ademas de valores extremos
negativos, segun indica la mediana.

e El ratio efectivo promedio es similar en ambos grupos de empresas.
El mismo comportamiento se observa para la variabilidad.

e El ratio del volumen promedio de ventas respecto del total activo es
menor en las empresas en crisis (33,04%) que en las sanas (57,64%).
Esto significa que el volumen de negocios es 1,74 veces mayor al
resultante de las empresas con problemas financieros.

e FEl ratio de endeudamiento promedio es 5,30 veces superior en las
empresas en crisis que en las sanas. En el primer grupo, la
variabilidad es significativa, puesto que alcanza maximos extremos:
mientras que la mediana es de 64,87%, el promedio alcanza el
371,66%.

e El ratio del capital de trabajo promedio, al igual que el indice de
liquidez, es similar en ambos grupos. Sin embargo, presenta mayor
dispersién en las empresas en crisis.

Cuadro.5. Chile: medidas descriptivas de los ratios financieros, segun el estado de
las empresas™

relr:]tilt():ﬁ i?jg d Flujo de fondos Estado de efectivo
(GE_AT) (FF_AT) (E_AT)

Medidas

Empresa | Empresas | Empresas | Empresas | Empresas | Empresas

ssanas | encrisis sanas en crisis sanas en crisis
Mediana 5,95 -1,36 8,27 -0,72 0,43 0,36
Media 6,41 -10,11 9,36 -9,29 1,07 1,01
Minimo -147,35  -271,55 -29,90 -266,70 0,00 0,00

Méximo 86,00 21,80 126,01 83,33 34,08 25,73

Desv.Esta 10,74 31,31 9,82 36,92 2,72 2,61

Coef.Variac. 167,53 309,74 104,97 397,58 253,44 257,50
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Indice de

Volumen de -
endeudamiento

Capital de trabajo

negocios (V_AT) (D_PN) (CT_AT)
Medidas
Empresa | Empresas | Empresas | Empresas | Empresas | Empresas
ssanas | en crisis sanas en crisis sanas en crisis
Mediana 50,71 23,40 56,97 64,87 7,84 4,46

Media 57,64 33,04 70,37 371,66 11,98 11,69
Minimo 0,00 0,00 0,06 0,04 -18,77 -90,85
Maximo 387,26 154,92 419,94 21167,51 93,09 99,95
Desv.Estand. 53,89 38,13 58,43 2018,65 14,39 36,63
Coef.
. 93,50 115,39 83,04 543,15 120,07 313,44
Variac.

*Fuente: elaborado por la autora

4.2. La aplicacion de los modelos mixtos

Si se utiliza el modelo presentado en (3), es posible determinar los ratios
significativos que sirven para explicar el estado de las empresas. En los tres
paises estudiados, los modelos que incluyen dos efectos aleatorios -indice de
rentabilidad y de flujo de fondos operativos- se deducen como mas
adecuados, ya que ambos efectos resultan significativos. En otras palabras, si
se contrasta con las pruebas de razon de verosimilitud (Cuadro.6)®, se
demuestra que el modelo que incorpora dos efectos aleatorios es superior al
modelo que presenta un solo efecto. La conclusién surge de la lectura de los
valores de probabilidad (p-value = 0,0033 para Argentina, p = 0,0032 y p <
0,0001 para Peru y Chile, respectivamente). Por consiguiente, los ratios que
miden la rentabilidad (GE_AT) y el flujo de fondos operativo de la empresa
(FF_AT) resultan apropiados para explicar la mayor proporcién de la

8 . . - - .

Previamente se contrast6 el modelo de un efecto aleatorio con un modelo logistico estandar,
resultando significativa la aplicacion de los modelos mixtos, confirmando que para datos
longitudinales es adecuado este tipo de modelos.
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heterogeneidad inducida por los datos, lo cual justifica la inclusiébn como
coeficientes aleatorios.

Cuadro 6. Pruebas de razon de verosimilitud para determinar la significatividad
de los efectos aleatorios*

Pais -2log ..
Modelo propuesto (Verosimilitud) Dif p-value
Argentina  (A) Modelo con un efecto 1127
aleatorio: GE_AT :
(B) Modelo con dos efectos
aleatorios: GE_ATy FF_AT 105,3 7,40 0,0033
Perd (A) Modelo con un efecto 852
aleatorio: FF_AT :
(B) Modelo con dos efectos
aleatorios: GE_AT y FF_AT 76,5 870  0,0032
Chile (A) Modelo con un efecto 276.4
aleatorio: GE_AT :
(B) Modelo con dos efectos
aleatorios: GE_AT y FF_AT 230,9 4552  <0,001

*Fuente: elaborado por la autora **Dif: diferencia entre —2log(Verosimilitud) del
modelo propuesto (B) y del modelo de referencia (A).

En Argentina, respecto de los efectos fijos, los indices mas significativos
fueron los del flujo de fondos operativos (FF_AT), la rentabilidad (GE_AT),
la rotacion (V_AT) y el endeudamiento (D_PN). En el caso de los tres
primeros, ante cambios unitarios, la posibilidad de la disminucion de las
crisis es del 24%, 15% y 7%, respectivamente. Por su parte, cuanto mayor es
el nivel de endeudamiento, mas probable es ingresar en crisis en el 1% de los
casos (Cuadro.7).
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Cuadro.7. Estimaciones de los parametros del modelo*

Argentina Peru Chile
odd odd
ratios odd ratios r’;;s
: . . . ati
Efectos | Coefi- - vanables| Coefi- - vanables | Coefi- - variables
fijos | ciente | value |significa| ciente |value | significa- | ciente value | .~ 0
= = significa-
- tivas S,
divas tivas
CmSt "M < 4 ] r 1 1 2
1,2269 | 0,181 1,5194 [0.,203 -1.4054 | 0.002

GE AT |-0,1620 | 0,086 0.85 -0.5807 ]0,016 0.5

[

-1.2254 [ 0.000 0,01

FF_AT |-0,2692 | 0.032 0.76 -0.1315 ]0.356 -0.4254 | 0.001 0,65
E AT [0,3635 | 0.126 -0.5357 | 0.041 0.59 -0.09161 | 0.224
AT [-0.0760 | 0.001 0.93 -0,0117 | 0.478 -0.00958 | 0.079 0.99

D PN [ 00146 | 0.031 1,01 002185 |[0.080 1,02 0.01136 | 0.005 1,01

CI AT [ 00077 | 0.481 -0,1693 | 0.022 0.84 0.04301 | 0.009 1,04

*Fuente: elaborado por la autora

En Peru, en cambio, los indices mas significativos fueron los de rentabilidad
(GE_AT), efectivo (E_AT), capital de trabajo (CT_AT) y endeudamiento
(D_PN). En cuanto a los tres primeros, ante cambios unitarios, la posibilidad
de la disminucion de las crisis es del 45%, 41% y 16% respectivamente. Por
otro lado, a mayor nivel de endeudamiento, mayor es la posibilidad de
ingresar en crisis en un 2% de los casos. Finalmente, de los resultados se
desprende que en Per( los ratios disponen de mayor poder discriminatorio
que en empresas argentinas, dada la comparacion de los cocientes de chance
(odd ratios).

Por altimo, en las empresas de Chile, los indices mas significativos fueron los
de rentabilidad (GE_AT), flujo de fondos operativos (FF_AT) vy
endeudamiento (D_PN), al igual que Argentina y Perd. Asimismo, el indice
de rotacion (V_AT), como en Argentina, y el de capital de trabajo (CT_AT),
a la par de Per(. En cuanto a los indice (GE_AT) y (FF_AT), ante cambios
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unitarios, las posibilidades de disminuir la crisis es toman los valores del
99% vy el 35%, respectivamente. Asimismo, cuanto mayor es el nivel de
endeudamiento, la posibilidad de manifestar un estado de crisis es del 1%.

El modelo presentado en la investigacion fue validado mediante el célculo del
porcentaje de clasificacién correcta (Cuadro.8) el cual, para las empresas de
Argentina, tomd el valor de 96,22%. Asi, mientras que el error tipo | -el
clasificar como sana una empresa en crisis- es del 15,38 %, el error tipo Il -
clasificar como sana una empresa con problemas financieros- es del 0,54%.
Si bien el error tipo | reviste la mayor gravedad -puesto que oculta el
verdadero estado de crisis de la empresa- sin embargo es menor al error
obtenido mediante la aplicacion de otras metodologias estadisticas (Caro,
2013). En estos términos, se observa que la tasa de clasificacion correcta para
los tres paises investigados oscila entre el 96% y el 99%. La tasa de error tipo
I resulté mayor para Argentina que para Pert y Chile, mientras que las tasas
de error tipo Il resultaron menores en magnitud, con excepcion de Chile,
cuya tasa de error tipo | resulté de 3,60%.

Cuadro 8. Tasas de clasificacion correcta y tasas de error con modelos mixtos*

Pais % clasificacion Error tipo | Error tipo 11
correcta
Argentina 96,22 15,38 0,54
Peru 98,90 4,00 0,45
Chile 96,52 3,45 3,60

*Fuente: elaborado por la autora

La comparabilidad de los ratios financieros de diferentes empresas permite
utilizar la informacién de aquellas que cotizan en la Bolsa. Dichas
organizaciones tienen especiales exigencias en cuanto a la disponibilidad y la
presentacion de la informacién. Por otra parte, con respecto a los ratios
utilizados y los resultados obtenidos, se manifestaron como significativos en
al menos uno de los paises estudiados.

En la misma linea, el ratio de rentabilidad econdmica (GE_AT) resulta uno de
los indicadores més significativos para predecir el estado de crisis financiera
de las empresas, confirmado en la presente investigacion para los paises
andinos. En otras palabras, las utilidades obtenidas respecto del total del
activo manifiestan que, a menores utilidades (o pérdidas), mayor posibilidad
de crisis.
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En relacion con el indice de flujo de fondos (FF_AT), indicador
relativamente nuevo en el area, se sefiala que a menor nivel de flujo generado
por las operaciones respecto del activo total, existen mayores posibilidades de
que las empresas resulten en crisis. No obstante, el indicador resultd
significativo solo para Argentina y Chile.

Seguidamente, si bien el indice de liquidez no siempre manifiesta signos de
vulnerabilidad, si ocurrio en el caso de Per(: a menor liquidez, mayor
posibilidad de crisis financiera.

Otro indicador a destacar es el de rotacion del activo -nivel de ventas respecto
del total de activos-, que resulté significativo para la mayoria de los paises,
excepto Pert, donde incidié en mayor medida el indice de capital de trabajo
como medida del capital de corto plazo respecto del total de activo.

En suma, se confirma que los ratios seleccionados, en consistencia con la
literatura mencionada, reflejan en mayor o menor medida el comportamiento
de las empresas y permiten un diagnostico eficaz de la situacion de crisis
financiera.

Es importante tener precaucion en el uso de los modelos presentados, ya que
fueron desarrollados para determinadas condiciones, por ejemplo, el nivel de
crisis, por lo que las caracteristicas podria perjudicar la exactitud de la
clasificacion. Por ello, es conveniente considerar y calibrar los modelos para
cada situacion particular (Grice y Dugan, 2001). En el presente trabajo se
pretende predecir el riesgo de las empresas cuando manifiestan bajos niveles
de rentabilidad y de flujo de fondos generados por las operaciones, por un
lado, y altos niveles de endeudamiento, acompafiado de bajos niveles de
volumen de negocios, por el otro. Tal es el caso de las empresas argentinas y
chilenas. Las empresas peruanas, por su parte, presentan bajos niveles de
efectivo y de capital de trabajo.

Algunas limitaciones del estudio son la relativa reduccion de los tres
mercados de capitales, dada la escasa cantidad de empresas cotizantes -en
contraste con los paises desarrollados- y los continuos cambios de
participacion societaria, cuya consecuencia suele ser la conformacion de
nuevas empresas o la disolucion de otras. Dicha situacion puede sortearse si
se toman distintos balances de cada empresa, consecuentemente, aumenta la
cantidad de datos. Analogamente, el escaso nimero de empresas redunda en
la dificultad de realizar un analisis sectorizado, ya que en algunos casos es
nula la cantidad de empresas en crisis.
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5. Conclusiones

La necesidad de evaluar el riesgo financiero de las empresas ha progresado
con el tiempo. A partir de la segunda mitad del siglo pasado, el surgimiento
de trabajos de prediccion de crisis basados en la informacion contable ha
demostrado la utilidad para anticiparse a situaciones de fracaso empresarial
(Minguez Conde, 2005). El fracaso es, sin duda, un aspecto preocupante de la
economia, no s6lo para el empresario, sino también para la sociedad. El
acceso a la informacion contable y el uso de herramientas estadisticas cada
vez mas precisas contribuye al anlisis de la problemética.

En cuanto a los indicadores, los ratios se comportan de manera tal que
diferencia a las empresas en crisis respecto de las sanas, puesto que las
primeras presentan un menor indice de rentabilidad y liquidez, y mayor
endeudamiento.

Asimismo, se contribuye a diagnosticar situaciones futuras de vulnerabilidad
financiera, mediante el uso de modelos estadisticos avanzados que permiten
tomar los cursos de accion adecuados para prevenirlas.

De la presente investigacion se deduce que el modelo mixto es adecuado en
la prediccidn de las crisis financiera, puesto que logra mejor desempefio que
los métodos de corte transversal, tales como la regresion logistica y el analisis
discriminante (Caro, 2013). De esta manera, los modelos obtenidos permiten
estimar la probabilidad de crisis financiera de empresas, con anterioridad al
evento de crisis. La aplicacion de dichos modelos es ain incipiente en
economias latinoamericanas.

Actualmente, los Bancos Centrales de algunos paises suelen solicitar a las
entidades bancarias la utilizacion de la metodologia adecuada para la
prediccion del riesgo de crédito, segin los requerimientos de Basilea, de
manera que es posible establecer nuevas lineas de investigacién en el area.
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Capitulo 3

Modelo lineal mixto para estudiar la asociacion entre los
retornos anuales, la informacion financieray la
informacion de mercado

Leticia Eva Tolosa®
Maria Claudia Nicolas

Giselle Lujan

1. Introduccion

El mercado de capitales constituye una fuente de informacién para diversos
sectores. Segun Soros (2008), los mercados financieros ofrecen un excelente
laboratorio porque la mayoria de los datos son publicos y cuantificados. Estos
datos resultan Utiles tanto a los inversores, para la toma de decisiones, como a
los investigadores y economistas, para elaborar modelos predictivos. Sin
embargo, en los mercados latinoamericanos, el usuario de la informacion
financiera de empresas que cotizan en el mercado se enfrenta a situaciones
como la falta de presencia bursatil, la escasa permanencia en el tiempo y la
alta volatilidad de los precios y rendimientos, que limitan el andlisis
longitudinal de los datos. Por su parte, si bien la contabilidad financiera -
instrumento para la toma de decisiones- cumple un rol importante, suele
ocurrir que la informacion surgida de los reportes financieros exhiba
comportamientos de alta variabilidad, dadas las particularidades de la
economia.

En el presente trabajo se realiza un estudio comparativo de los mercados
latinoamericanos, respecto de la capitalizacion bursatil y el nimero de
empresas que cotizan. En concreto, el objetivo es determinar el grado de
asociacion entre la variacion de los precios de las acciones y la informacion
contable y de mercado, mediante la utilizacion de los modelos lineales
mMixXtos.

9, .. . .
leticiaetolosa@gmail.com
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Ante la necesidad de contar con modelos estadisticos que explicaran las
variaciones de los precios de las acciones y verificaran la utilidad de los datos
contables, comenzaron a realizarse los primeros estudios en la década del
sesenta (Ball y Braw, 1968, Kormendi y Lipe, 1987). En ellos, la
metodologia se basaba en modelos lineales, aplicados para un periodo mayor
a diez afios y con aproximadamente 145 empresas. Los autores tomaban el
resultado contable, el signo y la magnitud del cambio, con el fin de
comprobar el efecto sobre la valuacion de las empresas y la variacion de los
precios en el mercado. Asimismo, otros autores (Barry y Brown, 1985,
Reiganun, 1981 e Incahuti y Sanchez, 2006) incorporaron el efecto tamafio de
la empresa para verificar el comportamiento de los retornos anuales,
mediante modelos de regresion lineales simples.

En la misma linea, Fama y French (1992) realizaron el estudio con
regresiones lineales simples, planteando cortes transversales mediante el
modelo Sharpe-Lintner-Black'® (SLB). En ellos realizaban regresiones con
una variable o varias, en los que seleccionaban, para distintos portafolios, la
relacion entre el valor de libros y de mercado, la relacion de la utilidad por
accion con el precio de mercado y el nivel de apalancamiento (leverage).

En la presente investigacion, se plantean los modelos lineales mixtos (MMs)
como alternativa de anélisis para variables de respuesta continua, modelos
estadisticos aplicables a un panel de datos. Para ello, se realiza un cotejo de
muestras obtenidas del mercado peruano y argentino, mediante la utilizacion
de los modelos lineales mixtos (Tolosa, 2013), con el fin de explicar la
variacion del precio de las acciones en el periodo 2011-2013. Dichos
modelos buscan asociar estos con los datos obtenidos de los estados
financieros publicados por las empresas que cotizan en los mercados, cuya
informacion es utilizada por los inversores en la toma de decisiones.

En cuanto a lo metodoldgico, de la empresa se extraen los retornos anuales,
como la variacion del precio por afio. Dichos valores, transformados por el
logaritmo natural, constituyen la variable respuesta a explicar. Cabe destacar
que, dado que se trata de observaciones no independientes, la utilizacion de
un modelo de regresion lineal simple o maltiple no resulta apropiada.

% El modelo de valuacion de activos (CAPM) de William Sharpe (1964) y John Lintner
(1965) marca el nacimiento de la teoria de valoracion de activos.
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2. Antecedentes

La revision de antecedentes en la investigacion de mercados de capitales se
realizé teniendo en cuenta los distintos enfoques. Desde el trabajo de Ball y
Brown (1968) hasta finales de la siguiente década, se vivié una etapa de
euforia, la cual planteaba el funcionamiento eficiente del mercado.
Consecuentemente, tuvo lugar el abandono del Andlisis Fundamental, para
pasar a centrarse en la investigacion empirica.

Segln Inchausti et al. (2002), la investigacion del mercado de capitales ha
sufrido un proceso de evolucidn, desde el rechazo del Analisis Fundamental
hasta el reconocimiento pleno. De hecho, el modelo surgié de un grupo de
investigadores que examinaban la capacidad de prediccién de la informacion
contable, con el objetivo de determinar el valor de una accion. Dicho andlisis
postula que los precios divergen del citado valor, hacia el cual tienden a
revertirse lentamente, hecho que permite disefiar estrategias de inversion
rentables, al amparo de su virtud de prever retornos futuros no esperados por
el mercado. En otras palabras, pueden detectarse titulos infra o
sobrevaluados, lo cual posibilita obtener retornos anormales, tomando
posiciones de inversion basadas en dicha informacién.

Posteriormente, a finales de los ochenta, comenzaron a documentarse
anomalias en el funcionamiento del mercado, tras lo cual se cuestionan los
planteamientos estrictos de la eficiencia, al constatar que es posible obtener
rentabilidades anormales, mediante el manejo de la informacion contenida en
los estados contables. Dicha situacion, junto con la publicacién de los
trabajos de Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson (1995), contribuyeron a
resurgir el interés por el Analisis Fundamental. Como resultado, tuvo lugar la
proliferacion de estudios que centraban la atencion en la estimacion del valor
intrinseco de las empresas. Esto significaba que la eficiencia ya no era
condicion necesaria para el andlisis, sino que las anomalias documentadas en
el comportamiento del mercado podrian ser la base de los estudios.

En contraste, Beaver (2002) asegura que la eficiencia del mercado constituye
un importante campo de estudio y afirma que adn quedan temas por
investigar. Asimismo, sostiene que las empresas, al divulgar los datos de la
contabilidad, producen consecuencias que se evidencian en los precios de las
acciones. De esta manera, si el mercado es ineficiente, la informacion
financiera y su divulgacion no resultan eficaces, al menos respecto de los
precios que reflejen plenamente dicha informacion. Por lo tanto, los
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inversores se convierten en sus beneficiarios indirectos, incluso si no se
dedican a analizarla.

Desde la perspectiva de la medicion para la investigacion del mercado de
capitales, un érea de estudio descrita por Beaver (2002) es la relevancia del
valor, que postula la relacion entre el valor de las acciones como variable
dependiente y la informacién contable, como independiente. De esta manera,
el valor de un momento determinado, se toma como funcién de un conjunto
de variables contables, tales como los activos, los pasivos, los ingresos, los
gastos y el beneficio neto. En efecto, una cifra contable es considerada
relevante para el valor, si se vincula significativamente con la variable
dependiente.

Por otra parte, en relacion con los estudios realizados en Argentina, se
observan empresas (Tolosa, 2013) para las cuales, en el periodo analizado
2003-2009, el ingreso a la bolsa fue posterior al inicio del horizonte temporal
de andlisis, o bien, la baja fue solicitada previamente a su finalizacion. Del
mismo modo, se detectaron empresas que, listadas durante el plazo, no
registraron cotizaciones en el 10% de los dias habiles bursatiles.

3. Metodologia

En la investigacion se tomaron los datos de las empresas, para cada pais, con
informacidn financiera elaborada segun las normas contables internacionales.
Cabe destacar que solo se utilizaron normas locales para los paises donde las
disposiciones internacionales se encuentran en vias de adopcion.

En el siglo XX tuvo lugar una importante transicion para la contabilidad
financiera, desde un sistema que permitia al comerciante controlar las
operaciones de su empresa, hacia otro que informaba a los inversionistas,
quienes tenian el control de las operaciones. En tal sentido, el crecimiento del
poder econdmico de Estados Unidos contribuyé a generar los mas
importantes progresos en contabilidad financiera, tras lo cual, en la década
del sesenta, surgi6 el enfoque de la Utilidad de la informacion para la toma
de decisiones. Dicha perspectiva se basa en la propiedad de los estados
contables de exponer una serie de datos que, interpretados correctamente,
permiten predecir el futuro de las empresas y de la economia en su conjunto
(Beaver, 1981). El objetivo es brindar informacion a usuarios especificos,
particularmente inversores y acreedores, actuales y potenciales. Bajo dicho
paradigma se desarrolla el presente trabajo.
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Ahora bien, el entorno en el que la informacion es utilizada ha cambiado
considerablemente, dada la globalizacion de los mercados, el crecimiento
econdmico y la expansion de las tecnologias de la comunicacion y de la
informacidn. En los ultimos tiempos, los organismos de la profesion contable
han realizado esfuerzos por lograr la armonizacion de las normas de
contabilidad financiera a nivel internacional. El objetivo es posibilitar el
analisis comparativo entre componentes de estados financieros pertenecientes
a empresas de distintos paises.

El modelo estadistico propuesto para la investigacion plantea la informacién
financiera y de mercado como explicativa de las variaciones de los precios de
las acciones. Asimismo, fue seleccionado el espacio temporal 2011-2013,
para realizar el analisis comparativo de los valores o ratios contables que
influyeron en los retornos de las acciones. La eleccién se justifica en la
medida en que, durante el periodo, se verifica la aplicacion de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) por la mayoria de las
empresas gue cotizan en los mercados de Argentina y Per(. Cabe aclarar que
dichas normas fueron adoptadas por los paises en distintos momentos.

A los fines de resumir el marco normativo actual referido a la adopcidn de las
Normas Contables para la elaboracién y exposicion de los estados financieros
en ambos paises, se realiza la siguiente caracterizacion:

En Argentina, la Resolucion Técnica Nro. 29, modificatoria de la R.T. 26,
establece que deberan aplicarse las NIIF en la preparacién de los estados
financieros correspondientes a ejercicios anuales, que se inicien a partir del
1° de enero de 2012 —inclusive- y que pertenezcan a entidades incluidas en el
régimen de oferta publica (normada actualmente por la Ley Nro. 26831 de
Mercado de Capitales). La inclusion depende del capital, las obligaciones
negociables o la autorizacion para ser incluidas en el régimen, con excepcion
de las entidades para las cuales la CNV acepte los criterios contables de otros
organismos reguladores (entidades financieras, compafiias de seguros,
cooperativas y asociaciones civiles).

Por su parte, en Per(, las NIIF fueron aplicadas de manera gradual. Desde los
afios 2011 y 2012 son obligatorias para las empresas supervisadas por la
Superintendencia de Mercado y Valores (SMV). Las organizaciones que no
requieren de supervision pero presentan ingresos o activos de determinada
cuantia, se encuentra obligadas desde 2013 y 2014, segun el importe. Sin
embargo, se ha observado que, durante el periodo considerado, las empresas
de la muestra seleccionada presentan la informacion contable respetando los
requerimientos de las normas.
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En el presente trabajo, el disefio de investigacion es inicialmente exploratorio
y descriptivo, dado el contexto del Mercado de Capitales Argentino en
comparacion con los mercados latinoamericanos.

A los fines de cuantificar las variables de capitalizacion bursatil y los indices
bursétiles para el estudio comparativo, fue necesario obtener los datos del
Mercado de Capitales Argentino y latinoamericanos. La extraccién de los
datos se efecta mediante la observacion empirica de la informacion
publicada por el Centro de Documentacion de la Federacion Iberoamericana
de Bolsas (FIAB), la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) y el
Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC). Para el caso de los
mercados latinoamericanos, la fuente es el Centro de Estadistica de World
Federation Exchange (WFE) y la Federacion lIberoamericana de Bolsas
(FIAB). Seguidamente, se elaboraron cuadros y gréaficos con el fin de
sistematizar la informacion, para su posterior analisis e interpretacion. El
objetivo es caracterizar el Mercado de Capitales Argentino individualmente,
y en comparacion con las bolsas bolsas de Brasil, Chile, Colombia y Perd.

3.1 Variables caracteristicas del mercado de capitales

Las variables relacionadas con el tamafio del mercado de capitales son
caracterizadas a continuacion.

La capitalizacion bursatil de una empresa se define como medida del valor
de la empresa en el mercado. Se calcula mediante el producto del nimero de
acciones en circulacion, por el precio de la accion, en determinado momento.
A su vez, la capitalizacién bursatil del mercado se explica como la sumatoria
las capitalizaciones bursatiles de la totalidad de empresas. Asimismo, la
variable es susceptible de clasificarse atendiendo a si las empresas son
domésticas o extranjeras. En efecto, una empresa es doméstica si el domicilio
de la casa matriz coincide con el del mercado donde cotiza. En el presente
estudio, para evaluar los mercados de capitales latinoamericanos, se utilizara
el valor de la capitalizacion de dicha categoria de empresas. Por su parte, el
dato medido en moneda dolar permitira comparar la variable con los
mercados latinoamericanos seleccionados.

La cantidad de empresas negociadas domésticas y su participacion en cada
sector determinan la conformacién de la muestra. Para referirse al tamafio del
mercado en necesario tener en cuenta, ademas de la capitalizacion bursétil, el
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andlisis descriptivo de la cantidad de empresas que conforman la muestra,
caracterizada segun sector al cual pertenecen.

Para la muestra se recolectaron los datos de las empresas domésticas que
presentaran informacion financiera elaborada de acuerdo con las normas
contables internacionales. Cabe aclarar que fueron excluidas las empresas del
sector financiero y de seguros. Asimismo, de acuerdo con Ball y Brown
(1968), se suprimieron las empresas jovenes o las que solicitaron la baja de la
oferta pablica durante el horizonte temporal de estudio. Por su parte, respecto
del precio y a los fines de incluir en el andlisis empresas con presencia
bursétil, se incluyeron organizaciones que registraban operaciones en al
menos el 20 % de las ruedas habiles bursatiles. Para ello, se siguid la
metodologia de formacién del indice general de Bolsa en el mercado
argentino. Cabe aclarar, que se seleccionaron las firmas que cerraron los
balances anuales en el mes de diciembre.

Para la construccion del panel de datos se escogieron empresas de los
mercados argentino y peruano, segun los criterios mencionados
anteriormente; las muestras quedaron conformadas por veintisiete y treinta y
ocho organizaciones, respectivamente. Seguidamente, se extrajeron los datos
de los estados contables consolidados, de mercado y de ratios elaborados de
forma mixta, correspondientes al periodo 2011-2013. De este modo, queda
conformado el panel con ochenta y un observaciones para Argentina, y ciento
catorce para Peru.

3.2 Variables del modelo para el analisis

La variable de interés del modelo propuesto se denomina retornos anuales
porcentuales, definida como la variacion anual de los precios de cada accion
durante el periodo analizado, segun el afio calendario de las empresas.
Mateméticamente, es el logaritmo neperiano de los retornos anuales para
cada empresa.

LREA, = in[ T4 ), 100
.= R
@ = Preciod;ir1
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Para calcularlo, los precios PrecioA;; y PrecioAj.,) son datos puntuales que
corresponden al precio homogéneo de la empresa i-ésima al cierre anual del
Gltimo dia bursatil del afio t-ésimo, para cada pais estudiado.

Para seleccionar las variables explicativas del modelo se tomaron algunas
estudiadas anteriormente y se seleccionaron para analizarlas en el mercado
argentino. Cabe destacar que la gran variedad de ratios presentes en la
literatura contable y financiera, en general, resultado de estudios complejos y
especulaciones tedricas, ha derivado en que los investigadores se refieran a
una misma categoria, pero con diferentes nombres.

Para el estudio, se tomaron indicadores mediante el tratamiento de la
informacién contable y los datos del mercado. De esta manera, se trabaja
con el ratio de solvencia (RSOLV), la rentabilidad del patrimonio neto
(RPN), la relacion entre el precio y valor de libros (RPVL) y el ratio entre el
precio y el resultado por accion (RPE). Ademas, se incorporan la empresa
(CODE) vy el afio, como variables explicativas. Finalmente, para el precio de
cierre anual, se toma en cuenta el valor registrado por la empresa en el
mercado, el tltimo dia habil del afio.

De esta manera, se construye el panel de datos a analizar mediante el modelo
estadistico lineal mixto. A continuacion, una descripcion del modelo
adoptado para la investigacion.

3.3 El modelo lineal mixto

El modelo de regresion lineal multiple considera una variable respuesta y un
conjunto de variables explicativas, con la siguiente estructura:

Y=XB+e e~ N(0,67%;)
Se estima a partir de una muestra de n observaciones:
Yi=XiB+e para i=1,23..n

Y es el vector de respuestas nx1 por lo que Y; es la respuesta del i-ésimo
individuo

X es la matriz de covariables de dimension nxp

p es la cantidad de variables explicativas del modelo

B es el vector de parametros
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¢ es el término del error

Por su parte, en el modelo lineal mixto los datos estan correlacionados. La
correlacién es inducida porque las unidades se miden repetidamente. En el
presente trabajo, los datos contables y de mercado de las empresas son
igualmente medidos de este modo, a lo largo del tiempo, por lo que su
estructura es longitudinal. La variable respuesta es LREA i, que representa el
logaritmo del coeficiente de los retornos anuales de la empresa i en el t-ésimo
afio, para los paises estudiados.

En términos generales, el modelo planteado con ordenada aleatoria es:
Inyi=(Bo+ Coir )+ B Xe + PaXo +o AP Xt € t=1,2,.m,; i=1,23 ...n

Donde B, es la media de Y, y k es el nimero de variables a incluir en el
modelo y los componentes de efectos fijos identificados por Bo Yy B1 X1 Bx X«
y efectos aleatorios identificados por (o v €. La media de Y para el grupo t
viene dada por Bo + , y por lo tanto, (4, es la desviacion de la media del
grupo t respecto de la media total. Los residuos, a nivel individual ; son la
diferencia entre el valor de la variable respuesta del individuo i y la media del
grupo al que pertenece. Los residuos a ambos niveles se supone que
provizenen de una poblacion con distribucion normal £~ N (0, 6°t) y &~ N
(0, 6%).

Seguidamente, el modelo seleccionado toma seis variables explicativas del
adoptado por Tolosa (2013), expresado segun la siguiente estructura:

LREA;= Bo + B1 RSOLVj; + B, RPN;; +B3 RPVL +B4 RPE; + BsANO;, + Bs CODE; +
Cit ANOt + g

donde LREA;; es el logaritmo de los retornos anuales de empresa i-ésima en
el t-ésimo afio, para el pais estudiado.

Finalmente, para los modelos lineales mixtos se definieron como efecto fijo
las cinco variables detalladas en la Tabla.1, ademas del afio. Asimismo, como
efecto aleatorio se introdujo el afio, para el analisis propuesto.
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Tabla.1. Las variables explicativas del modelo

Etiqueta Ratio Definicion
Considera los datos patrimoniales de cada empresa e
RSOLV | Ratio de Solvencia indica, por c_ada peso de activo, la capacidad para hacer
frente al pasivo.
Activo total / Pasivo Total
Ratio de Mide el resultado obtenido por cada peso invertido por
RPN Rentabilidad del los accionistas.
Patrimonio Neto Resultado Neto/ Patrimonio Neto
Precio por accion/ | Mide la cantidad que inversores estan dispuestos a pagar
RPVL | Valor Libro de la | por el valor patrimonial de la empresa. Precio / Valor de
accion Libros
Precio por accion | El precio de mercado en comparacion con la utilidad
RPE /Rentabilidad  por | por accion de cada empresa.
accion Precio/ GPA
Identifica el periodo correspondiente a los datos
afio Cierre de Ejercicio | contables y de mercado. Se toma en cuenta como Efecto
fijo y como efecto aleatorio.
CODE Identificacion de la Considerado como efecto aleatorio.
empresa

4. Resultados

La Tabla.2 detalla a continuacion el valor de la capitalizacién de empresas
domésticas, medido en moneda dolar, con el fin de evaluar los mercados
latinoamericanos seleccionados. El grafico expone la evolucion de la variable
en el espacio temporal de andlisis, tomando como dato el Gltimo dia habil de
cada afio, durante el periodo 2003-2013.

Tabla.2. Capitalizacion bursatil de los mercados latinoamericanos, en miles de

délares*

PAIS | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
BRASIL 234560 (330347 | 474647710247 [1369711]{591966 | 1337248 | 1545566 | 1228936 | 1227447 | 1020455
IARGENTINA| 34995 | 40594 | 47590 | 51240 | 57070 | 39850 | 45745 63910 43580 34255 53105
COLOMBIA | 14120 | 24760 | 50501 | 56204 | 101956 | 87716 | 140520 | 208502 | 201296 | 262101 | 202693
PERU 14125 | 18074 | 24140 | 40022 | 69386 | 37877 | 71663 103347 81878 102617 80978
CHILE 86526 |116924|136493(174419|212910|131808| 230732 | 341799 | 270289 | 313325 | 265150

*Fuente: datos http://www.world-exchanges.org/statistics/
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Segun el cuadro, Per( y Brasil son los paises que mas incrementaron las
variables al mostrar crecimientos del 473%, y 335%, respectivamente.
Colombia se destaca con un 1335 %.

Por su parte, Argentina solo incrementd un 51,75 %, mientras que Chile, un
valor del 206,44%. Cada mercado se ubica segun el tamafio -medido en
dolares- respecto de la capitalizacién bursatil de las empresas domésticas.
Asimismo, Per y Colombia representaban en 2003 el 40% del mercado de
capitales argentino; mientras que dos afios después, el mercado colombiano
superé al argentino en un 6,11%. Lo mismo ocurri6 con Per( en el afio 2007
gue supero a este en un 21,58%. Finalmente, la situacion se acentué hacia el
final del periodo cuando, en 2013, la capitalizacion bursatil de Per( super6 en
un 52,48% a la del mercado argentino y la de Colombia, en un 281,68%.

En la misma linea, al comienzo del ciclo, el mercado de capitales argentino se
ubicaba tercero en el grupo mas importante respecto del tamafio, luego de
Brasil y Chile. Asimismo, en los cuatro primeros afios, Colombia y Per(
muestran el mayor de los incrementos, mientras que en el afio 2009 el
mercado més destacado es el de Brasil. Por su parte, en 2012, Argentina es el
Unico pais que muestra una variacion negativa respecto de la variable
analizada, tendencia revertida abruptamente al afio siguiente.

Es preciso realizar cuidadosamente el andlisis, ya que la fuente consultada
presenta los calculos segun el valor del cambio oficial para convertir la
variable de pesos argentinos a dolares, a los fines de la comparacion. Sin
embargo, el tipo de cambio implicito en las operaciones bursatiles mostraba
con el cambio oficial una brecha en torno del 50%, a fines de 2013. En este
sentido, si se toma el tipo de cambio no oficial, se neutraliza el célculo del
55% de variacion positiva del 55%.

Seguidamente, a continuacion se comparan los valores como porcentaje del
producto bruto de cada pais, a los efectos de evaluar la importancia relativa
del tamafio del mercado de capitales, respecto del tamafio de la economia.
Asimismo, Demirguc-Kunt y Levine (1993) caracterizan dicha variable como
indicador del desarrollo de los mercados de acciones.

La Tabla.3 presenta la relacion entre la variable capitalizacion bursatil de
empresas domésticas y el producto bruto, por afio y pais.
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Tabla.3. La capitalizacion bursatil, como porcentaje del PBI en paises
latinoamericanos (empresas domésticas)™

PAIS 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012
BRASIL 42,46 | 49,77 | 53,80 | 6530 |[100,26 | 35,64 | 72,05 72,12 | 49,62 | 54,60
ARGENTINA | 30,04 | 30,32 | 33,56 | 37,25 | 33,24 | 16,02 | 15,93 17,33 9,77 7,28
COLOMBIA | 1506 | 21,54 | 3141 | 34,553 | 49,16 | 35,67 | 57,01 72,64 | 59,85 | 70,88
PERU 26,17 | 28,85 | 4534 | 64,63 | 98,81 | 43,86 | 54,96 65,02 | 44,87 | 49,17
CHILE 110,86 | 116,33 | 109,68 | 112,86 | 123,01 | 73,72 | 121,98 | 157,19 | 107,69 | 116,83

*Fuente: http://datos.bancomundial.org/indicador

El valor de la capitalizacion burséatil de Chile siempre super6 al PBI, excepto
en 2008, afio en que registrd un valor del 73,72 %. Este hecho lo convirtié en
el mercado de capitales mas importante de América Latina, en términos del
porcentaje del PBI. De hecho, es el Unico de los mercados de capitales
latinoamericanos analizados en el que la capitalizacion burséatil es superior al
PBI, a excepcién de Brasil, cuyo mercado supera al del pais andino en un
0,26% en 2007.

Si bien, como se observo anteriormente, el mercado de capitales brasilero es,
respecto del PBI, el de mayor tamafio de Latinoamérica en los periodos
analizados, la capitalizacion bursatil tiende a igualar a aquel solo en 2007.
Por su parte, en 2010 se incrementa la relacion a 72,12% para luego volver a
descender, dos afios después, a 54,60% del PBI.

En Argentina, si se mide la variable en relacion con el PBI, luego de
representar el 30,04% de su valor en 2003, se redujo en un 75,76%, hacia
2012. Esto se debe a que el PBI argentino crecié a una tasa mayor que el
mercado de capitales. A su vez, el tamafio de éste medido por la
capitalizacion bursatil se redujo respecto del PBI, luego de alcanzar un
maximo del 37,25% en 2006; posteriormente, pasé a representar el 7,28 %,
en 2012. Asimismo, en Colombia, la relacién representa el 10,27%, en el
mismo afio.

Por otro lado, Colombia y Pert aumentaron la relacion de la capitalizacion
bursétil respecto del PBI. En el primer pais, la relacién experiment6 el mayor
incremento: el aumento de 370,65% en el afio 2012, con respecto a 2003, esto
es, del 15,02% al 70,88%. En cambio, en Per( crecio el 87,88%, es decir, de
26,17% a 49,17%, después de haber registrado un valor de 98,81% en 2007.
Finalmente, si bien la variable de capitalizacion bursatil de Brasil -en miles
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dolares- es la de mayor tamafio, sin embargo cuando se analiza en relacion
con el PBI, resulta mayor el mercado chileno.

La capitalizacion bursatil permite incorporar caracteristicas importantes del
mercado al estudio. Por ejemplo, es notable el deterioro del mercado de
capitales argentino, cuya capitalizacion bursatil de empresas domésticas paso
de ser la cuarta mas importante en 2003, al 10,27% de Colombia, medida en
relacion con el PBI. En ello, Demirguc-Kunt y Levine (1993) elaboran una
serie de indicadores del desarrollo de los mercados de acciones, entre los que
se encuentra la cantidad de empresas que cotizan. Resulta de importancia,
entonces, cuantificar las empresas que conforman la capitalizacién bursatil,
por pais y por afio, al dltimo dia habil bursatil.

Tabla.4. Cantidad de empresas domésticas que cotizan*

PAIS 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012|2013
Brasil 367 | 357 | 342 | 347 | 395 | 383 | 377 | 373 | 366 | 353 | 352
Argentina| 106 | 103 | 100 | 101 | 106 | 107 | 101 | 101 99 101 | 97
Colombia 98 94 90 89 87 84 79 76 72
Perd 195 | 192 | 193 | 189 | 188 | 201 | 195 | 199 | 202 | 214 | 212
Chile 239 | 239 | 245 | 244 | 238 | 235 | 232 | 227 | 229 | 225 | 227

*Fuente: Datos http://www.world-exchanges.org/statistics/

Segln se observa, la mayor capitalizacion burséatil no tiene relacion directa
con la cantidad de empresas. De hecho, Colombia cuenta con 72 empresas
domeésticas que cotizan, y cuya capitalizacion bursatil vale 3,8 veces la de
Argentina y 2,5 la de Per(. Debido a esto, se han comparado los
comportamientos de variacion de precios en Argentina y Perd, ya que ambos
paises presentan mayores similitudes respecto de la variable. En tanto, si se
seleccionan las empresas que cotizan en el mercado, segun la cantidad de
empresas listadas al afio 2013, puede realizarse la siguiente clasificacion, de
acuerdo con los sectores.

Para ello, se procedi6 a conformar la muestra de empresas, sobre cuyos datos
de la informacion financiera y de mercado se aplica el modelo estadistico.
Ademas, se tom6 como determinante el principio de la comparabilidad a los
fines de la inclusion.
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Tabla. 5. Argentina y Per(: empresas domésticas que cotizan (por sectores)

ARGENTINA PERU
CANT.
SECTOR EMPRESAS En % SECTOR CANT.EMPRESAS | En%
Primaria 5 5,15 Primaria-Agrario 18 8,49
Bancos-
Industrial 27 27,84 Financieras 30 14,15
Comercial 29 29,90 Diversas 57 26,89
Financiero 9 9,28 Industrial 46 21,70
Servicios 18 18,56 Mineras 20 9,43
Diversas 9 9,28 Seguros 17 8,02
TOTAL 97 100,0 | Servicios Publicos 24 11,32
TOTAL 212 100,00

El hecho de tomar empresas con cierre de ejercicio al treinta y uno de
diciembre, se facilita la comparacion entre las empresas de cada pais, ya que
en su totalidad se encuentran en el mismo contexto. En cambio, si se tomaran
precios de meses distintos, podrian estar influenciados por un evento politico-
econdmico que distorsionaria el valor.
En la Tabla.6, la muestra de Argentina quedd conformada por 27 empresas,
cuya informacién data del periodo 2011-2013, por ello, la cantidad de datos
gue componen el panel es de 81 observaciones.

Tabla.6. Argentina: empresas clasificadas por sectores

MUESTRA DISTRIBUCION POR
EMPRESAS ELIMINADAS ARGENTINA SECTOR
CANT. CANT.
SECTOR EMPRESAS En % SECTOR EMPRESAS
Sector financiero 9 12,86 TOTAL | MUESTRAS
Pymes (no aplica
NIIF) 3 4,29 Primaria 5 5
Aplicacion NIFF en
2013 9 12,86 Industrial 27 6
Cierre gj distinto 31
dic 22 31,43 Comercial 29 9
Deslistada 1 1,43 Financiero 9 0
Sin cotizacion 23 32,86 Servicios 18 7
Otros Problemas 3 4,29 Diversas 9 0
TOTAL 70 100,0 TOTAL 97 27
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Seguidamente, para el mercado de Peru, la Tabla.7 clasifica las empresas
escogidas. De esta manera, la muestra qued6 conformada por 38 empresas
gue representan para los tres afios, un total de 114 observaciones.

Tabla.7. Pert: empresas clasificadas por sectores

MUESTRA DISTRIBUCION POR

EMPRESAS ELIMINADAS PERU SECTOR
CANT. CANTIDAD DE
SECTOR EMPRESAS En % SECTOR EMPRESAS
Sector
Financiero/Seguros 47 27,01 TOTAL | MUESTRAS
Sin Informacién - .
Contable 5 2,87 | Primaria-Agrario 18 6
Valores Extremos 7 4,02 Flnan0|§;0/Segur 47 0
No relne el .
requisito de min, 11 6,32 Diversas 57 4
Sin cotizacion 102 58,62 Industrial 46 12
Otros Problemas 2 1,15 Mineras 20 9
TOTAL 174 100,00 |  Servicios 24 7
Plblicos
TOTAL 212 38

La unidad de analisis es la empresa. La base de datos por pais, esta
constituida por datos longitudinales, que se analizan mediante los
modelos lineales mixtos, la técnica mas adecuada para los valores del

panel.

Tabla. 8. Modelo de ajuste para el mercado argentino

(coeficientes estimados y probabilidades)

Efectos fijos Coeficiente p-value

Const -89986,72 0,230
Afo 44,724 0,023
RSOLV 0,119 0.954
RPN 3,560 0.218
RPE -0,0478 0.702
RPVL 2,034 0.067
Code -0,5435 0.230

Efectos Aleatorios Dif. LRtest p- value

Afio 8,61 0,0017

Fuente: Salida de STATA v.13
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Los resultados obtenidos para la muestra de empresas argentinas se exponen
en la Tabla.8. Segun se observa, solo dos variables resultaron significativas a
un nivel de significacion del 10%, con una relacion positiva.

Esto indica que las mayores variaciones de precios significativas de las
empresas argentinas se registraron en las organizaciones de mayor coeficiente
RPVL (ratio formado por el cociente de Precio de cierre y Valor de libro).
Ademas, la variacion de precios se explica mediante la variable afio. Dicha
variable se ha incorporado al andlisis como coeficiente fijo y coeficiente
variable.

Por otro lado, en los datos provenientes del mercado no resultan
significativos los ratios de solvencia, precio sobre utilidad y la rentabilidad
del patrimonio neto. Sin embargo, el resultado es distinto del que los
inversores acostumbran a informar ya que, segin la opinién general, la
rentabilidad del patrimonio neto (RPN) y el ratio de precio dividido la
utilidad (RPE) es tenido en cuenta por los accionistas.

Para el mercado peruano los resultados obtenidos se muestran en la Tabla.9.

Tabla.9. Modelo de ajuste para el mercado peruano
(coeficientes estimados y probabilidades)

Efectos fijos Coeficiente p-value
Const -19329,19 0,499
Afio 9,590 0499
RSOLV 1,305 0,260
RPN 118,772 0.000
RPE -0,304 0.115
RPVL 0,135 0,901
Code -0,786 0.737
Efectos Aleatorios  Dif. LRtest p- value
Afio 12,06 0,0003

Fuente: Salida de STATA v.13

Se observa que los resultados de una de las variables seleccionadas result6
significativa a un nivel del 10% con una relacion positiva. Esto indica que las
mayores variaciones de precios significativas de las empresas peruanas se
registraron en aquellas empresas de mayor coeficiente RPN, esto es
rentabilidad del patrimonio neto.

Finalmente, segun los datos del mercado, no resultan significativos los ratios
de solvencia (RSOLV) y precio sobre valor de libros (RPVL) ni el afio. Aln

70



asi, el resultado -a diferencia de Argentina- coincide con el que los inversores
habitualmente afirman: la rentabilidad del patrimonio neto (RPN) y el ratio
de precio dividido la utilidad (RPE) es tenido en cuenta por los accionistas.

5. Conclusiones

En el trabajo se propuso explicar la variacion del precio de las acciones en el
periodo 2011-2013, al analizar mediante los modelos lineales mixtos (Tolosa,
2013) muestras obtenidas del mercado de Argentinay Perd.

El estudio plantea inquietudes respecto del comportamiento de los precios en
los mercados emergentes, lo cual permite continuar con la investigacion en el
area. En tal sentido, la aplicacion de los modelos mixtos busca asociar las
variaciones de los precios de las acciones con datos obtenidos de los estados
financieros publicados por las empresas que cotizan en los mercados y que
son utilizados en la toma de decisiones por los inversores.

En cuanto a las particularidades de los mercados analizados, se destaca la
falta de presencia bursatil de la mayoria de las empresas listadas, ya que o
bien no disponen de cotizacion durante el espacio temporal delimitado, o bien
no permanecen listadas en el periodo.

Por su parte, del anlisis descriptivo se deduce -segin la capitalizacién
bursétil- que el mercado de capitales argentino crecié en relacién con los
valores del afio 2003. Sin embargo, el Producto Bruto aument6 en mayor
magnitud ya que la medida -en términos relativos- muestra que existié una
caida significativa del indicador. En cuanto a Perd, si bien es el pais que en
magnitudes le sigue a Argentina dentro de las de menor valor de esta variable
ha logrado casi a duplicar el valor, a fines de 2012,

De esta manera, los resultados obtenidos de las muestras evidencian que, para
explicar la variacion de precios de las acciones en el mercado, resulta
significativo para las empresas domésticas argentinas, el ratio conformado
por el cociente entre el precio y el valor de libros (RPVL). En cambio, para
las empresas peruanas, el ratio significativo es el de rentabilidad del
patrimonio (RPN).
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Capitulo 4

Prediccion de la distribucion de dividendos en empresas
latinoamericanas, mediante el empleo de modelos lineales
generalizados mixtos

Mariana Veronica Gonzélez
Adrian Maximiliano Moneta Pizarro *

1. Introduccion

La politica de dividendos adoptada por las empresas ha constituido un tema
de interés en diversas investigaciones, planteadas bajo diferentes enfoques y
perspectivas. Las lineas de investigacién encaminadas a solucionar la
problemética tienen dos motivaciones principales: por un lado, medir las
repercusiones de la estrategia de reparto de dividendos en los precios de las
acciones, y por el otro, conocer los factores que influyen en la decision de
distribuir los beneficios. En particular, los esfuerzos orientados a responder la
segunda cuestion se han ocupado principalmente de desarrollar modelos
comportamentales de los dividendos los cuales, a partir de variables macro y
micro financieras, intentan explicar y predecir las politicas aplicadas por las
empresas.

En general, se admite que la decision de distribuir dividendos por parte de
una organizacién es el resultado de la interrelacion de diversos factores.
Aspectos como las limitaciones de caracter juridico, la estructura financiera
de la entidad y su liquidez, la capacidad de generar beneficios de manera
sostenida y las necesidades de fondos impuestas por los proyectos de
inversion constituyen factores que influyen en las decisiones. En este sentido,
algunos autores utilizan un conjunto de ratios contables con el fin de medir su
sensibilidad frente a la decision de repartir cantidades a cuenta de los
beneficios.
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En funcion de lo expuesto anteriormente, en este capitulo se presentan los
resultados de una serie de estudios cuyo objetivo general es analizar si el
comportamiento de los indicadores contables -calculados a partir de la
informacidn publicada periddicamente por las empresas que cotizan en bolsa-
influye en la decision de distribuir dividendos. Para ello, se propone un
modelo logistico mixto, que incorpora una ordenada al origen aleatoria con el
fin de captar el efecto sujeto-especifico (Fahrmeir y Tutz, 2001; Diggle et al,
2002). Se trabaja con empresas de Argentina, Brasil, Chile y Colombia, que
cotizaron en bolsa durante el periodo 2003-2010. A este efecto, se utilizé las
informacién de los estados contables y los ratios empleados por diversos
autores en trabajos previos.

En la siguiente seccion se ofrece una revision de la literatura acerca de la
distribucién de dividendos y los instrumentos estadisticos aplicados para
predecirla. Por su parte, la tercera seccion atiende a la metodologia adoptada
en el estudio, la descripcion del modelo tedrico empleado, el muestreo y las
covariables tenidas en cuenta. Finalmente, se presentan los resultados y las
conclusiones del trabajo.

2. Antecedentes

La cuantia y la estabilidad de los dividendos son los dos aspectos de la
politica de dividendos, aunque no los Unicos, que mayor atencion han
merecido en la literatura financiera. Si bien el indicador de mayor valor
informativo, en relacién a la rentabilidad de una empresa, debiera ser el
beneficio operativo neto, por razones psicoldgicas y de preferencia por la
liquidez, el dividendo parece ser, para el accionista, el mejor indicador de la
situacion econdmica-financiera de la empresa, por ser algo tangible que
genera confianza en la gestion y se traduce en una cotizacion relativamente
estable de las acciones de la empresa en el mercado (Suarez Suérez, 1986).

Un aspecto notable y vinculado al anterior constituye el efecto de decidir
dividendos sobre el valor de la empresa en el mercado. En concreto, la
discusion acerca de si el precio de las acciones es independiente de la politica
de dividendos o no lo es (Miller y Modigliani, 1961; Friend y Puckett, 1964;
Gordon, 1962).

En este contexto, se plantea el siguiente interrogante: ¢por qué las empresas
distribuyen dividendos? Motivaciones probables podrian constituir el interés
de satisfacer a los accionistas del momento, o bien atraer nuevos. Desde otro
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punto de vista, la retencion de beneficios puede considerarse como indicador
de la capacidad empresarial de generar oportunidades rentables de inversion,
de manera que los dividendos no percibidos por los accionistas podrian
compensarse con ganancias futuras. Sin embargo, la respuesta a la
problematica no es simple, puesto que responde a multiplicidad de factores
(Black, 1976).

La discusion en torno de la politica de dividendos tiene desarrollo en el seno
de la Economia Financiera desde la década del sesenta, y ha dado lugar a
diversas teorias acerca de su importancia en la valoracion de la empresa. Por
otro lado, la investigacion empirica acerca de los efectos de la politica de
beneficios se ha desarrollado paralelamente a la teoria, de manera que no se
advierten consensos respecto de la problematica. Asi, por ejemplo, algunos
autores interpretaron las oscilaciones de la cotizacién de las acciones como
efecto directo de la politica de dividendos. Sin embargo, la evidencia del
fendmeno no resulta satisfactoria, puesto que las estimaciones impiden
distinguir entre variaciones en las cotizaciones, originadas por la informacion
transmitida al mercado a través de las oscilaciones del dividendo, y
variaciones por efecto puro del dividendo (Jensen y Smith, 1984). No
obstante, las posturas enfrentadas coinciden en sefialar que las ganancias
informan al mercado bursatil acerca de las expectativas futuras de la empresa.

Las primeras investigaciones empiricas atendieron a determinar los factores
gue influian en la distribucion de dividendos. Se consideran pioneros los
estudios de Lintner (1956), Darling (1957), Dhrymes y Kurz (1964) y Fama 'y
Babiak (1968). En general, los autores analizaron la correlacion existente
entre los dividendos y las variables econémico-financieras, tales como el
nivel de beneficios y su estabilidad o crecimiento, la inversion, la dimension
de la empresa, la liquidez y el endeudamiento, entre otros. Por su parte, entre
los estudios mas recientes se destacan los de Truong y Heaney (2002),
Kanwer (2003), Asadi y Azizi Basir (2008) y Tabari y Shirazi (2015). En la
Tabla.l se sintetizan las principales caracteristicas de dichos trabajos.
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Por su parte, otros trabajos se basan en la informacién proporcionada por los
estados contables. En efecto, distintos autores confirman que los ratios
resultan apropiados para explicar el pago de dividendos. Entre otros,
podemos citar a Rodriguez Fernandez (1988), Rodriguez Enriquez (2003),
Guzméan (2004) y Garcia Borbolla y Larran Jorge (2005). El trabajo del
primero resulta interesante puesto que es pionero en el empleo del modelo de
eleccion discreta (logit) para estudiar los determinantes que influyen en la
distribucion de beneficios; para ello el autor considera inicialmente 20 ratios
contables. Asimismo, Rodriguez Enriquez (2003) emplea, previo a la
regresion logistica, el Test de Mann-Whitney para los 34 ratios contables
seleccionados, a fin de determinar su capacidad de identificar empresas que
reparten dividendos. En la misma linea, un procedimiento similar emplean
Garcia Borbolla y Larran Jorge (2005), solo que incorporan los dividendos
repartidos del ejercicio anterior como variable explicativa. Finalmente, el
estudio de Guzman (2004) también se realizd en dos fases. Primero, se aplico
una reduccién de variables mediante el andlisis de componentes principales,
con el fin de conocer los factores subyacentes a los 10 ratios seleccionados.
Posteriormente, sobre las puntualizaciones factoriales obtenidas, se trabajo
con la regresion logit para la variable dicotomica establecida, segln si la
muestra hubiese repartido dividendos durante el ejercicio analizado. La
Tabla.2 sintetiza las principales categorias de los trabajos citados.

En cuanto a los instrumentos estadisticos, mientras que algunos trabajos
coinciden en la utilizacion del analisis de regresién para estimar el poder
explicativo de las variables, otros aplican técnicas multivariadas tales como el
analisis de componentes principales, la regresion logistica y herramientas de
la estadistica descriptiva.

En estos términos, el presente estudio propone la aplicaciéon de los Modelos
Lineales Generalizados Mixtos (MLGM), modelos estadisticos avanzados
gue permiten organizar conjuntos de datos cuyas observaciones no son
independientes, esto es, que exhiben estructuras de dependencia, desbalances
y falta de normalidad. Al trabajar con estructuras complejas de datos, dichos
modelos se presentan como una alternativa al modelo lineal tradicional. En
efecto, los modelos mixtos resultan adecuados en los casos en que una
variable es evaluada en distintos momentos, tras lo cual se asume la
existencia de correlaciones entre observaciones para un sujeto. En este
contexto, dichas correlaciones se organizan mediante la incorporacion de
variables aleatorias, o bien, la modelacion directa de la matriz de covarianzas
residual. La utilidad de dichos modelos reside, ademas, en una mayor
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precision de las estimaciones, ampliando el espacio de inferencia,
particularmente cuando la estructura de los datos es jerarquica (RabeHesketh
y Skrondal, 2012).

3. Metodologia

3.1. La seleccion de la muestra

A los fines de estimar la funcién clasificatoria, se asigné a las empresas el
cddigo 1, segin hayan distribuido dividendos, y el cédigo 0 a las que no lo
hayan realizado. Se trabaj6 con organizaciones de Argentina, Brasil, Chile y
Colombia, que cotizaron sus acciones en la Bolsa durante el periodo 2003-
2010. De esta manera, la base de datos qued6 conformada por los estados
contables anuales de 70 empresas argentinas, 499 brasilefias, 649 chilenas y
98 colombianas. Cabe aclarar que se excluyeron empresas que presentaban
situaciones atipicas en cuanto a su actividad y/o variables con valores nulos
que impedian el calculo de los ratios, lo cual distorsionaria los resultados del
analisis.

3.2. Covariables

En la primera etapa se seleccionaron nueve ratios (Tabla.3) del total incluido
en trabajos previos acerca de la politica de dividendos (Rodriguez Enriquez,
2003; Garcia Borbolla y Larran Jorge, 2005; Guzman, 2004 y Rodriguez
Ferndndez, 1988). Ademés, se incorpor0 la variable tiempo, que se
incrementa en una unidad por afio transcurrido.

Con el objeto de explorar la existencia de diferencias en los valores de los
ratios contables segin la condicion de la empresa (reparte / no reparte
dividendos) y realizar una seleccion preliminar de covariables a incluir en el
modelo se aplico, considerando el total de afios, el Test U de Mann-Whitney.
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Tabla.3. Ratios contables seleccionados*

Roétulo de Ratio Definicion
identificacién

AC_PC Activo corriente/ La solvencia y la liquidez general de la
pasivo corriente empresa.

PT_AT Pasivo total/activo El endeudamiento.
total

V_AT Ventas/activo total La rotacién de los activos dentro de la

empresa.

U AT Utilidad, antes de La rentabilidad, en funcidn de las
intereses e ganancias dela explotacion.
impuestos/activo
total

R_RNA Reservas/resultados | La financiacién y endeudamiento de la
no asignados empresa.

FF_AT Flujo de fondos La posicién del efectivo respecto del
originado por las total de los recursos de la empresa.
operaciones/activo
total

E_AT Activos liquidos (o La proporcion de los recursos mas
recursos de liquidos, sobre el total de sus recursos.
efectivo)/activo total

P_PN Deudas/patrimonio El endeudamiento de la empresa.
neto

CT_AT Capital de Expresa el grado de fluidez de los
trabajo/activo total activos e indica en qué medida la

inmovilizacion del activo total resulta
neutralizada por el capital de trabajo.

*Fuente: elaboracion propia

3.3. Modelos de respuesta binaria

En el modelo aplicado, la variable de respuesta es binaria e indica el grupo al
gue pertenece la empresa (distribuye dividendos = 1; no distribuye = 0). Las
variables  predictoras son los indicadores econdémico-financieros
seleccionados. Los problemas con respuesta dicotdmica pueden modelarse
mediante la de regresion logistica, donde el interés serd la esperanza (media)
de las respuestas, como funcion de las covariables. En efecto, la esperanza de
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una respuesta binaria (y;) dada una covariable (X;), es la probabilidad de
que la respuesta sea 1.

E(yi /Xi) = P(yi =1/ Xi) = h(Bl +B2 'Xi) 1)

Su transformacién logit es:

logit {P(y, =1/x,)}= In{l_F’ﬁ,y(iy_= i’lfj_)}z B, +B,X, 2

donde:

P(yi =1/Xi)
1_P(yi =1/Xi)

=0dds (y, =1/x,) (3)

Los odds representan las chances del éxito frente al fracaso y pueden
expresarse alternativamente como:

Odds (y; =1/x;) =exp(B, +B,-x;)  (4)

De esta manera, la probabilidad de que la respuesta sea 1 en el modelo
logistico estara dada por:

o n €0, +B,X)
R T T S

Cabe recordar que el modelo logistico clasico supone que, dadas las
covariables, las respuestas son independientes, lo cual resulta apropiado si los
datos no exhiben agrupamiento. Sin embargo, dicho requisito no se cumple
en el presente trabajo, ya que la estructura de los datos introduce dependencia
en las respuestas multiples dentro de cada unidad, lo cual condiciona las
covariables. Por esta razon, se utiliza un modelo logistico mixto, donde la
asociacion aludida puede modelarse mediante la incorporacion de un
coeficiente aleatorio {j en el predictor lineal (Rabe-Hesketh y Skrondal,
2012). De esta manera, el modelo logistico con intercepto aleatorio ;Y

covariables (X;), queda expresado como:

logit {P(yij =1/ Xij’C&ij)}: By +Bi-X; +Cj) (6)

donde:
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P(y; =1/%;,&;) =m; ¥ y;/m _Binomial(l, m;)

En las expresiones anteriores i se refiere al afio y j a la empresa. Por su parte,
&; ~N(0,) y se asumen independientes e idénticamente distribuidos entre

empresas j e independientes de las covariables X;; - Finalmente, {3, son los
coeficientes de las covariables.

En funcion de los resultados del test no paramétrico se seleccionaron, para el
ajuste inicial del modelo, los ratios estadisticamente significativos de cada
pais. Seguidamente, se realizaron distintas pruebas, lo cual permitié obtener
el ajuste final que incorpora el coeficiente aleatorio especifico por empresa

C; en el predictor lineal permitiendo capturar la asociacion existente entre las
respuestas de un mismo sujeto (empresa).

Para ajustar el modelo se utilizé el software SAS con el procedimiento PROC
GLIMMIX -—modelo marginal o generalizado mixto- basado en
linealizaciones y cuyos parametros no requieren valores iniciales. EI método
de estimacion por defecto de PROC GLIMMIX para los modelos de efectos
aleatorios es una técnica conocida como cuasiverosimilitud penalizada, RPL
(Wolfinger y O'Connell, 1993). El procedimiento consiste en una expansion
en torno de la estimacién actual de los mejores predictores lineales
insesgados de los efectos aleatorios; aunque suele producir estimaciones
sesgadas de los parametros de regresion cuando se trata de datos binarios con
pocas repeticiones por sujeto. Para seleccionar el modelo adecuado para cada
pais en estudio, dado el conjunto de datos disponibles, se evaluaron los
criterios AIC, AICC y BIC provistos por PROC GLIMMIX para varios
modelos alternativos. Finalmente se eligio el modelo que exhibia valores
menores para dichos criterios.

4. Resultados

En primer lugar, la Tabla.4 presenta los resultados obtenidos para Argentina.
Al trabajar con un nivel de significacion del 10%, el ratio P_PN no resultd
significativo entre los predictores considerados para explicar contribuciones a
las chances de distribucion de dividendos. Por el contrario, el ratio de
rentabilidad (U_AT) y el tiempo fueron significativos. El signo positivo de
los coeficientes indica que aumentan las chances de reparto de dividendos.
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Tabla.4. Argentina: estimaciones de los parametros del modelo logistico con
intercepto aleatorio**

Parametros Estimacion Error p valor Odds ratios
estandar variables
significativas
Intercepto -2,4394 0,3695 <0,0001*
Tiempo 0,1835 0,0577 0,0016* 1,2014
U AT 2,1730 1,1218 0,0534* 8,7846
R_RNA -0,00615 0,0190 0,7466
P_PN -0,08028 0,0771 0,2983
Varianza 2,6415 0,6776 0,0001*
intercepto
aleatorio

*Significativo a un nivel de 0,10. **Fuente: elaboracion propia

Por su parte, los resultados para los demas paises se muestran en las Tablas 5,
6 y 7. Se advierte que el grado de endeudamiento (AC_PC) resulto
significativo en Brasil y Chile, pero con odds ratios cercanos a 1, lo cual
indica que las chances de distribucion de dividendos son préacticamente nulas.

En el caso del indice de rentabilidad (U_AT), el valor del odd ratio para
Argentina es 8,7846. Esto significa que, por cada unidad de aumento del
ratio, la chance de distribuir dividendos se incrementa el 778% [100% (odds-
1)]. Dicho ratio, si bien tuvo un efecto significativo en nuestro pais, sin
embargo no ocurrié asi para los demas paises analizados.

En relacion con el tiempo, la chance de repartir dividendos aumenté el 20%
por afio para Argentina, el 72% para Brasil y el 2% para Chile. No obstante,
la variable no resulté estadisticamente significativa para Colombia.

En el caso de Chile, el ratio de endeudamiento (P_PN) presenta un
coeficiente negativo, lo cual indica que se reduce la probabilidad de distribuir
dividendos. Aunque el odd ratio cercano a 1 evidencia un efecto poco
significativo.
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Tabla.5. Brasil: estimaciones de los pardmetros del modelo logistico con intercepto

aleatorio**
Parametros Estimacion Error p valor Odds ratios
estanda variables
r significativas

Intercepto -0,8733 0,1792  <0,0001*

Tiempo 0,5438 0,0415  <0,0001* 1,7225

U AT 0,0001 0,0001 0,2529
AC_PC 0,0001 0,0002 0,7638

P PN 0,0001 0,0000 0,0148* 1,0000

V AT 0,0002 0,0000  <0,0001* 1,0000

*Significativo a un nivel de 0,10. **Fuente: elaboracion propia.

Tabla.6. Chile: estimaciones de los parametros del modelo logistico con intercepto

aleatorio**
Parametros Estimacion Error p valor Odds ratios
estandar variables
significativas
Intercepto -2,2693 0,1411 <0,0001*

Tiempo 0,0165 0,0030 <0,0001* 1,0166

U AT -0,0014 0,0055 0,8009
R_RNA 0,0001 0,0001 0,2173

P_PN -0,0002 0,0000 <0,0001* 0,9998
AC_PC 0,0001 0,0000 <0,0001* 1,0000
VT_AT -0,0003 0,0004 0,4224

*Significativo a un nivel de 0,10. **Fuente: elaboracion propia

Tabla.7. Colombia: estimaciones de los parametros del modelo logistico con
intercepto aleatorio**

Parametros Estimacion Error p valor Odds ratios
estanda variables
r significativas

Intercepto 8,8312 13,775 0,5230
Tiempo -0,4807 1,6345 0,7690
U AT -0,0010 0,0055 0,1238
PT_AT -1,0017 3,8632 0,7957

AC PC 6,6572 3,7168 0,0748* 778,37

VT_AT -0,5870 0,3277 0,0748* 0,5599

*Significativo a un nivel de 0,10**Fuente: elaboracién propia.
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Por lo que se refiere a Colombia, la solvencia y liquidez general de la
empresa (AC_PC) resultaron altamente significativas. Con un coeficiente
positivo de alto valor, el ratio incrementa notablemente las probabilidades de
distribucion. Asimismo, la rotacion de los activos se mostro significativa, lo
cual reduce al 44% las chances de distribucion de dividendos.

El principal objetivo de esta clase de estudios es realizar inferencias acerca de
los efectos fijos relacionados con promedios poblacionales. La inclusion de
efectos aleatorios sirve a los efectos de caracterizar la correlacion entre las
mediciones para un mismo sujeto y cuando generalmente no interesan las
conclusiones sujeto-especifico. Sin embargo, estimar la desviacion estandar
de la ordenada aleatoria del modelo constituye un resumen til del grado de
heterogeneidad de la poblacion bajo estudio (Agresti, 2002). En este trabajo
la varianza de la ordenada al origen aleatoria resultd significativamente
distinta de cero, lo cual sugiere que la heterogeneidad de la poblacién es
importante, esto es, la existencia de marcadas diferencias entre las empresas.

5. Conclusiones

Numerosos trabajos acerca de la distribucion de dividendos coinciden en la
utilizacion del modelo de regresion para estimar el poder explicativo de las
variables; mientras que otros prefieren aplicar técnicas multivariadas tales
como el analisis de componentes principales o la regresién logistica. En
efecto, el modelo logistico permite levantar el supuesto de la normalidad de
los datos. No obstante, un supuesto clave que se mantiene es la
independencia entre las observaciones, lo que afecta la variabilidad de las
estimaciones. Por su parte, distintas mediciones de las mismas unidades
permiten captar la heterogeneidad no observable, lo cual induce correlacion
entre las respuestas, tras lo cual es preciso trabajar con modelos que la
incorporen. De hecho, puede realizarse desde el enfoque promedio
poblacional -modelo marginal- o bien, desde los modelos de efectos
aleatorios -modelos mixtos-, en los cuales la asociacion puede ser modelada
mediante la inclusion de la ordenada al origen o los coeficientes aleatorios
(Rabe-Hesketh y Skrondal, 2012).

Dado que en este estudio el interés esta centrado en la respuesta binaria
‘reparte/no reparte dividendos’, se emplearon modelos estadisticos
generalizados para respuestas dicotomicas. En efecto, para contemplar la
correlacion en las series de datos longitudinales, se utilizaron extensiones de
dichos modelos para datos binarios (Fahrmeir y Tutz, 2001). Se prefiri6 el
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uso del enlace logit puesto que la interpretacion de los pardmetros en
términos de cocientes de chances resulté apropiada para evaluar el efecto de
los factores de interés sobre la decision de repartir dividendos. Asimismo, se
ajustd el modelo logistico con ordenada al origen aleatoria para medidas
repetidas binarias que, mediante el coeficiente aleatorio, incorpora la
correlacién entre las respuestas de una empresa; ademas permite modelar la
dependencia de la respuesta en términos de las variables explicativas.
Conviene destacar que ignorar la correlacion entre las soluciones provocaria
la deteccion errénea de efectos no significativos de las variables predictoras,
ya que los errores estandares se encontrarian subestimados.

Por otra parte, el modelo ajustado para Argentina permiti6 identificar el ratio
de rentabilidad (U_AT) como una variable de alta capacidad discriminatoria,
puesto que se relaciona con un incremento significativo de la probabilidad de
distribuir dividendos. Por lo que se refiere a la variable tiempo, la chance de
repartir dividendos tiende a aumentar por afio. Mientras que dicho efecto es
mayor en Brasil (72%), en cambio es menor para Argentina (20%) y Chile
(2%). En cuanto a la solvencia y liquidez general de la empresa (AC_PC)
resulté altamente significativa y con coeficiente positivo en Colombia, lo
indica cual un incremento la probabilidad de distribuir dividendos.

De esta manera, y en consonancia con los resultados de gran parte de las
investigaciones, se infiere que a mayor rentabilidad y solvencia de la
empresa, mayor es la tendencia a distribuir dividendos. La causa se torna
evidente: sin utilidades, no es posible repartir beneficios; de hecho, la
generacion de rentas coloca a la organizacion en condiciones de remunerar a
sus propietarios mediante el reparto de dividendos (Rodriguez Fernandez,
1988). En estos términos, el resultado se contrapone a la hip6tesis de la
retencion por parte de las empresas rentables como indicador de la capacidad
de reinversion y la posibilidad de obtener mayores ganancias futuras de
capital para los accionistas. En este caso, los estudios evidencian la
preferencia por las ganancias actuales, mas que por las futuras, lo cual
coincide con lo expuesto por Rodriguez Enriquez (2003), Azofra Palenzuela
(1986) y Fama y French (2001): la rentabilidad constituye un factor de gran
influencia sobre la politica de dividendos, pues cuanto mas elevado es el
nivel de rentabilidad, mayor es la capacidad para distribuirlos. En la misma
linea, Garcia Borbolla y Larran Jorge (2005) afirman que la relacion positiva
entre las utilidades y el reparto de dividendos se debe principalmente a que
los beneficios importantes permiten mayor disponibilidad de fondos para
usos alternativos por parte de las empresas, de las cuales distribuir las
ganancias constituye una de las opciones.
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En cuanto a la influencia positiva del paso del tiempo sobre las chances de
repartir dividendos, es viable la explicacion de Rodriguez Fernandez (1988).
Segun el autor, es probable que la madurez de las firmas influya en la
decision de proporcionar dividendos elevados y constantes, mientras que las
empresas en fase de crecimiento tienden a acumular gran parte de las
utilidades.
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Conclusiones finales

Los estados contables de publicacién presentan informacion financiera util
para la toma de decisiones, por lo que en el presente trabajo se publican
cuatro investigaciones que partieron de esta informacion, con objetivos
diferentes, en funcion del interés de los distintos usuarios de la misma,
inversores, accionistas, entre otros.

En nuestros paises latinoamericanos la investigacion contable es incipiente y
estd dando sus primeros pasos, 1o que en colaboracion con estudiosos de
metodologias estadisticas se avanza en la interaccion entre disciplinas y la
obtencién de resultados constituye un aporte al conocimiento cientifico en
ambas areas.

La metodologia de modelos mixtos ha sido fundamental para la obtencion de
resultados que permiten tomar medidas anticipadas a situaciones
desfavorables o bien apuntar al crecimiento de la empresa.

Los resultados obtenidos han sido publicados en revistas cientificas y se
continla en esta linea de investigacion con la intencién de poder estudiar los
mercados de otros paises latinoamericanos.
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