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1. Planteo del problema

Es practica habitual en el &mbito bursatil evaluar las perspectivas de apreciacion de acciones
de una empresa a partir de indicadores obtenidos de la informacion contable.

El planteo del siguiente trabajo consiste en evaluar para el caso argentino, si una seleccion de
indicadores extraidos de estados contables, representa un indicio valido para pronosticar la pro-
babilidad de apreciacion de las acciones de las empresas que cotizan en el mercado argentino,
para un horizonte de planeamiento de un afio.

A tal fin, se toma como punto de referencia el afio 2004 por ser un afio en que el mercado
tiende a normalizarse tras el colapso econdomico y social del pais registrado a fines del 2001. En
un segundo paso, a efectos de incorporar un mayor nimero de observaciones, se presenta un
planteo similar con datos del afio 2004 y 2005

2. Revisién de estudios

Siguiendo a Copeland, Koller y Murrin (1996) muchos directores de empresas, ain cuando
estan de acuerdo con el uso del modelo de flujos de fondos descontados como herramienta basi-
ca de valuacion de activos, creen que el mercado de capitales se guia en forma fundamental a
partir de las fluctuaciones de corto plazo observadas en las ganancias contables. Los citados
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autores apoyarian esta creencia en la medida que los registros contables transmitan informacion
sobre cambios en los flujos de fondos esperados de la empresa. Apoyandose en evidencia que
destaca la ausencia de una correlacion significativa entre el crecimiento de las ganancias conta-
bles por accion (EPS) y la relacion entre el precio de la accidon con respecto a la ganancia conta-
ble (PER), sostienen que la variacion de la ganancia contable es un indicador poco util de la
capacidad de creacion de valor por parte de la empresa. Este primer antecedente es una postura
representativa de quienes ven con alto grado de escepticismo la posibilidad de uso de la infor-
macion contable para predecir los cambios en el precio de las acciones.

Fama y French (1992) presentan evidencia que respalda la relacion entre el rendimiento de
las acciones y las siguientes variables: el tamafio de la empresa medido por su valor de mercado,
y la relacion entre el valor libros de las acciones con el valor de mercado. Si bien no alcanzan a
plantear un fundamento teodrico de estas relaciones, en base a su andlisis empirico, sostienen que
ambas variables representan variables instrumentales adecuadas para reflejar el efecto de los
verdaderos y desconocidos determinantes del rendimiento de una accion.

En un trabajo mas reciente Olivieri C (2005) destaca un amplio conjunto de factores que
guiarian la conducta de los inversores en paises desarrollos y en funcion de los cudles, procura
identificar las acciones de las empresas con mayor probabilidad de apreciacion. Entre estos indi-
cadores, destaca varios originadas en la informacion contable de empresas que cotizan en el
mercado. Siguiendo a este mismo autor, entre los ratios que mas interesan a los inversores se
destacan los siguientes (Olivieri C, pag. 86)

e Price earning (PER): Valor de la compaiiia en el mercado dividido por su ganancia ne-
ta normalizada (pura de elementos no recurrentes)

e Valor total de mercado de la empresa dividido por EBITDA
e Retorno sobre capital empleado (ROCE)

e Endeudamiento financiero (relacion entre deudas financieras totales neta de inversio-
nes financieras sobre total de pasivos y patrimonio neto)

e EVA
e Precio de la accion dividido por valor libros (PA / VL)

e Dividendos por accion (dividendo pagado en el ultimo afio en relacion al valor ultimo
de la accion)

e Crecimiento historico proyectado en ventas, ganancias operativos y/o EBITDA
e Retorno o ganancia sobre patrimonio neto (ROE)
e Rotacion de activos (relacion entre ventas y valor de mercado de la empresa)

e Liquidez medida como la relacion entre activos corrientes y pasivos corrientes, o rela-
cion entre ventas y capital de trabajo

e Expectativa sobre el futuro de la empresa

e Liquidez del titulo, medida como movimiento promedio diario

e Posibilidad de obtener un premio por parte de un inversor que adquirir el control
e Ritmo de innovacion tecnologica y posicionamiento de la empresa

3. Analisis de los datos

El siguiente analisis se desarrolla a partir de la elaboracion de una base de datos conformada
por las empresas que cotizan en el Mercado de Valores de la Bolsa de Comercio de Buenos Ai-
res con registros de un conjunto amplio de indicadores financieros elaborados a partir de sus
estados contables correspondientes al afio 2004.

La misma se realizo a partir de la informacion presentada en el sitio de Internet de la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires (www.bolsar.com.ar)
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Los indicadores seleccionados fueron los siguientes

a) Variacion anual de precios de la accion (Var Px): Refleja el cambio porcentual del
precio promedio de diciembre entre diciembre del 2004 y diciembre del 2005. El pre-
cio promedio del mes surge de la media aritmética entre el ultimo dia noviembre y el
ultimo dia del mes de diciembrel.

b) Capitalizacion bursatil (Capitaliz_04): Surge del producto entre la cotizacion de la ac-
cion y la cantidad de acciones en circulacion. Refleja el patrimonio de las empresas
que cotizan y que puede ser objeto de transacciones de compra y venta en el mercado

accionario. El valor del capital accionario para cada empresa corresponde al 31 de di-
ciembre del 2004

¢) ROE (ROE): Definido como el cociente entre la Ganancia Ordinaria y el Patrimonio
Neto. Representa el rendimiento de los fondos comprometido por los propietarios y
medidos con el patrimonio neto contable.

d) ROIC (ROIC): Representa el rendimiento sobre el capital invertido y se calculo como
el cociente entre los ingresos netos y el activo total.

e) Endeudamiento (Endeud 04): Representa la relacion entre el uso de recursos de terce-
ros, medidos por el endeudamiento financiero, y el patrimonio neto de la empresa

f) PER (PER): Representa el cociente entre el precio de la accion y la ganancia ordinaria
por accion.

g) VM/VL (VMVL): Representa el cociente entre el precio de las acciones en el mercado
y el precio de las acciones en los estados contables.

h) Desempefio 2005 (desemp 05): Representa el desempefio de la accion durante el afio
2005, con valor igual a 1 si la variacion de la cotizacion de la accion de la empresa fue
superior a la variacion del indice MERVAL en el mismo periodo o 0 en caso contrario

Para todos los indices sefialados, el analisis considera el valor de cierre de balance, es decir,
correspondiente al ultimo trimestre del ejercicio, y/o la variacion del mismo indice en el periodo
que va de diciembre a diciembre del afio previo de prondstico de rendimiento de la accion.

Tabla 1
| Variable || Obs || Mean || Std. Dev. |
| varPx || 57 | .2507018 | 5090322 |
| ROE || 57 | -3027924 | 2.590199 |
|  Rroic || 57 || .0292014 | .1111425 |
|  Endeu || 57 | 4.084507 | 21.56177 |
|  PER || 57 | 8.874816 || 38.74974 |
| vmvL || 57 || 1.444884 | 1.871201 |
desemp_05 57 |[ 7192982 || 4533363
Capitaliz 04 || 57 || 2210.754 | 7209.68

La muestra original comprendia 60 empresas. De este total, se excluyeron las empresas que
no registraban cotizacion de la accion a fines de los afios 2005 y 2006. A este grupo, se agrego
la accion de Renault, por cuanto durante el afo 2005, su cotizacidén registrd una gran variacion
debido a la intencion de la casa matriz de retirar el papel de la cotizacion en el mercado. Con la

! Idealmente deberia haberse tomada el promedio de las cotizaciones en todos los dias hébiles del mes



XXVII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera

exclusion de los casos sefalados, la muestra se reduce a 57 empresas. El indice para medir el
desempeiio del mercado es el MERVALZ.

La tabla 2 presenta los histogramas de las variables seleccionadas para el analisis de los que
se destacan las siguientes observaciones: (1) al analizar los histogramas de las variables
(Var_Px, ROE, Endeud) se advierte una observacion que escapa al patron de caracteristicas de
la muestra (outlier); (2) predominan en la muestra, acciones con alto desempeio; y (3) se ob-
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serva distribuciones con formas aproximadas a una curva normal.
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* Representa la suma ponderada por capitalizacion bursatil de una cartera compuesta por las principales acciones
del mercado accionario. La nomina de sociedades que conforman la cartera de mercado, conjuntamente con sus

participaciones, se revisa en forma trimestral
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El caso atipico corresponde a la empresa Metrovias SA. A fin de evitar la introducciéon de
sesgos en los resultados, se procedi6 a excluirla de la muestra.

El paso siguiente consiste en explorar las correlaciones de las posibles variables explicativas
con las variables endogenas reflejadas en la variacion de precios 2005. La tabla 3 presenta los
diagramas de dispersion de las variables exdgenas con respecto a la variable que refleja la varia-
cion de precios de la accion en el afio 2005. La tabla 4 presenta la matriz de correlacion entre
las variables que conforman el analisis. En base a estos ltimos resultados, caben las siguientes
lecturas: (1) se observan bajos coeficientes de correlacién con respecto a la variacion de precios
de la accion (Var Px); (2) resulta llamativo el signo negativo de los coeficientes de correlacion
de los rendimientos del capital (ROE) y la relacion entre precio de mercado y resultado contable
(PER) aun cuando ambos son proximos a cero; (3) las correlaciones mas intensas con respecto a
la variacion de precios, corresponderian a las variables que reflejan endeudamiento (endeu) y
capitalizacion bursatil; aunque cabe sefialar que las mismas no llegan a resultar muy significati-
vas, (4) al analizar la correlacion entre variables exogenas, los mayores coeficientes positivos
corresponden a la relacion entre el rendimiento del capital (ROE) con respecto al rendimiento
sobre el capital invertido (ROIC); del rendimiento sobre el capital invertido (ROIC) con respec-
to a la capitalizacion bursatil (Capit_04) y del ratio valor de mercado a valor libros (VMVL) con
respecto a los niveles de endeudamiento (Endeu); (5) los coeficientes negativos més altos co-
rresponderian a la asociacion entre el rendimiento sobre el capital (ROE) con el nivel de endeu-
damiento (Ende) y el ratio valor de mercado a valor libros (VMVL).

Tabla 3
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Tabla 4

Var Px |Capit~04 ROEp ROICp |Endeu p |PERp VMVL p
Var Px 1.0000
Capitaliz_04 0.1658 1.0000
ROE -0.1050 0.1457 1.0000
ROIC 0.1037  0.3108 0.4692 |1.0000
Endeu 0.1910  -0.0211 |-0.6312 |-0.0873 1.0000
PER -0.0590 0.0671 0.2284 |0.1173  |-0.1619 |1.0000
VMVL 0.1298  0.2134 -0.5393 |0.1384  0.6390 -0.1653/1.0000
(obs=56)

Se observa variables exdgenas con alto grado de correlacion. El rendimiento sobre el capital
propio (ROE) presenta una correlacion positiva con el rendimiento sobre el activo (ROIC); y en
sentido negativo con el nivel de endeudamiento (Endeu) y el valor del mercado en la empresa
(VMVL). Por otra parte, estas ultimas dos variables presentan un fuerte correlacion positiva
entre si. Esta caracteristica de la muestra resulta acorde con las relaciones que cabria esperar
entre las variables citadas de acuerdo a lo que sugeriria la teoria financiera. Por otro lado, dela-
tan la posibilidad de problemas de multicolinealidad en modelos de regresiéon multiple y por lo
tanto restarian confiabilidad a la lectura o interpretacion de efectos individuales sobre la variable
endogena. De cualquier modo, dado que el objetivo del modelo consiste en predecir el desem-
pefio de la variable enddgena, se enfatizara el efecto de la significatividad conjunta, relegando a
un segun plano, la significatividad individual y por lo tanto las limitaciones de interpretacion
impuestas por variables explicativas con elevada correlacion.

4. Aspectos metodologicos

El modelo consiste en explicar la variacion de precios de las acciones en el afio 2005 en fun-
cion de un conjunto de indicadores observados al finalizar el ejercicio correspondiente al afio
2004. Con este proposito, las empresas son agrupadas en categorias segun la relacion que exista
entre la variacion del precio de la accion en el periodo sefialado y la variacion de un indice re-
presentativo del mercado (MERVAL).

El préximo paso consiste en ensayar modelos con la variable dependiente cualitativa que
mide la diferencia de variacion entre el precio de cada accion con respecto al indice representa-
tivo del mercado (MERVAL). Para las estimaciones se emplea el modelo Probit, el cual se esti-
ma mediante la ecuacion 1.

P(y=11x)=G(B, + X +...+ BX) Ecuacion 1

donde
G es la funcidon normal acumulada

G(2)=D(2)= J d(V)AV y ¢(2) es la funcion de densidad normal.

La estimacion del modelo se realiza mediante maxima verosimilitud, y las estimaciones tie-
nen la propiedad de ser asintdticamente normales, consistentes y eficientes.
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El efecto que tiene el cambio en una variable sobre la probabilidad del resultado puede esti-
marse de distintas formas. Una forma es a través del cambio parcial o marginal en Pr(y = 1|X).

Dado Pr(y =1|X) = F(Xp). El cambio marginal se computa como indica la ecuacién 2.
OPr(y=1]X) oF(Xp) _
OX, OX,

donde f(.) es la funcion de densidad de F(.).
El efecto marginal es la pendiente de la curva de probabilidad que relaciona a x4 con

Pr(y = 1|X), manteniendo el resto de las variables constante. El signo del cambio marginal

f(XB) B, Ecuacion 2

siempre se corresponde con el signo de By (dado que f(X/?) siempre es positiva), mientras que

su magnitud depende de las variables restantes y de sus coeficientes. En las estimaciones poste-
riores se muestra unicamente el signo del efecto y su significatividad. Por ejemplo, un variable
con coeficiente significativo positivo se interpreta como que esta variable X tiene un efecto po-
sitivo en la probabilidad de que la variable dependiente Y tome valor 1.

Primer modelo: Probit / panel completo / promedio 04. EI primer modelo a estimar sera un
modelo probit, para la cual se diferenciaran dos categorias dentro de la variable dependiente:

a) Alto rendimiento: Su variacion de precios en el periodo considerado es superior a la
variacion observada en el indice de mercado (Y=1).

b) Bajo rendimiento: Su variacion de precios en el periodo considerado es superior a la
variacion observada en el indice de mercado (Y=0).

La variable enddgena del modelo es reflejada por “desemp 05,

La estimacion del modelo con la inclusion de todas las variables no arroja resultados satis-
factorios al no poder observarse relaciones significativas. Los resultados se presentan en la tabla
5. La segunda columna refleja si el efecto de la variable explicativa sobre el desempeio espera-
do de la accion, resulta positivo o negativo. La tercera columna presenta las probabilidades para
establecer la significatividad individual de las variables explicativa. La cuarta columna destaca
con un doble asterisco las variables significativas al 1% y con un asterisco las variables signifi-
cativas al 5%. Entre las variables seleccionadas, el rendimiento sobre el capital accionario es la
mas significativa para explicar la probabilidad de un buen desempefio en el proximo afio. La
ultima fila presenta la probabilidad para evaluar la significatividad del conjunto de variables que
conforman el modelo. En el caso bajo andlisis, la probabilidad dista de alcanzar niveles inferio-
res al 5% y por lo tanto, el modelo no resulta significativo.

Con el proposito de buscar relaciones significativas, se estimaron distintas variantes del mo-
delo, entre las cuales se selecciono la formulacion de la tabla 6, en la que se aprecia una relacion
significativa entre el desempeio de la accion y el rendimiento en el capital invertido en el perio-
do inmediato anterior (ROEp).

Lo llamativo del resultado es que la relacion entre las variables seria negativa; es decir, un
aumento del rendimiento sobre el capital accionario resultaria en una disminucion en la probabi-
lidad de buen desempefio en la accidon en el afio siguiente. El tamafio reducido de la muestra
limita la incorporacién de variables explicativas.

3 Tener en cuenta que el indice de mercado es un indice ponderado, con un claro sesgo hacia las acciones de mayor
capitalizacion. Se podrian considerar otras opciones para medir el desempefio del titulo diferentes a la del indice de
mercado (por ejemplo inflacion esperada, promedio de variaciones del mercado accionario, etc..)
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Tabla 5
Desemp 05 Signo P>z Significatividad
Capitaliz 04 + 0.206
ROEp - 0.118
ROICp + 0.956
PERp - 0.520
VMVL p - 0.490
Endeu p + 0.847
cons + 0.014 *
Prob > Chi2 : significativa conjunta 0,3297
**  Significativa al 1%
*  Significativa al 5%
Tabla 6
Desemp 05 Signo P>z Significatividad
ROEp - 0.086
cons + 0.001 ok
Prob > Chi2 : significativa conjunta 0,0479

Segundo modelo: probit / panel grupo mayor capitalizacion / promedio 04. Una variante del
modelo anterior, consiste en tomar las empresas de mayor capitalizacion de mercado por cuanto
se presume y hay evidencia que respalda esta idea, que existe una relacion mas clara entre sus
variables fundamentales extraidas de los registros contables y la variacion de precios de las ac-
ciones. Tal como se aprecia en la tabla 7, no surgen relaciones significativas, a excepcion de la
variable capitalizacion (cap 04), medida ahora en miles de millones de pesos. La limitacion
principal de esta variante consiste en el reducido niumero de observaciones (30 en total).

Tabla 7
Desemp 05 Signo. P>z Significatividad
cap 04 + 0.042 *
Roep - 0.265
Roicp + 0.337
Endeup + 0.204
Perp - 0.182
vmvl p - 0.109
Cons - 0.331
Prob > Chi2 : significativa conjunta 0,0141

Si se vuelve a estimar el modelo empleando la capitalizacion bursatil como Unica variable
explicativa surge el siguiente resultado, que cabe recordar corresponderia al grupo de empresas
de mayor capitalizacion del mercado. A un nivel de significatividad del 8.5%, existiria una rela-
cion positiva entre tamafio y desempefio esperado, considerando el grupo de las 30 empresas de
mayor capitalizacion en el mercado. El modelo resulta significativo al 1,5%.
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Tabla 8
Desemp 05 Signo P>z Significatividad
cap_04 + 0.082
_cons - 0.014 *
Prob > Chi2 : significativa conjunta 0,0126

Tercer modelo: probit / panel completo / ultimo trimestre. Los resultados mejoran en forma
sustancial si se explica el desempefio a partir del rendimiento sobre el capital y los niveles de
endeudamiento al cierre del ejercicio. En los modelos anteriores, se consideraba el valor prome-
dio de los distintos indicadores contables. Los resultados de la regresion expuestos en la tabla 9
revelan que son significativos tanto los rendimientos como el nivel de endeudamiento para pro-
nosticar el desempeno a niveles de significatividad inferiores al 5%. Los resultados son consis-
tentes con lo que sefiala la teoria financiera y con evidencia observada en mercados mas desarro-
llados; un mayor rendimiento sobre el capital anticipa una mayor capacidad para la creacion de
valor en tanto que aumentos en los niveles de deuda son interpretados como una sefial positiva
por el mercado.

Tabla 9
desemp 05 Coef. P>z Significatividad
roet4 + 0.050 *
endeut4 + 0.035 *
cons - 0.006
Prob > Chi2 : significativa conjunta 0,0032

Cuarto modelo: probit / panel mayor capitalizacion / ultimo trimestre. Las relaciones dejan de
ser significativas si el analisis anterior se limita al subgrupo de empresas de mayor capitaliza-
cion confirmado por 30 empresas, de acuerdo a los resultados expuestos en la siguiente tabla

Tabla 10

desemp_05 Coef. P>z

roet4 + 0.851
roict4 + 0.934
endeut4 + 0.517
pert4 - 0.470
vmvlt4 + 0.479
_cons - 0.098
Prob > Chi2 : significativa conjunta 0,2763

Quinto modelo: probit / panel completo / variacion entre primer y ultimo trimestre. Los mode-
los anteriores consideraban el nivel de las variables explicativas, sea tomando el promedio o
bien el registro correspondientes al cuarto trimestre. Este modelo se estima tomando la variacién
de los indicadores contables entre el primer y cuarto trimestre, para predecir el desempefio de la
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accion en el afio siguiente. No se encontraron relaciones significativas, tal como se puede apre-
ciar en la siguiente tabla:

Tabla 11

desemp 05 Coef. P>z

varroe + 0.693
varroic - 0.481
varendeu - 0.386
varper + 0.785
varvmvl - 0.868
_cons - 0.103
Prob > Chi2 : significativa conjunta 0,6364

Sexto modelo: probit / panel mayor capitalizacion / variacion entre primer y Gltimo trimestre.
La falta de significatividad entre el desempefio esperado de la accion y la variacion de los indi-
cadores surgidos de los estados contables en el periodo anterior se mantiene atin cuando se limi-
ta la muestra al subgrupo de empresas de mayor capitalizacion.

Tabla 12

desemp_05 Signo P>z

varroe - 0.438
varroic + 0.414
varendeu - 0.507
varper - 0.191
varvmvl + 0.173
_cons - 0.042
Prob > Chi2 : significativa conjunta 0,0898

Séptimo modelo: multinomial logit / panel completo / dltimo trimestre. El siguiente modelo,
aplica un modelo “logit multinomial” partiendo de una nueva definicion de categorias de la va-
riable dependiente. Las categorias seran tres:

a) ORO: Superan el desempeio en mas de un desvio estandar de los rendimientos del
mercado del periodo

b) PLATA: Su variacion de precios se ubica en el intervalo de definido por el rendimien-
to promedio del mercado mas un desvio y menos un desvio

c) BRONCE: Su variacion de precios resulta inferior al valor promedio del mercado me-
nos un desvio estandar en el periodo sefnalado

La tabla 13 presenta los resultados de la regresion. El grupo de comparacion es conjunto de
empresas definidas como “plata”. El resultado arroja significatividad del rendimiento del capital
propio al cierre del cuarto trimestre (ROEt4) y el nivel de endeudamiento en el cuarto trimestre
(endeut4) para explicar el desempetio relativo del grupo de peor desempefio (BRONCE) con
respecto al grupo de desempeno normal (PLATA). Los resultados del modelo ofrecerian respal-
do empirico para las siguientes hipotesis:
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Tabla 13
desemp 05 Signo P>z
Grupo 2:0RO
capitaliz04 + 0.103
roet4 + 0.995
roict4 + 0.584
Endeut4 + 0.184
pert4 - 0.397
vmvlt4 - 0.331
_cons - 0.014
Grupo 3: BRONCE
capitaliz04 + 0.064
roet4 + 0.180
Roict4 + 0.446
Endeut4 + 0.063
pert4 - 0.902
vmvlt4 - 0.135
_cons - 0.030
Prob > Chi2 : significativa conjunta 0,0033

a) laprobabilidad de un mal desempefio de la accion con respecto al rendimiento normal
del mercado, depende del nivel de rendimiento del capital accionario (ROEt4) y del
nivel de endeudamiento de la empresa medido como la relacion entre pasivo y capital
accionario (endeut4), medidos ambos al finalizar el cuarto trimestre del afio previo al
afo que se quiere pronosticar

b) La relacion entre las citadas variables explicativas y el rendimiento seria positiva; un
aumento ceteris paribus de cada una de ellas determina un aumento en la probabilidad
de un desempeifio bajo con respecto a uno normal.

c) Tanto el ROE como el nivel de endeudamiento no son validos para explicar la proba-
bilidad de un desempefio relativamente bueno con respecto a la media del mercado

Estos resultados contrastan con los del modelo probit respectivo (tercer modelo), del cual se
inferia una relacion con direccion en sentido opuesto, un aumento del ROE y del nivel de en-
deudamiento anticipan un desempeifio relativamente bueno. Una explicacion posible de los con-
trastes consistiria en el escaso nimero de observaciones para el desarrollo de las regresiones. La
cantidad de observaciones disponible practicamente invalidan la aplicacion del modelo multi-
nominal y por cierto, aunque en menor medida, condicionan severamente la validez de los resul-
tados en modelo aun mas sencillos como los probit-logit. Pese a las restricciones sefialadas, se
incluye los resultados de versiones multinomial a efectos de ilustrar una hipotética aplicacion de
la metodologia al caso bajo analisis en caso de contar con un niimero suficiente de observacio-
nes.

Octavo modelo: multinomial logit / panel completo / variacion entre primer y Gltimo trimestre.
Para predecir un desempefio relativamente bueno se encuentra como variable significativa a la
tasa de crecimiento del rendimiento sobre el capital total invertido en el afio precedente al de
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pronostico. Esta relacion seria positiva, el crecimiento del rendimiento sobre activos aumenta la
probabilidad de integrar el grupo con un desempeiio relativamente bueno (ORO).

Tabla 14
Desemp_ 05 Coef. P>z
Grupo 2:0RO
Capitaliz04 + 0.097
Varroe - 0.118
Varroic + 0.048
varendeu + 0.655
Varper - 0.236
Varvmvl - 0.647
_cons - 0.001
Grupo 3: BRONCE
Capitaliz04 + 0.045
Varroe + 0.324
Varroic - 0.361
Varendeu - 0.498
Varper + 0.569
Varvmvl - 0.114
Cons - 0.003

Tabla resumen de modelos y resultados. Se ensayaron un total de ocho modelos. Los seis pri-
meros son regresiones probit y los dos ultimos del tipo multinomial logit. Las variantes de los
modelos surgen de aplicar distintas base de datos:

e Panel completo: abarca a la totalidad de las empresas que cotizan en el mercado

e Mayor capitalizacion: la muestra de empresas se reduce a las de mayor valor de mer-
cado

e Promedio trimestrales 04: para cada una de las variables explicativas del modelo, con-
sidera el promedio de sus valores trimestrales durante el afio 2004

e Ultimo trimestre: para cada una de las variables explicativas del modelo, toma el valor
alcanzado en el tltimo trimestre

e Variacién entre primer y ultimo trimestre: para cada una de las variables explicativas
del modelo, toma su variacion porcentual registrada entre el primer y tltimo trimestre
de 2004

La variable enddgena es la variacion porcentual anual del precio de las acciones en el afo ca-
lendario siguiente al de las observaciones (desemp 05).
Los modelos estimados son los siguientes:

e Primer modelo: probit / panel completo / promedios trimestrales 04

e Segundo modelo: probit / panel grupo mayor capitalizacion / promedio trimestrales 04
e Tercer modelo: probit / panel completo / ultimo trimestre

e Cuarto modelo: probit / panel mayor capitalizacion / ultimo trimestre

e Quinto modelo: probit / panel completo / variacion entre primer y Gltimo trimestre
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e Sexto modelo: probit / panel mayor capitalizacion / variacion entre primer y tltimo
trimestre

e Séptimo modelo: multinomial logit / panel completo / Gltimo trimestre

e Octavo modelo: multinomial logit / panel completo / variacion entre primer y Gltimo
trimestre

La tabla 15 resume los coeficientes obtenidos para evaluar la significatividad individual
(P>Z) y conjunta (probabilidad de chi2 y pseudoR?) de los modelos con el enfoque probit.

Tabla 15

Significatividad individual de los modelos P>Z

Panel completo Mayor capitalizacion
Variable Descrincion Promedio | IV trim A\llqire.ll Promedio | IV trim Var.
P 04 04 04 04 04  |Anual 04
Capitaliz_04 |Capitalizacién bursatil 0.206 0.042
ROE Rendimiento sobre el 0.118  0.050 0.693 0.265 0.851  0.438
patrlmonlo neto
ROIC Rendimiento sobre el 0.956 0.481 0.337 0934 0.414

activo total

Relacion entre precio
PER accién y ganancia 0.520 0.785 0.182 0.470 0.191
ordinaria por accién

Relacién entre valor de

VMVL . 0.490 0.868 0.109| 0.479| 0.173
mercado y valor libros

Endeu Relacion entre deuday 0847 0035 0386 0204 0517  0.507
patrimonio neto

Significatividad conjunta (prob>chi2) 0,3297 | 0,0032| 0,6364 0,0141| 0,2763| 0,0898

Significatividad conjunta (seudo R?) 0.1031| 0.1491 | 0.0444 0.4040| 0.1603| 0.2089

Seleccion de modelos. Sensibilidad y predicciones. Descartados los modelos multinomial por la
limitacion de la cantidad de observaciones disponibles; de las regresiones restantes, se seleccio-
na el modelo probit con panel completo y datos del ultimo trimestre al afio previo al de medicion
de desempefio del precio de las acciones (tercer modelo). La eleccidon se basa en la significativi-
dad individual y conjunta de las variables para explicar la variable enddgena.

Se puede analizar el valor que predeciria el modelo para cada una de las observaciones de la
muestra. La variable “prdes” sintetiza los resultados. En el afio 2005, la probabilidad de un des-
empefio positivo de las acciones que cotizaban en el mercado de valores — es decir, superior a la
variacion del indice de mercado- resultaba del 40%.

Tabla 16

Predict Prdes
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Prdes 57 4025559 2050349 .002759 1




XXVII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 253

De acuerdo a las predicciones del modelo anterior, los siguientes graficos exhiben la relacion
entre probabilidad de un buen desempeiio en el afio 2005 con respecto al nivel de rendimiento
para los valores de la muestra correspondiente al afio 2004. El primer grafico representa la dis-
tribucion de probabilidades del modelo para la variable desempefio en los valores disponibles de
la muestra. Las probabilidades estdn mayormente concentradas en el intervalo que va del 25% al
50%. Este sesgo hacia desempefios “bajos” es contrapesado por casos puntuales con casi certeza
de desempeiio superior al del mercado.

Tabla 17
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El paso siguiente consiste en calcular las probabilidades que arrojaria el modelo en valores
representativos de la muestra.

Se analiza los resultados para niveles de endeudamiento bajos y altos. Se tomard como casos
de endeudamiento bajo, aquellas empresas con una relacion de deuda a capital propio inferior a
0.42; en tanto que se considerara a empresas con alto endeudamiento a aquellas cuya relacion
sea superior a 2.3%.

La tabla 18 exhibe los resultados de probabilidad de alto desempefio en funcion del rendi-
miento para empresas de bajo endeudamiento. Como se puede apreciar, en este caso, un rendi-
miento sobre el capital del orden del 20% anual no resulta suficiente para anticipar una alta pro-
babilidad de desempefio superior al del mercado (del orden del 30%).

De modo similar, la tabla 19 muestra los resultados en funcién del rendimiento para empre-
sas de alto nivel de endeudamiento. La conclusion que podria extraerse que empresas altamente
endeudadas con rendimientos sobre el capital propio del orden del 25%, casi se puede asegurar
que presentaran una perfomance superior al mercado durante el ejercicio siguiente, de acuerdo a

los resultados del modelo. El efecto positivo de la deuda refuerza el efecto positivo del rendi-
miento.

* Estos coeficientes representan casos en empresas con una participacion de deuda sobre el total del capital del 30%
para las de bajo endeudamiento y del 70% para las de alto endeudamiento
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Tabla 18 Tabla 19

ROEt4 |Prediction ROEt4 Prediction
-.0723055| 0.1512 -2.46081 0.0002
003525, 0.1915 -1.637631 0.0304
.0058854 |  0.1929 -1.326693 |  0.1107
014617 0.1980 -.3398375| 0.8018
0225517 0.2026 -.1884009 | 0.8782
0261682 |  0.2048 -.0163462  0.9366
0275613  0.2056 .2449305| 0.9810
0281811 0.2060 9973371 0.9999

.0341595|  0.2096

.0512538 | 0.2200
.0746632 |  0.2349
.0830185| 0.2403
.0883172| 0.2437
.0898276 | 0.2447
.0902727|  0.2450
.1032703 | 0.2537
.1081397| 0.2570
1230267  0.2671
1321681 0.2735
1527597 0.2881
1943922  0.3186
2042365 0.3260
2173283 0.3359
2207633 0.3386
2688365 |  0.3762
26978421 0.3769
4752376 0.5468
7.403165 1.0000

En la tabla 20 se presentan los cambios en las probabilidades para cada uno de los resultados
posibles en la variable endogena (en el ejemplo, Desemp 05) estimados por defecto en el valor
medio de las variables independientes, resultantes de cambios marginales en alguna de las va-
riables explicativas o exdgenas. Los cambios se pueden medir en términos de una variacion ab-
soluta desde el valor minimo al maximo, de un incremento unitario con respecto al valor medio,
de una variacion equivalente a un desvio Standard. La fila (i1) de la tabla 20 refleja el cambio en
la probabilidad de desempefio bueno cuando cada una de las variables explicativas cambia de 0
a 1, asumiendo que la restante se encuentra en su valor medio. La fila (iv) analiza cambios de
medio desvio estandar en la variable explicativa. De acuerdo a los resultados del modelo, cuan-
do el rendimiento aumenta medio desvio Standard, la probabilidad de un buen desempefio se
incrementaria en un 74%. El efecto sobre la probabilidad de un buen desempefio, resultante de
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similares cambios en el nivel de endeudamiento, asumiendo un valor medio de rentabilidad,
seria sustancialmente menor. En otros términos, el modelo refleja una mayor sensibilidad de la
probabilidad a cambios en el rendimiento sobre el capital propio que en nivel de endeudamiento
de la empresa.

Tabla 20
probit: Cambio en las probabilidades para desemp 05
(1) (i) (iif) (iv) v)
min->max 0->1 -+1/2 -+sd/2 MargEfct
roet4 1.0000,  0.6046  0.7030 0.7444 0.8321
endeut4 1.0000| 0.1069| 0.1100 0.4706 0.1103
0 1
Pr(yx) 0.5437 0.4563
roet4 endeut4
X= 127749 1.05118
sd(x)= 1.09014 4.54736

5. Posibles extensiones

Modelo con variables explicativas relativas al mercado: Un aspecto dudoso del modelo consiste
en relacionar variables de la empresa con respecto a otra construida a partir de la diferencia en-
tre el variacion del precio de la acciones de cada empresa con respecto a la variacion del merca-
do reflejada por el indice MERVAL. Un modelo alternativo podria considerar las variables ex-
plicativas también como diferencia con respecto a un promedio simple o ponderado del conjunto
de empresas que conforman el panel. Si es ponderado, se tomaria los mismos ponderadores
asignados a cada empresa para el calculo del indice MERVAL.

Prediccion del desempefio de mediano plazo: Los modelos presentados en este trabajo toman la
variacion del precio de cada accion en el afo posterior al de medicion de los indicadores extrai-
dos de los estados contables; es decir, considera la apreciacion en el periodo que va en los doce
meses siguientes al cierre del ejercicio (es decir, el periodo seria de diciembre de 2004 a diciem-
bre de 2005). Una variante del modelo consiste en explorar la posibilidad de prediccion en pla-
zos mayores. Esto se podria hacer considerando la apreciacion en el periodo que va en los vein-
ticuatro meses siguientes al cierre del ejercicio (es decir, en el modelo seria tomando el periodo
que va de diciembre de 2004 a diciembre del 2006).

Incorporacion de mayor nimero de observaciones: La escasa cantidad de empresas que cotizan
en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires impone una restriccion al andlisis por el reducido nu-
mero de observaciones. Una posibilidad para mejorar los grados de libertad del analisis estadis-
tico podria consistir en agregar los datos del afio posterior o precedente (en el trabajo, podria ser
2005 o 2003 respectivamente) e incorporar una variable dicotomica para contemplar la diferen-
cia de afio de las observaciones. Una segunda variante a explorar en futuros trabajos consiste en
aplicar las técnicas de datos de panel con variable cualitativa dependiente.
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6. Modelo con un mayor namero de observaciones

Se decidio explorar los resultados del modelo aplicando la variante consistente en introducir
una variable dicotomica a efectos de ampliar el nimero de observaciones. Para ello fue necesa-
rio construir una base de datos similar a la disponible pero con informacién de un afio posterior
y fusionarla con la informacion anterior. A continuacion, se incorpord una variable binaria para
reflejar en el modelo el efecto sobre los resultados del afio al que corresponde la variable.

En la nueva base datos se excluyeron empresas que no informaron cotizacién y por lo tanto
no se pudo estimar la variacion de precios en el periodo que va de diciembre del 2005 a diciem-
bre del 2006°. Para mantener la misma composicion de la muestra, se trabajo con el mismo con-
junto de empresas en el ano 2004 y en el afio 2005

Otro de los cambios introducidos consistid en adicionar nuevas variables elaboradas a partir
de la informacion contable.

Los indicadores afiadidos fueron los siguientes

a) Rotacion de activos (relacion entre ventas y valor de mercado de la empresa)

b) Liquidez medida como la relacion entre activos corrientes y pasivos corrientes, o rela-
cion entre ventas y capital de trabajo

c) Crecimiento de la inversion, medida como tasa de variacion del valor de los activos
con respecto al valor de cierre del ejercicio anterior

De este modo, se conform6 una nueva base de datos con 101 registros y 17 variables. La ma-
triz en la tabla 21 resume los campos de la nueva base de datos.

El paso siguiente consistio en ensayar distintos ajustes con la nueva informacion a efectos de
corroborar si mejora la capacidad de prediccion del modelo.

En primer lugar, se presentan los resultados para la regresion multiple del panel completo,
considerando los niveles de la variables de los indicadores contables correspondientes al cierre
del ejercicio anterior al afio de prediccion (IV trimestre).

Tras haber analizado la calidad del ajuste para distintas variantes del modelo, la tabla inferior
presenta la ecuacion con mejores resultados en términos de significatividad individual; la proba-
bilidad de desempefio esperado de la accion depende en forma lineal de la relacion observada en
el precio de la accion y la ganancia ordinaria por accidn, asi como de la medida de rotacion del
valor de la empresa. Se afiade una tercera variable dicotdmica para reflejar el afio de la informa-
cion, que de acuerdo a los resultados no resulta significativa.

En segundo lugar, se evaluaron ajustes relacionando la probabilidad de desempefio de la ac-
cién con variacion en indicadores generados a partir de la inversion contable (columna Var.
Anual). La variacion corresponde al afo previo al de pronostico de desempeiio, considerando los
niveles de las variables contables del ultimo trimestre del ejercicio’. Nuevamente, tras analizar
distintos formulaciones de la regresion, se obtiene evidencia débil para sustentar el prondstico
de desempefio de las acciones. En este contexto, las variables mds significativas para intentar
predecir el rendimiento, enumerados en orden de importancia, han sido las variaciones observa-
das en ROIC, Rotacion del activo, ROE y endeudamiento.

Al trabajar con variaciones se ha logrado mejorar levemente la significatividad conjunta del
modelo de pronostico. Este resultado sugiere una nueva hipotesis de estudio relacionada con el
tipo de informacion relevante para el andlisis bursatil. Los datos disponibles sugieren la posibi-
lidad que el mercado valore o pondere mas, la informacion sobre cambios en el periodo reciente
que la descripcion de la situacion actual financiera y patrimonial de la empresa.

> Boldt SA, Euromayo SA De inversiones; Angel Estrada y Cia SA; Compaiiia Industrial Cervecera SA; Agritech
Inversora SA; Ediar SA

% Por ejemplo, para estimar la probabilidad de desempefio del precio de la accién en el afio 2006, se compara la
variacion del ROE, ROIC, Endeudamiento, Rotacion del Activo entre diciembre del 2004 y diciembre del 2005.
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Tabla 21

Variable a explicar

Probabilidad en el préximo afio o ejercicio, de una variacion en la cotizacién de prdes
la accion superior a la del indice de mercado

Desempefio relativo de la accién. Variable binaria: 1 si la variacion de precios DESEMP
supera la variacion del indice de mercado en el mismo periodo (cero en caso

contrario)

Variable explicativas

Capitalizacion CAPITALIZ
Rendimiento sobre el patrimonio neto ROEt4
Variacion del rendimiento sobre el patrimonio neto VarROE
Rendimiento sobre el capital total invertido ROICt4
Variacion del rendimiento sobre el capital total invertido VarROIC
Endeudamiento EndeudT4
Variacion del endeudamiento VarEndeu
Cociente entre el precio de la accion y la ganancia ordinaria por accion PERt4
Variacion en el cociente entre el precio de la accion y la ganancia ordinaria por VarPER
accion

Cociente entre el Valor de Mercado y el Valor Libros VM/VLt4
Variacion del cociente entre el Valor de Mercado y Valor Libros VarVM/VL
Rotacion del activo medida como cociente entre las ventas del periodo y el Rot Act 4
valor de mercado de la empresa

Cambio en la rotacién medida como variaciéon en el cociente con respecto al Var Rot Act
ejercicio anterior

Liguidez medida como el cociente entre Activo Corriente y Pasivos Corrientes Liquidez
Cambio en la liquidez medida como variacion en el cociente entre Activos Var Lig
Corrientes y Pasivos Corrientes

Cambio en la inversion medida como tasa de variacién de los activos totales Inversion
con respecto al cierre del ejercicio anterior

Variable binaria que refleja el afio al que corresponden los datos. (0) si el valor Dummy
de las variables anteriores corresponde al 2004; (1) si corresponden a registros Periodo

del afio 2005

Observaciones: en todos los casos, las variables presentan el valor observado en el Gltimo
trimestre (t4) y las variaciones surgen de comparar el valor disponible del Ultimo trimestre con

respecto a idéntico periodo del afio anterior

7. Comentario final

257

Un vez realizado el andlisis de significatividad y formuladas las ecuaciones de la regresion
para la prediccion de desempefio de la accion, el analisis se completa con el procedimiento des-
crito antes, de interpretacion de las regresiones a través de calculo de probabilidades. Hasta este
punto, la baja calidad de los ajustes obtenidos, no alcanza a justificar estos analisis. Por el mo-

mento,

lo que se puede llegar a senalar es que:

1) Lainformacion contable de los ultimos tres afios, débilmente explica la probabilidad

2)

3)

de desempeiio de las acciones del mercado argentino.

En este marco, los resultados sugieren que los cambios en el balance tendrian una ma-
yor ponderacidn en el prondstico que la situacion expuesta en el ultimo cierre de ba-

lance.

Finalmente, el trabajo no permite aseverar que el analisis de estados contables no gene-
re informacion relevante que permita anticipar el buen o mal desempefio de una accion
en particular por cuanto, es posible que una formulacidon que incorporé mas informa-

cion e inclusive considere nuevas variables explicativas obtenga resultados mas robus-

tos.
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Tabla 22
Significatividad individual de los modelos P>Z
Panel completo

Variable Descripcion IV trim Var. Anual
Capitaliz Capitalizacion bursatil
ROE Rendimiento sobre el patrimonio neto 0.098
ROIC Rendimiento sobre el activo total 0.057
PER Relgcm.n entre precio accion y ganancia 0116

ordinaria por accion
VMVL Relacwn entre valor de mercado y valor

libros
Endeu Relacion entre deuda y patrimonio neto 0.157
Rotact Rotacion del activo 0.132 0.072
Liquidez Coqente entre activo corriente y pasivo

corriente

. Tasa de crecimiento en el valor del

Inversion .

activo
Durpmy Ao de la informacioén contable 0.561 0.511
periodo
Significatividad conjunta (seudo R?) 0.0309 .042
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