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1. PLANTEO DEL PROBLEMA

Origen del estudio

Problemas aplicabilidad conceptos en el mercado local

Los registros contables de empresas de capital abierto como fuente de informacién pa-
rael andlisisfinanciero

Las limitaciones de la informacion contable: la préactica contable y los valores de mer-
cado

La siguiente propuesta se relaciona con los problemas de aplicabilidad e instrumentacion de
los modelos desarrollados en la teoria de las Finanzas a empresas en el mercado argentino. El
mismo es un mercado de tamafio reducido, con ato grado de concentracion y volatilidad en las
cotizaciones. Estas caracteristicas limitan o a menos condicionan, la posibilidad de uso de con+
ceptos y model os basados en la informacion de mercado. Se puede instrumentar andlisis como la
estimacion del costo de capita a partir de modelos de equilibrio como el CAPM, pero el analista
no puede librarse completamente del cuestionamiento sobre validez de los supuestos en el parti-
cular contexto del mercado local. Este vicio de origen debilita la base de cualquier cdlculo de
valor de activos. En pocas palabras, e principal problema para un analista financiero en e mer-
cado local, no reside tanto en los modelos, como en la disponibilidad y fiabilidad de los datos
disponibles. El grado de representatividad de la informacion de mercado resulta, cuanto menos
cuestionable, particularmente cuando se trata de valor activos que no tienen oferta piblica o un
mercado organizado.
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Una fuente de informacion complementaria son los datos de registros contables de empresas
gue cotizan en e mercado. Su uso se ve condicionado por las distorsiones con respecto a la in-
formacién de mercado que puede llegar a introducir la préctica contable a través de la imposi-
cion de criterios en torno a la determinacion de utilidades y composicion tanto de activos como
de pasivos. No obstante, los datos contables de empresas cotizantes presentan la ventaja de ser
fécilmente asimilables y comparables para € universo de empresas que no cotizan en e merca-
do. Por €llo, podria resultar de utilidad profundizar ciertos andlisis a partir de indicadores gere-
rados en base a registros contables, con € propdsito de ver s es posible establecer un marco de
referencia que complemente los andlisis de valuacion de activos y estructura de financiamiento
de empresas, en particular, pequefias y medianas empresas (pymes).

La eleccidn de empresas que cotizan en e mercado como fuente de informacion responde a
los siguientes motivos: (i) sus estados contables son publicos, (ii) deben elaborarse bajo estrictas
normas de procedimiento, y (iii) se puede contrastar € valor contable con los valores de merca-
do. Esta Ultimarazdn es fundamenta por cuanto sera una fuente de informacién complementaria
toda vez que se pueda comprobar que la informacion contable contribuye a explicar los rendi-
mientos de mercado.

Objetivos del andlisis. evaluar caracteristicas y utilidad de la informacién contable
como marco de referencia en € analisis financiero

Sin perder de vista e problema de las limitaciones que pudiera ofrecer las variables genera-
das a partir informacién contable, la propuesta plantea dilucidar algunas cuestiones simples que
pueden facilitar el andlisis financiero de cualquier empresa en el mercado local. En este sentido,
el propésito del estudio es empirico y pretende indagar sobre posibles caracteristicas definidas
de las empresas locales segln el tamafio, sector o estructura de financiamiento que resulten dis-
cernibles a partir de la lectura de informacion provenientes de registros contables. Estas caracte-
risticas podrian representar un marco de referencia en analisis de valuacion, es decir, brindar al
analista e inversor un conjunto de pardmetros gque representen cierta pauta de normalidad en el
particular contexto del mercado argentino y que pueda ser empleado como punto de compara
cion del proyecto bajo estudio.

Preguntas de investigacion

En términos mas précticos, podria resultar de utilidad explorar respuestas a cuestiones tan
elementales como las siguientes. ¢cud es una tasa normal de rendimiento contable en la ecoro-
mia argentina?, ¢presentan alguna tendencia definida?, variables tales como € sector, larelacion
entre el valor de mercado y el valor libros, e tamario, la estructura de financiamiento, ¢son rele-
vantes para explicar diferencias en los niveles de rentabilidad?, ¢existe convergencia de tasas de
crecimiento de las ventas a una tasa promedio?, ¢se verifica alguna tendencia de reversion ala
media en las tasas de rentabilidad contable?, ¢existe alguna asociacion significativa entre la tasa
de crecimiento de las ventas y de las utilidades operativas con |os precios de mercado del capital
accionario?, ¢cudl es el grado de asociacion con variables fundamentales de la economia?. En
resumen, las inquietudes anteriores parten de un mismo propdsito general y objetivos planteados
parael siguiente estudio:

Proposito general: Establecer un marco de referencia empirico para andlisis financie-
ros en empresas que complemente lainformacion del mercado de capitales

Objetivos: (i) Identificar patrones de crecimiento y rentabilidad de empresas en el mer-
cado local a partir de la informacion de registros contables extraida de una muestra de
empresas gue cotizan € mercado accionario argentino; (ii) Explorar a través de técni-
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cas estadisticas, variables surgidas de registros contables de empresas que cotizan en
Bolsa de Valores, que contribuyan a explicar sus rendimientos de mercado.

Referencias de estudios similares. Parala elaboracion de la siguiente propuesta se han
considerado trabajos con objetivos similares. Palepu, Healy y Bernard (2002 — capit u-
los 3y 11) citan evidencias obtenidas de algunos estudios que respaldarian la utilidad
de andlisis a partir de registros contables y presentan resultados en torno a la hipotesis
de convergencia en la tasa de crecimiento de la rentabilidad contables y de la tasa de
crecimiento de las ventas. En e otro extremo, se puede citar a Coopeland, Koller y
Murrin (1996 — capitulo 3) desarrollan un andlisis critico de la utilidad de la informe:
cion contable para propoésitos de valuacién de activos, destacando como Unico caso va
lido, aguél en que las ganancias contables resulten una variable que permita explicar €
flujo de fondos esperados de lafirmaen el largo plazo. En pocas palabras, representan
una vision escéptica con respecto ala utilidad de la informacion contable en el aralisis
financiero, respaldando su postura en evidencias del mercado norteamericano que re-
flejan escasa correlacion entre medidas de valor contable y € valor de mercado. Un
tercer trabgjo contemplado para € desarrollo de la siguiente propuesta es € estudio de
Famay French (1995). EI mismo explora e identifica relaciones entre la tasa de ren-
dimiento contable con la relacién Vaor Libros a Vaor de Mercado y € tamafio de la
empresa. Encuentran una relacion persistente e inversa entre el comportamiento de las
utilidades y la relacion Vaor Contable a Vaor de Mercado; atas niveles de esta s
gunda variable se asocian a un bagjo nivel de ganancia. Sin embargo, € estudio no les
permite arribar a evidencias que sostengan una relacion clara entre utilidades contables
y rendimientos de mercado. Este estudio podria representar una postura intermedia en
torno ala utilidad de la informacion contable.

2. RESULTADOSPRELIMINARES

Tomando como referencia los objetivos, metodologias y resultados de los andlisis citados se
realizaron algunos andlisis preliminares sobre una base de datos conformada por registros con
tables de empresas que cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. De las 95 empresas
gue cotizan sus acciones en el mercado, se excluyeron las relacionadas a sector financieroy las
de mayor capitalizacién, a fines de homogeneizar las enpresas de la muestra. De este modo, la
muestra para el estudio se integro en principio por 60 empresas. El andlisis de tendencia toma
como punto de partida el segundo semestre de 2002, tratando de identificar un periodo de condi-
ciones econdmicas generales normales. Es importante tener presente que esta restriccion limita
la extensién de las series y por |o tanto también condiciona la lectura de posibles tendencias en
las variables de estudio. Por lo tanto, los resultados solo asumen € carécter de evidencia preli-
minar. Para obtener una mayor cantidad de observaciones se trabajo con periodos trimestrales. A
los efectos de neutralizar posibles efectos estacionales, se suavizaron tendencias aplicando pro-
medios moviles de cuatros trimestres.

a) Tendencia del rendimiento sobre el capital propio (ROE). Paepu, Bernard y Heaey (1996)
sostienen que e comportamiento del ROE sigue un comportamiento de reversion a la media.
Tanto las empresas con atos rendimientos, asi como las de bajos rendimientos, estan expuestas
a los gjustes generados por la competencia y la reasignacion de capitales, por o que ROE ex-
cepcionalmente altos o bajos no se mantendran en el tiempo. Los autores citados encuentran
evidencia de este comportamiento para las empresas de EEUU en e periodo 1972-1991. Por
giemplo, empresas que en el momento inicia tenian un ROE elevado, del orden del 34%, expe-
rimentaron una caida de su rendimiento acanzado un nivel de 13% unos cinco afios mas tarde.
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¢El ROE de las empresas argentinas sigue un comportamiento temporal analogo a citado
por Palepu(1996)? Un primer estudio de los datos mostro la fuerte dispersion que introdujo la
crisis del 2001, por lo que este periodo fue excluido del andlisis. Como el comportamiento de
reversion a la media del ROE es esperable dentro de condiciones normales de la economia, se
tomaron |os datos suavizados partiendo del primer trimestre del 2003. En el grafico 1 se muestra
la comparacion entre € ROE sin suavizar y e promediado, donde puede apreciarse la atenua-
cion del componente estacional.

Gréficol: Comparacion de serie de ROE promediado vs original
(1: 4°trimestre 2002 — 11: 2° trimestre 2005)
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Laevolucion del ROE trimestral suavizado promedio para todas las empresas ha experimentado
una suba, de un nivel de —22% a principios del 2003 a un 3-5% en e 2005. Como se puede
apreciar en la tabla siguiente, esta tendencia fue acompafiada por una sostenida disminucion en
la dispersion de rendimientos trimestrales promedios; aungque cabe notar que la misma se man-
tuvo en niveles muy elevados.

Periodo 1°03 2°03 3°03 4°03 1°04 2°04 3°04 4°04 1°05 2°05
Media -21,65%| -7,60%| -1,42%| 0,809 1,71%| 1,53%| 1,02%| 4,50%| 5,73%| 3,68%
Desvio |123,31%| 84,05%| 78,71%| 61,059 48,53%| 31,76%| 31,81%| 19,24%| 35,58%| 76,04%

b) Hipotesis dereversion a la media del ROE. Para estudiar |a hipétesis de reversion del ROE a
niveles promedio, se conformaron grupos de empresas con altos y bgos rendimientos a partir
del momento en que la economia argentina ingresa en un periodo de estabilizacion y recupera-
cion. El primer paso consistio en separar las empresas en dos grupos: las mejores 20 y peores 20
al primer trimestre de 2003.

En e primer trimestre del 2001, el ROE promedio del mejor grupo era de 53%, mientras que
para el otro grupo era de —105%. Para el 4° trimestre del 2003 el ROE de cada grupo habia evo-
lucionado a un 9% y 1%, respectivamente. Para el Ultimo periodo observado, el segundo trimes-
tre del 2005, el ROE promedio erade 13% Yy —9%.
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Graéfico 1: Evolucion del ROE trimestral suavizado por grupo
(1: 1° Trimestre 2003- 10: 2° Trimestre 2005)
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Analizando el comportamiento del grupo de menor ROE, se destaca la empresa SAMI, que
tiene en los dos primeros trimestres del 2005 un ROE de — 217% y —519%, respectivamente.
Ademés, se destaca la especie CAPX, que tiene en el Ultimo trimestre un ROE de190%*. Como
el nimero de empresas en cada grupo es pequefio, esta fuerte variacion en dos de sus componen
tes afecta marcadamente al ROE promedio. Si se eliminan estas observacion, y se las reemplaza
por otra empresas de bajo ROE en € periodo base, el ROE promedio del este grupo es de 6,6%
en el segundo trimestre del 2005. Esta evolucion puede apreciarse en e gréfico 4.

Gréfico 2 : Evolucién del ROE trimestral suavizado por grupo
(1 1° Trimestre 2003- 10: 2° Trimestre 2005)
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! Para ese mismo periodo, el siguiente ROE més alto en toda la muestra es 93%.
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Para incorporar a estudio e comportamiento de las empresas de ROE promedio a principios
del 2003, se procedié a separarlas en tres grupos de 10 observaciones®. En e periodo base, €l
primer trimestre del 2001, el ROE promedio de cada grupo era de 92%, -13% Yy —140. Para el
ultimo periodo observado, €l segundo trimestre del 2005, el ROE promedio erade 11%, 6%y
8%, para los grupos de mayor, medio y bajo ROE, respectivamente. Esta evolucion puede apre-
ciarse en € gréfico 5.

Gréfico 3: Evolucion del ROE trimestral suavizado
(1: 1° Trimestre 2003- 10: 2° Trimestre 2005)
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Para el periodo bajo andlisis, lareversion del ROE hacia un nivel promedio parece cumplirse
en general. Después de la gran dispersion introducida por la crisis del 2001-2002, el ROE tiende
a un valor medio para los distintos grupos (entre 6% y 13%). Es razonable pensar que esta con-
vergencia en gran parte se explique por el impacto general de la normalizacion macroeconémica
sobre empresas de ato y bajo rendimientos; y en menor medida por gjuste en las condiciones del
mercado en que se desempefian cada una de las empresas. De cualquier modo, la evidencia s
giere la existencia de un rango acotado de niveles normales de rendimientos contables para em-
presas argentinas.

c) Hipotesis de diferencia de ROE en funcidn de la estructura financiera. El andlisis de corte
transversal se realiz6 tomando datos ultimo trimestre 2004. Se procedio a estudiar ka existencia
de diferencias en e ROE promedio en funcion del nivel de endeudamiento. Como la distribu-
cién del ROE puede asumirse aproximadamente normal®, se emplearon test estadisticos de dife-
rencias de media. La tabla siguiente resume las caracteristicas de dos grupos de 20 empresas
cada una con estructuras financieras muy diferentes.

2 El grupo medio tiene una distancia a los grupos superior e inferior de 13 observaciones. No se incluyeron las es-
g)ecies SAMI ni CAPX
L as tasas de rendimientos suelen ser razonablemente simétricas y tener poco peso en las colas.
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Rango endeu-

Desvio mues-

347

. ROE i R ROE

Grupo damiento OE promedio tral ango RO

1: Mayor endeudamiento > al 75% -4,525% 30,324% -772,'7;@ a
,070

2: Menor endeudamiento <al 75 % 7,68% 8,45% -7,2% a 26,8%

Gréficamente se puede observar la distribucion de frecuencias para cada grupo:

14 @ Bajo endeud.
12 1 B Alto endeud.
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8 .
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Previamente a readizar €l test de medias, debe testearse si |os desvios de las poblaciones de
las cuales provienen las muestras son iguales. Al realizar €l test correspondiente, con un 95% de
confianza, se obtiene un valor de F con 19 grados de libertad en el numerador y denominador
superior al valor critico y por lo tanto, a rechazar la hipétesis nula, no se obtiene evidencia de
igualdad de desvios de los conjuntos de empresas con bajos y altos niveles de endeudamiento.
Con este dato, se realiza un test de diferencia de medias para ddesvios poblacional es desconoci-
dosy distintos, muestras pequefias (i = 30y n, = 30). Ladistribucion aemplear eslat de St
dent con g grados de libertad.

(Sf/nl+sé2/nz)2 o (0,30322/20+0,08452/20)2 —plea- 21
(/) (s2n) ° (03032%/20) (0,0845°/20)
n-1  m-1 v 19

Hipltes's
Ho: pl—-p2=0-> No hay diferencia entre las medias
H1: pl—p2<0-> HE grupo 2 (menor endeudamiento) tiene mayor media.

Célculo ddl t-ratio:
(%-%)-(m-m)_ (-0,04525- 0,0768)
Jsi/n+sih,  4/0,303242/20+0,0845° /20 _ _ 17339

tg =

Cdaculo ddl t critico con 21 grados de libertad y 95% de confianza (a una cola): -1,72. Con
90% de confianza: - 1,32.
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Por lo tanto se rechaza la hipétesis nula de medias iguales: la evidencia estadistica apoya,
con un nivel de confianza de hasta 95%, que la media del grupo de menor endeudamiento es
mayor aladel grupo de menor endeudamiento.

Otro aspecto de interés es que, coincidiendo con lo esperado tedricamente, € grupo de méas
alto endeudamiento tiene mayor dispersion del ROE, como se puede observar comparando |os
desvios muestrales de ambos grupos (los desvios son estadisticamente distintos).

d) Hipotesis de diferencias en ROE en funcion de la tasa de crecimiento de las ventas (g). Los
datos disponibles también sugieren cierta convergencia hacia niveles normales de crecimiento
en las ventas trimestrales a partir del 2003. De modo similar a lo observado con rendimientos,
en € gréfico inferior se puede apreciar la normalizacién en la tasa de crecimiento de las ventas
por trimestre, para tres grupos de empresas con distintas condiciones de demanda a principios
del 2003. Cabe aclarar que los datos corresponden a promedios moviles de cuatros trimestre a
los efectos de neutralizar el efecto de posibles variaciones en las ventas asociadas a factores es-
tacionales.

—e— G bajo
—=— G medio
G alto

Con €l propodsito de poder apreciar mejor las varia-
ciones de ventas trimestrales a partir del afio 2004, € grafico siguiente presenta la evolucion en
el periodo redefiniendo la escala vertical. Superada la etapa inicial de reacomodamiento tras el
shock de la crisis (afio 2003), los grupos tienden a exhibir ritmos de crecimiento promedio en las

ventas en las ventas entre 11% y 38% por trimestre, cabe aclarar, en un contexto de fuerte cre-
cimiento del PBI.
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€) Hipotesis de relacion ente rendimientos de mercado con indicadores contables

Proximos pasos
Explorar hipbtesis de asociacion entre rendimientos de mercado y margenes operativos.
Explorar relacion entre rendimientos de mercado e indicadores contables (mco corte trans-
versa).



