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1. INTRODUCCION

Cuenta con soporte tedrico y frecuente evidencia empirica el supuesto del modelo que asume
gue las empresas adoptan, explicita o implicitamente, un cierto valor objetivo para ratios funda
mental es empl eados en planeamiento, programacion y control.

Por cierto los modelos financieros aceptan que el objetivo empresario se ve satisfecho a través
de la optimizacién del valor de ratios que lo subrogan cuando se pretende que e proceso de
creacion de valor tenga significacidn operativa.

De hecho, lainversion se optimiza por laidentificacion y logro de unarelacién (ratio o mez-
cla) éptima de activos que, generando costos fijos 0 costos variables segn estrategia y tecnolo-
gia empleadas, logran la maximizacion del rendimiento; la calificacion del financiamiento de-
pende, basicamente, de otro ratio : P/PN. Una medida de performance generalmente empleada
como lo es la rentabilidad operativa es otro ratio que a su vez depende del comportamiento de
otros dos: margen y rotacion., esto es Uo/V y V/AT Lamedida del crecimiento autosostenible es
determinada en funcién de otro ratio: € que expone el incremento del patrimonio neto
(?PN/PNo). Lo mismo ocurre con otros aspectos vitales como e endeudamiento, la slvencia
economica o financiera, cobertura de servicios de la deuda, etc.

Es por lo tanto relevante (como lo atestiguan multiples trabajos realizados en otros ambitos)
laindagacion y las respuestas que se obtienen respecto del significado de las metas adoptadas o
de las referencias empleadas para calificar una performance.
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Al respecto, la aceptacion de un valor objetivo del o de los ratios presume que las desviaciones
gue a su respecto se observen en € tiempo, tienden a desaparecer. La satisfaccion del valor obje-
tivo se expresa pues a través de un valor medio a cual convergerian los distintos resultados,
naturalmente aceptando un cierto grado de dispersion.

Sobre laidentidad del valor objetivo referido a distintos ratios, se han defendido dos hipote-
gs:

1) laque lo identifica con e valor medio del sector, aceptando que las posiciones relativas de
las empresas dentro del segmento en que desarrollan sus actividades son sdlo circunstancia-
les, meros apartamientos transitorios.

2) Laque acepta como targetsde sus programaciones medidas propias de cada empresay dife-
rentes de la media sectorial en funcion de su respectivo tamafio, especializacion, exposicion
a la competencia, calificacion de barreras existentes, etc. Se considera en este caso que las
posiciones relativas dentro del sector pueden tener una cierta permanencia o estabilidad.

La distincion es clara, [o mismo que las consecuencias de ambas posiciones. En & primer
caso, se aceptaria que €l valor objetivo es una resultante de fuerzas y procesos como |os que
tipifican el andlisis econdmico en general, y los econométricos (model os paramétricos) en parti-
cular, esto es los que conducen al equilibrio en € largo plazo, a la eliminacién de plusvalias o
beneficios superiores al costo del capital (competencia, innovacion, fuerza de clientes 0 compe-
tidores, etc).

Siendo asi, la relevancia de la ubicacion relativa respecto de la media sectoria es todavia
importante, pero lo es como estacion de un recorrido que culmina en su eliminacion. Si se da
una diferencia de valor positivo, seria crucial para anticipar la duracion de su existencia 'y la
conveniencia de ventas oportunas, por € emplo. También para limitar desembol sos de magnitud.

En el segundo, la posibilidad de mantener en el tiempo una cierta ubicacion relativa respecto
de la media sectorial determina un posicionamiento que puede determinar un nivel de cotizacién
y costo del capital especifico para la empresa, la justificacion de alcanzar ventgjas competitivas
duraderas, de involucrarse en procesos de reingenieria de envergadura, etc.

Las hipétesis pueden ser referidas a situaciones como las que se reflgjan en e gréfico s-
guiente:
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El punto A corresponderia a objetivo —meta que reconocerian los seguidores consciente o
inconscientemente de la hipotesis 1. Es la rentabilidad que genera la rentabilidad sectorial como
resultante de las correspondientes medidas de Margen y Rotacion (Msy Rs respectivamente), Si
circunstancialmente la empresa se ubicara en la posicion del punto Z, se reconoceria como Si-
tuacion previsoria, susceptible de ser aprovechada para tomar eventuales ganancias mas que
para sustentar estrategias de crecimiento basadas en la misma. Esto es, se aprovecharia el lapso
gue se anticipara hasta la convergencia con la rentabilidad media del sector, un destino inexora
ble.

Para intérpretes de la hipétesis 2, en cambio, una posicién como la del punto Z podria ser
trampolin hacia un target de rentabilidad Re, un resultado que la empresa podria alcanzar y sos-
tener como consecuencia de valores de Me y Re que le son factibles dadas ventagjas competitivas
gue se alcanzarian como resultado de fuertes programas de |& D, de capacitacion de RRHH, etc.

Desde el punto de vista del Control Estratégico de la Gestion, la evidencia afavor de una u
otra de tales hipdtesis determinarian la procedencia o improcedencia de eventual es asignaciones
de mérito o responsabilidades ante los resultados logrados, de la adopcion de determinados
benchmarks tanto por parte de la funcién de programacion como la del propio control estratégi-
co. También para la cabal interpretacion de diferencias en anadlisis comparativos entre empresas
de distintos sectores o paises, etc.

2.0OBJETOY METODOLOGIA DEL TRABAJO

Con € proposito de contrastar la validez de tales enfoques en nuestro medio, € trabajo ofre-
ce evidencia empirica sobre sectores y sobre un agregado de sectores de empresas que se presu-
men de cierta homogeneidad, a partir de datos de balances presentados por las empresas a Mer-
cado de Vaores de Buenos Aires. Ademas de la seguridad implicita respecto de la caidad de la
informacién empleada, € periodo escogido con extremos en los afios 1994 y 2000 ofrece carac-
teristicas de estabilidad del contexto que se estiman esenciales a dicho proposito. Un deseable
mayor nimero de observaciones se ha visto limitado por la cantidad de empresas cotizantes en
el MERVAL o por la heterogeneidad que derivaria de la consideracion de sectores adicionales.

La metodologia empleada se apoya en € estudio de la dindmica de las distribuciones segin
fuera propuesto por Quah (1996), cuya naturaleza no paramétrica evitaria € sesgo a favor de la
convergencia implicito en los modelos univariantes de regresion, los més comunes empleados
con e propdésito de verificar la procedencia de una u otra. Tales modelos son suscintamente pre-
sentados en el Anexo 1(parte A), como asimismo los principal es cuestionamientos y consecuen-
te preferencia por € de Quah.

La aplicacion de este model o consta basicamente de dos etapas:

ad) En primerainstancia se analizala evolucion en el tiempo de las funciones de densidad de las
variables para comprobar s su masa probabilistica tiende o no a desplazarse hacia los valo-
res centrales de la distribucion.

b) Seguidamente, se analizan los movimientos intra-distribucion con €l objeto de verificar la
eventual tendencia convergente alargo plazo a partir de la probabilidad de la distribucion de
los valores del ratio en el transcurso del tiempo, la que puede tender a concentrarse en torno
ala media o a agarse, interpretando con ello que se verifica convergencia o divergencia a
largo plazo. (Anexo 1, parte B).
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3. DATOSY RATIOS ESTUDIADOS

A través de la fuente denunciada (informacién de Balances presentados al Mercado de Valo-
res), ala que se accedi6 a través de base de datos que € Ingtituto Argentino de Mercado de Ca
pitales tuvo la gentileza de ofrecer, se analizaron los siguientes ratios, correspondientes a 38
empresas del sector industrial. Los mismos fueron seleccionados en funcion de su generalizado
empleo:

Cuadro 1: Ratios Utilizados

Ratios Descripcion
Rentabilidad del Activo Resultados de Explotacién respecto al Activo Total Inicial
Endeudamiento respecto a Activo | Pasivo Tota Fina / Activo Total Final
Mezcla de activos Activo Corriente Fina / Activo Tota Fina

Laestabilidad del contexto en el periodo al que corresponden |os datos inhiben impactos ori-
ginados en ese ambito y que pudieran distorsionar |as conclusiones.
L os datos empleados son exhibidos en el Anexo 2.

Estadisticos descriptivos

El cuadro 2 resume los estadisticos descriptivos correspondientes a | os ratios objeto de andli-
sis, a efectos de detectar su distribucion aproximada. En concreto, incluye los valores anuales de
la media, la desviacidn tipicay los coeficientes de asimetriay curtosis. Los valores muestrales
revelan la existencia de una significativa discrepancia respecto de la distribucion normal en
précticamente el 90% de los periodos . De hecho, para la totalidad de los ratios analizados, €l
test de normalidad revela que las distribuciones en su mayoria (se observa aproximacion a la
normalidad en el Mezcla de Activos para ciertos anos), son significativamente distintas de una
normal, aun nivel de significacion del 5%.

Cuadro 2: Estadisticos descriptivos de los ratios analizados

Afos Rentabililidad del Activo Endeudamiento s/ Activo

Media Std Asim. Curt. Media Std Asim. Curt.
1994 11.95 10.11 1.19 1.20 37.12 18.35 0.03 -0.60
1995 10.35 7.90 0.80 0.41 36.52 17.98 0.09 -0.01
1996 9.02 7.26 0.87 0.90 38.85 18.95 0.25 0.40
1997 9.26 7.40 0.83 0.73 39.58 19.51 0.43 1.19
1998 8.85 7.27 141 3.11 40.40 20.04 0.14 0.29
1999 4.45 5.19 1.02 0.86 41.40 20.52 -0.04 -0.34
2000 1.43 4.68 -0.40 3.48 41.25 22.76 0.24 -0.25

Mezcla de Activos
Media Std Asim. Curt.

1994 38.82 20.97 0.09 -1.15
1995 38.89 19.49 0.05 -1.29
1996 37.72 18.35 -0.11 -0.97
1997 39.04 19.16 -0.12 -1.04
1998 38.03 19.18 -0.07 -0.96
1999 36.75 19.03 0.13 -1.04

2000 38,51 18.26 0.00 -0.79
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5. RESULTADOS

Aplicando la metodologia descripta en el Anexo A a cada uno de los indicadores objeto de
andlisis, se obtuvieron los resultados fundamentales que presentamos a continuacion. Para cada
ratio, se ofrece la matriz de transicién anua y las distribuciones ergédicas que corresponden a
sus transiciones anuales, como también el vector que muestra la situacion real para cada afo.

5.1 Rentabilidad operativa

A continuacién se presentan la matrices de transicion anual de la rentabilidad operativa (uti-
lidad respecto a activo). En la primera fila del cuadro, aparecen los limites de los cuatro interva
los que configuran el espacio de los posibles alcances del ratio o estados del sistema. Los inter-
valos han sido disefiados de tal modo que contengan rentabilidades negativa, bgja, mediay alta,
respectivamente. La diagonal principal de la matriz de transicion, que aparece resaltada en re-
grita, indica el porcentaje de empresas que permanecen en el mismo intervalo a cabo de un afo.
El resto de elementos de la matriz informan sobre la probabilidad de que las empresas transiten
de un intervalo a otro. Por ggemplo, del total de empresas que comienzan situadas en € primer
intervalo (las que presentan rentabilidad negativa), casi la totalidad permanecen en él al cabo de
un afo (0,98 %). Los pasgjes de un estado a otro se hacen por columna, en € sentido indicado
por la flecha en la parte superior (asi, quedaen b € 0,01 % de las empresas que antes se ubica
banen a).

Respecto del estado-columna ¢, entenderemos gque ninguna empresa de las que estaban en €
estado ¢ pasaron a estado a en el periodo siguiente, por e contrario, un significativo 71 % de
las que estaban en c transitaron a estado b (de tener una rentabilidad media, pasaron a una ren
tabilidad definida como baja en el periodo subsiguiente.

Cuadro 3: Matriz detransicién anual ano "94-"95

=

Distribu-
Situacién cién ergo6-
Estados A b c d 94 dica
Limites
(%) -14 a0 0al4 14 a 28 28 a42
A 0.98 0.04 0.00 0.00 0.03 0.628
B 0.01 0.85 0.71 0.00 0.68 0.314
C 0.01 0.11 0.29 0.75 0.18 0.058
D 0.00 0.00 0.00 0.25 0.11 0

Las dos ultimas columnas de la tabla muestran la situacién actual de las empresas en cuanto
a su rentabilidad (solamente € 3% de la empresas presentan rentabilidad negativa mientras que
el 11% dicen tener una alta rentabilidad) y el porcentgje de empresas que, segin e mismo es-
quema, se situarian alargo plazo en los distintos intervalos, si las transiciones anuales se repitie-
ran afo tras afio. Estos porcentajes constituyen una estimacion de las distribuciones ergédicas o
a largo plazo que se deriva de la matriz, en efecto, indica por g emplo que, de mantenerse la
transicion '94-'95, en el largo plazo el 62,8% de las empresas tendrian rentabilidad negativa y
ninguna empresa rentabilidad alta. Puede decirse que, las distribuciones ergédicas que se deri-
van de las transiciones anuales tienden a concentrarse en los dos primeros estados de la distribu-
cion. En € largo plazo, €l 95% de las empresas tenderian a concentrarse en los dos primeros
estados, situacion que podré verificarse con los andlisis posteriores.
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Consideramos ahora, la matriz de transicién anual en e periodo 95-96. Las probabilidades
de pasgey lasituacion en el 95 son las siguientes:

Cuadro 4: Matriz detransicion anual ano "95-"96

=

Situa-
Estados a b c d cion 95
Limites
(%) 14 a0 0al4 14 a 28 28 a 42
a 0.95 0.00 0.00 0.00 0.05
b 0.05 0.92 0.38 0.05 0.71
c 0.00 0.08 0.62 0.05 0.21
d 0.00 0.00 0.00 0.90 0.03

Esta matriz reflgja una estructura bastante similar a la del periodo anterior. Ademés, compa-
rando la columna “Situacion ‘95" del Cuadro 5 con € pronostico para el afio '95 ((0.056;
0.7061; 0.2098; 0.0275), resultado de multiplicar la matriz de transicién anual ’94-"95 por el
vector situacion '94) los valores son muy parecidos.

Con e mismo razonamiento que en los periodos anteriores, los resultados para € periodo
"96- 97 se muestran en e siguiente cuadro:

Cuadro 5: Matriz detransicion anual afo "96-"97

=

Situacion
Estados a b c d 96
Limites (%) -14 a0 0al4 14 a 28 28 a42
a 0.50 0.00 0.00 0.00 0.05
b 0.50 0.96 0.43 0.00 0.74
c 0.00 0.04 0.57 0.10 0.18
d 0.00 0.00 0.00 0.90 0.03

El vector pronéstico para el '96, que resultade Q 2 inicial por el vector “94, tiene |as siguien
tes componentes (0,112; 0,751, 0,135, 0,002). Este vector presenta ciertas diferencias con la
situacion gque de hecho se dio en € "96, sobre todo en los estados a y ¢, diferencias que pueden
atribuirse a que la verdadera matriz de transicion "95-"96 difiere levemente respecto a la del pe-
riodo anterior. Situacion que se repite para el periodo siguiente.

Puede concluirse, para el periodo 94-98 (la estructura de pasagje de un estado a otro durante
el ano 97-98, es muy similar ala anterior), el comportamiento de la rentabilidad para las empre-
sas de la muestra , es parecido en € sentido en que, la mayor proporcion de las que estan en un
estado tienden a permanecer en é, mientras que es muy bgjo € porcentaje de empresas que pe-
san de un estado de baja rentabilidad a otro superior. Par este periodo la convergencia se da en
cuanto a la distribucién de probabilidades y no al valor medio (c29|,9, p=0,05, las distribuciones
provienen de una misma muestra) , lo cual indica que la distribucion conserva la dispersion res-
pecto a la media



XXII Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 29

Situacion que no presenta la misma estructura de pasgje para los dos ultimos periodos,
como |o resumen las siguientes tablas:

Cuadro 6: Matriz detransicién anual afio "98-"99y "99-00

—

Situacién
Estados a b C d 98
Limites (%) -14 a0 0al4 14 a 28 28 a42
a 0.98 0.13 0.00 0.00 0.03
b 0.01 0.84 0.80 0.00 0.81
c 0.01 0.03 0.20 0.97 0.13
d 0.00 0.00 0.00 0.03 0.03
Situacién
Estados a b C d 99
Limites (%) -14 a0 0al4 14 a 28 28 a 42
a 0.80 0.27 0.67 0.00 0.37
b 0.20 0.73 0.33 0.00 0.63
c 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00
d 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Comparando los porcentgjes de transicion de un estado a otro, se observa que la concentra-
cion se produce en los intervalos de no rentabilidad o rentabilidad baja, sefialando divergencia
en cuanto a distribucién.

El andlisis desarrollado para la rentabilidad operativa pone de manifiesto que las empresas
de la muestra no tienden a converger hacia la media sectorial (en el sentido de distribucion) a
largo plazo. De hecho, las distribuciones ergddicas que se derivan de las transiciones anuales
tienden a concentrarse en direccion a uno de los estados extremos de la distribucion. En € largo
plazo, entre 84% y & 100% de las empresas permanecerian en la misma extremidad —primero y
segundo estados- con una fuerte tendencia de absorcion en los estados ay b, realidad que se
acentlia mucho mas para €l estado b.

Conclusion que se justifica comparando el vector de equilibrio para la matriz de transicién
anual del primer periodo y las situaciones reales de |os periodos sucesivos.

5.2 Endeudamiento respecto al activo

Para esta variable se consideré adecuado trabajar solamente con tres posibles estados dado
gue, de considerar un cuarto estado con frecuencia de sdlo una o dos empresas, originaba mucho
ruido a momento de evauar la intra-distribucién y calcular € vector de equilibrio. En conse-
cuencia, se consideraron posibilidades de endeudamiento baja, mediay alta.

L os resultados obtenidos para e endeudamiento estan detallados en los cuadros siguientes, que
muestran la matriz de transicion anual, la situacion actua y las distribuciones ergédicas.

Para el primer periodo la situacion es la que muestra el Cuadro 7.
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Cuadro 7;: Matriz detransicién anual ano "94-"95

=

Estados a b S[tua- c?éitré?;é- Pronostico Pronéstico
cion 94 . 95 96
dica
Limites (%) 1,5a24 24a47 47a7l
a 0.70 0.06 0.00 0.25 0.133 0.201 0.175
b 0.30 0.82 0.40 0.44 0.667 0.560 0.615
c 0.00 0.12 0.60 0.31 0.200 0.239 0.210

A efectos de evaluar el comportamiento intradistribucion del endeudamiento, se comparan la
situacion actual con el prondstico® para dos periodos adelante y e correspondiente vector de
equilibrio.

El pronéstico para '95 no parece muy alegjado de la realidad para ese afio (Cuadro 9), mien
tras que en € largo plazo e 66,7% de las empresas tenderian a un endeudamiento medio, en
tanto que un 13,3% lo harian con endeudamiento menor a 24% y e 20% restante tenderia a
endeudamiento mayor del 47%. Puede decirse que, las distribucién ergodica que se deriva de la

transicion anual tiende a concentrarse en € intervalo central, situacion que se corroborara con
los andlisis posteriores.

Cuadro 8: Matriz detransiciéon anual ano "95-"96

=

Distribu- Promedio Promedio

Situacion cién ergo- 96 97
Estados a b c 95 dica
Limites (%) 15a24 24a47 47a7l
a 0.75 0.05 0.00 0.22 0.078 0.194 0.172
b 0.25 0.76 0.14 0.58 0.391 0.524 0.486
c 0.00 0.19 0.86 0.20 0.531 0.282 0.342

Evidentemente se plantea un futuro de cambios bastante notables a partir del *96, con ten
dencia a una mayor concentracion en € estado ¢ —maximo endeudamiento- en detrimento del los
estadosa y b, aunque lamedia a través del tiempo se mantiene en e estado b.

Al considerar la transicion mas reciente, expresada en e cuadro siguiente:

! Pronésticos obtenidos a partir de lamatriz de transision del periodo ' 94 95



XXII Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 31

Cuadro 9: Matriz detransicién anual ano "99-"00

=

Distribu- Prome- Promedio

Situacion cion erg6- dio 00 01
Estados a b c 99 dica
Limites (%) 15a24 24a47 47a7l
a 0.89 0.08 0.07 0.25 0.408 0.278 0.302
b 0.11 0.67 0.27 0.33 0.341 0.362 0.370
c 0.00 0.25 0.66 0.42 0.251 0.360 0.328

Al igual que sucedia con la rentabilidad financiera, los resultados obtenidos a analizar e en
deudamiento no permiten afirmar que exista un proceso de convergencia/ gjuste de las empresas
hacia la media del sector. Las distribuciones ergddicas de orden uno acreditan la misma disper-
sién en torno a la media que la distribucion muestral. De hecho, es muy bajo € porcentaje de
empresas que abandonan los interval os extremos y se sitllan a largo plazo en € intervalo central
de la distribucién junto ala media del sector.

El estudio de la matriz de transicion de orden uno muestra que los cambios en las posiciones
relativas de las empresas son poco frecuentes.

5.3 Mezcla de activos

L os resultados obtenidos para este ratio aparecen en los cuadros sucesivos, |os cuales presen+
tan la matriz de transicién, la situacion actua y las distribuciones ergédicas. En este caso se
consider0 cuatro posibles estados.

Cuadro 10: Matriz detransicion anual afo "94-"95

=

Distribu-
Situa- cién erg6-

Estados a b c d cion 94 dica
Limites
(%) 1,46 a 22 22 a 42 42 a 62 62 a 83

a 0.91 0.14 0.00 0.00 0.29 0.446

b 0.09 0.72 0.17 0.00 0.18 0.287

c 0.00 0.14 0.83 0.38 0.31 0.263

d 0.00 0.00 0.00 0.62 0.22 0.004

A efectos de evaluar el comportamiento intradistribucién del ratio considerado, se comparan
la situacion actual y el correspondiente vector de equilibrio.

La situacion actual muestra que la mayor concentracion en cuanto a la mezcla de activos se
encuentran en los intervalos ay ¢ (29% y 32% respectivamente), mientras que en € largo plazo
el 44,6% de las empresas tenderian a ubicarse en € estado a, en tanto que solo un 26,3% lo heri-
anend cy aproximadamente ninguna en la mezcla d. Puede decirse que, las distribucion ergo-
dica que se deriva de la transicion anual tiende a concentrarse en €l primer intervalo y en consi-
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derable minoria en los dos siguientes, situacion que se intentara contrastar con analisis posterio-

res.
Si se considera el Ultimo periodo, de acuerdo alainformacion siguiente:

Cuadro 11: Matriz detransicién anual afio "99-"00

=

Distribu-
Situa- cién erg6-

Estados a b c d cién 99 dica
Limites
(%) 1,46 a 22 22 a42 42 a 62 62 a 83

a 0.70 0.18 0.00 0.00 0.26 0.211

b 0.10 0.72 0.25 0.00 0.29 0.352

c 0.10 0.10 0.66 0.20 0.31 0.227

d 0.10 0.00 0.09 0.80 0.13 0.210

En e caso de la mezcla de activos tampoco es posible apreciar |a existencia de un proceso de
convergencia / gjuste hacia la media sectorial. La media sectorial para € periodo considerado
oscila entre el 36,75% y 39,04%?2. Este hecho es producto de la falta de movilidad intradistribu-
cién que acreditan las empresas. Entre el 66% y € 80% las empresas se sitlan en e mismo in-
tervalo de la distribucion que en € afio anterior o se desplazan a uno de los interval os adyacen
tes. Debido a leves cambios en la matriz de pasgje, € vector de equilibrio tiene menor tendencia
a acumular la distribucion en el primer estado (a partir del primer periodo se pronosticaba una
mayor concentracion en el primer estado).

6. CONCLUSIONESY DISCUSION DE LOSRESUL TADOS OBTENIDOS

En resumen, este trabajo ha tratado de comprobar la procedencia, por parte de las empresas,
de utilizar la media del sector como ratio objetivo en sus funciones de planeamiento y evalua
cion de su performance. Para ello, se analizaron datos de las cuentas anuales de una muestra de
empresas del sector industrial correspondientes al periodo 1994-2000. Aplicando la metodologia
propuesta por Quah [1996] se ha modelizado, explicitamente y mediante técnicas no parameétri-
cas, la dinamica de las distribuciones de tres ratios de especial interés para el sector analizado: la
rentabilidad operativa, € endeudamiento (respecto a activo total) y la mezcla de activos.

Los resultados del andlisis empirico no permiten afirmar que los ratios de las empresas sigan
un proceso de agjuste/convergencia hacia la media del sector. Al contrario, las distribuciones a
largo plazo de los mismos se hallan tan dispersas en torno ala media como las del propio perio-
do muestral. Esta circunstancia no es compatible con la existencia de un objetivo Unico eigual a
la media del sector, sino que respalda la hipétesis de que en un mismo sector de actividad co-
existen empresas que siendo de distinta naturaleza 'y caracteristicas, validan el empleo de ratios-
objetivo diferentes para su programacion.

Ademas, que una situacion que difiere de la referencia sectorial puede ser sustentable, de-
biendo reclamarse a andlisis estratégico, alos modelos financieros y contables empleados en las
organizaciones que capturen los datos pertinentes y generen los resultados expuestos en metas
usadas en planeamiento y control, en el entendimiento que pueden expresar ventajas competiti-
vas 0 performances especificas que expresen aptitudes particulares, propias o idiosincrasicas.

2 Cuadro 2: Estadisticos descriptivos de |os ratios analizados, pag.5.
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De hecho, la evidencia empirica suministrada en el trabajo muestra que las posiciones relati-
vas de las empresas dentro del sector son relativamente estables, indicando que las diferencias
gue separan a las mismas de la media sectorial no son exclusivamente transitorias, sino que in-
corporan un componente estructural. En definitiva, 1os resultados obtenidos se posicionan enla
misma linea que los de Konings y Roodhooft [1997] y devuelven €l interés por el andlisis de las
variables estructurales y del posicionamiento como generadores de la posicion relativa de la
empresa alargo plazo dentro de su sector de actividad.
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ANEXO |
MODELOS PARA EL ESTUDIO DE LA CONVERGENCIA DE LOSRATIOS

Parte A: LOS MODELOS DE AJUSTE PARCIAL Y CUESTIONAMIENTOS FUNDAMENTA-
LES

En términos analiticos [Gallizo y Salvador, 2000], e modelo de gjuste parcial responde ala
expresion:
Yi,t - Yi,t—l =h (m -Yi,t—l) € t [1]
donde Y;; es € ratio de una empresai en e momento t, m & valor objetivo de la empresa, h el
parémetro que mide la velocidad de gjuste y e;; es un error estocastico de media 0 y varianza s .
Para contrastar la hipétesis de partida de este trabgjo, es habitual reemplazar el vaor objetivo
m por la media sectoria en € afio anterior X;.; y estimar para cada empresa de la muestra la re-
gresion:
donde a esunaconstantey b es €l estimador de la velocidad de guste. Si el parametro b esta
comprendido entre 0y 1, se concluye que € ratio Y de laempresai sigue un proceso de gjuste /
convergencia hacia la media del sector.

Y,t' Y,t-lza +b(xt-1' Yi,t-1)+ei,t [2]

A.1 El modelo de gjuste parcia haciala media sectorial: resultados previos

Lev [1969] plantea por primera vez € andisis empirico de la hipétesis de convergencia, a
través de la estimacion de la ecuacion [2]. Sus resultados confirman que en la mayoria de los
casos b es significativamente superior a cero e inferior a uno, demostrando de este modo la exis-
tencia de un proceso de gjuste / convergencia hacia la media sectorial. Con €l paso del tiempo,
algunos trabgjos han modificado los supuestos basicos del modelo, sin encontrar por ello evi-
dencia contradictoria con los resultados originales de Lev.

Freckay Lee [1983] reemplazan la regresion lineal de la ecuacion (2) por una regresion de
tipo Box Cox, tratando de captar tendencias no lineales de convergencia hacia la media. Lee 'y
Wu [1988] consideran que el valor objetivo hacia el que tienden los ratios depende de las expec-
tativas de los empresarios e introducen en e modelo una segunda ecuacién para determinar €l
valor objetivo en €l afio t. Finalmente, Chen y Ainina[1994] introducen la posibilidad de que el
parametro de gjuste b sea variable en el tiempo.

Pese a estos resultados, en principio compatibles con la hipétesis de gjuste / convergencia
hacia la media sectorial, algunos articulos centrados en la estimacién puntual de las funciones de
densidad de los ratios concluyen que los pardmetros estimados tienden a mantenerse relativa
mente estables en e tiempo y que, por tanto, su distribucién de probabilidad no tiende a concen-
trarse en torno a la media del sector [véase Buijink y Jegers, 1986 y, més recientemente, Lau,
Lauy Gribbin, 1995].

A.2 -Laproblemética de la estimacion de lavelocidad del gjuste: |a falacia de Galton

Konings y Roodhooft [1997] relacionan esta disparidad en los resultados con la critica de
Quah [1993] d andlisis tradicional de la convergencia. Este autor sefidla que la regresion de la
tasa de crecimiento de una variable sobre sus valores iniciales conduce a analista a confirmar la
existencia de un proceso convergente, incluso aunque tal proceso no se esté realmente produ-
ciendo. Konings y Roodhooft [1997] demuestran que este problema metodol6gico, conocido
como falacia de Galton, también afecta alaregresion de Lev [1969].
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Parailustrar €l significado de lafalacia de Galton, supongamos que la evolucion en el tiempo

de los ratios viene dada por € siguiente modelo [Konings y Roodhooft, 1997]:
Y =2tz te (3]

donde Y es @ valor que toma € ratio Y parala empresa i en € afio t, z una constante, z un
efecto permanente asociado a la empresa i y € un término de error, independiente de z. Por
término medio, la empresa se situara por encima de la media del sector si z es superior a0y por
debajo de ellasi z esinferior a 0. Pero, en ninglin caso, las empresas convergeran hacia la me-
dia puesto que z es corstante en e tiempo.

En este contexto, la estimacion del modelo de gjuste parcial -ecuacién [2]- implica:

EgYi,t'Yi,t-l)lIt-1H:bEgXt-1'Yi,tl)l't-lH [4]

donde E denota |a esperanza matemética e I;.1 es & conjunto de informacién disponible en t-1°.
Incorporando la ecuacion (3) ala parte derecha de la ecuacion [4], se obtiene:

EgYi,t - Yi,t-l) | It—1H: b Xt-l' b EéYi,t-l | |t.1ﬂ
=bxt-1' bxt-l' bei,t—l [5]
=-be,,

La ecuacion [3] impone una relacion inversa entre g w1 Y E[(Yi - Y 1)|li-1]. De hecho, cuando
Gt-1 €S negativo (positivo), Y;:.1 se sitlia por debajo (encima) del valor esperado para Yi; y, por
tanto, E[(Y(-Yit1)|lt-1] €s positiva (negativa). Esta relacion inversa esta asegurada por € signo
negativo de la parte derecha de la ecuacion [5], siempre y cuando b sea superior a 0. En otras
palabras, a estimar por minimos cuadrados el coeficiente b de la ecuacion [2], se obtendra en
promedio un valor positivo que indicara erroneamente la existencia de convergencia hacia la
media, incluso aunque la dindmica del ratio dependa de un proceso no convergente como €l ex-
puesto en la ecuacion [3].

Konings y Roodhooft [1997] exponen estos hechos y emplean una metodologia alternativa a
la regresion minimo-cuadrética, que habia sido previamente sugerida por Quah [1996] para evi-
tar los problemas relacionados con la falacia de Galton. Sus resultados empiricos no proporcio-

nan evidencia compatible con la existencia de un proceso de gjuste / convergencia de los ratios
hacia la media del sector.

Parte B: EL MODELO DE QUAH YLASMATRICES DE TRANSICION

Siguiendo a Konings y Roodhooft [1997], en este trabajo se ha utilizado la metodol ogia pro-
puesta por Quah [1996], para contrastar |a hipétesis de convergencia hacia la media sectoria. En
esencia, el modelo de Quah consta basicamente de dos etapas [Lamo, 2000]. La primera de ellas
consiste en analizar la evolucion en e tiempo de las funciones de densidad de las variables, con
la intencion de comprobar si su masa probabilistica tiende 0 no a desplazarse hacia los valores
centrales de la distribucion. La segunda tiene por objeto analizar los movimientos intra-
distribucion e inferir s los datos disponibles revelan una tendencia convergente a largo plazo.
En & presente trabagjo, se han seguido las dos etapas de la metodologia, aunque se ha prestado
una especial atencion ala segunda, que proporciona la distribucion alargo plazo de losratios y,
en definitiva, permite contrastar s su dindmica incorpora un proceso de gjuste / convergencia a
largo plazo hacia la media del sector.

B.1- Ladindmicaintradistribucién y €l andlisis de la convergencia

3 Noétese que en la ecuacion [4] no aparece la constante a de la ecuacion [2]. Por definicion, su valor es0yaquela
media sectorial, que depende exclusivamente de z y z, es constante en el tiempo.
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El modelo propuesto por Quah [1996] para € andlisis de los movimientos intradistribucion
se basa en la ecuacion:

It:T* (l t-l’ut) [6]
donde | ; es una medida de probabilidad asociada a la distribucion estocastica del ratio en el
momento t ( F; ), tal que:

YR ((-¥y])=R(y) 7]
U €S una perturbacion aleatoriay T* es un operador gque transforma las medidas de probabilidad
| 1 enl  atendiendo a la perturbacion wu; es decir, muestra la probabilidad de que €l ratio pase a
tomar un valor cualquieraen € afio t, distinto o idéntico del que tomaba en € afio t+1%. Ignoran
do la perturbacion en la ecuacion (6) e iterando es posible obtener | +sen funcion del + :
e =T, [8]
de modo que s s tiende a infinito, e operador T* permite derivar una medida de probabilidad
representativa de la distribucion del ratio a largo plazo. En caso de que esta medida confirme
gue la probabilidad se concentra en torno a la media, concluiremos que existe un proceso con

vergente. En cambio, s los resultados de la estimacion muestran que la probabilidad del ratio
tiende a agjarse de ella, concluiremos que las empresas tienden a diverger.

B.2- Las matrices de transicion y las distribuciones ergédicas

Para poder estimar el operador T* es habitual dividir e espacio continuo de las posibles rea
lizaciones del ratio en un conjunto de r intervalos S={s, %, ..., & }, de modo que | ; se convierta
en un vector de probabilidades, que contengar elementos. En general, se suelen definir los limi-
tes de los intervalos de manera que las distintas combinaciones afio-empresa de la muestra ten-
gan la misma probabilidad r* de pertenecer a cada uno de ellos. En e presente trabgjo no se
considerd laigual probabilidad en cada intervalo, la metodol ogia adoptada en este caso consistio
en considerar intervalos de igual amplitud y posteriormente la asignacion de probabilidades sur-
giriade la cantidad de empresas cuyos ratios pertenecieran 0 no alos mismos.

Una vez definido e espacio discreto de las posibles realizaciones del ratio, T* se convierte
en una matriz de transicién Q y la ecuacion (6) en un proceso de Markov. En concreto, cada
elemento g de lamatriz Q expresa la probabilidad de que una empresa que esta en €l intervalo
sedtleen € intervalo k a afo siguiente. La probabilidad se calcula empleando la expresion:

n'k
i« :n_]j (9]
donde njx es el nimero de empresas que, partiendo del intervalo j, se ubican a final del afio en €l
intervalo k 'y n; es el nimero total de empresas que comienzan el afio en € intervaloj.

La estimacion de la matriz Q permite apreciar cOmo las empresas transitan de un intervalo a
otro dentro de la distribucion de probabilidad. De hecho, si la masa probabilistica se acumula en
la diagonal principal de la matriz los individuos tienden a permanecer en e mismo intervalo alo
largo del tiempo, si la probabilidad se acumula en las filas centrales se produce convergenciay,
por utimo, s la probabilidad se concentra en la primeray la Ultima fila de la matriz se produce
divergencia. Por otra parte, mediante la matriz Q es posible derivar la distribucion ergddica o a
largo plazo de los ratios en los términos gque establece la ecuacion (8). De hecho, a medida que
multiplicamos la matriz por si misma, obtenemos un resultado que converge paulatinamente
hacia una matriz cuyas filas, que son idénticas, equivalen a la distribucion ergodica.

4 Laecuacion (6) hace referencia alas transiciones anuales a través del operador de primer orden T*. Si el afio natu-
ral fuera un periodo de tiempo insuficiente para apreciar la dinamica de los ratios, seria posible utilizar las transi-
ciones bienales o trienal es mediante |0os operadores de segundo o tercer orden.
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ANEXO 2

Base de datos

a) Indicadores de Rentabilidad Operativa

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
4,30 4,79 5,75 8,42 8,90 6,93 1,00
7,18 10,96 19,67 19,79 19,48 10,46 1,94
534 10,71 11,28 10,54 10,03 6,07 7,25
14,01 15,66 14,64 9,89 9,78 6,87 3,20
4,97 2,88 1,58 1,15 1,07 0,12 -1,28
23,21 14,44 11,64 5,23 6,19 9,47 -0,82
-1,43 -0,44 -1,84 -4,03 -2,42 -2,07 3,29
34,09 25,64 24,17 21,88 13,37 14,43 -0,64
7,97 6,36 6,98 11,04 15,24 15,65 -0,95
3,68 2,54 2,19 2,80 3,45 0,55 -0,08
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -14,68
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,74
13,22 17,44 8,54 8,48 9,08 8,81 0,71
2,59 4,20 6,69 8,40 8,24 3,10 1,45
13,92 12,87 10,87 12,71 12,14 10,48 11,01
16,05 13,26 10,08 11,03 8,38 3,61 0,65
16,34 13,61 10,60 9,03 6,97 4,65 -1,79
29,84 24,60 22,83 24,55 24,90 1,33 -0,93
1,46 2,96 2,12 2,47 1,55 -1,59 -0,05
6,23 5,01 4,98 4,52 3,80 1,95 0,29
14,67 11,87 9,63 10,43 10,02 2,47 1,24
7,13 9,40 7,90 7,93 8,47 1,13 0,94
13,46 6,46 6,94 8,00 6,55 0,74 -1,09
0,68 1,76 2,40 1,73 1,79 -1,08 -0,53
33,41 24,31 18,19 15,59 14,79 4,26 2,51
13,76 12,70 9,91 8,09 8,48 6,75 8,61
6,11 5,78 4,91 4,36 3,11 1,55 1,53
6,84 6,27 4,63 9,07 8,93 1,68 1,30
41,17 31,94 29,90 29,53 34,04 19,72 6,77
2,67 -1,19 -3,13 -0,72 0,63 2,33 1,49
12,68 15,05 13,48 13,07 9,33 1,16 0,79
21,31 8,83 4,27 5,42 5,00 -2,18 -4,83
8,61 6,10 6,53 7,17 6,81 5,94 5,09
21,73 13,92 6,14 23,79 22,09 7,83 5,34
10,78 9,50 7,63 7,58 9,35 9,75 7,84
6,69 8,79 10,07 14,70 11,79 1,28 1,09
12,41 22,56 16,50 4,36 4,89 -2,02 -5,07
13,40 12,13 14,43 14,21 10,37 6,88 12,70
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b) Indicadoresde Endeudamiento

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

40,15 39,40 55,85 60,25 57,33 60,06 66,32

60,98 55,68 50,64 40,83 32,42 25,77 25,25

26,17 28,32 27,04 35,82 46,94 50,37 43,38

57,15 46,19 37,86 43,93 48,11 51,25 52,93

31,28 33,86 29,07 19,93 19,87 18,00 17,61

41,15 48,57 43,45 49,18 50,08 48,43 52,69

49,89 50,69 61,44 45,95 25,57 42,00 51,30

15,11 13,49 24,09 26,47 28,06 27,49 32,26

66,33 76,32 86,49 95,79 92,61 85,26 87,23

3,77 3,09 4,75 3,80 8,70 5,02 4,18
5,83 3,85 4,34 6,04 1,62 7,36 6,15
35,39 49,27 54,56 53,98 49,68 53,98 4,81
23,52 32,40 28,07 33,84 44,28 44,27 41,85
15,73 15,43 14,34 8,94 7,45 8,26 13,13

51,91 53,61 52,78 53,97 58,02 56,77 56,21

41,20 41,88 43,29 44,29 46,76 44,63 4475

26,89 30,16 29,78 30,84 39,44 41,75 48,10

53,56 35,42 37,48 45,98 47,68 48,56 47,91

30,93 19,87 43,30 38,27 44,21 48,60 43,15

7,68 7,34 8,13 6,42 8,00 9,87 11,28
19,49 17,52 19,31 25,78 28,74 45,33 53,39
6,10 7,85 7,80 10,74 8,93 6,27 6,87

47,11 42,83 45,85 36,45 35,66 29,77 23,44

22,53 24,41 32,86 38,17 46,91 59,16 70,62

48,24 54,70 55,31 60,48 63,12 53,28 39,49

40,72 44,38 51,62 55,91 56,79 66,89 78,61

40,82 34,63 31,89 44,27 50,86 43,98 43,97

72,54 76,70 81,82 83,03 80,41 84,24 94,65

46,57 42,67 41,25 41,31 37,19 40,48 39,07

26,65 26,15 19,92 30,58 30,32 23,58 22,79

38,02 42,78 48,24 41,97 50,49 47,96 40,98

68,36 64,37 63,93 62,10 62,49 67,60 64,72

45,93 46,19 48,09 48,65 48,83 53,73 58,94

46,62 41,85 38,81 30,39 23,69 18,65 16,31

23,51 25,95 34,91 31,42 26,82 28,44 29,66

31,23 30,54 34,28 28,76 24,98 23,35 36,86

68,70 43,60 46,65 51,66 62,13 62,97 61,69

32,94 36,08 37,28 38,15 40,05 39,95 35,01
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¢) IndicadoresMezcladeActivos

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

16,18 15,67 18,53 25,31 27,56 24,14 22,36

49,88 51,31 52,19 57,07 60,40 62,30 64,09

62,63 49,56 42,90 46,10 32,50 30,31 32,97

43,69 47,29 56,11 55,62 58,39 54,84 53,01

23,22 20,95 19,53 15,87 15,05 17,82 43,35

82,18 72,69 63,33 72,58 60,97 68,04 67,03

11,25 17,24 26,98 37,04 37,65 28,78 33,76

65,77 67,53 55,39 59,81 60,55 60,26 64,49

47,12 41,71 34,96 37,14 42,00 44,81 48,03

45,10 58,98 43,50 56,01 41,04 33,83 32,75

4,36 4,84 2,81 4,34 1,46 4,31 4,11

7,63 13,01 4,20 9,08 18,10 9,11 63,91

52,97 34,75 28,84 32,04 38,94 36,61 27,51

18,13 22,46 21,68 22,44 27,04 17,51 21,22

52,94 53,45 53,29 56,49 62,10 65,84 53,12

43,59 42,93 43,57 42,78 44,01 43,06 44,94

27,02 27,49 25,05 21,70 19,42 23,65 21,35

72,44 64,41 65,47 69,35 72,00 71,19 72,31

10,68 15,87 36,94 46,39 16,46 15,79 33,41

25,07 30,05 29,30 26,51 35,18 33,65 35,09

21,78 21,01 21,59 19,71 16,37 17,86 11,92

29,75 25,16 25,53 28,23 26,47 27,27 30,26

53,10 45,46 44,87 48,74 48,69 48,13 45,02

18,29 18,31 21,57 21,96 17,55 15,74 16,76

50,34 54,73 52,47 46,77 46,14 42,89 38,58

63,86 67,01 71,0 64,60 59,53 46,88 42,79

14,14 17,55 12,62 13,85 13,83 14,65 14,92

28,68 27,40 29,91 33,74 37,58 33,03 42,72

62,47 61,75 60,72 59,12 54,84 58,27 54,99

14,41 13,08 10,97 531 3,56 7,51 5,57

52,27 50,98 43,26 42,94 40,19 43,69 36,79

65,01 61,48 59,81 59,31 59,32 55,05 58,23

43,13 38,88 38,44 39,75 41,97 48,55 51,53

62,03 68,98 61,72 65,46 69,74 67,44 66,90

36,80 39,34 43,75 38,45 35,46 34,59 35,43

56,52 55,94 55,76 59,69 60,88 49,24 38,09

24,68 44,44 42,66 31,48 31,95 28,52 20,16

16,16 14,33 12,25 10,88 10,30 11,45 14,10




