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Resumen: Este estudio evalla la relacion entre indicadores de desempefio econémicos y el pre-
cio de las acciones en diferentes etapas de la normativa contable en Brasil. Para la investigacion
se emple6 una metodologia de investigacion descriptiva, cuantitativa, longitudinal para comparar
los resultados entre dos periodos 2001-2007 y 2010-2016, a través de la técnica Structural Equation
Modeling (SEM). Se observo que las relaciones entre los indicadores de desempefio econémico y el
precio de las acciones fueron mas fuertes en el segundo periodo, probablemente por la adopcion de
los nuevos patrones contables; es notable el cambio hacia correlaciones positivas y significativas de
la capitalizacion bursatil con el rendimiento. Asi, incorporar indicadores de rendimiento en el analisis
es un elemento que supera a los estudios ya existentes, y esto permite una valoracion mas completa
del efecto de la adopcién de la normativa contable sobre la relacion empresa-mercado.
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Relation between Economic Indicators and Share Prices in Brazilian
Companies

Abstract: This study evaluates the relationship between economic performance indicators and
the price of shares at different stages of accounting regulations in Brazil. Descriptive, quantitative,
longitudinal research methodology was used to compare results between the 2001-2007 period and
the 2010-2016 period, through the Structural Equation Modeling (SEM) technique. It was noted that
relations between economic performance indicators and the share prices were stronger in the second
period, probably due to the adoption of new accounting standards; there is a noteworthy change
towards positive and significant correlations of stock exchange capitalization with performance. Thus,
incorporating performance indicators in the analysis is an element that exceeds the existing studies,
and this allows for a more complete assessment of the impact of adopting accounting policies on the
business-market relationship.

Keywords: Economic performance; business-market; share price; accounting regulations.

Relagdo entre os indicadores economicos e o preco de agoes em
empresas brasileiras

Resumao: Este estudo avalia a relagdo entre indicadores de desempenho econémico e o preco das
acBes em diferentes etapas da regulamentacdo contabil no Brasil. Para a pesquisa, utilizou-se uma
metodologia de pesquisa descritiva, quantitativa e longitudinal para comparar os resultados entre
dois perfodos, 2001-2007 e 2010-2016, por meio da técnica de Modelagem de Equacdes Estruturais
(SEM, na sigla em inglés). Observou-se que as relacdes entre os indicadores de desempenho
econdmico e o prego das a¢des foram mais fortes no segundo periodo, provavelmente devido a
adogdo das novas normas contabeis. A mudanca para correlagdes positivas e significativas da capi-
talizagcdo de mercado com o rendimento € notavel. Assim, a incorporacdo de indicadores de desem-
penho na analise € um elemento que excede os estudos existentes, o que permite uma avaliacdo
mais completa do efeito da ado¢ao de normas contabeis na relagdo empresa-mercado.

Palavras-chave: Desempenho econdmico; empresa-mercado; preco de a¢des; normativa contavel.
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Introduccion

El proceso evolutivo de la contabilidad puso de re-
lieve la necesidad de un nuevo paradigma de armo-
nizacion contable (Iudicibus, Martins y Carvalho,
2005). Siendo la contabilidad moldeada por facto-
res economico y politicos, el crecimiento del mer-
cado financiero internacional contribuy6 para que
los informes contables ultrapasen las fronteras na-
cionales e impacten de mejor manera las decisio-
nes de inversores y gestores (Callao, Jarne y Lainez,
2007; Carvalho, Lemes y Morales da Costa, 2008;
Vasquez Quevedo, 2011).

En este contexto, fue cada vez mas perceptible
que la contabilidad demandaba un lenguaje cada
vez mas universal para acompaiiar la necesidad in-
formacional transparente de los decisores, en un
mercado sin fronteras y cada vez mas complejo. El
Financial Accounting Standards Board (FASB) en
2006, emitio el sras 157 (Statement of Financial
Accounting Standards 157) referido a Fair Value
Measurements, con lo cual establecié el marco de
referencia para medir el valor razonable (Gémez
de Angulo y Alvarez, 2013).

La aceptaciéon del valor razonable, por aca-
démicos y profesionales de la contabilidad, esta
justamente enmarcada en el paradigma de la uti-
lidad para el decisor; elementos de los estados fi-
nancieros comienzan a ser valorados a precios de
mercado o actuales (Castellanos Sanchez, 2010;
Da Silva Macedo, Reis Machado, Versa Machado
y Cardoso Mendonga, 2013). La eficiencia de in-
formacién en el mercado de capitales se torna en
un factor relevante para apoyar las expectativas
de los accionistas en relacién con sus inversiones
(Madeiros Cupertino, Affonso da Costa y Lopo
Martinez,2012; Tresman Zortea, Caio Galdi, Soares
Monte-Mor y Beiruth, 2017).

Brasil promueve transformaciones encamina-
das ala consolidacion de su economia; en este sen-
tido, prioriza el fortalecimiento y desarrollo de los
mercados de capitales, considerando que mercados
agiles y eficientes conforman una alternativa sana
al crecimiento empresarial (Palacios Manzano y
Martinez Conesa, 2005).

Los organismos reguladores contables y bur-
satiles han participado de manera activa en el

proceso de busqueda de un conjunto de normas
que permitan una plena armonizacién contable,
dirigiendo sus esfuerzos a lograr la convergencia
mundial de las practicas contables y a la creacion
de un conjunto de normas de alta calidad que
sea Unico y derive en mercados de capitales mas
justos y eficientes (Palacios Manzano y Martinez
Conesa, 2005).

El proceso de convergencia en el Brasil fue mar-
cado por varios acontecimientos: la creacion del
Comité de Pronunciamientos Contables (cpc), por
la Resolucion 1.055/2005 y la promulgacion de la
Ley 11.638/2007; y se destacan algunos anteceden-
tes como el Comunicado del Banco Central (Bacen)
14.259/2006, la Instruccién de la Comision de Va-
lores Mobiliarios (cvm) 457/2007 y la Circular de
la Superintendencia de Seguros Privados (Susep)
357/2007; en todos los casos, fueron tratados los
aspectos especificos para divulgacion de informa-
ciones en el estandar de la normativa contable in-
ternacional (Da Silva Macedo et al., 2013).

Este contexto incentivd significativamente
diferentes estudios tedrico-practicos sobre la
relevancia de la informacion contable para los
usuarios externos, tematica que ha dominado el
escenario contable desde la migracién hacia el va-
lor razonable como principal método de medicion
(Perea, 2015).

El hecho de que la informacién contable haya
ganado en calidad después de adoptada la norma-
tiva contable internacional ha sido el supuesto de
diversos estudios; posicionamientos absolutos al
respecto contintan siendo dificiles y de arriesgada
definicion (Estima Costa y Mota de Almeida, 2015;
Brunozi, Coelho, Ott, Menegat y Lima, 2017; De
Aguiar Domingues e Hiroshi Nakao, 2017).

Los estudios sobre el tema utilizan un conjun-
to diversificado de indicadores para evaluar el au-
mento de la calidad de la informacién contable, sin
que exista unanimidad en cuanto a los indicadores
mas relevantes para estos fines (Delicado Teixeira
y Amaro Cabral, 2013).

De esta manera, la principal pregunta de este
estudio es: scudl indicador, derivado de los infor-
mes financieros, contiene mayor explicacion para
los cambios en el precio de las acciones en dife-
rentes etapas de normativa contable? Para poder
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responder a esto, el objetivo se define de la si-
guiente forma: evaluar la relaciéon de indicadores
economico-financieros con el precio de las accio-
nes en diferentes etapas de la normativa contable.
Se constaté el predominio de la utilidad en los es-
tudios que realizan evaluaciones sobre la influen-
cia del cambio de normativa en la calidad de la
informacién contable. Este articulo propone otro
angulo para el analisis.

Ha sido poco explotado, por la literatura na-
cional e internacional, el empleo de indicadores
de rendimiento para evaluar los cambios de la in-
formacion contable en un contexto de adopcion de
normativa contable internacional; esto constituye
una brecha de investigacion que se pretende aten-
der con el presente articulo. Desde hace un tiempo
es notoria la preocupacion ante el uso de la utilidad
en detrimento del empleo de indicadores de rendi-
miento, o sea, es cada vez mds aceptada la idea de
que la utilidad tiene un significado de continuidad
y prosperidad para la organizacion, solo si consi-
gue remunerar el capital invertido (Carvalho das
Neves, 2011).

El indicador “rendimiento de la inversiéon”
constituye una de las perspectivas mas importan-
tes en la evaluacion del desempeno empresarial,
porque sintetiza el impacto de todas las decisiones
de gestion y es uno de los componentes para me-
dir la capacidad de la organizacion para satisfacer
la remuneracion pretendida por los inversionistas:
propietarios o acreedores (Gomes Mota y Custo-
dio, 2008; Delicado Teixeira y Cabral Amaro, 2013;
Correa Garcia, Gomez Restrepo y Londono Cas-
tafieda, 2018). Esta influencia puede no ser direc-
tamente observable, asi que serd necesario utilizar
métodos pertinentes; en ese sentido, se considera
que el presente trabajo puede ser una contribu-
cion a la literatura nacional e internacional sobre
el tema.

Los estudios que relacionen informaciones de
mercado con indicadores de rendimiento son un
contenido que se declara insuficientemente trata-
do en la literatura economica actual (Lanto y Sa-
hlstrém, 2008; Lopo Martinez y Ramos Dumer,
2013; Briiggemann, Hitz y Sellhorn, 2013; Vieira
Rezende, Silva de Almeida y Lemes, 2015). La in-
clusion de este indicador en este estudio ofrecera
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argumentos mas integrales, ya que mide los resul-
tados de la gestion sobre el capital invertido.

Asi, pues, se empleara una metodologia de in-
vestigacion descriptiva, cuantitativa y longitudinal
para comparar los resultados entre dos periodos
2001-2007 y 2010-2016, a través de la técnica co-
nocida como Structural Equation Modeling (SEM).
La informacioén utilizada fue tomada en la base de
datos Economatica.

Contextualizacion

En términos de relevancia, el valor razonable ha
sido aceptado como una de las mejores alternati-
vas de medicion (Arias y Salazar, 2012). Durante
anos el costo historico fue el principal método de
registro empleado por la contabilidad; sin em-
bargo, la necesidad de valorar la informacion
financiera a medios de cambio aceptables en los
mercados provoca la orientacion actual hacia el
empleo del valor razonable asociado con el valor
justo, transparente o valor de mercado (Gomez de
Angulo y Alvarez, 2013).

Desde 2005, las normas emitidas por el Comité
Internacional de Estdndares Contables (14sB, por
sus siglas en inglés) estan siendo adoptadas por va-
rios paises; por ejemplo, todas las compaiiias lista-
das en Bolsas de Valores de los 25 paises miembros
de la Unién Europea son obligadas a elaborar sus
estados financieros segun las normas internaciona-
les de contabilidad (Guedes, Coelho y Paulo, 2017).

En este ambiente crecieron las investigaciones
acerca de los efectos de esta normativa sobre la ca-
lidad de la informacién contable (Santos, Freitas y
Lima, 2011) y emergi6 un pensamiento consolida-
do en términos de transparencia y comparabilidad
(Fernandes, Santos, Pereira y Szuster, 2008; Bar-
bosa Neto, De Oliveira Dias y Taboada Pinheiro,
2009). Ademads, el segmento académico estrecho
vinculos con los temas basados en el mercado de
capitales: con el objetivo de probar la importancia
de la contabilidad la academia brasilefia inclina sus
intereses cientificos hacia el campo conocido como
value relevance (Homero, 2017).

La practica investigativa con un evidente en-
foque hacia el mercado se convierte en un tema
central de la teoria y la practica contable brasilenia
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desde la ultima parte del siglo x1x (Da Silva Ma-
cedo et al,, 2013). Los articulos publicados en la
época defendieron la teoria de “mercados eficien-
tes”, lo cual proliferé la idea de que el crecimiento
del mercado financiero internacional contribuy¢ a
que los informes contables ultrapasaran las fronte-
ras nacionales e impactaran de mejor manera las
decisiones de inversores y gestores (Carvalho et
al., 2008); o sea, el valor contable debe ser cada vez
mas préximo a valores mercadoldgicos negocia-
bles (Ribeiro y Silva, 2010).

Algunos estudios demuestran que la direccién
del cambio del valor de las acciones esta positi-
vamente relacionada con la utilidad, con eviden-
cia empirica de que las informaciones reportadas
por la contabilidad impactan el precio de las
acciones (Ohlson, 1995; Aragoné y Mascareias,
1995; Collins, Maydew y Weiss, 1997; Lev y Za-
rowin, 1999).

Landsman, Maydew y Thornock (2009) lla-
maron la atencion sobre el aumento del conteni-
do informacional de la utilidad neta en paises que
adoptaron los International Financial Reporting
Standars (1FRS). Los precios de los titulos que se
negocian en los mercados financieros eficientes
reflejan toda la informacion disponible y se ajus-
tan total y rdpidamente a la nueva informacion;
esto constituye una prueba de lo que se conoce
como hipétesis de los mercados eficientes (Vasquez
Quevedo, 2011).

A pesar del relativo consenso en los diversos
hallazgos de la literatura contable, respecto a que la
adopcion de las 1FRs beneficia a los usuarios de la
contabilidad (Barth, Landsman y Lang, 2008;
Cotter, Tarca y Wee ,2012), en algunos momentos
se advierte sobre el menoscabo de la fiabilidad de
la informacién econémico-financiera ante las valo-
raciones subjetivas que pudieran condicionar los
precios del mercado (Peréa Monteiro & Guevara-
Crateron, 2006; Stojilkovi¢, 2011; Perea, 2015).

Problematicas del tema en el
ambiente brasileno

La literatura especializada en Brasil comenzé a dar
sefiales de una cierta confusion contable ante las
alteraciones expresivas del patrimonio liquido y la

utilidad en empresas brasilefias después de adopta-
das las 1Frs (Santos, 2015). Esto constituyo la arista
fundamental del anadlisis de los estudios brasile-
fos, a partir de 2010, cuya principal fuente de mo-
tivacion fue comprobar si la adopcion de la nueva
normativa contable ofreceria un signo positivo en
direccién a una mayor calidad y transparencia de
la informacion para los inversionistas (Da Cunha,
Gomes y Veras, 2013; Lopes Cardoso, Nunes de
Souzay Dantas, 2015; Daza Izquierdo, 2015; Freitas
de Mouray Coelho,2016; Nunes, Funchal y Beiruth,
2017; Pires da Silva, Pereira Bonfim, Katsumi
Niyama y Tiburcio Silva, 2017; Guedes Damascena,
G., Cohelo de Lima y Paulo, 2017).

Algunos autores demuestran empiricamente
que las 1FRs impactan la calidad de los resulta-
dos de la empresa, y de esta manera se torna la
informacién contable mas persistente y relevante
(Brunozi et al., 2017). Estos autores tuvieron como
antecedentes los estudios de Da Silva Macedo,
Viturino de Aratjo y Pires Braga (2012); Da Silva
Macedo et al. (2013), quienes realizaron revelacio-
nes empiricas sobre la relevancia adquirida por la
utilidad por accién en el periodo pos-primera fase
del proceso de convergencia contable.

Resultados contrarios fueron comprobados
para las firmas brasilefias analizadas después de la
adopcion de las 1rrs (2008-2009), cuando la utili-
dad neta no arrojo efectos significativos. Esto se tra-
duce en pérdida de contenido informacional para
el proceso de toma de decisiones (Edwards Barros,
Bortolocci Espejo y Freitas, 2013). Otras evidencias
en el periodo 2009-2010 comienzan a revelar un
incremento en el poder explicativo de la utilidad
sobre el precio de las acciones (Gongalves, Lunga
Batista, Da Silva Macedo y Da Costa Marques,
2014; Costa dos Santos y Nobrega Cavalcante,
2014; Pires da Silva et al., 2017).

Algunos estudios mas abarcadores compararon
el poder explicativo de la utilidad entre los periodos
de preconvergencia (2003-2007) y posconvergencia
(2010-2014), y demostraron un aumento de la ca-
lidad explicativa de este indicador en el segundo
periodo de analisis (Ferreira, Lemes y Borges Forti,
2015; Santos, 2015; Black y Nakao, 2017).

Los estudios sobre el tema no se muestran con-
clusivos, algunos autores mantienen el criterio de
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que la adopcidn de las 1FRS no repercute, necesaria-
mente, en un aumento del contenido informacio-
nal de los estados financieros y, por consiguiente,
no es absoluto que el precio de las acciones sea un
reflejo de informacion contable (Figlioli, Lemes y
Guasti Lima, 2017; De Aguiar Domingues e Hiros-
hi Nakao, 2017). Es notorio, entonces, el vacio que
dejan los indicadores de rendimiento para llegar
a conclusiones mds acabadas. El desempeiio eco-
némico en su integralidad es una de las cuestiones
mads controvertidas en este tipo de estudio (Pires
da Silva et al., 2017).

Una de las justificaciones para emplear la uti-
lidad como variable central de este tipo de estu-
dio es por ser una medida que se obtiene de forma
directa de los informes financieros de la empre-
sa; ademas, ciertamente, posibilita una primera
visién del desempeno financiero. No obstante, la
medicion del desempefio apenas con base en la
utilidad representa un peligro, al no comparar la
capacidad de generar utilidades con las necesida-
des de inversion asociadas; con esto se limita la
visién sobre el desempefio econémico-financiero
(Delicado Teixeira y Cabral Amaro, 2013).

Ante la falta de certezas inherentes al merca-
do competitivo, el propietario del capital deman-
da por medidores que brinden informaciones que
certifiquen que los recursos aplicados estan siendo
administrados de tal forma que se obtengan rendi-
mientos que permitan la creacidn de valor. La rapi-
dez de las operaciones financieras y los constantes
cambios del mercado aumentan la presién en torno
al potencial de la empresa para conseguir mayores
rendimientos para sus stakholders y shareholder.
Una nueva postura gerencial capaz de desarrollar
la filosofia a favor de mayores rendimientos eco-
némicos debe reflejarse en mejores valoraciones de
las empresas en el mercado de capitales (Resende
Silva y Lopes Santos, 2015; Guse, Leite y Da Silva,
2016; Lunardi, Barbosa, Rodrigues, Silva y Naka-
mura, 2017).

Los indicadores de rendimiento tienen una cer-
cania inmediata a la generacion de valor, al incluir
variables realmente representativas del desemperio,
y sus resultados tienen un efecto incentivador.
Para el gestor, al maximizar la remuneracién de
los accionistas se debe cumplir con las metas de la
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organizacion; consecuentemente, las metas del ges-
tor estaran vinculadas con la creacion de riquezas
de los propietarios. Esta situacion crea incentivos
al gestor para la obtenciéon de desempefios supe-
riores, lo que permite asumir que este efecto-in-
centivo es directamente proporcional al precio de
las acciones que esta dispuesto a pagar el mercado;
no obstante, la validad de esta asuncién atun carece
de suficientes evidencias empiricas en el contexto
brasilefio (Konraht, Lunkes, Gasparetto y Schno-
rrenberger, 2018).

Metodologia

Se emple6 una metodologia de investigacion des-
criptiva, cuantitativa y longitudinal para comparar
los resultados entre dos periodos:

1) 2001-2007. Proceso informativo con el empleo
de la normativa contable tradicional.

2) 2010-2016. Proceso informativo con el empleo
de la normativa contable internacional actual.

Para verificar si han existido cambios en las re-
laciones entre indicadores econdmicos y el precio
de las acciones en diferentes tiempos de normativa
contable, se utiliz6 la técnica sem. Estos sistemas
son una familia de modelos estadisticos multiva-
riantes que permiten estimar el efecto y las rela-
ciones entre multiples variables; son modelos que
confirman la direccion de las relaciones que se es-
pera encontrar entre las diversas variables (Ruiz,
Pardo y San Martin, 2010).

Las sEM son una mezcla de la regresion mul-
tiple y el analisis factorial, y su principal objetivo
es analizar simultaneamente mas de una relacién
lineal, y asi permitir la evaluacion de dependencias
multiples y cruzadas (Escobedo, Herndndez, Este-
bané y Martinez, 2016).

Un modelo de ecuaciones estructurales com-
pleto consta de dos partes fundamentales: el
modelo de medida y el modelo de relaciones es-
tructurales. El primero contiene la manera como
cada constructo latente estd medido mediante sus
indicadores observables (Ruiz et al., 2010); este
estudio no cuenta con variables latentes, porque
todas las variables por ser procesadas son observa-
bles; en consecuencia, solo se mostrara un modelo
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de relaciones estructurales. El error de medicion
no es modelado y no fue necesario validar escalas.

Se utilizé el paquete estadistico Analysis of Mo-
ment Structures (AMos). Este software, entre otras,
utiliza el modelado de ecuaciones estructurales
para confirmar y explicar los modelos conceptua-
les que tratan las actitudes, percepciones y otros
factores que determinan el comportamiento de las
variables (Arbuckle, 2003). Este programa trabaja
con la plataforma del Statistical Package for the So-
cial Sciences (SPsS).

El Amos incorpora cinco procedimientos de es-
timacion; sin embargo, para el presente trabajo se
uso el de maxima verosimilitud (Mr). Este proce-
dimiento da la posibilidad de obtener los indices
de bondad de ajuste usuales (globales incrementa-
les y los de parsimonia) y estimar los parametros
con sus valores P y sus respectivos valores de T.

En el presente estudio no se cumple el supuesto
de normalidad en las variables observadas, por lo
que fue necesario usar el procedimiento minimo
cuadradoescalalibre,luego delamodificaciéon dein-
dices. Los resultados arrojaron estimadores de bon-
dad de ajuste similares a los obtenidos con el de ML
lo cual valida el empleo de este ultimo proce-
dimiento para la obtencién de resultados mas fia-
bles, lo que a su vez se justifica por el alto tamafio
de muestra.

Después de comprobar que los dos grupos (pe-
riodo 2001-2007 y periodo 2010-2016) comparten
el mismo diagrama de trayectoria, se procedid
a verificar si los valores de los estimadores de los
parametros son invariables entre ellos. Dado que
el objetivo central de este estudio es confirmar
diferencias entre dos periodos, se discrimina por
periodo (tiempo como variable moderadora) para
poder validar la hipétesis de la invarianza, tenien-
do en cuenta el factor tiempo; es decir, confirmar
la existencia de diferencias entre los coeficientes
estandarizados (cargas factoriales) y la estructura
entre los periodos mencionados.

Para el tratamiento de las variables moderado-
ras, o sea, para identificar si los periodos influyen
en los valores obtenidos y en las diferentes cargas
factoriales, se debe realizar un analisis de invarian-
za. Para ello se emplea un analisis de grupos mul-
tiples (Bollen, 1989; Kline, 2005). Las restricciones

entre grupos se crean automdticamente en el pro-
grama AMOS.

Muestra empleada en el estudio

La informacion que se us6 fue tomada de la base
de datos Economatica, los datos de las empresas
listadas en la BM&FBovespa. Para obtener los da-
tos que se muestran por sector, se utiliz6 la infor-
macion de la totalidad de empresas pertenecientes
a estos.

Los sectores agronegocio y servicio fueron re-
sultado de la integracion de agro-pesca, alimentos-
bebidas y papel-celulosa, para el primero, y comer-
cio, servicio de transporte, comunicaciones y elec-
trénicos, para el segundo. El resto de los sectores
coincide con su nomenclatura de Economatica.
No fue considerado el sector bancario. Lo ante-
rior totalizé 1972 observaciones, luego de la estan-
darizacion de los datos. Para la obtencion de los
resultados de los periodos 2001-2007 y 2010-2016
se tuvieron en cuenta 986 observaciones para cada
uno de ellos.

Variables empleadas

Las variables que se usaron son de tipo cuantitati-
vo, todas asumen un valor como resultado de una
formula de calculo que se presenta en la tabla 1.

La variable dependiente de este estudio es cs,
considerando la relevancia de este indicador para
informar sobre cambios en valoracion de las em-
presas a partir del comportamiento del precio
de las acciones (Moreno, Vazquez, Hernandez y
Larios, 2015). Algunos autores consideran este in-
dicador como uno de los mas empleados para me-
dir el tamano de los mercados financieros (Beck,
Demirguc-KuntyLevine,2000),ylousan parareali-
zar comparaciones entre diferentes paises (Arestis,
Demetriadis y Luintel, 2001; Naceur, Ghazouani
y Omran, 2007; Billmeier y Massa, 2009; Moreno
etal., 2015).

En el estudio se incorpora el rendimiento eco-
némico (RoI) para evaluar los cambios en su rela-
cion con el precio de las acciones, atendiendo a su
importancia para medir la capacidad de la empre-
sa, y asi generar un excedente a partir de un con-
junto de inversiones efectuadas; es una concrecion
del resultado obtenido (Oliveros y Pinto, 2014).
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Tabla 1. Variables empleadas para el estudio

Variables | Denominacion Férmula

ROI Retorno sobre inversién Utilidad operacional liquida/inversion
RA Rotacidn de activos operativos Ventas/activos operativos

MB Margen bruto Utilidad operacional liquida/ventas
ED Endeudamiento Pasivo/activo

LC Liquidez corriente Activo circulante/pasivo circulante

CA Composicidn de activos circulantes Activo circulante/total de activos

(B Capitalizacién bursatil Precio de accién x nimero de acciones

Nota: se utilizaron en el estudio los indicadores de Economatica: UB (utilidad bruta); CF (ciclo financiero).
Fuente: elaboracién propia.

Laimportancia derelacionarelrendimientocon  Resultados
la liquidez y el endeudamiento consiste en que el
analisis de esta relacion puede ofrecer informacion . .
sobre la composicion de activos y el riesgo finan- Caracterizacion general
ciero implicito de la estructura financiera (Braga, Primero se presenta un analisis del compor-
Nossa y Da Costa Marques, 2004; Samiloglu y tamiento medio y percentiles de los indicadores
Demirgiines, 2008; Gomez, Nino 2012; Salazar, empresariales, detallado por sector (tabla 2).
2012; Mejia Argueta e Higuita Salazar, 2015).

Tabla 2. Media y percentiles por sectores y periodos de estudio.

2001-2007 2010-2017
N I Media 25% 50 % 75% Media 25% 50 % 5%

ROI 6,4 3,8 6,9 12,3 57 0,55 4,8 10,1
LC 0,97 0,60 0,70 1,00 0,98 0,60 0,80 1,10
. MB 36,2 23,0 329 41 36,4 18,0 29,2 39,1
Agronegocio 118
RA 0,86 0,40 0,80 1,30 0,68 0,30 0,55 1,00

CA 42,0 23,4 38,7 60,5 43,1 23,2 39,7 42,0
ED 65,8 50,6 66,1 80,7 66,7 48,1 66,3 76,8

ROI 4,2 -1,0 3,4 76 -2,4 3,5 1,90 74

LC 1,55 1,20 1,40 1,80 1,18 1,00 1,20 1,50

MB 311 22,7 33,9 40,1 28,0 15,1 27,4 35,5
Construccion 91

RA 0,49 0,20 0,40 0,70 0,40 0,30 0,40 0,60

CA 571 45,0 67,0 71,2 55,2 47,5 60,0 67,5
ED 66,3 52,9 69,4 78,9 67,2 56,8 69,5 78,3

ROI 6,5 2,9 55 8,8 6,8 2,8 71 10,7

LC 0,66 0,50 0,70 0,80 1,03 0,70 0,80 1,10

MB 40,6 257 374 55,2 30,3 18,8 259 40,9
Energia eléctrica 196

RA 0,42 0,30 0,40 0,50 0,55 0,32 0,60 0,70

CA 21,6 14,2 20,1 27,2 241 19,0 241 29,7
ED 04,4 51,5 64,1 751 59,1 52,0 60,7 70,2

Contintia
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Continuacion Tabla 2. Media y percentiles por sectores y periodos de estudio.

m I 2001-2007 2010-2017
Media 25% 50 % 5% Media 25% 50 % 5%

ROI 10,3 6,7 12,7 16,9 0,44 -1,05 5,40 14,9

LC 1,01 0,40 0,80 1,50 0,69 0,40 0,60 0,95

MB 22,4 20,5 39,7 43,5 29,5 25,5 32,7 41,6
Petroleo, gas, min. 56

RA 0,85 0,60 0,80 1,00 0,79 0,40 0,70 1,10

CA 40,0 22,2 43,1 56,7 31,0 18,1 24,3 44,6
ED 54,5 37,6 55,7 65,6 56,7 45,5 56,1 63,3

ROI 77 5,0 8,8 14,0 4,2 13 6,3 1,1
LC 1,16 0,60 1,20 1,50 117 0,50 0,90 1,82
MB 25,0 16,9 21,8 31,7 22,4 79 13,4 44,0
4 RA 0,90 0,57 0,80 1,30 1,34 0,70 1,05 1,52
CA 34,0 23,4 33,2 44,1 44,3 31,0 47,2 53,0
ED 46,1 25,9 41,9 69,7 63,7 34,3 60,1 85,1
ROI 9,1 3,6 79 16,6 6,2 18 8,2 131
LC 1,09 0,57 0,95 1,50 1,10 0,40 0,80 1,30
MB 34,4 23,2 31,6 46,0 35,2 21,3 32,5 50,8
RA 1,03 0,60 1,00 1,32 0,88 0,40 0,70 1,20
174 CA 50,1 15,8 53,3 76,0 51,2 22,3 52,1 72,2
ED 59,5 46,6 59,5 72,8 64,6 52,5 65,1 81,9
ROI 13,3 6,8 12 20,5 31 -0,65 3,8 75
LC 1,49 0,60 1,00 1,80 1,25 0,50 0,80 1,40
Siderometalirgia 133 MB 30,5 24,5 29,0 35,4 22,2 10,3 20,0 29,0
RA 1,00 0,70 0,90 1,20 0,71 0,50 0,70 0,90
CA 511 37,2 52,0 64,3 45,7 31,2 42,5 62,0
ED 56,4 39,0 59,2 73,5 60,7 42,1 56,6 81,9
ROI 2,41 -0,80 4,80 8,60 4,60 1,30 5,50 9,70
LC 2,27 0,70 1,20 1,70 0,96 0,50 0,80 1,40
MB 29,7 19,9 31,0 37,0 30,3 20,8 27,2 41,1
! RA 0,92 0,70 1,00 1,10 0,81 0,60 0,80 1,00

CA 46,5 38,1 50,6 59,1 45,3 39,2 49,7 56,0
ED 61,8 32,8 49,8 84,2 60,1 40,0 49,1 89,5
ROI 9,08 5,47 12,25 17,60 4,87 3,02 6,10 9,45

LC 1,36 0,60 0,70 1,30 1,37 0,50 1,00 1,10

MB 253 21,6 25,6 31,9 22,9 19,0 23,6 26,9
Vehiculos y piezas 84

RA 1,08 0,80 1,10 1,40 0,68 0,60 0,70 0,90

CA 54,7 40,0 52,8 66,7 58,7 34,5 53,6 61,3
ED 66,2 54,7 64,1 83,7 67,6 56,4 63,1 79,7

Nota: N: cantidad de observaciones por sector e I: indicadores.
Fuente: elaboracién propia, con las salidas del SPSS.
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De forma general, la comparacion de los resul-
tados medios y la mediana del rendimiento entre
los dos periodos de estudio ofrecen sefiales negati-
vas de su tendencia en cuanto a sus valores medios;
una observacion de los factores determinantes de
esta situacion advierte sobre disminuciones de los
valores promedios sectoriales de la rotacion de ac-
tivos y su comportamiento inverso con los niveles
promedios de margen bruto.

Es importante anotar que en la mayoria de los
sectores se presentan sensibles disminuciones del
nivel medio de sus rotaciones; esto sugiere que, en
el segundo periodo, los niveles de ventas no han
aumentado en correspondencia con la inversién en
activos. En cambio, los valores medio de la liqui-
dez corriente aumentan para el segundo periodo
en relacion con un aumento de los activos mas li-
quidos. Una valoracion de este resultado con el que
se muestra el rendimiento lleva a la revisar la es-
tructura de activos. De forma general, el aumento
de los valores medios de la liquidez corriente y el
endeudamiento sugieren tradeoff en la compren-
sién de su relacion con el rendimiento.

Resultados obtenidos con la
aplicaciéon de la técnica SEm

Resulta necesaria la obtenciéon de un modelo ini-
cial que considere la totalidad de las observacio-
nes, con el propdsito de garantizar fiabilidad en
el hecho de que ambos periodos compartan el
mismo diagrama de trayectoria, lo cual constitu-
ye una condicion previa para la efectividad en la
comparabilidad entre periodos. Este modelo ini-
cial relaciona variables independientes y variables
dependientes, como se muestra en la figura 1.

La figura 1 muestra un modelo que contie-
ne nueve variables observables, seis de ellas son
exégenas (porque no reciben el efecto directo de
otra variable), y el resto recibe el efecto directo
de otras; por esta razén, cumplen con las exigen-
cias de variables enddgenas. Estas tres ultimas va-
riables cuentan con un término que representa su
error de prediccion.

El indicador AGF1 (0,844) arroja un valor por
debajo de lo que sugiere la literatura académica
(0,90); por su parte, los indicadores RMSEA (0,137)
y ¢kl (0,735) no satisfacen los umbrales propuestos
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para considerar un buen modelo. Esta situacién
genera el mejoramiento del modelo inicial, para
lo cual se utiliz6 la estrategia de modificacion de
indices (MI1), que invita a realizar ajustes con el fin
de disminuir el estadistico chi-cuadrado y con ello
mejorar los diferentes indicadores de bondad de
ajuste.

Modelo inicial

AGFI=,844

CFI=,735
RMSEA=,137

,68
U8 |_&.| B

Figura 1. Grafico Path de los coeficientes estandarizados
del modelo inicial de relaciones estructurales

Fuente: salidas del Software AMOs.

Este procedimiento confirma existencia de
otras relaciones, como se muestra en la tabla 3.

Tabla 3. Sugerencias de los MI

Indicadores M.L Par Change
CA<-->RA 147,461 0,035
CF<-->ED 65,911 -417,3
CF<-->CA 60,62 3,8
L(<-->ED 468,74 -14,9

Fuente: salida Amos.

Los resultados mostrados en la tabla 4 sugie-
ren que otro grupo de variables también esta re-
lacionado (CA<-->RA, CF<-->ED, CF<-->CA y
LC<---ED); con estas observaciones se procede a la
adecuacion del modelo sugerido (figura 2).

Se puede observar que los valores arrojados por
los indicadores AGF1 (0,958), cF1 (0,956) Yy RMSEA
(0,060) se encuentran dentro de los umbrales reco-
mendados para la confiabilidad de este tipo de mo-
delo y que la variable cB es explicada en un 68 %, lo
que permite afirmar que este modelo es adecuado.

Una vez comprobado que los dos periodos
comparten el mismo diagrama de trayectoria, se
procede a la determinacién de la significancia de
los coeficientes para estos dos (tabla 4).

m X. E.Vazquez Carrazana m G.)J. Miranda
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Modelo final
AGFI=,958
CFI=,956
RMSEA=,060

A7

27

,68
| UB |_&.| CB

Figura 2. Grafico Path modelo reespecificado de las
relaciones entre las variables

Fuente: salidas de Amos.

Tabla 4. Coeficientes no estandarizados por periodos

B 2001-2007 2006-2016
Coeficientes Coeficientes

LC<---CF 0,002 FEE 0,001  ***
LC<---CA 0,353 0,045 0,865  ***
L(<---ED -0,028 rE -0,023
ROI<---LC -0,712 0,021 -0,771 Fhk
ROI<---ED -0,139 rE -0,13 ok
ROI<---MB 0,112 ol 0,118 ol
ROI<---RA 8 rk 6,529  ***
(B<---ROI 23046,3 0,284 174639,3 Frk

(B<---UB 3,559 rE 3,059  ***

P=***indica valor significativo.
Fuente: salidas de AMOs.

Como se muestra en la tabla 4, existen algu-
nas diferencias entre los estimadores en los dos
periodos. La diferencia mas significativa esta en

Modelo final
Periodo=Periodo 2001-2007
AGFI=,940

CFI=,946

RMSEA=,050

la relacién CB<---ROI, que adquiere significancia
solo en la etapa 2010-2016, lo cual significa que en
el lapso 2001-2007 el roI no manifestaba relevan-
cia para explicar CB.

De esto, resultan como modelos finales para los
dos periodos los que se muestran en la figura 3.

La capitalizacion bursétil se explica con los dos
modelos, con una mejor estimacién en el primer
periodo (76,9 %) en comparacién con su estima-
cion en el segundo (65,4 %). Sin embargo, los in-
dicadores de liquidez y rendimiento manifiestan
una mejor estimacion en el segundo periodo, con
coeficientes de determinacion de 41,1% y 15,6 %,
respectivamente.

La utilidad manifiesta, en ambos casos, un in-
tenso efecto sobre la capitalizacion; es decir, es con-
sistente con las evidencias aportadas por Ohlson
(1995), Aragoné y Mascarefias (1995), Collins et al.
(1997), Lev y Zarowin (1999), Vasquez Quevedo
(2011), Landsman et al. (2009).

Uno de los aspectos mas importantes que se de-
riva de los resultados de los modelos es que el efec-
to del rendimiento sobre la capitalizacién bursatil
aumenta en el segundo periodo. Dicho resultado se
considera de vital importancia por los argumentos
ofrecidos en el referencial tedrico de este trabajo,
y porque permite constatar los criterios de Go-
mes Mota y Custodio (2008), y Delicado Teixeira
y Cabral Amaro (2013) acerca de que el ROI es una
variable que puede explicar mejor el desempeio
empresarial al sintetizar el impacto de todas las de-
cisiones de gestion en la remuneracion pretendida
por los inversionistas.

Modelo final
Periodo=Periodo 2010-2016
AGFI=940

CFI=,946

RMSEA=,050

Figura 3. Grafico Path definitivo para los dos periodos analizados

Fuente: Salidas de AmMOs.
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Tabla 5. Modelos comparativos de invarianza asumiendo el modelo base sin restricciones

Tipo de modelo O | N | P | i | deltaz | rhedt | rhaz
Estructura de las cargas factoriales 9 49,552 0,000 0,012 0,012 -0,001 -0,001
Estructura de las covarianzas 19 381,590 0,000 0,091 0,092 0,071 0,072
Estructura de los residuos 22 1110,956 0,000 0,264 0,267 0,247 0,251

Fuente: salidas de AMOS.

Por otro lado, se observa una correlacion trade-
off entre el margen y la rotacién que impacta de
forma directa al rendimiento; la segunda de estas
manifiesta, en los dos periodos, un mayor efecto.
En ambas etapas la liquidez y el endeudamiento
tienen un efecto sobre el rendimiento con un coefi-
ciente de estimacion negativo, lo que habla a favor
de relaciones inversas.

La composicion de activos circulantes y el ciclo
financiero tienen un efecto positivo sobre la liqui-
dez en ambos momentos del analisis; sin embargo,
es notorio el cambio que se produce en el coeficien-
te del primero de estos dos indicadores para el se-
gundo periodo.

Asi, con el objetivo de validar la diferencia
entre los modelos de ambos grupos, se realizo la
prueba de diferencias en el chi-cuadrado, la cual
parte de la hipotesis nula (tabla 5).

La tabla 5 muestra chi-cuadarado (cMIN, dife-
rencia entre el chi-cuadrado del modelo sin res-
triccion y cada uno de los modelos ajustados) con
valores P menores que 0,05; esto condiciona la in-
aceptabilidad de la hipdtesis de invarianza métri-
ca; es decir, las cargas factoriales no son similares
en los dos momentos analizados, lo que permite
afirmar que existen diferencias significativas en
los estimadores de los parametros para los perio-
dos 2001-2007 y 2010-2016. De esta manera, fue
posible encontrar pruebas de diferencias en las es-
tructuras factoriales, ya que el modelo estructura
de las covarianzas muestra un valor P menor que
0,05; esto indica que la estructura es diferente para
los dos periodos, por lo que es posible rechazar la
hipétesis nula.

Los resultados obtenidos sugieren que la in-
formacién de indicadores econdémico-financieros
mas integrales ofrece una mayor explicacién para
el precio de las acciones en el segundo periodo

(posconvergencia), lo que confirma el argumento
de Da Silva Macedo et al. (2012); Da Silva Mace-
do et al. (2013); Lopes Santos (2015); Brunozi et al.
(2017); Ferreira et al. (2015); Black y Nakao (2017).

Conclusiones

Los modelos obtenidos presentan diferentes cargas
factoriales para los dos periodos y diferencias entre
los estimadores de los parametros, lo que muestra
que las relaciones entre los indicadores empresa-
riales y el precio de las acciones fueron mas fuertes
en la segunda etapa, probablemente en virtud de la
adopcion de los nuevos patrones contables.

La disminucién ocurrida en los valores me-
dios de rendimiento y rotacién de los activos en
el periodo posadopcion evidencia cambios en el
desempenio. Otros estudios dieron seiales de la
posibilidad de ocurrencia de estas alteraciones
ante posibles aumentos en el valor del patrimonio,
sin una debida compensaciéon con aumento en los
niveles de ventas.

El analisis de la relacion de la capitalizacion
bursatil con la utilidad en ambos periodos con-
firma los criterios que, desde tiempos remotos,
argumentan que este ultimo indicador ofrece
importancia significativa para explicar el valor
de las acciones. Lo nuevo en este caso fue que en
el segundo momento la capitalizacion bursatil se
mostré mejor correlacionada con otros indicado-
res de desempefio; siendo notorio el cambio hacia
correlaciones positivas y significativas con el ren-
dimiento de la inversidn en activos.

Aunque la presente investigacion contribuye
a la literatura actual, se resalta, como una de sus
principales limitaciones, que no fueron controla-
dos todos los factores micro y macroeconémicos
que pudieran ejercer influencia sobre la relacién
entre las variables de estudio.
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