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Resumen

A partir del aporte inicial de Modigliani y Millepostulando la irrelevancia de la estructura de
financiamiento de la empresa, numerosos desarmplioeas de investigacion derivadas han sido
llevados a cabo. En patrticular, y en lo refererntebgeto del estudio del presente trabajo, la
inexistencia de estudios previos en tal sentido teterminado que tanto la eleccion de la
metodologia de trabajo como las conclusiones qualdese infieren carezcan de comparaciones
posibles respecto a los resultados obtenidos.

Las asimetrias informativas como factor determmané¢ distorsiones en los mercados son
reconocidas -principalmente a partir de crisis aetgs en economias en desarrollo- como un
aspecto a abordar en el disefio de politicas regidatde los mercados financieros

En el presente trabajo, cuatro economias représ@stade Latinoamérica como region,
Argentina, Brasil, Chile y México, han sido objate andlisis a partir de los datos de estados
contables presentados por empresas cotizantes enel@ados de valores de dichos paises. Para
la eleccion se ha considerado que, no obstantérediferencias en cuanto a tamafio y calidad
institucional entre economias, el andlisis indigidgen conjunto de las mismas permitiria extraer
informacion de utilidad tanto para los actoresrdetcado financiero como para los hacedores de
politica econémica.

Mediante el uso del modelo de efectos fijos patasdan panel, se analizaron los determinantes
de la tasa de interés pagada por 1.130 empresfaisangieras de los cuatro paises mencionados
con cotizacién en los mercados de valores pagegbdo 1993-2005, en base a datos trimestrales
de balance, disponibles en la base de datos Ecoicama

Los resultados de las estimaciones econométrica&stran que la determinacién de la tasa de
interés pagada por las empresas evaluadas respéludearcialmente a la evaluacion que los
bancos y los inversores en bonos hacen de lososstadtables suministrados por las firmas a los
respectivos mercados de valores, sugiriendo laepoes de factores vinculados principalmente a
la volatilidad (individual, sectorial y macroeconiém local) que afrontan las firmas, asi como
también a la presencia de asimetrias de informamine prestamistas y prestatarios. Se evidencia
de este modo la conveniencia de estudios postemoréal sentido.

! Quiero agradecer el valioso aporte de las licelasigAna Maria Pacheco y Julieta Pron en la corffieatz la base y
la metodologia econométrica utilizada en el preséatbajo, asi como también los comentarios reagbjbr parte
del Dr. Ricardo N. Bebczuk, sin los cuales la cengm del mismo no hubiera sido posible.



|.- Introduccién

El objeto de estudio de este trabajo es la ideatifon de los determinantes fundamentales y no
fundamentales de la tasa de interés doméstica papad las empresas en economias en
desarrollo.

Hasta ahora, las finanzas corporativas se hanatkengn el estudio de la estructura optima de
capital de las firmas, entendida como la elecciéhnivel de deuda en relacion al capital que
maximiza el valor de la empresa. Sin embargo, hdstale alcanza nuestro conocimiento, no
existen hasta el momento estudios que se hayarcagltfoen el andlisis de la dimension
correspondiente a precios en lugar de la referckntidades.

En particular, nuestro interés en este trabajacaaen conocer si las tasas de interés pagadas por
las empresas cotizantes en las Bolsas de Valoresate paises latinoamericanos —Argentina,
Brasil, Chile y México- para el periodo 1992-20@beden explicarse en funcion de variables
financieras y contables que resultan relevantea pastificar la estructura de capital. En tal
sentido es bien conocido, a partir de la literatpravia, el hecho de que las asimetrias
informativas juegan un rol central en estas situaes.

Una pregunta considerada relevante, y que se améerdgbordar empiricamente, es si estas
asimetrias, en conjuncién con el alto grado deutaritia econdmica propio de las economias
emergentes, no anulan la esperable sensibilidalh desa de interés a la capacidad de pago
estimada a partir de informacion contable pasada.

Cabe mencionar, en este sentido, la doble limitagide imponen al estudio propuesto tanto los
multiples inconvenientes en la recoleccion de mi@eion que existen en las economias en
desarrollovis-a-vislas economias desarrolladas, como el hecho ddagudormaciéon de tipo
macroecondmico en economias en desarrollo se emawistematizada sélo al nivel de empresas
cotizantes en mercados de valores. Lo anteriormdeta que la mayor informacion disponible a
nivel de firma individual se encuentre concentrada&mpresas que por lo general son de tamafio
mediano o grande —de las que puede infedrg®iori que tienen menores dificultades en el
acceso a las distintas fuentes de financiamiemimeduciendo de este modo un sesgo en las
conclusiones obtenidas, que podrian no ser regegs&s del total de las firmas.

En particular, para el caso de las economias katieoicanas, la practicamente nula existencia de
estudios que se enfoquen sobre los factores dei@nies de la tasa de interés pagada por las
firmas’, constituye un escollo al disefio y adopcién deidasdque se orienten a corregir o
atenuar los efectos que las asimetrias informatwas mercados financieros locales provocan
en las decisiones de inversion de las empresa®lfgranciamiento de las mismas.

Debe considerarse, aunque no es objeto del presardtisis, la influencia que sobre las

condiciones de otorgamiento del financiamiento benoctiene la existencia 0 no de garantias
ofrecidas por las empresas demandantes de créditn.se debe a que, luego de considerar los
efectos positivos y negativos que dichas garatigaen tanto en el proceso de seleccion de las

2 Terra (2005) analiza los determinantes de |a esira de plazos de los pasivos para empresas decanatina,
utilizando la misma fuente de informacién microemmica en que se apoya este trabajo.



empresas a financiar, como en el conjunto de canis impuestas a las firmas en su acceso al
crédito, los factores considerados como determ@sapdara el analisis por los autores de diversos
estudios para las economias en desarrollo coinadenalgunas de las variables explicativas
postuladas en el presente trabajo, por lo quetaedalinterés su consideracion.

Finalmente, caracteristicas de tipo instituciomallitico y macroeconémico, que los estudios
empiricos para paises en desarrollo han considezadeirtud sobre todo del alto grado de
inestabilidad que la mayoria de los paises dedi@mgexcepcion hecha de Chile) han tenido en
periodos recientes de su historia, si bien se dermm de importancia para el disefio e
implementacion de politicas, no son parte del prtesdrabajo, centrado en la relacion
empresa/banco.

El trabajo a presentar estara dividido en cuatcgisees. En la seccion I, la cual se dividira en
tres subsecciones, se relevaran los trabajos ¢asdralizados que tengan algin grado de relacion
con el objetivo del estudio a realizar. Posteriartmese expondran las hipotesis sobre las que se
basard el presente trabajo y se describiran lasbl@s explicativas a utilizar en el analisis
economeétrico posterior. En la seccion Il se déseénn diversos trabajos empiricos que, directa o
indirectamente, podrian sugerir lineas de invesiigaen el sentido del objetivo del presente
trabajo. En la seccion IV se presentara la metagialde estimacidon econométrica, asi como
también la descripcidn de la base de datos aartijizos resultados de las regresiones realizadas.
Finalmente, en la seccion V, se presentaran ladusiones.



Il.a.- Evolucién del marco tedrico de andlisis deal estructura de capital y el financiamiento
de las empresas

En el relevamiento del marco tedrico y empirico aélisis que resulta de utilidad para el
abordaje del objetivo principal de este trabajdeceecordar la virtual inexistencia de estudios
especificos al respecto, con la consecuente carelecantecedentes mediatos e inmediatos. Sin
embargo, se ha considerado que la literatura exéstespecto a la estructura de capital de las
firmas y el financiamiento de sus proyectos dersioa proporciona una aproximacion que puede
aportar mejores criterios de andlisis que otrasradtivas.

Como fuera mencionado anteriormente, la teoria madde las finanzas empresarias comienza,
en el aflo 1958, con el articulo en el que ModigliaMiller postularon la irrelevancia de la
estructura de financiamiento de la empresa. Asgl emarco del Teorema de Modigliani y Miller

y su teoria subyacente (Teoria de la Irrelevanigaleccion entre emision de deuda, de acciones,
o la retencién de ganancias son indiferentes @afianha al evaluar el beneficio esperado de un
determinado proyecto de inversion.

La critica al enfoque de los autores se baso esupgestos adoptados en el mismo, en particular
en el hecho de postular la existencia de un merdadoapitales perfecto, con inversores que
pueden prestar y pedir prestado cuanto deseetasdale interés vigente, lo cual determinaba que
el valor de una empresa dependiera de la rentadilig sus activos, y no de la forma en que se
financien sus proyectos de inversion. También lidm abjeto de critica los supuestos respecto a
los procesos de arbitraje en los mercados finavgiela inexistencia de impuestos (tanto
societarios como a las personas fisicas), y el dyedbrivado de la hipdtesis principal del
Teorema, de que el riesgo de repago del proyectowigsion a realizar por una empresa no
altera el beneficio esperado del mismo.

Debe aclararse, no obstante que el verdadero dalorevolucionario planteo formulado por
Modigliani y Miller consiste en que el mismo progiona una teoria basica a partir de la cual,
levantamiento de los supuestos del modelo medipoeglen analizarse las consecuencias de ello
en la determinacién de la estructura de capitaim@ptpara la financiacion de proyectos de
inversion por parte de las firmas, asi como tamiriéorporar los distintos riesgos asociados a los
mismos.

El paso inicial en ese sentido fue dado una vezpoasno de los autores del trabajo original. En
el afio 1977, Miller incorporé al analisis el impiees las personas fisicas, llegando a la
conclusion de que la ventaja impositiva (fiscaly peuda puede llegar a anularse debido a la
existencia de este impuesto y, retomando la Teleria Irrelevancia inicialmente propuesta junto

a Modigliani. Las criticas al nuevo modelo se basgorincipalmente en el hecho de la no

correspondencia de las tasas impositivas consigeradn las realmente vigentes, asi como
también en la omisién de riesgos tales como lateng& de problemas de agencia y la

probabilidad de quiebra ante el aumento del endwigaéo.

Ambas cuestiones, tanto las referidas a probleraasgdncia como a la probabilidad de quiebra,
fueron abordadas en trabajos posteriores. Asi gué hace a los costos de agencia, la literatura
evoluciond desde la postulacion de la existenciadidaos problemas y la consideracion de
posibles soluciones a los mismos, hacia la detawcion de distintos tipos de problemas de



agencia —entre accionistas y administradores, yeeatcionistas y acreedores- fuertemente
relacionados entre si.

Los problemas o costos de agencia, definidos camexteriorizacion del conflicto entre la
propiedad y el control de la empresa se manifiegpana los conflictos entre accionistas y
administradores, a partir de la correlacion impseeentre las ganancias para la empresa
generadas por los administradores, y su retribucikém este contexto, y aprovechando las
asimetrias informativas en su favor, los gerentadm(nistradores) pueden llevar adelante
acciones ocultas que les permitan aumentar susitiese costa de los accionistas, quienes, por
no poseer la totalidad de la informacion necesear@cen de los mecanismos de control para
evitar dichas desviaciones en la gestion de laafirm

La literatura inicial sobre el tema (Jensen y Mimkl1976) define los costos de agencia como la
suma de los costos de supervision por parte detipél (accionista), los costos de fianza y las
pérdidas residuales. Por su parte, las empresasapuar este problema, suelen emitir acciones
sin derecho a voto como retribucion de los admiuitres alineando, al menos parcialmente, sus
incentivos con los de la masa societaria. Lascesdtia este enfoque provinieron de quienes
expresaban que la solucion de los problemas pldodeariginaba la aparicion de nuevos
conflictos, principalmente entre accionistas y edoges, con consecuencia tales como una
inversion subodptima.

En particular, los problemas de agencia entre aistas y acreedores, y la posibilidad de que los
primeros, en base a las asimetrias informativasteaties entre las partes, puedan llegar a tomar
decisiones en perjuicio de los segundos asumiemesgos excesivos 0 decidiendo un nivel de
inversion subdptimo, fue abordada por distintoorast (Jensen y Mecking, 1976; Myers 1977,
Hirshleifer y Thakor, 1989; y Diamond, 1989) siadar a determinar, a partir del analisis, una
estructura 6ptima de financiamiento.

Por su parte, las distintas teorias sobre el pmublele la probabilidad de quiebra como
consecuencia de un creciente endeudamiento, harabatdadas por Leland y Pyle (1977), que
se concentran en el otorgamiento de acciones sitli® a voto a los administradores de la firma
como mecanismo disciplinador de su gestion en c@msma con los intereses de los socios,
debido al interés de los gerentes en minimizar rizbgbilidad de quiebra. Este enfoque es
conocido como la teoria de la aversion al riesgdodedirectivos. En tanto, Novaes y Zingales
(1995) ponen de manifiesto las diferencias enttoaistas y directivos en lo relativo a nivel

Optimo de deuda, estructura éptima de capital gib#idlad al costo de quiebra.

Entre las teorias mas recientes sobre estructucapial de las firmas se destacan la Teoria de la
jerarquia de las fuentes de financiamiento, delladeopor Myers y Majluf (1984), que establece
gue las fuentes de financiamiento por las que épfarempresa estan ordenadas segun una
preferencia previa, eligiendo financiar sus progeatn primer lugar con fondos propios, para
luego utilizar la emisién de deuda y, por ultimcelaision de acciones. Este enfoque teorico ha
sido criticado principalmente por no determinar nivel Optimo de deuda, realizar una
aproximacion parcial al problema, y no ser de faglicacion a nuevas firmas.

Asimismo, la Teoria sobre sefiales -Ross (1977nkeei(1982), Ravid y Sarig (1991)- postula
gue la emision de deuda actia como una sefal\y@okdicia los inversores respecto al valor de la
empresa -la cual no tiene incentivo a indicar walalad diferente a la que le corresponde dado



gue, de esa manera, aumenta su riesgo de quiebtant® que la emision de acciones podria
indicar una sobrevaloracion de la empresa, comm$acuente efecto negativo en la percepcion
sobre la misma.

Finalmente, enfoques tales como la Teoria del todideChen y Kim (1979), Myers (1984), y
Bradley, Jarrel y Kim (1984)- que expresa que teuetura de capital se optimiza en el punto en
gue los costos marginales de la deuda —por mayabapilidad de quiebra- igualan a sus
beneficios marginales del financiamiento con deagacomo las que postulan que la estructura
de capital se ve afectada por la estrategia de emmga de mercado de producto —Brander y
Lewis (1986); enfrentan aun limitaciones en el iaiggl debido principalmente a los supuestos
implicados en las mismas, a la falta de evidenowigca contrastable, y a las particulares
condiciones de mercado requeridas para la ocuaelectdichos escenarios.

Il.b.- Motivacidon del presente trabajo e hipodtesissobre los determinantes de la tasa de
interés doméstica pagada por las empresas en ecoramen desarrollo

El objetivo especifico del presente trabajo estitiear la influencia de logundamentalsy de
factores resultantes de la existencia de asimetrfi@snativas en la tasas de interés pagada por las
empresas latinoamericanas en el periodo 1992-2005.

Las hipétesis sobre las que se asienta el trabajo s

- En América Latina, con contextos de alta incertibre econdmica y politica, los bancos y
los inversores en bonos no evalUan correctamdagedistintas empresas.

- El publico no confia en los balances. Esto esetapresas no son transparentes, hecho que
puede darse, por ejemplo, por cuestiones impositiva

- Existen diferencias en el marco institucionatempaises.

- Los inversores perciben a América Latina comoneg#n, sin distincion de paises.

- Al evaluar a las firmas demandantes de crédi® bbncos miran sélo el Gltimo o los dos
ultimos balances. Este es el motivo principal pauel el trabajo econométrico a realizar
incluira regresiones con rezagos de uno y dosgeasien las variables explicativas.

Por otra parte, el problema planteado por la iniplodad de conocer si las —eventuales-
restricciones crediticias provienen del lado deftata o de la demanda, es acotado en el presente
trabajo, al asumir que los problemas, de existayipnen del lado de la oferta, por estar la t&sa d
interés determinada por los bancos.

Es necesario puntualizar que el hecho de que laasién se centre en la tasa de interés pagada
por las empresas, la cual es analizada desdecetiath firma, se sustenta en el hecho de que los
bancos no informan publicamente la tasa de cadadgmné, e incluso la tasa activa que difunden
es la que cobran a empresas de primera linea.

Finalmente, la variable independiente se comporia ddacion (ratio) entre intereses de la deuda
financiera sobre el total de deuda, sin incluieste punto pasivos con el fisco, con empleados y
con proveedores.



I1l.- Variables explicativas

El conjunto de variables explicativas adoptadas ghipresente trabajo ha sido dividido en dos
grupos. Por un lado, las variables que se consgt@rale relevancia para medir la capacidad de
pago de las empresas, seleccionadas de entre dmsdores fundamentales de la empresa.
Adicionalmente, se utilizar4 una variable explicatrepresentativa del tamafio de las firmas, y
vinculada con las asimetrias informativas existeatelos mercados.

lll.a.- Variables representativas de la capacidad € pago de las firmas

ROA (Rentabilidad sobre Activo). La teoria de la jerarquia de las fuentes de timamento
predice que los fondos propios retenidos son latéugrincipal de recursos que las empresas
utilizaran para financia sus proyectos.

Asimismo, los estudios empiricos relevados muesiranrelacion negativa entre rentabilidad y
endeudamiento de las firmas, toda vez que la riéididb como variable explicativa ha surgido
como significativa. Finalmente, la teoria de lostos de bancarrota sostiene que las firmas con
mayor rentabilidad mantendran un mayor nivel deddetrelacién positiva-, debido a su menor
probabilidad de quiebra.

La variable que se utilizara como proxy de reniddéd es el cociente de ganancias antes de
interés, impuestos y depreciacion sobre el totadlizos, definida por la formula: Rentabilidad
del activo (%)= Utilidad Neta/Activo Total

Coeficiente de variacion del ROA (Volatilidad de la ganancias)Las teoria de sefales postula
gue los mercados financieros evallan negativamienteolatilidad en las ganancias de las
empresas, exigiendo una mayor tasa de interésrai$asas. Ello supone una relacion negativa
entre volatilidad y posibilidades de endeudamiemor otra parte, una mayor volatilidad
impulsara a las empresas a contraer niveles magleresdeudamiento en el tiempo.

Se usara como proxy de volatilidad el valor prormoelttil desvio estandar de la Rentabilidad sobre
Activos (ROA) de los tres afios anteriores a cada @nsiderado, esperandose una relacion
positiva entre una mayor volatilidad en ROA y legefes de endeudamiento adquiridos por las
firmas.

Beta: conceptualmente definido, este es un indicadoridefjo sistémico o de mercado de la

inversion en acciones, que permite estableceraglogde sensibilidad de la rentabilidad de una
accion ante variaciones en la rentabilidad del adwyaaccionario. Si el valor del beta es igual a
uno, ello significa que los rendimientos de la &gcrarian proporcionalmente a los rendimientos
del mercado, es decir que las acciones tienen gshonrendimiento que el mercado. Por otra

parte, un beta con un valor mayor que uno signgica el rendimiento de la accion varia mas que
proporcionalmente con el rendimiento del mercadanybeta menor que uno significa que la

accion varia de menos que proporcionalmente corestado.

El calculo del beta es realizado a partir de laseolaciones de las variaciones de la accion y el
indice durante cada uno de los intervalos de tiecopgiderados, a partir de la formula:



Beta =Covar (VarAccion,Variad) / Dvp2 (Variad)

donde:

Covar: Funcion Covarianza.

VarAccién: variacion de la accién considerada exdeterminado periodo.
Variad: variacion del indice del mercado accionaricel mismo periodo.
Dvp: funcion Desviacion Estandar.

El signo positivo esperado para este indicadorasa len el mayor riesgo con que son percibidas
por parte de los bancos aquellas empresas coretanmas elevado.

Liguidez &cida: calculada a partir de la relacion: (Activo contie — Bienes de cambio)/Pasivo
Corriente, el signo esperado negativo de estahlarexplicativa se relaciona con la percepcion,
por parte de las entidades prestatarias, de unarn@pacidad de pago y menor riesgo de
guebranto por parte de las firmas que presentanayor valor en este indicador.

Deuda Bruta/Activo: Como indicador de la Estructura de Capital, este cauuedara definido por

la relacion entre deuda financiera y activo togg(s la formula: Deuda Financiera de corto plazo
+ Deuda Financiera de largo plazo/Activo total.rekcion positiva esperada entre este indicador
y el nivel de tasas de interés pagado por las fireeadebe al mayor riesgo de quiebra asociado a
un mas elevado nivel de endeudamiento.

Precio/Valor libros: La teoria de la jerarquia de fuentes de financiatoig@redice que las
empresas con mayor valoracién de mercado en ralacigu valor de libros tendrdn un menor
costo de financiarse con acciones, por lo quézatédn ésta fuente de financiamiento para sus
proyectos, en desmedro del endeudamiento. Se aassilluna relacidbn negativa entre el ratio
Valor de mercado/Valor de libros y el nivel de esmtlmiento.

Para representar esta variable se utilizara e dafinido segun la formula: Precio/(Patrimonio
Neto/Cantidad Total de Acciones)

Pay Out: informa a los inversores respecto al porcentajééeéficio obtenido por una empresa
gue se destina al pago de dividendos. Se lo carmue “coeficiente de reparto”, y se calcula por
la relacion entre los dividendos a distribuir ypeheficio neto esperado.

El signo esperado para esta variable explicativa gesitivo si se lo interpreta como la decision
de retribuir a los accionistas, entendida comoseital de la posibilidad que la empresa tiene de
recurrir a otras fuentes distintas al autofinandémo. El signo sera negativo si es un indicador de
la intencién de los accionistas de proteger surdjrieasladando el riesgo a los acreedores.

Activo Fijo/Activo Total: Las distintas teorias que toman en cuenta esteaitoii son
coincidentes en postular una relacion positivaeelgrproporcion de activos fijos respecto los
activos totales y nivel de endeudamiento de laresap La teoria basada en costos de bancarrota
sostiene que las firmas que son evaluadas en basdoa subyacente en la propiedad y las
magquinarias tendran relativamente un mayor valoliquedacion, por lo que, segun esta teoria,
existe una relacion positiva entre activos tangiljieleuda. La deuda adquirida con la utilizacion
de colateral también reduce las asimetrias informativas, peéndb al prestamista liquidar el
activo dado en garantia por la empresa, en caso gago.

La variable explicativa se conformara por el rakgoactivos tangibles netos (activos fijos) sobre
activos totales.



Pasivo Total / Activo Total: Como indicador del nivel de endeudamiento, estiidad para
examinar si, en su andlisis de las firmas, los mydos inversores en bonos toman en cuenta la
deuda financiera, o bien la solvencia global, qugempla otros pasivos.

El signo esperado de esta variable no esta clatangeerminada@ priori, pudiendo ser tanto
positivo en caso de que un mayor ratio se asocisaamayor probabilidad de quiebra, como
negativo si lo que se evalla es un mayor apalaecaode inversiones de bajo riesgo con deuda.
Esta variable quedara definida segun la formulaivBarotal/Activo Total = (Pasivo corriente +
Pasivo No Corriente)/Activo Total.

Emision de ADR (dummy): Los American Depositary Receipt (ADR) son papeles d
representacion de compafias que operan en paiseslalel mundo, pero que cotizan en el
mercado de los Estados Unidos. Se encuentran desdos en dolares estadounidenses,
mientras que el activo subyacente del mismo seesi@icustodiado en su moneda de emision.
Los ADR ayudan a reducir los costos de adminisiraque de otra manera estarian implicitos en
esta operacion, y manifiestan una sefal de laazhlil® la empresa que es autorizada a emitirlos,
debido a los estrictos requisitos que conllevapgaote de la autoridad monetaria de los Estados
Unidos.

La variable que se utilizara es una variahlenmyque toma el valor uno si la empresa ha emitido
ADR, y cero si no lo ha hecho.

lll.b.- Variables representativas del tamafo de lagirmas

Segun la teoria de los costos de bancarrota, lasesas de mayor tamafio tenderan a tener un
mayor nivel de endeudamiento en relacién a aquelsspequefias. Sin embargo, la teoria basada
en las asimetrias de informacion indica que lasip@as firmas son excluidas de los mercados de
capitales por el alto grado de asimetria inforn@atjue tienen en su relacién con las entidades
bancarias, por lo que, aln con un mayor costo Bnirtés de intereses, serian potenciales
adquirentes de un mayor nivel de deuda.

Usualmente se utiliza como proxy de la variable didmtanto el logaritmo natural de las ventas
totales como el logaritmo natural de los activas.eiSte trabajo se ha optado por el primero de
ellos.
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V.- Estudios empiricos

La profusion existente en materia de estudios eéoogirsobre estructura de capital de las
empresas comprende tanto a economias en desawallo a economias desarrolladas, asi como
también la regionalizacién de las economias erdiestAsimismo, los analisis realizados varian
en gran medida respecto a las variables considemdaiori como significativas, asi como
también en los periodos de tiempo comprendidos foemubros contables de endeudamiento
empresario que componen la variable dependiente.

No obstante ello, si se evalian los resultadosoejunto de dichos trabajos, se puede inferir la
existencia de algunas variables que, con indeperaele los criterios de andlisis adoptados,
muestran una marcada persistencia tanto en lo goe B su significatividad como causa
explicativa de los ratios de endeudamiento deilag$, como en el signo observado.

Una vez mas cabe agregar que, ante la carencistutices empiricos especificos en relacion al
objetivo del presente trabajo, el andlisis cronicldgle documentos relativos a la estructura de
financiamiento de las firmas contribuye a una adéawaproximacion al objetivo fijado, en virtud
de considerarse como significativas en dichos esuempiricos numerosas variables que se
utilizaron como explicativas en el analisis econtioé de este trabajo.

En primer lugar, Kester (198&)ompara niveles de endeudamiento de firmas no diees
estadounidenses y japonesas Y, luego de detertaigaynificatividad en la correlacion positiva y
negativa que respectivamente tienen para dichd devendeudamiento el tamafio de las firmas y
la rentabilidad, no observa diferencias sustarcipéga las empresas de ambos paises.

Shuetrim, Lowe y Morling (1993), evaluando un comgu de empresas no financieras de
Australia, concluyen que el nivel de endeudamietgolas firmas es determinado tanto por
caracteristicas propias de las firmas como powofast macroeconémicos. Encuentran, para el
primer grupo de caracteristicas, que el tamaficreeimiento de la firma, €olateralque poseen,

y el flujo de fondos de las empresas estan positvde correlacionados con el nivel de
endeudamiento de la firma.

Rajan y Zingales (1995), analizando un conjuntehpresas no financieras de paises del G-7,
encuentran que las mismas tienen un grado sinelapdlancamiento financiero, no obstante las
diferencias en los marcos institucionales de ldsgsainvolucrados. En el estudio, los autores
encuentran que las diferencias existentes entsepabedecen a factores tales como las practicas
contables, el sesgo productivo de las empresas gais tomadas en conjunto y los criterios de
inclusion de rubros contables que integra los qoiose‘deuda” y “activo”. Asimismo, concluyen
gue la normativa impositiva, las leyes de quieleladesarrollo del mercado de bonos y los
criterios de propiedad son tanto 0 mas importagtesla existencia de un sistema “basado en
bancos” o uno “basado en mercados de valores”, @guhicar las diferencias en el grado de
apalancamiento de las empresas de los distintesgai

Demirgi¢ -Kunt y Huizinga (1999), analizando losedminantes del nivel de depdsitos bancarios
como potencial de capacidad de préstamo de enfidaatecarias de Argentina, Chile y México,

encuentran que el nivel de depositos esta negativ@ancorrelacionado con factores rezagados
relacionados con el riesgo bancario, derivadoodealatos contables. Asimismo, afirman que la
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existencia de un seguro explicito para los dep®siteminuye los gastos en intereses y hace al
pago de los mismos menos sensible a los factordassip bancario, en tanto que la provision de
fondos por parte de los gobiernos y el manejo dovde los seguros de depdsitos contribuye a
disminuir la tasa de interés cobrada por las ed¢isidbancarias.

Frydenberg (2004), analiza la estructura de cap#alin grupo de empresas manufactureras de
Noruega, encontrando que el tamafo, la tangibili@dadtidad de activos fijos) y el crecimiento
de las firmas se relacionan significativa y positinente con el nivel de endeudamiento de las
mismas, en tanto que las exenciones impositivasoagdiles y la distribucion de dividendos lo
hacen en sentido negativo. También halla eviderfgaor de la teoria de la jerarquia de las
fuentes de financiamiento.

Allayannis, Brown y Klapper (2000), en un estudasgpempresas del sudeste asiatico posterior a
la crisis financiera de la regién encuentran queisel de deuda con cobertura sintétieata
asociado a las caidas mas significativas en loscades de valores, lo cual se deberia
probablemente al alto grado de iliquidez de loscamws de derivados durante las crisis.
Asimismo, afirman que para las empresas objetostledi® cuanto mayor es el diferencial de
tasas de interés en moneda local y extranjera, megyel uso de moneda extranjera como moneda
de denominacion de deuda de las firmas. Tambiéneatr@n una relacion negativa entre deuda
en moneda local y deuda en moneda sintética Isggitiendo que ambos actian como sustitutos.
Finalmente, hallan que las empresas no financiguas poseen una adecuada cobertura, por
ejemplo EBIT externo, son capaces de soportar esvalustanciales de deuda en moneda
extranjera, incluso cuando existe un riesgo siggtifvo de crisis monetaria.

Bebczuk (2000), analizando empresas no financiara® de economias desarrolladas como en
desarrollo, encuentra que a mayor nivel de rentiaoily mayor tasa de crecimiento de las firmas,
menor es la relaciéon deuda/capital las mismas. i8eim halla una correlacion positiva entre
flujo de caja y tamafio de la empresa, como vasakbeplicativas de una mayor relacion
deuda/capital.

Booth, Aivazian, Demirgl¢-Kunt y Maksimovic (200@pstulan, a partir del analisis de los
balances de firmas de diez paises no desarrollgdes|os determinantes de la eleccion de la
estructura de capital de las mismas —tamafio yaactijos en sentido positivo y rentabilidad en
sentido negativo- son los mismos que afectan adagpafiias en los paises desarrollados. En
particular concluyen que a mayor rentabilidad, mesera el ratio de deuda, cualquiera sea la
definicion que se tome para la misma -en linealaoteoria de la jerarquia de las fuentes de
financiamiento. Afirman también que a mayor targlad de activos, mayor sera el ratio de
deuda de largo plazo, pero menor sera el raticeddaltotal. No obstante, encuentran efectos de
factores macroeconémicos e institucionales promgieslas economias subdesarrolladas que
afectan al nivel de endeudamiento de las firmasideradas.

Resultados en el mismo sentido respecto a la sichien los determinantes de la estructura de
capital de las firmas de paises desarrollos y sarddlo obtienen Schmukler y Vesperoni (2000),
en su estudio de empresas de economias en desdedlatinoameérica y el sudeste asiatico. Los

% La deuda en moneda sintética local es el valoladéeuda nominada en moneda extranjera que lagditmn
convertido en moneda local mediante el uso de atmstide derivados financieros en el exterior.
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autores sugieren que parte de ese efecto proveeteeidtegracion de las economias en desarrollo
a los mercados financieros internacionales, infidgetanto en el tipo y plazo de endeudamiento
como en el nivel de volatilidad y la vulnerabilidadrisis financieras internacionales.

Antoniou, Guney y Paudyal (2002), estudian los leiwvede apalancamiento financiero de
empresas no financieras de Alemania, Inglaterreagidta para el periodo 1983-2000. Encuentran
gue si bien los determinantes de la estructura ajgtat de las firmas bajo analisis son
coincidentes, la existencia de diferentes sistefimancieros y marcos juridicos derivados de
distintas tradiciones legales ejercen su influemiael contexto en que la empresa se inserta,
actuando como factores de relevancia en la tomdedisiones respecto a la cantidad y tipo de
financiamiento a obtener por parte de las firmasas Mespecificamente, hallan que el
endeudamiento de las firmas esta positivamenteioeado con el tamafio de las mismas e
inversamente relacionado con la variable precionagcado a valor libros de la firma, la
estructura de tasas de interés y el rendimientpreeio de sus acciones.

Beck, Demirglc-Kunt y Maksimovic (2002), estudianfilonas no financieras de economias

desarrolladas y en desarrollo, encuentran queaiaafale financiamiento externo puede predecirse
a partir del grado de desarrollo institucional,aleg financiero de una economia. Asimismo,

hallan que el tamafio de la firma es un determinfamegamental en la posibilidad de la empresa
de acceder a financiamiento externo. Finalmenteierican, en especial para firmas grandes,
evidencia consistente con la teoria de la jerardeias fuentes de financiamiento.

Omet y Mashharawe (2002), analizan la estructuraagetal para un grupo de empresas no
financieras de paises arabes. Encuentran como sheigaificativos que, a nivel de empresa
individual, las caracteristicas propias de la firgfgcen una marcada influencia en su estructura
de capital, en tanto, a nivel macroeconémico, umexdo con una fuerte carga impositiva no
necesariamente genera un mayor nivel de endeudandertas empresas

Para empresas argentinas no financieras cotizgntes cotizantes en el mercado de valores,
Fanelli, Bebczuk y Pradelli (2002), encuentran cletamafio de la firma se relaciona
positivamente con su nivel de endeudamiento, eto tanrentabilidad y la tangibilidad (activos

fijos) lo hacen negativamente. Analizando los deieantes y las consecuencias de las
restricciones financieras de las empresas, enamemue los shocks macroeconémicos y la
volatilidad del contexto afectan la estructura dpital de las firmas, y que la segmentacién del
mercado crediticio incrementa la dependencia derfgsesas de los fondos propios.

Para Chile, Fernandez (2003) estudia un grupo dpremas por el periodo 1990-20002,
encontrando evidencia que valida los supuestosutieplimiento de la teoria debhde-oft

En tanto, para Uruguay, Munyo (2003), estudiandgmupo de 500 empresas no financieras del
pais para el afio 2001, encuentra evidencia del lourepto de la teoria del orden jerarquico de
las fuentes de financiamiento.

Murray y Vidhan (2003), analizando los factoresedainantes en el nivel de endeudamiento de
firmas estadounidenses con oferta publica, encuigue el nivel de endeudamiento promedio de
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la industria a la que la firma pertenece, el nilelcolaterd] el tamafio de la firma y la inflacién
esperada se relacionan positivamente con la estaudée capital de las empresas, en tanto que el
cociente de valor de mercado a valor libros, laat@hidad y el pago de dividendos lo hacen
negativamente. Esta evidencia es consistente deotia detrade-oft

Medeiros y Daher (2004) encuentran evidencia ctargis con la teoria de la jerarquia de las
fuentes de financiamiento al estudiar, para eloperil995/2002, la composicion entre deuda y
capital de las empresas brasilefias cotizantes Boléa de San Pablo. En particular, encuentran
gue el tamafio de la firma, el flujo de fondos yalagibilidad se relacionan positivamente con el
nivel de endeudamiento.

Finalmente, como fuera mencionado, Terra (2009)jze un analisis para América Latina sobre

los determinantes de la estructura de plazos dealsisos, encontrando que el tamafio de la firma,
la tangibilidad, el ratio de liquidez y la madude los activos se relacionan positivamente con la
estructura de plazos de los pasivos, en tantoapieféctos impositivos o hacen negativamente.
Adicionalmente, encuentra que los determinantedicle estructura de plazos son similares para
empresas estadounidenses y latinoamericanas.

El Cuadro | resume los principales estudios engsridescriptos, asi como también aquellas
variables que los autores encontraron significatpara explicar la estructura de capital de las
firmas en cada caso.

* Respecto a las garantias exigidas por los bandas ampresas, Bebczuk y Sanigacomo (2006), ewvddubn
Central de Deudores del Banco Central de la Repaiilrgentina, encuentran que los resultados olisragoyan la
tradicional creencia de que los bancos exigen raéentjas a los deudores mas riesgosos. En partienleuentran
que la probabilidad de usar garantias aumenta &danigibilidad de los activos y con el nimero dacienes
crediticias, y se reduce con el tamafio de la fiynla proporcidon de crédito de corto plazo. Sorpasiente, no
hallan una correlacion significativa de las gamstxigidas con la rentabilidad sobre activos nilecsituacion del
deudor. Finalmente, encuentran que el cocienttedda bancaria y de pasivo total a activos togjlsse un efecto
positivo sobre el uso de garantias.
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Variables significativas

Endeudami
Exenciones . Valor de . . . ento
Autores Muestra o
Tamafio| Tangibilidad | Rentabilidad | impositivas Oporturyd_ades mercado/V Ratl.o de Colateral Flujo de Dividendos | ADR | Crecimiento Inflacion promedio
- de crecimiento . liquidez fondos esperada
adicionales alor libros de la
industria
Firmas no financieras
Kester (1986) |estadounidenses y (+) )
japonesas
Shuetrim, Lowe y |Firmas no financieras de
Morling (1993) |Australia ) ) ) ) )
Rajan y Zingales |Firmas no financieras de
(1995) paises del G-7 ) ) 0 0
Firmas no financieras de
Frydenberg (1999)( o oo ™) ™) S 0 O
Firmas no financieras de
Bebczuk (2000) |paises desarrollados y en (+) ) (+) )
desarrollo
Firmas no financieras de
Booth, Alvazian, |Brasil,México, India, Corea
Demirgiic-Kunt y |del Sur, Jordania, Malasia, (+) (+) )
Maksimovic (2000)| Pakistan, Tailandia,
Turquia y Zimbawe
Firmas no financieras de
Schmuklery  |Brasil, México, Argentina, ) ) O
Vesperoni (2000) |Indonesia, Malasia, Corea
del Sur y Tailandia
Antoniou, Guney y Firmas no financieras de
Paudyal (2002) Alemania Francia e (+) (+-) ) )
Inglaterra
... |Firmas no financieras de
Beck, Demirguc- 48 economias
Kunt y Maksimovic (+) ) (+) )
(2002) (desarrolladas y
subdesarrolladas)
Omety Empresas no financieras
Mashharawe |de Jordania, Oman, Kuwait (+) (+-) ) (+) )
(2002) y Arabia Saudita
I Firmas argentinas que
Fanelli, Bebczuk y| ..
Pradelli (2002) cotizan o no en el mercado (+) ) ) )
de valores
Fernandez (2003) Flrmas no financieras de ) O &) O
Chile
Firmas no financieras
Munyo (2003) Uruguay )
Murray y Vidhan [Firmas estadounidenses
(2003) con oferta publica ) ) ) ) 5 ) )
Medeiros y Daher |Firmas no financieras de ) ) )
(2004) Brasil
Terra (2005) Firmas estadounidenses y ) ) 8 )

latinoamericanas




V.- Descripcion de la base de datos, software ecanétrico, metodologia de estimacion y
resultados econometricos

V.a.- Base de datos a utilizar y software econométo

La base de datos que se utilizara, consiste emueatra de datos trimestrales de 1.130 empresas
no financieras de Argentina, Brasil, Chile y Méxiqmara el periodo 1-1992 a 1V-2005, con
informacién obtenida de los estados contables slemidmas, disponible en la base de datos
Economatica.

Cabe aclarar, como fuera mencionado anteriormegunt por tratarse de empresas cotizantes en
las mercados de valores locales, las mismas ncag@mente reflejan con la mayor precision las
posibilidades de endeudamiento del conjunto ddidams de las economias de cada uno de los
paises seleccionados, en virtud de que usualmastenhpresa cotizantes son aquellas con una
mayor capacidad de adquirir endeudamiento. Asimiselosesgo por actividad econdmica
caracteristica de cada una de las economias quersgonara en la introduccion, es un aspecto a
considerar.

El paquete econométrico que se utilizara paradasaciones es el software STATA 8.0.
V.b.- Metodologia de estimacion

El método econométrico a utilizarse sera la estibmamediante técnicas de datos en panel, el
cual para el caso del presente trabajo es deptipel micro donde se conjugan un nimero muy
amplio de observaciones transversales (empresash ywumero de periodos relativamente
reducido.

La eleccidon de la metodologia mencionada se badasedistintas ventajas que las técnicas de
datos en panel poseen en relacion tanto a lasastines de corte transversal como a las de series
temporales.

En particular, la estructura de la base de datitigagia en el presente trabajo, y que ya fuera
descripta en el punto anterior, hace factible l&cagon a la misma de esta clase de técnicas.

En efecto, los datos en panel permiten la agregade datos transversales y temporales,
aprovechando la informacion adicional obtenidagymitiendo de este modo resolver problemas
tanto de variables omitidas (inobservadas u obdassaon error y que estan correlacionadas con
las variables explicativas del modelo), como deeipacion.

Asimismo, los datos de panel proporcionan menobl@noas demulticolinealidad(presente en
numerosas ocasiones al utilizar datos de seriegoi@es), mas grados de libertad y, por tanto,
mayor eficiencia. Lo anterior es de importanciaapal presente trabajo, debido a la posible
existencia de correlacion entre las variables eafias consideradas, lo cual podria generar la
existencia de multicolinealidad en las regresionmestando de este modo eficiencia a los
estimadores.



Por otra parte, el uso de datos de panel perntitedincir menos restricciones al estimar modelos
de retardos distribuidos, en relacion a los quersmresarios cuando se utilizan datos de series
temporales.

Si se considera lo expuesto en la seccidon Il.lpeas a la consideracion por parte de las
entidades prestatarias (bancos) de datos de baanedes inmediatamente anteriores al periodo
considerado a la hora de otorgar financiamients@mpresas, puede estimarse la importancia de
esta ventaja de la técnica de datos en panel gmabjetivos del presente trabajo.

Un concepto importante en el contexto de datosamelpes lo que se denomina heterogeneidad
inobservable y, asociado a ella, el sesgo por tgeeidad. Asi, en este como en otros casos en
las que se adoptan técnicas diferentes a las ds dat panel, la suposicion tipica de que una
variable econdmicg es generada por una funcion de distribucion prdiséiba P(y|¢) donded es

un vector real idéntico para todos los individugseyiodos, puede no ser realista.

Es decir, el ignorar efectos especificos de indivg] por ejemplo la capacidad gerencial
(managementpropia de cada empresa, o de tiempo (tal el cada teformulacion periddica de
los objetivos estratégicos de cada empresa), quiegooexistir entre las unidades de tiempo o de
corte transversal y que no se capturan con laahlas incluidas en el modelo, puede llevar a la
presencia de heterogeneidad inobservable en lémp#ios del modelo especificado.

Adicionalmente, los problemas dattrition” se traducirian en este caso en la incorporacion o
desafectacion, durante la serie de tiempo conslderde algunas de las empresas en las
respectivas bolsas de valores en las que cadaotina.c

V.b.1. Modelos para Datos de Panel

Especificamente, la principal ventaja en la utdiéa de la técnica de datos de panel radica en el
concepto subyacente a la misma segun el cual,asvariable omitida no cambia en el tiempo,
entonces cualquier cambio gen el tiempo no podra venir causado por esa \tar@hitida.

En efecto, con datos de panel es posible contfatdores que varian entre unidades individuales
(en este caso empresas) y que no varian en eldjeque podrian causar sesgo de variable
omitida si no fuesen tenidos en cuenta, y que reglgu ser incluidos en la regresion utilizando
regresion multiple porque no son observables 6 Iohei

Se plantea entonces, inicialmente, un modelo gedefiaido por la ecuacion:

Ve =X%B+ U +€ i=1...,N;t=1.T
Hy = H + &
Donde:
x, : €S un vector fila coK variables explicativas, siendo la primera de ellaa constante igual a
1

B es un vector d& pardmetros (coeficientes) a estimar.
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U, . es el término de error, que presenta dos compesiell primero [ ) representa factores no

observables que difieren por empresas pero notngdo. Se trata de un error especifico del
individuo (empresa).

El segundo componentee,( representa la vision mas tradicional del térmde error,
representando shocks puramente aleatorios quexafespecificamente a una empresa en un
determinado periodo. Se trata de un error espeadéda observacion.

empresas que integran el panel.

Una vez asi definido el planteo inicial, y cons@elo que los efectos especificos de los

individuos y/o del tiempo pueden tratarse comcsf{@ se trata a dichos efectos como parametros
desconocidos fijos) o como aleatorios (si aqguriori asi considerados), se evalud la factibilidad

de utilizacion, alternativamente, de los modelo&fdetos Fijos 6 Efectos Aleatorios.

Es necesario comentar, previamente, algunas ddi@aerbasicas en los fundamentos de los
modelos de componente de error mencionados. Etoefiichos modelos le asignan al término
de error un rol completamente distinto y, en comsecia, producen estimaciones basadas en
procedimientos significativamente diferentes.

En el primer caso, el efecto fijo es incorporaddaaesperanza condicional de la variable
explicada, y por lo tanto estimado conjuntamente los otros coeficientes correspondientes al
resto de las variables explicativas. Como consextagrel efecto fijo es indistinguible de
cualquier otra variable que no varia por individu®or el contrario, la especificacién de efectos
aleatorios trata al efecto fijo como una variadkatoria omitida que pasa a formar parte del
término aleatorio, lo cual sélo altera la estruztde la matriz de covarianzas.

Es importante observar que aun cuando el efectdoaie esté correlacionado con las variables
explicativas, el estimador de efectos fijos presdavpropiedad de consistencia. Ello se debe a
gue la transformacién operada para obtener dictimaor elimina el efecto especifico por
individuos.

® Adicionalmente, el modelo de efectos fijos incagpa los efectos individuales como variables eafikias, lo que
implica una considerable perdida de grados detéiler
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V.b.1.1. Modelo de Efectos Fijogwithin)

Una vez realizadas estas consideraciones, se p@stydrimer lugar un modelo de Efectos Fijos
(within), con base en las ventajas ya comentadas de didu®lo, a fin de intentar evitar
problemas de consistencia. Dicho modelo consistguponer quew, es una constante diferente
para cada individuo, de modo que el modelo linealanismo para todos los individuos excepto
por el intercepto. En este caso, los parametrastdees (el vectorf ) pueden ser consistente y
eficientemente estimados agregande-1 variables binarias, una por cada individuo, memncs

El modelo queda definido por la siguiente ecuacion:
Vi =% B+ 0y + ..+ d(N—l)lu(N—l)+ &
donde para cada individgipla variable binariad, adopta el valor uno si=j y cero sii#j .

En esta especificacion, la forma de resolver eblproa de heterogeneidad no observable es a
traves de la agregacion de¢ —1 variables adicionales, las cuales capturan eltefeabre el
intercepto en cada individuo. El estimador de masrouadrados ordinarios ¢gi¢ en la ecuacion

anterior es el estimador de efectos fijos. El modiehe ahor&K + (N —1) parametros.

Asi planteado, los parametros del modelo de efefijos son interpretados como efectos

temporales. Como ya fuera mencionado, los modelasdatos de panel tienen dos fuentes de
variacion: la que ocurre entre unidades de obsgnvag la variacion temporal para cada unidad
de observacion. En este tipo de modelo, al elimelagfecto idiosincratico queda excluida la

variacion entre unidades de observacion, permamizigdlo las variaciones temporales.

Asi, si —como en este caso- tenemos un panel deresay) y estimamos el modelo
Y, = %8+ 1, + €, 1o que nos arrojaria el modelo de efectos fipglecambio eny dado por un
cambio temporal erX para cualquier individuo.

IV.b.1.2. Modelo Between

En segundo término, se plante6 el modelo “betwdfests’, analogo al modelo de efectos fijos,
cuya variacion total proviene solo de las diferas@ntre unidades de observacion, eliminando la
variacion temporal. Dicho modelo es definido posiguiente ecuacion:

Yi=Xp+u+e
Conceptualmente, el modelo “between effects” nmmas que un modelo de minimos cuadrados
ordinarios, que considera sélo las medias en eipiepara cada unidad de observacion. Dicho

modelo realiza una estimacion de corte transvessére los promedios de las variables
explicativas a lo largo del periodo observado.
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Sin embargo, este tipo de modelos tiene la lindtade la posible presencia de heterogeneidad no
observable, que haria que las estimaciones a gattinodeldetweerresultasen inconsistentes.

Para la interpretacion de los parametros arrojadosel modelo “between effects” se utiliza el
mismo razonamiento que el utilizado con el mod@aefkctos fijos. Esto es, los parametros del
modelo “between effects” nos dan el efecto soprée un cambio enX entre unidades de
observacion o, lo que es lo mismo, el efecto détsirslas caracteristicas observables para un
individuo X, por las de otro individud; .

IV.b.1.3. Modelo de Efectos Aleatorios

Por dltimo, una tercera alternativa consiste emartra £ como una variable aleatoria no

observable que varia sélo a través de los indigdagro no en el tiempo. Para ello se utiliza el
modelo de efectos aleatorios, ya definido previamenrepresentando por la ecuacion:

Yi = Xtﬂ-i_Mt

My = H + &
donde:
M : es una variable aleatoria para cada individuo.
M, . es el término de error, que presenta dos compesiell primero ;) es un error especifico

del individuo (empresa), y el segunde, ) es un error especifico de la observacion. El
término de error tiene las siguientes propiedades:

E(ux X,)=0, E(g X,)=0 Esperanza cero
V(u)=o0;, V(g)=o0: Homocedasticidad

E(uu;)=0,i# | No autocorrelacion ep
E(g 6)=0,i¥ s ol No autocorrelacion e, # s
E(u#6)=0 No correlacion entre: y e

O sea que bajo la especificacion de efectos aleatda matriz de covarianzas no es diagonal:
existe una correlacion entre los shocks para ummisidividuo originada por la presencia del
efecto aleatorio especifico para cada individuo.
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IV.c. Tests
Se realizaron, para cada conjunto de regresionesjduientes tests:

Test F (de Efectos Fijos):el cual parte de la consideracion del modelo @ete$ fijos en la
forma matricial:

y=XB+Zu+e

donde:
Z : es una matriz d&l —1 variables binarias por intercepto.

Luego, bajo el supuesto de normalidad de se puede realizar un test F estandar de
significatividad conjunta de lall —1 variables binarias, en el cual se plantean la&tégis:

Hy: = p,=...= i,= 0 (ausencia de efectos fijos)
H, :alginy; # C

Test de Hausmanen el cual se plantean las hipotesis:

H, :diferencia no sistematica enty2,y & -

H, :diferencia sistematica entrg , y & .

donde:

4 A: son los estimadores de los parametros del matdekfectos Aleatorios.

4. son los estimadores de los parametros del maldekfectos Fijos.

La hipdtesis nula de este test plantea la exisaheidiferencia no sistematica en los coeficientes,
es decir, la ausencia de correlacion entre la ¢geeeidad no observable vy las variables
explicativas observables. Por su parte, la hipgtisernativa postula la existencia de correlacion
entre la heterogeneidad no observable y las vasabiplicativas observables.

Rechazar la hipotesis nu(dl,) sugiere que el modelo de efectos aleatorios esiémstente. No

obstante, por no ser el test de Hausman un tesfedtos fijosversusefectos aleatorios sino que
s6lo explora la consistencia de los estimadoresresultados no permiten afirmar que el modelo
de efectos fijos sea el correcto.
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Test Breusch-Pagan (efectos aleatorios)

En este test se supone implicitamente la auser@atdcorrelacion, y se analizan las hipétesis:

H,: «, =0 (ausencia de efectos aleatorios)
H,:algin «, # C

Sin embargo, el test de efectos aleatorios de BheBagan no permite determinar si la hipétesis
nula, en caso de ser rechazada, lo es por la piasdm autocorrelacion, de efectos aleatorios, o
de ambos. Lo anterior implica que la hipétesis paldria ser rechazada aunque fuera la correcta.

No obstante ello, el test de Bera, Sosa Escud&mowy, que permite abordar este problema, no ha

podido ser instrumentado en el andlisis por cargarun panel no balanceado, con la consecuente
pérdida de observaciones.

V..- Resultados econométricos

Para analizar los determinantes fundamentalesfyndamentales de la tasa de interés doméstica
pagada por las empresas de los cuatro paises emund en el presente trabajo, se realizaron en
primer lugar las estimaciones en base al modelkfeltos fijos, por consideraraepriori el mas
factible en funcioén de los resultados arrojadosgbdrest de Haussman.

Posteriormente, se realizaron las mismas estimesiale efectos fijos, reemplazando como
variable explicativa el indicador Deuda Bruta/Acsv por el correspondiente a Pasivo
Total/Activo Total.

Las regresiones iniciales en todos los casos iaotuy inicialmente un conjunto reducido de
variables consideradas potencialmente significatiearegandose a continuacion las restantes
variables disponibles, a razén de una variabler@giresion adicional, a fin de evaluar su efecto
adicional.

Asimismo, y en linea con la hipotesis de que lasxcbsa y los inversores en bonos evalian los
indicadores relativos a periodos anteriores aleptes se realizaron las mismas regresiones
incluyendo rezagos de un periodo.

Finalmente, y como ejercicio de robustez complearent se realizaron las estimaciones de
efectos fijos con dos rezagos, cuyas variablesuamh incluidas en las regresiones originales a
fin de evitar problemas de colinealidad.

En todos los casos, ademas de las estimacionescadaapais en particular, se realizaron las
estimaciones correspondientes al conjunto congildezamo region.
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Los principales resultados que se obtuvieron dedt@isaciones fueron los siguientes:

Los resultados obtenidos, tanto para cada pais amsola region, practicamente no varian al
utilizar efectos fijos o aleatorios, ni al pasarf@sida Bruta/Activo a Pasivo Total/Activo Total
como variable explicativa.

La variable Coeficiente de Variacion del ROA esUlsica que muestra persistencia como
variable significativa en todos los casos, sugifiteda relevancia de la evaluacion de la
volatilidad en los resultados obtenidos por landis en periodos recientes. Lo mismo sucede,
aunque con menor frecuencia, al evaluar dichablari@on un rezago.

Las variables que aparecen como significativasasrestimaciones correspondientes a Brasil,
son las mismas que en cada regresion resultarfisagivias para el total, lo cual, si se debiera al
mayor pesor relativo del mercado de valores bifésilen cuanto a firmas cotizantes, estaria
sesgando los resultados de las estimaciones dgitar

La variable Pay Out es significativa y de signoigpas para las estimaciones correspondientes a
la Argentina, lo cual apoyaria el enfoque de qu@ebancos interpretan a dicha variable como
una sefal de la posibilidad que la empresa tieneedarrir a otras fuentes distintas al
autofinanciamiento.

Las variables ADR y ADRy_son significativas para las empresas cotizantesl eanercado
brasilefio, reflejando posiblemente la importanaie dpos bancos de ese pais asignan a la
emision de dichos titulos por parte de las firnoasles.

Las variables ROA y ROA_son significativas para las estimaciones corredipotes a
México, lo cual estaria indicando que los bancd®syinversores en bonos de dicho pais
incorporan al analisis el desempefio en la renti#dllide las firmas, adicionalmente a la
evaluacion de volatilidad de dicho indicador ya nienada.

Algunas de las variables, tales como Precio/Validards, Beta, y Liquidez Acida (para la
Argentina) muestran significatividad en los redidts, aunque con signo opuesto al esperado.
Ello podria deberse tanto a la inconveniencia dadusion como variables explicativas, como
a consideraciones previas erroneas respecto dalzadre entre dichas variables y la variable
dependiente tal como fue construida.

En el anexo | se exponen los resultados de lassegres efectuadas.
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VI.- Conclusiones

El objetivo del presente trabajo ha sido la idesddion de los determinantes fundamentales y no
fundamentales de la tasa de interés domeéstica papad las empresas en economias en
desarrollo, analizadndose los datos correspondientegmtro paises de Latinoamérica: Argentina,
Brasil, Chile y México.

Los datos contables y econdmico-financieros quaesan de sustento a la tentativa de ofrecer
una explicacion al objetivo planteado se han relelzomo insuficientes, excepto quizas por lo
gue corresponde a indicadores de volatilidad.

No resulta sorprendente que ello sea asi, en gidnrearacterizada por una alta inestabilidad
macroeconomica donde la tasa de crecimiento delupto ha sido histéricamente muy volatil y
los niveles inflacionarios elevados.

No obstante, dicha insuficiencia explicativa alitaera hipétesis de que las asimetrias
informativas existentes entre prestamistas y iasia, y los riesgos que las conductas derivadas
de las mismas conllevan, juegan un papel prepontdeen la determinacion del nivel de tasas de
interés que las empresas afrontan.

La inclusion de variables explicativas de caraatstitucional que reflejen las caracteristicas
propias de cada pais, asi como también una mawptidad de indicadores vinculados al riesgo
individual, sectorial, y macroeconomico, se presentomo deseables complementos de los
indicadores de volatilidad utilizados en este tl@ba

La relevancia del presente trabajo se basa en adohde que a través del andlisis de los

indicadores que surgen de los estados contablies diemas cotizantes en las Bolsas de Valores
de los paises comprendidos, se ofrece la oportimidaabordar la problematica de las asimetrias
informativas tanto a través del mejoramiento eidadly cantidad en los indicadores a presentar
por las firmas, como en el disefilo de politicas égvcas regulatorias de los mercados

financieros.

24



VII.- Bibliografia

- Antoniou, A.; Guney, Y. and Paudyal, K. (2002peterminants of corporate capital structure.
Evidence from European countries”, Social Scieneseldrch Network, SSRN.

- Beck, T.; Demirguc-Kunt, A. and Maksimovic, V.O@2), “Financing patterns around the world
: the role of institutions”, Policy Research WorgiRaper Series 2905, The World Bank.

- Brander, J. and Lewis, R. (1986), “Oligopoly afidancial structure: The limited liability
effect”, American Economic Review, 76, 956-970.

- Chen, A. and Kim, E. (1979), “Theories of corgeralebt policy; a synthesis”; Journal of
Finance 34 371-384.

- Demirguig-Kunt, A. and Huizinga, H. (1999), “MatkBiscipline and Financial Safety Net
Design”, The World Bank, Policy Research Workiraper #2183.

- Fanelli, J. M.; Bebczuk, R. and Pradelli, J. 2002), “Determinants and Consequences of
Financial Constraints Facing Firms in Argentinaiter-American Development Bank, June.

- Ross, S. (1977), “The determination of finanatlicture: The incentive signalling approach”,
Bell Journal of Economics, 8, 23-40.

- Shuetrim, G., Lowe, P. y Morling, S. (1993), “THeterminants of corporate leverage: A panel
data analysis”, RBA Research Discussion Papers, 8dserve Bank of Australia.

-Allayannis, G, Brown, G. and Klapper, L. (2000Exthange rate risk management evidence.
from East Asia,” The World Bank, Policy Researchriifog Paper #2606.

-Bebczuk, R. (2000), “Informacion asimétrica en béetos Financieros”. Cambridge University
Press.

-Bebczuk, R. y Sanigacomo (2006), “El uso de géaaregn el sistema bancario argentino”. Banco
Central de la Republica Argentina BCRA. Documergddabajo N° 4.

-Booth L, Aivazian V, Demirguc-Kunt A and MaksimavV. (2000), “Capital Structures in
Developing Countries”, May. Tenth draft.

-Bradley, M., Jarrell, G. and Kim, E. (1984), “OmetExistence of an Optimal Capital Structure:
Theory and Evidence”, Journal of Finance, 39, 8%8-8

-Diamond, D. (1989), “Reputation acquisition in tetarkets”, Journal of Political Economy, 97,
828-862.

-Fernandez, V. (2003), “What Drives Capital Strue®u Evidence from Chilean Panel Data”,

Center for Applied Economics (CEA), Departmentmddstrial Engineering at the University of
Chile.

25



-Frydenberg, S. (2004), “Determinants of Corpord@apital Structure of Norwegian
Manufacturing Firms”, Trondheim Business School.riioy paper # 1999:6

-Heinkel, R., (1982), “A theory of capital struaturelevance under imperfect information”,
Journal of Finance, 37, 1141-1150.

-Hirshleifer, D. and Thakor, A. (1989), “Manageriakputation, project choice and debt”,
Working paper #14-89, Anderson Graduate School afid¢ement at UCLA.

-Jensen, M. and Meckling, W. (1976) “Theory of #iem: Managerial Behavior. Agency Costs
and the Ownership Structure”, Journal of FinanE@nomics. 3:305-360.

-Kester, W.C. (1986), “Capital and ownership stuoet a comparison of United States and
Japanese manufacturing corporations”, Financialddament, 15(1), 5-16.

-Leland, H. and Pyle, D. (1977), “Information asyetnts, financial structure, and financial
intermediation”, Journal of Finance, 32, 371-388.

-Medeiros, O. y Daher, C. (2004), “Testing Statiadeoff against Pecking Order Models of
Capital Structure in Braziliam Firms”, 4th Congregésvianagement Control and Accounting-Sao
Pablo (Brazil).

-Miller, M. (1977), "Debt and Taxes," Journal ohknce 32, May, pp. 261-275.

-Modigliani, F. and Miller, M.H. (1958), “The cosf capital, corporation finance and the theory
of Investment”, American Economic Review, 48(3)1287.

-Munyo I. (2003), “La Estructura Financiera de laspresas y sus Determinantes: Evidencia para
el Caso Uruguayo”, Auditoria Interna de la Nacidimisterio de Economia de Uruguay.

-Murray, F. and Vidhan, G. (2003), “Capital StruetiDecisions: Which Factors are Reliably
Important?” Social Science Research Network SSRé¢enber.

-Myers, S. C. (1977), “Determinants of corporatertwing”, Journal of Financial Economics,
5(2), 147-176.

-Myers, S. C. and Majluf, N. S. (1984), “Corpordieancing and investment decisions when
firms have information that investors do not havdurnal of Financial Economics, 13, 2, June,
187-221. Working paper #1396.

-Myers, S.C. (1984), “The capital structure puzzurnal of Finance, 39(3), 575-592.

-Novaes W. and Zingales, L. (1995), “Capital StowetChoice when Managers are in Control:
Entrenchment versus Efficiency”, University of Cdgo and NBER. November.

26



-Omet, G. and Mashharawe, F. (2002), “The CapitaucBure Choice in Tax Contrasting
Environments: Evidence from the Jordanian, Kuwdimani and Saudi Corporate Sectors”,
Faculty of Economics & Administrative Sciences. Heshenite University, Jordan.

-Rajan, R. and Zingales, L. (1995), “What do we Wrabout capital structure? Some evidence
from international data”, Journal of Finance 5021-4.460.

-Ravid, S. and Sarig, O. (1991), “Financial sigmallby committing to cash outflows”. Journal of
Financial and Quantitative Analysis. Vol. 26, NoJ@ne, pp. 165-189.

-Schmukler S, and Vesperoni E. (2000), “Does Iratign with Global Markets Affect Firm’s
Financing Choices? Evidence from Emerging Econsinieebruary, Mimeo. The World Bank.

-Terra, P. (2005), “Determinants of Corporate DMfaturity in Latin America”. Universidade
Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS), September.

27



Anexo I: Modelo de Efectos Fijos utilizando la variable Deda Bruta / Activo como explicativa.

Pais: Argentina 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n ) ~0.000 ~0.000 ~0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.001 0.001
Rentabilidad sobre Activo (ROA) (0.30) (0.28) (0.18) (0.04) (0.01) (0.13) (0.14) (0.29) (0.64) (0.25)
Cooficiente do Variacion de ROA -0.001 0.000 ~0.000 ~0.000 0.000 -0.000 ~0.002 ~0.003 -0.004 -0.002
(1.22) (0.02) (0.01) (0.15) (0.05) (0.19) (0.45) (0.67) (1.04) (0.55)
ot 0013 -0.114 -0.114 ~0.105 ~0.094 0.002 -0.107 ~0.080 ~0.089 -0.115
(0.38) (3.08)™ (3.02)* (2.78)™* (2.49)* (0.04) (1.43) (1.02) (1.11) (1.44)
L ouides Acida 0.000 0.004 0.005 0.002 0.002 -0.002 0.015 0.009 0.002 ~0.000
4 (0.08) (0.67) (0.67) (0.28) (0.32) (0.42) (0.71) (0.39) (0.10) (0.01)
vertas () ~0.009 ~0.011 ~0.012 ~0.013 -0.012 -0.011 -0.034 ~0.040 ~0.060 ~0.040
(0.93) (0.89) (0.89) (1.00) (0.88) (0.78) (0.75) (0.85) (1.26) (0.86)
orocio / Valor Libros 0.001 0.006 0.007 0.004 0.008 -0.001 ~0.001 ~0.009 -0.037 -0.023
(0.12) (0.62) (0.64) (0.34) (0.75) (0.15) (0.03) (0.37) (1.27) (0.79)
o Out 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
y (4.47)™ (4.38)* (4.45) (4.55)" (3.26)"* (3.25)* (2.79)™ (3.15)*
etvo Fio / Activo Toral 0.000 0.000 0.000 -0.001 0.001 0.001
‘ (0.19) (0.96) (0.88) (0.62) (0.97) (0.52)
) ~0.002 ~0.002 ~0.007 ~0.006
Deuda Bruta / Activo (1.39) (1.38) (2.01) (1.74)
0.054 0.112
ADR (1.62) (1.94)
Rentabilidad sobre Activo (ROA)_; -0.000 0.001 0.003 0.001 0.001
(0.16) (0.81) (1.26) (0.23) (0.48)
— — ~0.001 ~0.003 ~0.005 ~0.000 0.001
Coeficiente de Variacion de ROA
! 'ac! — (1.16) (0.56) (0.81) (0.00) (0.16)
o 0.035 ~0.049 ~0.070 -0.022 -0.018
- (0.78) (0.56) (0.76) (0.23) (0.20)
— : ~0.008 -0.018 ~0.016 -0.028 -0.022
Liquidez Acida
'quidez Acida_y (1.98)* (1.06) (0.92) (1.45) (1.16)
0.005 0.006 ~0.010 0.024 0.025
Ventas (I
entas (In) (0.42) 0.17) (0.22) (0.52) (0.56)
: ) 0.007 0.011 0.012 0.008 0.009
Precio / Valor Libros
' 1oros_ (0.55) (0.63) (0.64) (0.44) (0.51)
0.000 0.000 0.000 0.000
Pay Out
ay i (0.63) 0.72) (1.17) (0.80)
A : 0.001 -0.000 ~0.000
Activo Fijo / Activo Total
Vol V — (1.19) (0.01) (0.03)
Deuda Bruta / Activo_; 0.001 0.001
(0.23) (0.43)
-0.081
ADR
1 (1.22)
Constanto 0216 0.293 0.296 0319 0274 0.161 0543 0.793 0.709 0.450
(1.74) (1.81) (1.80) (1.94) (1.66) (0.97) (0.67) (0.89) (0.82) (0.53)
N° de Observaciones 267 117 116 116 116 204 75 74 74 74
N° de Empresas 54 36 36 36 36 48 29 29 29 29
R? 0.01 0.30 0.30 0.32 0.35 0.06 0.37 0.40 0.48 0.55
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
TestF| F63207)=254 | F(35.74)=4.44 F(35,72)=4.16 F(35,71)=4.25 F(35,70)=4.38 F(47,144)=3.29 F(28,32)=1.84 | F(28,29)=1.75 F(28,27)=1.56 F(28,25)=1.77
Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0491 Prob>F=0.0695 Prob>F=0.1246 Prob>F=0.0763




*

Pais: Brasil 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
— ) 0.001 0.002 0.002 ~0.000 ~0.000 0.002 0.003 0.003 0.000 0.000
Rentabilidad sobre Activo (ROA) (1.36) (2.13)* (2.12)* (0.08) (0.12) (1.53) (2.54)* (2.54) (0.29) 0.17)
Cooficiente de Variacion de ROA 0.004 0.005 0.005 0.004 0.004 0.006 0.010 0.010 0.008 0.008
(2.59)** (2.56)* (2.57)* (2.10)* (2.08)* (2.39)* (3.51)* (3.52)* (2.84)" (2.75)"*
ot 20277 -0.298 -0.293 -0.299 -0.311 -0.344 20.382 20.381 20.360 20.361
(4.53)" (4.38)* (4.29)"* (4.37)™* (4.55)* (4.29)* (4.33)* (4.29)* (4.05)"* (4.09)*
Liquidez Acida 0.003 0.002 0.002 0.004 0.004 0.006 0.006 0.006 0.013 0.013
(0.27) (0.20) (0.19) (0.38) (0.38) (0.59) (0.52) (0.52) (1.22) (1.17)
Ventas () 0.014 0.010 0.010 0.006 0.009 0.018 0.022 0.022 0.019 0.024
(1.46) (0.99) (0.96) (0.60) (0.83) (1.22) (1.35) (1.33) (1.16) (1.47)
orocio 1 Valor Libros 0.004 0.002 0.006 0.006 0.006 0.002 0.002 0.003 0.004 0.004
(0.91) (0.41) (0.85) (0.85) (0.81) (0.29) (0.27) (0.39) (0.49) (0.42)
o Out 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
y (0.24) (0.23) (0.21) (0.30) (0.15) (0.15) (0.04) (0.09)
oivo Pl Acive Torl ~0.000 -0.000 ~0.000 -0.000 -0.000 -0.000
‘ (0.79) (0.75) (0.71) (0.28) (0.20) (0.11)
) ~0.001 ~0.001 ~0.006 ~0.006
Deuda Bruta / Activo (2.41)" (2.42)" (3.88) (3.90)
-0.923 1.727
ADR (3.02)* (3.67)*
Rentabilidad sobre Activo (ROA)_; -0.000 -0.001 -0.001 -0.003 -0.003
(0.20) (0.85) (0.86) (1.95) (2.01)*
— - ~0.003 -0.006 ~0.006 -0.006 -0.006
Coeficiente de Variacion de ROA
! 1ac! — (1.29) (2.18)* (2.19)* (2.22)* (2.17)*
S ~0.042 -0.016 -0.016 -0.061 -0.076
1 (0.49) 0.17) 0.17) (0.64) (0.81)
— : 0.005 0.014 0.014 0.015 0.016
Liquidez Acida
quidez Acida_y (0.24) (0.63) (0.62) (0.66) (0.69)
~0.004 -0.017 ~0.016 -0.020 ~0.024
Ventas (I
entas (In)_ (0.27) (1.00) (0.98) (1.18) (1.44)
: : ~0.001 -0.001 -0.002 -0.003 ~0.003
Precio / Valor Libros
' 1D10S_1 (0.13) (0.21) (0.24) (0.37) (0.41)
~0.000 ~0.000 ~0.000 ~0.000
Pay Out
ay Dt (0.06) (0.06) (0.06) (0.00)
- : 0.000 0.000 0.000
Activo Fijo / Activo Total
ivo Fij iv 1 (0.14) (0.44) (0.44)
Deuda Bruta / Activo_; 0.004 0.003
(1.87) (1.80)
0.923
ADR
1 (2.12)*
constante 0539 0.587 0.590 0676 0.762 0.599 0.703 0.703 0.882 0.995
(4.20)"* (4.10)** (4.12)" (4.57)"* (5.07)* (3.49)* (3.66)* (3.66)"* (4.34)" (4.78)*
N° de Observaciones 1807 1548 1548 1543 1543 1455 1198 1198 1192 1192
N° de Empresas 279 264 264 264 264 238 223 223 223 223
R’ 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03 0.04 0.04 0.06 0.08
significativo al 5%; ** significativo al 1%

Test F

F(278,1522)=3.92
Prob>F=0.0000

F(263,1277)=3.39
Prob>F=0.0000

F(263,1276)=3.39
Prob>F=0.0000

F(263,1270)=3.24
Prob>F=0.0000

F(263,1269)=3.23
Prob>F=0.0000

F(237,1205)=3.6
Prob>F=0.0000

F(222,961)=3.51
Prob>F=0.0000

F(222,959)=3.50
Prob>F=0.0000

F(222,951)=3.31
Prob>F=0.0000

F(222,949)=3.3
Prob>F=0.0000
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Pais: Chile 1 2 3 4 5 6 7 8
- . 0.003 0.000 0.001 20.003 0.005 -0.001 0.001 20.002
Rentabilidad sobre Activo (ROA) (1.05) (0.05) (0.18) (0.44) (1.10) (0.05) (0.10) (0.13)
— - 0.003 0.004 0.004 0.003 ~0.003 -0.005 -0.005 ~0.008
Coeficiente de Variacion de ROA (0.55) (0.28) (0.29) (0.21) (0.33) (0.20) (0.23) (0.32)
bom -0.085 -0.047 -0.046 ~0.049 20.079 -0.089 -0.088 20.082
(1.62) (0.50) (0.49) (0.52) (0.87) (0.49) (0.48) (0.45)
L Acida 0.005 0.005 0.005 0.007 0.027 0.037 0.040 0.036
4 (0.50) (0.19) (0.22) (0.28) (1.25) (0.88) (0.94) (0.83)
Ventas (i) -0.030 -0.052 -0.052 -0.040 -0.092 -0.093 -0.093 -0.073
(1.37) (0.81) (0.79) (0.62) (2.16)* (0.76) (0.76) (0.59)
orecio / Valor Libros 0.001 0.104 0.101 0.094 0.003 0.172 0.174 0.165
(0.19) (1.99)* (1.91) (1.79) (0.44) (1.93) (1.94) (1.81)
ooy Out -0.000 -0.000 ~0.000 -0.000 -0.000 ~0.000
y (0.57) (0.60) (0.54) (0.55) (0.58) (0.44)
— ) 0.000 0.001 0.001 0.001
Activo Fijo / Activo Total (0.50) (1.05) (0.70) (1.06)
) -0.011 ~0.005
Deuda Bruta / Activo (2.30)* (0.53)
- ) -0.005 0011 20.010 -0.019
Rentabilidad sobre Activo (ROA
entabilidad sobre Activo (ROA) (1.21) (0.89) (0.81) (1.31)
— .., -0.002 0.016 0.017 0.018
Coeficiente de V de ROA
oericiente de vVariacion de 1 (022) (061) (065) (067)
Bt 0.022 0.156 0.167 0.107
— (0.25) (0.67) (0.71) (0.44)
— ) 0.004 -0.021 -0.021 20.013
Liquidez Acid
quIdez Acda_ (0.17) (0.50) (0.50) (0.30)
0.096 0.023 0.024 0.032
Ventas (I
entas (In) (2.18)* (0.17) (0.18) (0.24)
) : 0.002 -0.027 -0.041 20.031
Precio / Valor Lib
recio JValor LIbros 4 (0.30) (0.26) (0.38) (0.29)
0.000 0.000 0.000
Pay Out
ay P (0.09) (0.17) (0.14)
Activo Fijo / Activo Total_, 0.000 0.000
(0.14) (0.34)
Deuda Bruta / Activo_, -0.012
(1.32)
Constante 0.558 0.633 0.582 0.732 0.183 0.740 0.632 0.761
(2.30)* (0.92) (0.84) (1.06) (0.49) (0.65) (0.55) (0.66)
N° de Observaciones 853 462 462 460 692 335 335 333
N° de Empresas 125 98 98 97 109 77 77 77
R’ 0.01 0.01 0.01 0.03 0.02 0.03 0.03 0.05
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
Test | F(124722)=2.03  F(97,357)=1.82 F(97,356)=1.81  F(96,354)=1.51 F(L08,571)=2.57  F(76,244)=1.56 F(76,242)=1.55 F(76,238)=1.27
Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0001 Prob>F=0.0039 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0061 Prob>F=0.0067 Prob>F=0.0888
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Pais: Mexico 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
— . ~0.001 ~0.006 ~0.007 ~0.007 ~0.007 ~0.000 0.001 0.003 0.004 0.004
Rentabilidad sobre Activo (ROA) (1.17) (4.14)" (4.64) (4.49)" (4.49)" (0.32) (0.43) (1.21) (1.49) (1.49)
Cosficiento de Variacion do ROA 0.005 0.006 0.005 0.005 0.005 0.001 0.005 0.004 0.004 0.004
(2.32)* (2.00)* (1.93) 1.77) 1.77) (0.23) (1.29) (1.00) (1.13) (1.13)
ot 0.001 -0.047 ~0.100 ~0.107 ~0.107 0.145 -0.113 ~0.105 ~0.117 ~0.117
(0.04) (0.82) (1.63) (1.74) (1.74) (1.93) (1.74) (1.60) 1.77) 1.77)
Liauides Acida -0.010 -0.027 -0.038 -0.040 -0.040 0.015 0.006 0.010 0.011 0.011
d (0.57) (1.71) (2.35)* (2.47) (2.47)* (0.76) (0.46) (0.76) (0.83) (0.83)
Ventas (n) ~0.019 0.006 0.025 0.028 0.028 ~0.031 0.035 0.031 0.027 0.027
(1.21) (0.25) (1.05) (1.15) (1.15) (1.52) (1.68) (1.49) (1.24) (1.24)
brocio / Valor Libros -0.004 0.019 0.028 0.027 0.027 -0.004 -0.002 -0.001 -0.006 -0.006
(0.33) (1.26) (1.89) 1.77) 1.77) (0.29) (0.16) (0.09) (0.41) (0.41)
o Out 0.000 0.000 0.000 0.000 ~0.001 ~0.001 ~0.000 ~0.000
y (0.38) (0.67) 0.72) 0.72) (0.39) (0.25) (0.06) (0.06)
tvo Fio/ Activo Tota -0.000 -0.000 -0.000 0.000 0.001 0.001
| (2.26)* (2.32)* (2.32)* (1.39) (1.90) (1.90)
. -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
Deuda Bruta / Activo (0.98) (0.98) (1.18) (1.18)
0.000 0.000

ADR

(O] (O]

— ) ~0.004 ~0.005 ~0.006 ~0.006 ~0.006
Rentabilidad sobre Activo (ROA)_; (3.15) (2.90)* (3.06)* (2.62)* (2.62)*
Coeficiente de Variacion de ROA_; (01%03 (0102(13 (01(;05 (01050]3 (01050]3

et -0.143 0.107 0.116 0.104 0.104
L (1.84) (1.64) (1.75) (1.57) (1.57)
— ) -0.008 -0.021 -0.021 -0.025 -0.025
Liquidez Acid
lquidez Acla_ (0.47) (1.61) (1.57) (1.81) (1.81)
0.005 -0.022 -0.022 ~0.019 ~0.019
Ventas (|
entas (In)_y (0.20) (1.09) (1.07) (0.92) (0.92)
. ) 0.013 0.018 0.015 0.013 0.013
Precio / Valor Lib
reciovalor LIbros (0.83) (1.36) (1.10) (0.96) (0.96)
~0.000 ~0.000 0.000 0.000
Pay Out
ay Ol (0.14) (0.14) (0.10) (0.10)
Activo Fijo / Activo Total (%ggg) (%g%? (%g%())
Deuda Bruta / Activo_; (%%91()) (%%?1())
ADR_; 0'(0?0
Constante 0.376 0.096 -0.065 -0.040 -0.040 0.443 ~0.052 -0.045 0.032 0.032
(1.78) (0.31) (0.21) (0.13) (0.13) (1.50) (0.19) (0.16) (0.11) (0.11)
N° de Observaciones 201 133 133 133 133 157 95 95 95 95
N° de Empresas 41 32 32 32 32 36 23 23 23 23
R’ 0.10 0.38 0.41 0.42 0.42 0.23 0.59 0.60 0.62 0.62

significativo al 5%; ** significativo al 1%

TestF

F40,154)=1.23
Prob>F=0.1861

F(31,94)=3.17
Prob>F=0.0000

F(31,93)=3.31
Prob>F=0.0000

F(31,92)=3.11
Prob>F=0.0000

F(31,92)=3.10
Prob>F=0.0000

F(35,109)=4.29
Prob>F=0.0000

F(22,58)=13.76
Prob>F=0.0000

F(22,56)=11.35
Prob>F=0.0000

F(22,54)=10.26
Prob>F=0.0000

F(22,54)=10.26
Prob>F=0.0000
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Anexo Il: Ejercicios de Robustez

II.1. Modelo de Efectos Fijos utilizando la variabé Pasivo Total / Activo Total como explicativa.

Pais: Argentina 1 2 S 4 5) 6 7 8 9 10
n ) ~0.000 ~0.000 ~0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.002 0.001
Rentabilidad sobre Activo (ROA) (0.30) (0.28) (0.18) (0.21) (0.21) (0.13) (0.14) (0.29) (0.98) (0.47)
Cosficiente de Variacion de ROA -0.001 0.000 ~0.000 0.000 0.001 ~0.000 -0.002 -0.003 -0.002 ~0.000
(1.22) (0.02) (0.01) (0.22) (0.44) (0.19) (0.45) (0.67) (0.40) (0.08)
ot 0.013 ~0.114 ~0.114 ~0.094 ~0.081 0.002 ~0.107 ~0.080 0.034 0.007
(0.38) (3.08)* (3.02)* (2.35)* (2.03)* (0.04) (1.43) (1.02) (0.38) (0.08)
Liouides Acida 0.000 0.004 0.005 0.001 0.001 -0.002 0.015 0.009 -0.012 -0.010
q (0.08) (0.67) (0.67) (0.11) (0.11) (0.42) (0.71) (0.39) (0.53) (0.45)
ventas () -0.009 ~0.011 ~0.012 ~0.010 ~0.008 ~0.011 ~0.034 ~0.040 ~0.045 ~0.038
(0.93) (0.89) (0.89) (0.72) (0.60) (0.78) (0.75) (0.85) (0.99) (0.83)
brocio / Valor Libros 0.001 0.006 0.007 0.007 0.012 -0.001 -0.001 -0.009 -0.018 -0.002
(0.12) (0.62) (0.64) (0.69) (1.12) (0.15) (0.03) (0.37) (0.74) (0.10)
oo Out 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
y (4.47)" (4.38) (4.51) (4.63) (3.26)* (3.25) (.11 (3.26)*
Activo Filo / Activo Total 0.000 0.001 0.001 -0.001 0.001 0.000
(0.19) (1.14) (1.13) (0.62) (0.67) (0.10)
. ) -0.002 ~0.002 ~0.006 ~0.004
Pasivo Total / Activo Total (1.40) (1.48) (1.79) (1.10)
0.056 0.098
ADR (1.70) (1.58)
— ) 20.000 0.001 0.003 0.003 0.004
Rentabilidad sobre Activo (ROA
entabilidad sobre Activo (ROA)_; (0.16) (0.81) (1.26) (1.23) (1.42)
— — ~0.001 -0.003 -0.005 -0.001 -0.000
Coeficiente de Vi de ROA
oeficiente ae Variacion de 1 (116) (056) (081) (016) (002)
Bt 0.035 ~0.049 -0.070 -0.038 ~0.028
1 (0.78) (0.56) (0.76) (0.44) (0.31)
— . ~0.008 -0.018 -0.016 ~0.031 -0.029
Liquidez Acid
lquidez Aclda_ (1.98)* (1.06) (0.92) (1.66) (1.57)
0.005 0.006 -0.010 0.027 0.028
Ventas (|
entas (In)_, (0.42) 0.17) (0.22) (0.59) (0.63)
) ) 0.007 0.011 0.012 0.016 0.016
Precio / Valor Lib
recio valor LIbros (0.55) (0.63) (0.64) (0.88) (0.91)
0.000 0.000 0.000 0.000
Pay Out
ay Ol (0.63) (0.72) (1.00) (0.59)
— . 0.001 0.002 0.002
Activo Fijo / Activo Total
ctivo Fijo / Activo Total_, (1.19) (138) (152)
Pasivo Total / Activo Total_, (%g(g 8%3";’
~0.039
ADR
— (0.50)
Constante 0.216 0.293 0.29 0.278 0.230 0.161 0.543 0.793 0.434 0.286
(1.74) (1.81) (1.80) (1.70) (1.40) (0.97) (0.67) (0.89) (0.50) (0.34)
N° de Observaciones 267 117 116 116 116 204 75 74 74 74
N° de Empresas 54 36 36 36 36 48 29 29 29 29
R 0.01 0.30 0.30 0.32 0.35 0.06 0.37 0.40 0.51 0.56
* significativo al 5%; ** significativo al 1%

TestF

F(53,207)=2.54
Prob>F=0.0000

F(35,74)=4.44
Prob>F=0.0000

F(35,72)=4.16
Prob>F=0.0000

F(35,71)=4.26
Prob>F=0.0000

F(35,70)=4.42
Prob>F=0.0000

F(47,144)=3.29
Prob>F=0.0000

F(28,32)=1.84
Prob>F=0.0491

F(28,29)=1.75
Prob>F=0.0695

F(28,27)=1.98
Prob>F=0.0398

F(28,25)=2.13
Prob>F=0.0296




Pais: Brasil 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
— ) 0.001 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.003 0.003 0.002 0.002
Rentabilidad sobre Activo (ROA) (1.36) (2.13)* (2.12)" (1.44) (1.39) (1.53) (2.54)" (2.54)" (1.05) (0.96)
Cosficionto do Variacion do ROA 0.004 0.005 0.005 0.005 0.005 0.006 0.010 0.010 0.010 0.009
(2.59) (2.56)* (2.57)* (2.54)* (2.51)* (2.39)* (3.51)** (3.52)** (3.49)** (3.41)*
ot 0.277 -0.298 -0.293 -0.294 -0.306 -0.344 20.382 20.381 -0.384 -0.384
(4.53) (4.38) (4.29)* (4.29) (4.47)% (4.29)* (4.33)** (4.29) (4.31)* (4.35)
quides Adida 0.003 0.002 0.002 0.002 0.002 0.006 0.006 0.006 0.008 0.007
(0.27) (0.20) (0.19) (0.20) (0.20) (0.59) (0.52) (0.52) (0.72) (0.67)
Ventas () 0.014 0.010 0.010 0.010 0.012 0.018 0.022 0.022 0.024 0.029
(1.46) (0.99) (0.96) (0.92) (1.14) (1.22) (1.35) (1.33) (1.45) (1.74)
orocio ] Valor Libros 0.004 0.002 0.006 0.006 0.006 0.002 0.002 0.003 0.003 0.002
(0.91) (0.41) (0.85) (0.85) (0.81) (0.29) (0.27) (0.39) (0.33) (0.27)
o out 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Y (0.24) (0.23) (0.23) (0.33) (0.15) (0.15) 0.17) (0.22)
Active Fio / Activo Tot ~0.000 ~0.000 ~0.000 ~0.000 ~0.000 ~0.000
(0.79) (0.79) (0.75) (0.28) (0.21) (0.12)
) ) ~0.000 ~0.000 -0.002 -0.002
Pasivo Total / Activo Total (0.20) (0.21) (1.75) (1.75)
-0.923 ~1.695
ADR (3.01)* (3.58)*
- : 20,000 20.001 20.001 20.001 20.001
Rentabilidad sobre Activo (ROA
entabilidad sobre Activo (ROA)_ (0.20) (0.85) (0.86) (0.86) (0.91)
— — ~0.003 ~0.006 -0.006 -0.006 ~0.006
Coeficiente de V. de ROA
oericiente ae variacion ae 1 (129) (218)* (219)* (221)* (216)*
B ~0.042 -0.016 -0.016 -0.024 ~0.040
— (0.49) (0.17) (0.17) (0.25) (0.42)
— : 0.005 0.014 0.014 0.015 0.016
Liquidez Acida
q — (0.24) (0.63) (0.62) (0.66) (0.70)
-0.004 -0.017 -0.016 -0.018 -0.023
Ventas (
entas (In)_, (0.27) (1.00) (0.98) (1.11) (1.36)
: : ~0.001 -0.001 -0.002 -0.002 -0.002
Precio / Valor Lib
recio valor HIbros_ (0.13) (0.21) (0.24) (0.24) (0.27)
~0.000 -0.000 ~0.000 0.000
Pay Out
ay DU (0.06) (0.06) (0.04) (0.02)
— : 0.000 0.000 0.000
Activo Fijo / Activo Total
ctivo Fijo / Activo Total_; 0.14) 0.22) 0.22)
Pasivo Total / Activo Total_, 0.002 0.002
(1.37) (1.33)
0.922
ADR
- (2.10)*
Consiante 0539 0.587 0.590 0597 0.684 0.599 0.703 0.703 0714 0.827
(4.20)* (4.10)* (4.12)* (4.04)* (4.55)%* (3.49)** (3.66)** (3.66)** (3.39)** (3.83)
N° de Observaciones 1807 1548 1548 1548 1548 1455 1108 1108 1108 1108
N° de Empresas 279 264 264 264 264 238 223 223 223 223
R? 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03 0.04 0.04 0.05 0.06
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
Test F| F@78.1522)=3.92 | F(263.1277)=3.30 | F(263,1276)=3.30 | F(263,1275)=3.38 | F(263,1274)=3.36 | F(237,1205)=3.66 | F(222.961)=3.51 | F(222,959)=350 | F(222,957)=3.49 | F(222,955)=3.45
Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000
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Pais: Chile 1 2 S 4 5 6 7 8
. . 0.003 0.000 0.001 0.002 0.005 -0.001 0.001 0.004
Rentabilidad sobre Activo (ROA) (1.05) (0.05) (0.18) (0.24) (1.10) (0.05) (0.10) (0.29)
Coeficiente de Variacion de ROA 0.003 0.004 0.004 0.004 -0.003 -0.005 -0.005 -0.004
(0.55) (0.28) (0.29) (0.30) (0.33) (0.20) (0.23) (0.16)
Beta -0.085 -0.047 -0.046 -0.044 -0.079 -0.089 -0.088 -0.077
(1.62) (0.50) (0.49) (0.47) (0.87) (0.49) (0.48) (0.42)
Liquidez Acida 0.005 0.005 0.005 0.006 0.027 0.037 0.040 0.049
q (0.50) (0.19) (0.22) (0.23) (1.25) (0.88) (0.94) (1.10)
Ventas (In) -0.030 -0.052 -0.052 -0.052 -0.092 -0.093 -0.093 -0.104
(1.37) (0.81) (0.79) (0.80) (2.16)* (0.76) (0.76) (0.84)
Precio / Valor Libros 0.001 0.104 0.101 0.098 0.003 0.172 0.174 0.166
(0.19) (1.99)* (1.91) (1.79) (0.44) (1.93) (1.94) (1.82)
Pay Out -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
y (0.57) (0.60) (0.59) (0.55) (0.58) (0.53)
. N . 0.000 0.000 0.001 0.000
Activo Fijo / Activo Total (0.50) (0.35) (0.70) (0.33)
. . 0.001 0.006
Pasivo Total / Activo Total (0.24) (0.54)
S ) -0.005 -0.011 -0.010 -0.007
Rentabilidad sobre Act ROA
entabilidad sobre Activo (| )_1 (1.21) (0.89) (0.81) (0.52)
" . -0.002 0.016 0.017 0.017
Coefi te de V de ROA
oeficiente de Variacion de 1 0.22) 0.61) (0.65) (0.66)
Beta 0.022 0.156 0.167 0.212
— (0.25) (0.67) (0.71) (0.88)
. . 0.004 -0.021 -0.021 -0.029
Liquidez Acid
quidez Aclda_ (0.17) (0.50) (0.50) (0.66)
0.096 0.023 0.024 0.028
Ventas (I
entas (In)_, (2.18)* 0.17) (0.18) (0.20)
h : 0.002 -0.027 -0.041 -0.055
P / Valor Lib
reclo/valor LIros_y (0.30) (0.26) (0.38) (0.50)
0.000 0.000 0.000
Pay Out
y Ol (0.09) 0.17) (0.22)
Activo Fijo / Activo Total_, ?00104(; ((())(())g())
Pasivo Total / Activo Total_; ?00305‘;
Constante 0.558 0.633 0.582 0.532 0.183 0.740 0.632 0.307
(2.30)* (0.92) (0.84) (0.73) (0.49) (0.65) (0.55) (0.25)
N° de Observaciones 853 462 462 462 692 335 335 335
N° de Empresas 125 98 98 98 109 77 77 77
R? 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.03 0.03 0.04
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
Test | F@24722)=293 [ F(97,357)=1.82 F(97,356)=1.81 F(97,355)=1.78 F(108,571)=2.57 | F(76,244)=1.56 F(76,242)=1.55 F(76,240)=1.53
Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0001 Prob>F=0.0001 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0061 Prob>F=0.0067 Prob>F=0.0080
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Pais: Mexico 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
N . -0.001 -0.006 -0.007 -0.007 -0.007 -0.000 0.001 0.003 0.003 0.003
Rentabilidad sobre Activo (ROA) (1.17) (4.14) (4.64)™ (4.57)™ (4.57)" (0.32) (0.43) (1.21) (1.15) (1.15)
Cosficionte de Variacion de ROA 0.005 0.006 0.005 0.006 0.006 0.001 0.005 0.004 0.001 0.001
(2.32)* (2.00)* (1.93) (2.04)* (2.04)* (0.23) (1.29) (1.00) (0.34) (0.34)
Bt 0.001 -0.047 -0.100 -0.088 -0.088 0.145 -0.113 -0.105 -0.151 -0.151
(0.04) (0.82) (1.63) (1.43) (1.43) (1.93) (1.74) (1.60) (2.32)* (2.32)*
Liquides Acida -0.010 -0.027 -0.038 -0.036 -0.036 0.015 0.006 0.010 0.011 0.011
9 (0.57) 1.71) (2.35)* (2.26)* (2.26)* (0.76) (0.46) (0.76) (0.82) (0.82)
Ventas () -0.019 0.006 0.025 0.014 0.014 -0.031 0.035 0.031 0.035 0.035
1.21) (0.25) (1.05) (0.52) (0.52) (1.52) (1.68) (1.49) (1.73) (1.73)
brecio / Valor Libros -0.004 0.019 0.028 0.031 0.031 -0.004 -0.002 ~0.001 -0.010 -0.010
(0.33) (1.26) (1.89) (2.03)* (2.03)* (0.29) (0.16) (0.09) (0.69) (0.69)
by Out 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
y (0.38) (0.67) (0.67) (0.67) (0.39) (0.25) (0.35) (0.35)
ctivo Fito 1 Activo Total -0.000 ~0.000 ~0.000 0.000 0.001 0.001
) (2.26)* (2.37)* (2.37)* (1.39) (1.67) (1.67)
. . 0.001 0.001 -0.003 -0.003
Pasivo Total / Activo Total (0.99) (0.99) (1.52) (1.52)
0.000 0.000

ADR

O] O]

— . -0.004 ~0.005 ~0.006 ~0.007 -0.007
Rentabilidad sobre Activo (ROA)_; (3.15) (2.90)* (3.06)* (3.52) (3.52)
Coeficiente de Variacién de ROA_; 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003

(1.01) (1.24) (1.31) (1.54) (1.54)
Beta -0.143 0.107 0.116 0.108 0.108
— (1.84) (1.64) (1.75) (1.64) (1.64)
— . -0.008 -0.021 -0.021 -0.024 -0.024
Liquidez Acid
'quidez Acida_ (0.47) (1.61) (1.57) (1.90) (1.90)
0.005 -0.022 -0.022 0.010 0.010
Ventas (|
entas (In)_, (0.20) (1.09) (1.07) (0.44) (0.44)
. ) 0.013 0.018 0.015 0.005 0.005
Precio / Valor Lib
reclovalor HIbros (0.83) (1.36) (1.10) (0.38) (0.38)
-0.000 -0.000 -0.000 -0.000
Pay Out
y O (0.14) (0.14) (0.30) (0.30)
— . ~0.000 ~0.000 -0.000
Activo Fijo / Activo Total
ctivo Fijo / Activo Total_, (0.95) (0.59) (0.59)
Pasivo Total / Activo Total_; 8%%? ((i%cg
ADR_, 0'(0?0
Constante 0.376 0.096 -0.065 0,012 -0.012 0.443 -0.052 ~0.045 -0.155 -0.155
(1.78) (0.31) (0.21) (0.04) (0.04) (1.50) (0.19) (0.16) (0.58) (0.58)
N° de Observaciones 201 133 133 133 133 157 95 95 95 95
N° de Empresas 41 32 32 32 32 36 23 23 23 23
R’ 0.10 0.38 0.41 0.42 0.42 0.23 0.59 0.60 0.66 0.66
* significativo al 5%; ** significativo al 1%

TestF

F(40,154)=1.23

Prob>F=0.1861

F(31,94)=3.17
Prob>F=0.0000

F(31,93)=3.31
Prob>F=0.0000

F(31,92)=3.14
Prob>F=0.0000

F(31,92)=3.13
Prob>F=0.0000

F(35,109)=4.29
Prob>F=0.0000

F(22,58)=13.76
Prob>F=0.0000

F(22,56)=11.35
Prob>F=0.0000

F(22,54)=12.16
Prob>F=0.0000

F(22,54)=12.16
Prob>F=0.0000




.2.

Modelo de Efectos Aleatorios utilizando la vaable Deuda Bruta / Activo como explicativa.

Pais: Argentina 1 2 S 4 5) 6 7 8 9 10
i . -0.000 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 0.000 -0.001 -0.001 -0.000 -0.000
Rentabilidad sobre Activo (ROA) (0.09) (1.34) (1.55) (1.59) (1.58) (0.25) (0.40) (0.64) (0.20) (0.23)
Cosficiente de Variacion de ROA -0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 -0.000 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
(1.24) (1.01) (0.98) (0.92) (0.91) 0.17) (0.68) (0.63) (0.74) (0.57)
Beta 0.038 -0.024 -0.026 -0.022 -0.022 0.015 -0.021 -0.005 -0.022 -0.027
(1.54) (0.91) (0.96) (0.81) 0.77) (0.44) (0.36) (0.09) (0.37) (0.45)
Liquidez Acida 0.003 0.018 0.017 0.017 0.017 0.000 0.032 0.026 0.020 0.020
4 (0.85) (4.09)** (3.83)** (3.75)** (3.72)** (0.00) (2.24)* (1.76) (1.40) (1.40)
Ventas () -0.008 0.004 0.007 0.006 0.006 -0.008 -0.001 0.003 -0.009 -0.007
(1.95) (0.70) (1.12) (1.08) (1.00) (0.84) (0.05) (0.14) (0.41) (0.28)
Precio / Valor Libros -0.002 -0.002 -0.003 -0.004 -0.003 -0.000 -0.010 -0.016 -0.028 -0.023
(0.41) (0.16) (0.29) (0.38) (0.27) (0.00) (0.56) (0.87) (1.55) (1.18)
Pay Out 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
y (4.66)** (4.57)* (4.36)** (4.36)** (3.95)** (3.97)** (3.82)** (3.89)**
- ) -0.000 -0.000 -0.000 -0.001 0.001 0.001
Activo Fijo / Activo Total (1.04) (0.51) (0.53) (1.39) (1.11) (1.00)
} -0.000 -0.000 -0.005 -0.005
Deuda Bruta / Activo (0.65) (0.65) @2.72)* (2.67)
0.014 0.040
ADR (0.63) (0.80)
— . 0.000 -0.000 0.001 -0.002 -0.002
Rentabilidad sobre Activo (ROA
entabilidad sobre Activo (ROA)_y (0.18) (0.25) (0.39) (1.17) (1.11)
. o -0.001 0.002 0.002 0.002 0.002
Coeficiente de V. de ROA
oeficlente de Variacion de ROA_ (0.95) (0.78) (0.75) (0.79) (0.79)
Beta 0.031 0.041 0.029 0.045 0.046
=t (0.79) (0.70) (0.48) (0.78) (0.75)
- ! -0.005 -0.008 -0.007 -0.008 -0.006
Liquidez Acid
lquidez Aclda_ (1.56) 0.73) (0.64) (0.72) (0.56)
-0.000 0.004 0.000 0.014 0.012
Ventas (|
entas (In) (0.04) (0.22) (0.01) (0.65) (0.55)
) ) -0.002 -0.011 -0.007 -0.001 -0.004
P / Valor Lib
recio fvalor LIbros 4 (0.22) (0.68) (0.45) (0.05) (0.25)
0.000 0.000 0.000 0.000
Pay Out
ay DUl (1.60) (1.47) (1.50) (1.42)
- . 0.001 -0.001 -0.001
Activo Fijo / Activo Total
Vol V — (1.16) (1.17) (1.06)
] 0.004 0.005
Deuda Bruta / Activo_; 2.37) (2.44)*
-0.046
ADR
— (0.89)
Constante 0.180 0.035 0.025 0.030 0.031 0.187 0.015 0.029 0.063 0.044
(3.55)** (0.55) (0.39) (0.47) (0.47) (3.42)** (0.18) (0.35) (0.71) (0.46)
N° de Observaciones 267 117 116 116 116 204 75 74 74 74
N° de Empresas 54 36 36 36 36 48 29 29 29 29
R’ 0.01 0.30 0.30 0.32 0.35 0.06 0.37 0.40 0.48 0.55
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
Test de Hausman chi2(6)=6.89 chi2(7)=20.41 chi2(8)=17.90 chi2(9)=21.59 chi2(10)=73.36 chi2(12)=22.31 chi2(14)=10.64 chi2(16)=11.86 chi2(18)=19.66 chi2(20)=116.53
Prob>chi2=0.3312 | Prob>chi2=0.0047 | Prob>chi2=0.0220 | Prob>chi2=0.0103 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0342 | Prob>chi2=0.7138 | Prob>chi2=0.7538 | Prob>chi2=0.3524 | Prob>chi2=0.0000
Test de Breusch-Pagan|  SM2(D=43.67 chi2(1)=13.36 chi2(1)=12.16 chi2(1)=12.78 chi2(1)=11.16 chi2(1)=58.18 chi2(1)=0.51 chi2(1)=0.84 chi2(1)=0.03 chi2(1)=0.08
9 Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0003 | Prob>chi2=0.0005 | Prob>chi2=0.0004 | Prob>chi2=0.0008 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.4764 | Prob>chi2=0.3596 | Prob>chi2=0.8690 | Prob>chi2=0.7841

36



Pais: Brasil 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n ) 0.001 0.002 0.002 ~0.001 ~0.001 0.002 0.003 0.003 ~0.001 ~0.001
Rentabilidad sobre Activo (ROA) (1.44) (2.36)* (2.35)* (0.99) (0.91) (1.43) (2.58) (2.56)* (0.55) (0.53)
Cosficiento de Variacion de ROA 0.004 0.006 0.006 0.005 0.005 0.006 0.009 0.009 0.009 0.008
(2.95)* (3.37) (3.38)* (.77)™ (2.71) (2.54)* (3.46) (3.45) (3.33) (3.28)*
Bota -0.169 -0.251 -0.247 -0.248 -0.242 -0.302 -0.335 -0.334 -0.318 -0.320
(3.31)* (4.37) (4.29) (4.32) (4.21)" (4.00)** (4.06)"* (4.03)* (3.82)™ (3.87)™
Louides Acida 0.002 0.002 0.002 0.004 0.004 0.005 0.003 0.003 0.007 0.006
q (0.17) (0.17) (0.15) (0.40) (0.38) (0.47) (0.33) (0.33) (0.70) (0.62)
ventas (n) 0.004 0.001 0.001 ~0.003 0.001 0.018 0.015 0.014 0.010 0.015
(0.48) (0.15) (0.12) (0.33) (0.08) (1.24) (0.98) (0.96) (0.67) (0.98)
brocio 1 Valor Libros 0.007 0.002 0.005 0.006 0.006 0.010 0.001 0.003 0.005 0.005
(1.76) (0.36) (0.79) (0.86) (0.91) (1.93) (0.24) (0.38) (0.61) (0.60)
oy Out 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 ~0.000 ~0.000
Y (0.08) (0.07) (0.05) (0.06) (0.07) (0.07) (0.02) (0.03)
etivo Fio | Activo Total ~0.000 ~0.000 ~0.000 ~0.000 ~0.000 ~0.000
) (0.75) (0.76) (0.81) (0.29) (0.38) (0.37)
) ~0.001 -0.001 ~0.003 -0.003
Deuda Bruta / Activo (3.76)" (3.67)" (2.99) (2.96)
-0.296 1219
ADR (2.53)* (3.42)
— ) 20.001 20.001 20.001 20.003 -0.003
Rentabilidad sobre Activo (ROA
entabilidad sobre Activo (ROA)_ (0.62) (1.11) (1.11) (2.30)* (2.23)*
— - -0.003 -0.005 -0.005 -0.006 -0.006
Coeficiente de V. de ROA
oeficients e Vanacion de kLA (1.57) (1.98)* (1.98)* (2.15)* (2.15)*
Betm -0.009 0.006 0.007 -0.010 -0.001
L (0.12) (0.07) (0.08) (0.12) (0.01)
— ) 0.008 0.018 0.018 0.017 0.016
Liquidez Acid
1quidez Aclda_, (0.44) (0.85) (0.83) (0.78) (0.73)
-0.013 -0.017 -0.017 -0.019 -0.021
Ventas (|
entas (In) (0.93) (1.14) (1.13) (1.27) (1.42)
brecio / Valor Libros -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 ~0.000
— (0.22) (0.19) (0.13) (0.08) (0.04)
0.000 0.000 0.000 0.000
Pay Out
ay Put (0.08) (0.07) (0.04) (0.02)
- . -0.000 ~0.000 ~0.000
Activo Fijo / Activo Total
ctivo Fjo F Activo Total_y (0.06) (0.01) (0.06)
Deuda Bruta / Activo_; 0.000 0.000
(0.10) (0.07)
0.977
ADR
— (2.72)*
Constante 0.631 0.706 0.709 0.797 0.780 0.709 0.811 0.813 0.980 0.976
(6.08)* (6.36)* (6.37)* (7.08)* (6.93)* (5.54)* (5.75)"* (5.74)" (6.83)* (6.79)™*
N° de Observaciones 1807 1548 1548 1543 1543 1455 1198 1198 1192 1192
N° de Empresas 279 264 264 264 264 238 223 223 223 223
R’ 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03 0.04 0.04 0.06 0.08
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
Test de Hausman|  C2©)=17:49 chi2(7)=9.31 chi2(8)=9.30 chi2(9)=14.63 chi2(10)=18.70 chi2(12)=14.00 chi2(14)=5.75 chi2(16)=6.13 chi2(18)=33.37 chi2(20)=35.02
Prob>chi2=0.0076 | Prob>chi2=0.2311 | Prob>chi2=0.3174 | Prob>chi2=0.1015 | Prob>chi2=0.0442 | Prob>chi2=0.3005 | Prob>chi2=0.9723 | Prob>chi2=0.9867 | Prob>chi2=0.0150 | Prob>chi2=0.0200
Test de Breusch-Pagan| CM2(1)=324.49 chi2(1)=208.12 chi2(1)=206.55 chi2(1)=179.91 chi2(1)=168.89 chi2(1)=203.64 chi2(1)=152.33 chi2(1)=150.54 chi2(1)=116.32 chi2(1)=111.13
9 Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 Prob>chi20.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000
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Pais: Chile 1 2 S 4 5 6 7 8
- . 0.004 0.001 -0.000 -0.009 0.007 0.001 0.002 -0.004
Rentabilidad sobre Activo (ROA) (1.92) (0.18) (0.04) (1.51) (1.84) (0.12) (0.15) (0.39)
Coeficiente de Variacion de ROA 0.007 0.010 0.010 0.005 -0.002 -0.008 -0.008 -0.006
(1.74) (0.95) (0.92) (0.44) (0.26) (0.41) (0.41) (0.28)
Beta -0.075 -0.082 -0.072 -0.006 -0.070 -0.091 -0.085 -0.038
(1.73) (1.30) (1.13) (0.09) (1.03) (0.83) (0.77) (0.35)
Liquidez Acida 0.005 -0.000 -0.002 -0.008 0.028 0.023 0.024 -0.003
(0.59) (0.01) (0.14) (0.45) (1.48) (0.60) (0.62) (0.08)
Ventas (In) 0.001 0.005 0.003 0.007 -0.073 -0.127 -0.126 -0.089
(0.10) (0.26) (0.13) (0.38) (1.94) (1.20) (1.19) (0.85)
Precio / Valor Libros 0.002 0.130 0.137 0.139 0.003 0.224 0.221 0.215
(0.30) (3.79)* (3.93)* (4.12)* (0.49) (2.91)* (2.87)* (2.84)*
Pav Out 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
y (0.24) (0.10) (0.06) (0.15) (0.13) (0.66)
. " . -0.000 0.000 0.000 0.001
Activo Fijo / Activo Total (0.97) (0.90) (0.18) (0.90)
. -0.015 -0.011
Deuda Bruta / Activo (5.77) (1.55)
. . -0.002 -0.003 -0.005 -0.015
Rentabilidad sobre Activo (ROA
entabilidad sobre Activo (| )_1 (0.43) (0.31) (0.49) (1.33)
- s 0.007 0.027 0.027 0.017
Coefi te de V de ROA
oeficiente de Variacién de 1 0.75) (1.19) (1.17) (0.76)
Beta -0.023 0.036 0.041 0.060
— (0.32) (0.30) (0.34) (0.51)
Lo . -0.012 -0.010 -0.012 0.001
Liquidez Acid
lquidez Aclda_ (0.87) (0.29) (0.35) (0.04)
0.087 0.126 0.121 0.094
Ventas (I
entas (In)_, (2.29)* (1.21) (1.15) (0.92)
: : 0.001 -0.058 -0.047 -0.025
P / Valor Lib
recio fValor LIoros_s (0.19) (0.66) (0.53) (0.28)
0.000 0.000 0.000
Pay Out
ay i (0.64) (0.62) (1.02)
: s : -0.000 -0.000
Activo Fijo / Activo Total
j 1 (0.51) (0.44)
Deuda Bruta / Activo_; (2%%?
Constante 0.200 -0.014 0.047 0.325 0.077 -0.037 0.041 0.375
(1.47) (0.07) (0.22) (1.54) (0.40) (0.11) (0.12) (1.11)
N° de Observaciones 853 462 462 460 692 335 335 333
N° de Empresas 125 98 98 97 109 77 77 77
R? 0.01 0.01 0.01 0.03 0.02 0.03 0.03 0.05
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
chi2(6)=9.01 chi2(7)=4.02 chi2(8)=5.15 chi2(12)=7.75 chi2(14)=20.69 chi2(16)=18.88

Test de Hausman

Prob>chi2=0.1730

Prob>chi2=0.7775

Prob>chi2=0.7415

Prob>chi2=0.8044

Prob>chi2=0.1099

Prob>chi2=0.2751

Test de Breusch-Pagan|

chi2(1)=177.46

Prob>chi2=0.0000

chi2(1)=44.08
Prob>chi2=0.0000

chi2(1)=42.77
Prob>chi2=0.0000

chi2(1)=106.72
Prob>chi2=0.0000

chi2(1)=15.55
Prob>chi2=0.0001

chi2(1)=15.28
Prob>chi2=0.0001




Pais: Mexico 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
i . -0.002 -0.006 -0.007 -0.006 -0.006 -0.002 -0.006 -0.008 -0.007 -0.007
Rentabilidad sobre Activo (ROA) (1.67) (4.65)* (5.08)* (4.94) (4.95)* (1.28) (2.47)* (3.10)** Q.77 (2.62)**
Coeficiente de Variacion de ROA 0.007 0.005 0.004 0.004 0.004 0.002 0.015 0.014 0.014 0.014
(4.19)* (2.16)* (1.81) (1.83) (1.81) (0.62) (2.94)* (2.93)* (2.93)* (2.81)*
Beta -0.008 -0.057 -0.078 -0.057 -0.059 0.053 -0.191 -0.194 -0.204 -0.206
(0.42) (1.62) (2.23)* (1.61) (1.63) (0.73) (2.22)* (2.38)* (2.53)* (2.55)*
Liquidez Acida 0.013 -0.005 -0.010 -0.014 -0.015 0.013 -0.005 -0.010 -0.008 -0.008
q (3.57)* (0.40) (0.87) (1.19) (1.24) (2.15)* (0.26) (0.58) (0.47) (0.45)
Ventas (n) -0.006 0.004 0.016 0.016 0.016 -0.025 0.046 0.051 0.046 0.044
(0.91) (0.34) (1.32) (1.33) (1.35) (1.37) (1.61) (1.90) (1.71) (1.67)
brecio / Valor Libros -0.010 0.012 0.020 0.016 0.016 -0.009 0.008 0.005 0.003 0.002
(1.10) (0.99) (1.66) (1.32) (1.33) (0.74) (0.40) (0.26) (0.15) (0.11)
Pay Out 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003
Y (0.05) (0.14) (0.13) (0.15) (0.71) (0.85) (0.70) (0.70)
Activo Fifo | Activo Total -0.000 -0.000 -0.000 -0.001 -0.000 -0.000
) (2.54)* (1.77) (1.81) (2.74)* (1.03) (0.98)
. -0.002 -0.002 -0.004 -0.004
Deuda Bruta / Activo 2.10)* (2.06)* (1.53) (1.50)
0.008 -0.019
ADR (0.23) 0.37)
" . -0.003 0.003 0.004 0.005 0.004
Rentabilidad sobre Activo (ROA
entabilidad sobre Activo (ROA) (2.92)* (1.56) (1.73) (2.05)* (1.82)
— .., 0.005 0.001 0.000 0.002 0.002
Coeficiente de V de ROA
oeticiente de Variacion de ROA (1.75) (0.27) (0.13) (0.50) (0.57)
Beta -0.134 0.093 0.099 0.104 0.107
= (1.77) (1.05) (1.19) (1.27) (1.29)
.. . 0.003 0.002 -0.003 -0.009 -0.010
Liquidez Acid
Iquidez Aclda_, (0.19) (0.09) (0.18) (0.49) (0.58)
0.016 -0.024 -0.027 -0.017 -0.017
Ventas (I
entas (In) (0.87) (0.86) (1.01) (0.65) (0.64)
Brecio / Valor Libros 0.009 0.001 0.009 0.010 0.011
- (0.59) (0.08) (0.56) (0.60) (0.68)
-0.000 -0.000 -0.000 -0.000
Pay Out
ay Puta (0.53) (0.52) (0.35) (0.33)
- . 0.001 0.001 0.001
Activo Fijo / Activo Total
ctivo Fijo F Activo Total_ (1.47) (1.34) (1.23)
Deuda Bruta / Activo_, -0.000 -0.000
(0.05) (0.03)
0.000
ADR
— ()
Constante 0.175 0.104 0.000 0.046 0.040 0.286 -0.134 -0.098 -0.116 -0.089
(2.00)* (0.67) (0.00) (0.31) (0.26) (1.47) (0.53) (0.40) (0.48) (0.35)
N° de Observaciones 201 133 133 133 133 157 95 95 95 95
N° de Empresas 41 32 32 32 32 36 23 23 23 23
R 0.10 0.38 0.41 0.42 0.42 0.23 0.59 0.60 0.62 0.62
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
Test de Hausman chi2(6)=6.53 chi2(7)=10.25 chi2(8)=30.09 chi2(9)=14.87 chi2(9)=13.42 chi2(12)=59.47 chi2(14)=0.00 chi2(16)=0.00 chi2(18)=386.42 | chi2(18)=429.58
Prob>chi2=0.3662 | Prob>chi2=0.1747 | Prob>chi2=0.0002 | Prob>chi2=0.0947 | Prob>chi2=0.1447 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=1.0000 | Prob>chi2=1.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000
chi2(1)=0.11 chi2(1)=3.01 chi2(1)=5.22 chi2(1)=6.09 chi2(1)=5.74 chi2(1)=0.62 chi2(1)=0.88 chi2(1)=0.76 chi2(1)=0.72 chi2(1)=0.72

Test de Breusch-Pagan

Prob>chi2=0.7427

Prob>chi2=0.0828

Prob>chi2=0.0223

Prob>chi2=0.0136

Prob>chi2=0.0165

Prob>chi2=0.4308

Prob>chi2=0.3492

Prob>chi2=0.3822

Prob>chi2=0.3964

Prob>chi2=0.3955




[1.3. Modelo de Efectos Aleatorios utilizando la ariable Pasivo Total / Activo Total como explicatie.

Pais: Argentina 1 2 S 4 5 6 7 8 9 10
i . -0.000 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 0.000 -0.001 -0.001 -0.000 -0.001
Rentabilidad sobre Activo (ROA) (0.09) (1.34) (1.55) (1.55) (1.53) (0.25) (0.40) (0.64) (0.28) (0.35)
Cosficiente de Variacion de ROA -0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 -0.000 -0.002 -0.002 -0.001 -0.001
(1.24) (1.01) (0.98) (1.03) (1.01) (0.17) (0.68) (0.63) (0.34) (0.26)
Beta 0.038 -0.024 -0.026 -0.023 -0.023 0.015 -0.021 -0.005 -0.001 -0.003
(1.54) (0.91) (0.96) (0.83) (0.81) (0.44) (0.36) (0.09) (0.01) (0.06)
Liuidez Acida 0.003 0.018 0.017 0.017 0.017 0.000 0.032 0.026 0.016 0.017
4 (0.85) (4.09)** (3.83)** (3.68)** (3.65)** (0.00) (2.24) (1.76) (0.98) (1.01)
Ventas (In) -0.008 0.004 0.007 0.007 0.007 -0.008 -0.001 0.003 0.002 0.004
(1.95) (0.70) (1.12) (1.20) (1.10) (0.84) (0.05) (0.14) (0.07) (0.15)
Precio / Valor Libros -0.002 -0.002 -0.003 -0.003 -0.002 -0.000 -0.010 -0.016 -0.018 -0.014
(0.41) (0.16) (0.29) (0.29) (0.18) (0.00) (0.56) (0.87) (0.98) (0.70)
Pay Out 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
y (4.66)** (4.57)* (4.41)* (4.42)* (3.95)** (3.97)* (3.84)** (3.85)**
Activo Fito / Activo Total -0.000 -0.000 -0.000 -0.001 0.000 0.000
! (1.04) (0.60) (0.64) (1.39) (0.29) (0.11)
. ) -0.000 -0.000 -0.003 -0.003
Pasivo Total / Activo Total (0.62) (0.55) (1.54) (1.32)
0.012 0.024
ADR (0.57) (0.46)
— ) 0.000 -0.000 0.001 -0.000 -0.000
Rentabilidad sobre Activo (ROA)
entabilidad sobre Activo (ROA) (0.18) (0.25) (0.39) (0.18) (0.09)
. o -0.001 0.002 0.002 0.002 0.002
Coeficiente de V. de ROA
oeficlente de Variacion de RUA_ (0.95) (0.78) (0.75) (0.67) (0.76)
Beta 0.031 0.041 0.029 0.025 0.023
— (0.79) (0.70) (0.48) (0.42) (0.36)
T ! -0.005 -0.008 -0.007 -0.006 -0.005
Liquidez Acid
quidez Aclda_ (1.56) 0.73) (0.64) (0.54) (0.46)
-0.000 0.004 0.000 0.002 0.001
Ventas (I
entas (In)_, (0.04) (0.22) (0.01) (0.09) (0.04)
) . -0.002 -0.011 -0.007 -0.004 -0.007
P / Valor Lib
reclo 7 valor LIbros_ (0.22) (0.68) (0.45) (0.26) (0.42)
0.000 0.000 0.000 0.000
Pay Out
ay Ot (1.60) (1.47) (1.26) (1.17)
A . 0.001 -0.000 -0.000
Activo Fijo / Activo Total
Vol W — (1.16) (0.36) (0.14)
Pasivo Total / Activo Total_; (0102032) (01%062)
-0.034
ADR
— (0.62)
Constante 0.180 0.035 0.025 0.026 0.027 0.187 0.015 0.029 0.066 0.046
(3.55)** (0.55) (0.39) (0.40) (0.41) (3.42)** (0.18) (0.35) (0.70) (0.46)
N° de Observaciones 267 117 116 116 116 204 75 74 74 74
N° de Empresas 54 36 36 36 36 48 29 29 29 29
R? 0.01 0.30 0.30 0.32 0.35 0.06 0.37 0.40 0.51 0.56
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
Test de Hausman chi2(6)=6.89 chi2(7)=20.41 chi2(8)=17.90 chi2(9)=20.88 chi2(10)=31.18 chi2(12)=22.31 chi2(14)=10.64 chi2(16)=11.86 chi2(18)=18.26 | chi2(20)=3401,90
Prob>chi2=0.3312 | Prob>chi2=0.0047 | Prob>chi2=0.0220 | Prob>chi2=0.0132 | Prob>chi2=0.0005 | Prob>chi2=0.0342 | Prob>chi2=0.7138 | Prob>chi2=0.7538 | Prob>chi2=0.4387 | Prob>chi2=0.0000
Test de Breusch-Pagan|  CM2(1=43.67 chi2(1)=13.36 chi2(1)=12.16 chi2(1)=12.64 chi2(1)=11.06 chi2(1)=58.18 chi2(1)=0.51 chi2(1)=0.84 chi2(1)=0.09 chi2(1)=0.01
9 Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0003 | Prob>chi2=0.0005 | Prob>chi2=0.0004 | Prob>chi2=0.0009 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.4764 | Prob>chi2=0.3596 | Prob>chi2=0.7615 | Prob>chi2=0.9138
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Pais: Brasil 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n ) 0.001 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.003 0.003 0.002 0.002
Rentabilidad sobre Activo (ROA) (1.44) (2.36) (2.35)* (1.40) (1.45) (1.43) (2.58)* (2.56)* (1.20) (1.21)
Cosficiento de Variacion de ROA 0.004 0.006 0.006 0.006 0.006 0.006 0.009 0.009 0.010 0.009
(2.95) (3.37)™ (3.38) (3.33) (3.26)* (2.54)* (3.46)* (3.45)* (3.71)™ (3.65)*
Bt -0.169 -0.251 -0.247 -0.249 -0.242 -0.302 -0.335 -0.334 -0.333 -0.335
(3.31)* (4.37)™ (4.29) (4.31)" (4.19) (4.00)™ (4.06)* (4.03)™ (4.02) (4.05)™
| uider Acida 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.005 0.003 0.003 0.004 0.004
q (0.17) (0.17) (0.15) (0.17) (0.15) (0.47) (0.33) (0.33) (0.44) (0.36)
ventas () 0.004 0.001 0.001 0.001 0.004 0.018 0.015 0.014 0.015 0.019
(0.48) (0.15) (0.12) (0.07) (0.48) (1.24) (0.98) (0.96) (0.97) (1.27)
orocio / Valor Libros 0.007 0.002 0.005 0.005 0.006 0.010 0.001 0.003 0.003 0.003
(1.76) (0.36) (0.79) (0.80) (0.86) (1.93) (0.24) (0.38) (0.40) (0.39)
oy Out 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
y (0.08) (0.07) (0.07) (0.09) (0.07) (0.07) (0.08) (0.07)
retivo Fio | Activo Tomal ~0.000 ~0.000 ~0.000 ~0.000 ~0.000 -0.000
! (0.75) (0.76) (0.82) (0.29) (0.31) (0.30)
. ) ~0.000 ~0.000 -0.001 -0.001
Pasivo Total / Activo Total (0.46) (0.41) (1.47) (1.41)
-0.315 -1.221
ADR (2.63)* (3.40)**
- ) 0.001 ~0.001 ~0.001 ~0.001 -0.001
Rentabilidad sobre Activo (ROA
entabilidad sobre Activo (ROA) (0.62) (1.11) (1.11) (0.91) (0.88)
— — ~0.003 ~0.005 ~0.005 ~0.006 -0.006
Coeficiente de V. de ROA
oeticiente de varacton de RO (1.57) (1.98)* (1.98)* @.18)* @.18)*
Bt ~0.009 0.006 0.007 0.006 0.014
! (0.12) (0.07) (0.08) (0.07) (0.16)
— . 0.008 0.018 0.018 0.018 0.017
Liquidez Acid
fquidez Aclda_ (0.44) (0.85) (0.83) (0.86) (0.82)
-0.013 -0.017 -0.017 -0.018 -0.020
Ventas (|
entas (In)_y (0.93) (1.14) (1.13) (1.22) (1.35)
brecio Valor Libros -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
L (0.22) (0.19) (0.13) (0.10) (0.07)
0.000 0.000 0.000 0.000
Pay Out
&y Ot (0.08) (0.07) (0.09) (0.08)
— . ~0.000 ~0.000 -0.000
Activo Fijo / Activo Total
ctivo Fjo F Activo Total_y (0.06) (0.08) (0.14)
Pasivo Total / Activo Total_; 0.001 0.001
(0.80) (0.73)
0.944
ADR
1 (2.61)*
Constante 0.631 0.706 0.709 0.720 0.704 0.709 0.811 0.813 0.831 0.832
(6.08)* (6.36)* (6.37)™* (6.32)* (6.19)* (5.54)* (5.75)* (5.74)"* (5.41) (5.42)*
N° de Observaciones 1807 1548 1548 1548 1548 1455 1198 1198 1198 1198
N° de Empresas 279 264 264 264 264 238 223 223 223 223
R’ 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03 0.04 0.04 0.05 0.06
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
Test de Hausman|  C2©)=17.49 chi2(7)=9.31 chi2(8)=9,30 chi2(9)=9.25 chi2(10)=12.82 chi2(12)=14.00 chi2(14)=5.75 chi2(16)=6.13 chi2(18)=9.01 chi2(20)=11.55
Prob>chi2=0.0076 | Prob>chi2=0.2311 | Prob>chi2=0.3174 | Prob>chi2=0.4148 | Prob>chi2=0.2337 | Prob>chi2=0.3005 | Prob>chi2=0.9723 | Prob>chi2=0.9867 | Prob>chi2=0.9596 | Prob>chi2=0.9308
Test de Breusch-Pagan| CM2(1)=324.49 chi2(1)=208.12 chi2(1)=206.55 chi2(1)=205.81 chi2(1)=190.28 chi2(1)=203.64 chi2(1)=152.33 chi2(1)=150.54 chi2(1)=149.09 chi2(1)=137.98
9 Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000
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Pais: Chile 1 2 S 4 5 6 7 8
- . 0.004 0.001 -0.000 0.002 0.007 0.001 0.002 0.002
Rentabilidad sobre Activo (ROA) (1.92) (0.18) (0.04) (0.36) (1.84) (0.12) (0.15) (0.15)
Cosficiente de Variacién de ROA 0.007 0.010 0.010 0.010 -0.002 -0.008 -0.008 -0.008
(1.74) (0.95) (0.92) (0.95) (0.26) (0.41) (0.41) (0.38)
Beta -0.075 -0.082 -0.072 -0.082 -0.070 -0.091 -0.085 -0.088
(1.73) (1.30) (1.13) (1.28) (1.03) (0.83) (0.77) (0.80)
Liquidez Acida 0.005 -0.000 -0.002 0.000 0.028 0.023 0.024 0.028
q (0.59) (0.01) (0.14) (0.01) (1.48) (0.60) (0.62) (0.70)
Ventas (In) 0.001 0.005 0.003 0.001 -0.073 -0.127 -0.126 -0.132
(0.10) (0.26) (0.13) (0.05) (1.94) (1.20) (1.19) (1.24)
Precio / Valor Libros 0.002 0.130 0.137 0.125 0.003 0.224 0.221 0.218
(0.30) (3.79)** (3.93)** (3.42)** (0.49) (2.91)** (2.87)** (2.78)**
Pav Out 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.000
y (0.24) (0.10) (0.13) (0.15) (0.13) (0.00)
) B . -0.000 -0.001 0.000 0.000
Activo Fijo / Activo Total (0.97) (1.46) (0.18) (0.12)
. ) 0.003 -0.002
Pasivo Total / Activo Total (1.26) (0.19)
- . -0.002 -0.003 -0.005 -0.002
Rentabilidad sobre Act ROA
entabilidad sobre Activo ( ) 1 (0.43) (0.31) (0.49) (0.15)
. - 0.007 0.027 0.027 0.027
Coefi te de V de ROA
oeficiente de Variacion de 1 (0.75) (1.19) (1.17) (1.17)
Beta -0.023 0.036 0.041 0.035
— (0.32) (0.30) (0.34) (0.29)
e } -0.012 -0.010 -0.012 -0.013
Liquidez Acid
lquidez Aclda_ (0.87) (0.29) (0.35) (0.36)
0.087 0.126 0.121 0.120
Ventas (|
entas (In)_, (2.29)* (1.21) (1.15) (1.15)
’ : 0.001 -0.058 -0.047 -0.060
P / Valor Lib
reclovalor Haros (0.19) (0.66) (0.53) (0.67)
0.077 0.000 0.000 0.000
Pay Out
ay Ot (0.40) (0.64) (0.62) (0.60)
Activo Fijo / Activo Total_, -0.000 -0.001
(0.51) (0.76)
Pasivo Total / Activo Total_; 3)%%5)
Constante 0.200 -0.014 0.047 -0.049 0.077 -0.037 0.041 -0.040
(1.47) (0.07) (0.22) (0.22) (0.40) (0.11) (0.12) (0.11)
N° de Observaciones 853 462 462 462 692 335 335 335
N° de Empresas 125 98 98 98 109 77 77 77
R’ 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.03 0.03 0.04
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
Test de Hausman|  cN2©)=9.01 chi2(7)=4.02 chi2(8)=5.15 chi2(9)=5.18 chi2(12)=7.75 chi2(14)=20.69 chi2(16)=18.88 chi2(18)=36.21
Prob>chi2=0.1730 | Prob>chi2=0.7775 | Prob>chi2=0.7415 | Prob>chi2=0.8187 | Prob>chi2=0.8044 | Prob>chi2=0.1099 [ Prob>chi2=0.2751 | Prob>chi2=0.0066
Test de Breusch-Pagan| CM2D=17746 chi2(1)=44.08 chi2(1)=42.77 chi2(1)=41.08 chi2(1)=106.72 chi2(1)=15.55 chi2(1)=15.28 chi2(1)=14.83
9 Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0001 [ Prob>chi2=0.0001 | Prob>chi2=0.0001
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Pais: Mexico 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n ) -0.002 ~0.006 ~0.007 ~0.007 ~0.007 -0.002 ~0.006 ~0.008 -0.006 ~0.005
Rentabilidad sobre Activo (ROA) (1.67) (4.65)** (5.08)* (5.04)* (5.05)* (1.28) (.47)* (3.10)** (2.51)* (2.11)*
Cosficento de Variacion de ROA 0.007 0.005 0.004 0.004 0.004 0.002 0.015 0.014 0.007 0.006
(4.19) (2.16)* (1.81) 1.77) (1.76) (0.62) (2.94) (2.93) (1.66) (1.44)
ot -0.008 -0.057 -0.078 -0.066 ~0.069 0.053 -0.191 -0.194 -0.202 -0.203
(0.42) (1.62) (2.23)* (1.90) (1.93) (0.73) (2.22)* (2.38)* (2.73)" (2.82)"
L uider Acida 0.013 ~0.005 -0.010 ~0.012 ~0.012 0.013 -0.005 -0.010 20.009 20.007
q (3.57)* (0.40) (0.87) (0.99) (1.04) (2.15)* (0.26) (0.58) (0.58) (0.48)
ventas () -0.006 0.004 0.016 0.017 0.017 -0.025 0.046 0.051 0.040 0.040
(0.91) (0.34) (1.32) (1.41) (1.43) (1.37) (1.61) (1.90) (1.67) 1.72)
orocio / Valor Libros -0.010 0.012 0.020 0.016 0.016 -0.009 0.008 0.005 -0.001 -0.004
(1.10) (0.99) (1.66) (1.29) (1.29) (0.74) (0.40) (0.26) (0.07) (0.22)
o Out 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.003 -0.003 ~0.003 ~0.003
y (0.05) (0.14) (0.07) (0.09) (0.71) (0.85) (0.90) (0.87)
retivo Fio | Activo Toml ~0.000 ~0.000 ~0.000 ~0.001 ~0.000 ~0.000
! (2.54)* (1.88) (1.93) (2.74) (0.92) (0.64)
) ) -0.001 -0.001 -0.004 -0.004
Pasivo Total / Activo Total (1.36) (1.31) (1.68) (1.80)
0.010 -0.015
ADR (0.30) (0.25)
- . 20.003 0.003 0.004 0.000 ~0.001
Rentabilidad sobre Activo (ROA
entabilidad sobre Activo (ROA)_ (2.92)* (1.56) (1.73) (0.20) (0.32)
— - 0.005 0.001 0.000 0.002 0.002
Coeficiente de V. de ROA
oeficiente de Varlacion ce RLA (1.75) (0.27) (0.13) (0.69) (0.90)
Bt -0.134 0.093 0.099 0.091 0.093
! 1.77) (1.05) (1.19) (1.18) (1.22)
— ) 0.003 0.002 -0.003 -0.013 -0.016
Liquidez Acid
quicez Acida_ (0.19) (0.09) (0.18) (0.82) (1.03)
0.016 -0.024 -0.027 0.007 0.010
Ventas (|
entas (In)_y (0.87) (0.86) (1.01) (0.29) (0.40)
brecio/ Valor Libros 0.009 0.001 0.009 0.003 0.004
L (0.59) (0.08) (0.56) (0.19) (0.28)
~0.000 ~0.000 ~0.000 ~0.000
Pay Out
ay Ot (0.53) (0.52) (0.66) (0.60)
- . 0.001 0.000 0.000
Activo Fijo / Activo Total
ctivo Fjo 7 Activo Total_y (1.47) (1.19) (0.92)
Pasivo Total / Activo Total_, -0.002 -0.002
(1.13) (1.17)
AOR 0.000
1
O]
Constante 0.175 0.104 0.000 0.041 0.032 0.286 -0.134 ~0.098 -0.076 ~0.080
(2.00)* (0.67) (0.00) 0.27) (0.21) (1.47) (0.53) (0.40) (0.32) (0.32)
N° de Observaciones 201 133 133 133 133 157 95 95 95 95
N° de Empresas 41 32 32 32 32 36 23 23 23 23
R’ 0.10 0.38 0.41 0.42 0.42 0.23 0.59 0.60 0.66 0.66
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
Test de Hausman|  cM2(@)=6.53 chi2(7)=10.25 chi2(8)=30.09 chi2(9)=15.56 chi2(9)=14.73 chi2(12)=59.47 chi2(14)=0.00 chi2(16)=0.00 chi2(18)=396.22 | chi2(18)=193.57
Prob>chi2=0.3662 | Prob>chi2=0.1747 | Prob>chi2=0.0002 | Prob>chi2=0.0768 | Prob>chi2=0.0987 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=1.0000 | Prob>chi2=1.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000
chi2(1)=0.11 chi2(1)=3.01 chi2(1)=5.22 chi2(1)=5.06 chi2(1)=4.63 chi2(1)=0.62 chi2(1)=0.88 chi2(1)=0.76 chi2(1)=0.89 chi2(1)=0.90

Test de Breusch-Pagan

Prob>chi2=0.7427

Prob>chi2=0.0828

Prob>chi2=0.0223

Prob>chi2=0.0245

Prob>chi2=0.0314

Prob>chi2=0.4308

Prob>chi2=0.3492

Prob>chi2=0.3822

Prob> chi2=0.3449

Prob>chi2=0.3419
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[1.4. Modelo de Efectos Fijos con dos rezagos u#ando la variable Deuda Bruta / Activo como exptiativa.

Pais: Argentina 1 2 3 4 5
" . -0.002 0.002 0.002 0.001 0.001
Rentabilidad sobre Activo (ROA
: vo (ROA) 2 (2.48)* (0.96) (0.91) (0.51) (0.41)
- o -0.001 0.002 0.002 -0.001 -0.002
Coeficiente de Variacion de ROA
c! 1acl - (0.61) (0.41) (0.41) (0.09) (0.27)
Beta -0.187 -0.164 -0.166 -0.168 -0.168
—2 (3.31)** (1.80) (1.80) (1.81) (1.83)
- . -0.007 -0.018 -0.017 -0.016 -0.016
Liquidez Acida
'quidez ACKa_, (1.18) (1.36) (1.26) (1.15) (1.16)
-0.005 0.043 0.040 0.038 0.035
Ventas (In
() - (0.36) (1.33) (1.16) (1.07) (1.01)
. . -0.013 0.002 0.002 0.004 0.007
P / Valor Lib
recio /vaior Libros (1.17) (0.11) (0.11) (0.17) (0.33)
-0.000 -0.000 -0.000 -0.000
Pay Out
ay bu2 (1.53) (1.48) (1.56) (1.56)
- . 0.000 -0.000 -0.001
Activo Fijo / Activo Total
ctivoFjo 7 Activo Totdl_» (0.20) (0.39) (0.48)
Deuda Bruta / Activo_» 0.002 0.003
(0.78) (0.92)
-0.092
ADR
—2 (1.33)
Constante 0.352 -0.281 -0.267 -0.221 -0.167
(2.02)* (0.69) (0.64) (0.52) (0.40)
N° de Observaciones 187 95 94 94 94
N° de Empresas 45 33 32 32 32
R’ 0.15 0.12 0.12 0.13 0.16
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
Test F F(44,136)=2.42 F(32,55)=1.80 F(31,54)=1.75 F(31,53)=1.70 F(31,52)=1.78
Prob>F=0.0001 Prob>F=0.0270 Prob>F=0.0357 Prob>F=0.0437 Prob>F=0.0330
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Pais: Brasil 2 3 4 5
Rentabilidad sobre Activo (ROA) » -0.001 -0.001 -0.001 -0.002 -0.003
(0.70) (1.01) (1.01) (1.72) (1.76)
- s -0.000 -0.002 -0.002 -0.000 -0.000
Coeficiente de Variacion de ROA
! 1acl - (0.07) (0.77) (0.77) (0.21) (0.19)
Beta -0.099 -0.120 -0.120 -0.137 -0.155
—2 (1.32) (1.40) (1.40) (1.58) (1.80)
A . 0.014 0.015 0.015 0.016 0.016
Liquidez Acida
quidez Acida_, (1.44) (1.42) (1.42) (1.53) (1.56)
-0.008 -0.023 -0.023 -0.025 -0.024
Ventas (In
()2 (0.67) (1.71) (1.70) (1.84) (1.78)
. . 0.016 0.011 0.010 0.010 0.010
P / Valor Lib
recio 7 vaior Libros (1.11) (0.70) (0.47) (0.48) (0.49)
0.000 0.000 0.000 0.000
Pay Out
aybu2 (0.26) (0.26) (0.24) (0.39)
. . . 0.000 0.000 0.000
Activo Fijo / Activo Total
ctivo Fijo / Activo Total_, 0.08) 0.13) 0.12)
Deuda Bruta / Activo_, -0.001 -0.001
(1.57) (1.59)
-1.594
ADR
—2 (3.80)*
Constante 0.717 0.940 0.940 1.011 1.212
(4.32)* (5.08)* (5.08)* (5.30)* (6.16)*
N° de Observaciones 1389 1158 1158 1152 1152
N° de Empresas 231 214 214 214 214
R’ 0.00 0.01 0.01 0.01 0.03
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
Test | F(230.1152)=3.91 | F(213937)=351 | F(213,936)=350 | F(213929)=3.22 | F(213928)=3.23
Prob>F=0.0000 | Prob>F=0.0000 | Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 | Prob>F=0.0000
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Pais: Chile 1 2 3 4
- . 0.001 0.048 0.051 0.047
Rentabilidad sobre Activo (ROA
(ROA) (0.13) (1.55) (1.49) (1.25)
- . 0.019 0.120 0.120 0.120
Coeficiente de Variacién de ROA » (1.05) (2.40)* (2.40)* (2.38)"
Beta 0.117 0.404 0.402 0.405
— (0.68) (1.22) (1.21) (1.21)
_ . 0.202 0.340 0.341 0.341
Liquidez Acid
'quidez Aclda_ (4.95)* (3.66)* (3.66)* (3.65)*
-0.168 -0.537 -0.537 -0.532
Ventas (In
(n)_ (2.17)* (1.90) (1.90) (1.87)
. . -0.057 -0.005 -0.015 -0.010
Precio / Valor Libros
! ID1os_2 (0.87) (0.02) (0.05) (0.03)
0.000 0.000 0.000
Pay Out
YU (0.18) (0.12) (0.11)
. . . 0.001 0.001
Activo Fijo / Activo Total
VOl V -2 (0.21) (0.25)
Deuda Bruta / Activo_, (%g%‘;’
Constante 1.685 4.608 4511 4.569
(1.99)* (1.51) (1.45) (1.46)
N° de Observaciones 654 319 319 318
N° de Empresas 116 90 90 90
R’ 0.06 0.14 0.14 0.14
* significativo al 5%; ** significativo al 1%

TestF

F(115,532)=1.12
Prob>F=0.2134

F(89,222)=0.96
Prob>F=0.5751

F(89,221)=0.96
Prob>F=0.5840

F(89,219)=0.95
Prob>F=0.6056
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Pais: Mexico 1 2 3 4 5
" . 0.000 0.002 0.002 0.002 0.002
Rentabilidad sobre Activo (ROA
! Vo (ROA 2| o) (1.45) (1.52) (1.74) (1.74)
i . -0.002 -0.000 0.000 0.000 0.000
Coeficiente de Variacion de ROA
! 1acl —[ (073 (0.09) (0.08) (0.22) (0.22)
Beta -0.096 -0.041 -0.020 -0.022 -0.022
—2 (1.27) (0.94) (0.42) (0.47) (0.47)
o . 0.023 -0.007 -0.002 -0.004 -0.004
Liquidez Acida
quidez Acida_, (1.26) (0.62) (0.14) (0.31) (0.31)
-0.051 -0.027 -0.041 -0.042 -0.042
Ventas (In
()2 (2.13)* (1.48) (1.86) (1.93) (1.93)
. . -0.005 -0.007 -0.012 -0.011 -0.011
P / Valor Lib
recio /vaior Libros (0.29) (0.75) (1.12) (1.08) (1.08)
0.000 0.000 0.000 0.000
Pay Out
ay bu 2 (0.28) (0.19) (0.22) (0.22)
- . 0.000 0.000 0.000
Activo Fijo / Activo Total
ctivo Fijo / Activo Total_», (1.13) (1.11) (1.11)
Deuda Bruta / Activo_» 0.001 0.001
(1.03) (1.03)
ADR_, 0'?;)0
Constante 0.841 0.503 0.650 0.629 0.629
(2.54)* (2.02)* (2.32)* (2.24)* (2.24)
N° de Observaciones 135 95 95 95 95
N° de Empresas 33 27 27 27 27
R’ 0.07 0.06 0.08 0.10 0.10
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
Test F| F32:96)=2.62 | F(26,61)=15.41 | F(26,60)=15.42 | F(26,59)=14.82 [ F(26,59)=13.63
Prob>F=0.0002 | Prob>F=0.0000 | Prob>F=0.0000 | Prob>F=0.0000 | Prob>F=0.0000
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I1.4. Modelo de Efectos Fijos con dos rezagos utiikndo la variable Pasivo Total / Activo Total come@xplicativa.

Pais: Argentina 1 2 3 4 5
Rentabilidad sobre Activo (ROA) » -0.002 0.002 0.002 0.001 0.001
(2.48)* (0.96) (0.91) (0.26) (0.23)
- s -0.001 0.002 0.002 -0.003 -0.003
Coeficiente de Variacion de ROA
! 1acl - (0.61) (0.41) (0.41) (0.46) (0.54)
Beta -0.187 -0.164 -0.166 -0.197 -0.197
— (3.31)** (1.80) (1.80) (2.10)* (2.11)*
- : -0.007 -0.018 -0.017 -0.013 -0.013
Liquidez Acida
'quidez ACa_» (1.18) (1.36) (1.26) (0.89) (0.91)
-0.005 0.043 0.040 0.021 0.019
Ventas (In
(i) 2 (0.36) (1.33) (1.16) (0.56) (0.51)
. . -0.013 0.002 0.002 -0.002 0.001
P / Valor Lib
recio /Valor LIbros (1.17) (0.11) (0.11) (0.09) (0.05)
-0.000 -0.000 -0.000 -0.000
Pay Out
ay P2 (1.53) (1.48) (1.78) (1.77)
. . . 0.000 -0.001 -0.001
Activo Fijo / Activo Total
ctivo Fijo / Activo Total_, (0.20) (0.96) (0.95)
Pasivo Total / Activo Total_» 0.005 0.005
(1.42) (1.42)
-0.085
ADR
—2 (1.25)
Constante 0.352 -0.281 -0.267 -0.033 0.007
(2.02)* (0.69) (0.64) (0.08) (0.02)
N° de Observaciones 187 95 94 94 94
N° de Empresas 45 33 32 32 32
R’ 0.15 0.12 0.12 0.15 0.18
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
Testp| F(44136)=2.42 F(32,55)=1.80 F(31,54)=1.75 F(31,53)=1.84 F(31,52)=1.91
Prob>F=0.0001 Prob>F=0.0270 Prob>F=0.0357 Prob>F=0.0246 Prob>F=0.0193
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Pais: Brasil 1 2 3 4 5
Rentabilidad sobre Activo (ROA) » -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
(0.70) (1.01) (1.01) (0.97) (1.02)
- o -0.000 -0.002 -0.002 -0.001 -0.001
Coeficiente de Variacion de ROA
! 1acl - (0.07) (0.77) (0.77) (0.61) (0.58)
Beta -0.099 -0.120 -0.120 -0.124 -0.142
—2 (1.32) (1.40) (1.40) (1.43) (1.65)
I . 0.014 0.015 0.015 0.015 0.015
Liquidez Acida
quidez Acida_» (1.44) (1.42) (1.42) (1.43) (1.46)
-0.008 -0.023 -0.023 -0.023 -0.022
Ventas (In
()2 (0.67) (1.71) (1.70) (1.72) (1.65)
. . 0.016 0.011 0.010 0.010 0.010
P / Valor Lib
recio valor LIbros (1.11) (0.70) (0.47) (0.48) (0.49)
0.000 0.000 0.000 0.000
Pay Out
ayou 2 (0.26) (0.26) (0.26) (0.40)
. .. . 0.000 0.000 0.000
Activo Fijo / Activo Total
ctivo Fijo / Activo Total_» 0.08) 0.08) (0.06)
Pasivo Total / Activo Total_, -0.000 -0.000
(0.27) (0.33)
-1.594
ADR
—2 (3.81)**
Constante 0.717 0.940 0.940 0.951 1.156
(4.32)* (5.08)** (5.08)** (5.01)* (5.90)*
N° de Observaciones 1389 1158 1158 1158 1158
N° de Empresas 231 214 214 214 214
R’ 0.00 0.01 0.01 0.01 0.02
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
Test | F(230.1152)=3.91 | F(213937)=351 | F(213936)=350 | F(213,935)=3.47 | F(213,934)=3.45
Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 | Prob>F=0.0000 | Prob>F=0.0000 | Prob>F=0.0000
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Pais: Chile 1 2 3 4
o : 0.001 0.048 0.051 0.056
Rentabilidad sobre Activo (ROA
(ROA) (0.13) (1.55) (1.49) (1.56)
- o 0.019 0.120 0.120 0.121
Coeficiente de Variacion de ROA » (1.05) (2.40)* (2.40)* (2.42)*
B 0.117 0.404 0.402 0.408
eta_,
(0.68) (1.22) (1.21) (1.22)
- . 0.202 0.340 0.341 0.346
Liquidez Acid
'quidez Aclda_ (4.95)* (3.66)** (3.66)** (3.68)**
-0.168 -0.537 -0.537 -0.531
Ventas (In
(n)_ (2.17)* (1.90) (1.90) (1.87)
. . -0.057 -0.005 -0.015 -0.036
Precio / Valor Libros
! D10S 2 (0.87) (0.02) (0.05) (0.12)
0.000 0.000 0.000
Pay Out
y o2 (0.18) (0.12) (0.17)
. . . 0.001 0.000
Activo Fijo / Activo Total
VOl W - (0.21) (0.01)
Pasivo Total / Activo Total_» 2)00415:;
Constante 1.685 4.608 4511 4.040
(1.99)* (1.51) (1.45) (1.23)
N° de Observaciones 654 319 319 319
N° de Empresas 116 90 90 90
R 0.06 0.14 0.14 0.15
* significativo al 5%; ** significativo al 1%

Test F

F(115,532)=1.12
Prob>F=0.2134

F(89,222)=0.96
Prob>F=0.5751

F(89,221)=0.96
Prob>F=0.5840

F(89,220)=0.91
Prob>F=0.6908
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Pais: Mexico 1 2 3 4 5
Rentabilidad sobre Activo (ROA) » 0.000 0.002 0.002 0.000 0.000
(0.05) (1.45) (1.52) (0.01) (0.01)
. s -0.002 -0.000 0.000 0.000 0.000
Coeficiente de Variacion de ROA
c! 1acl -2 (0.73) (0.09) (0.08) (0.04) (0.04)
Beta -0.096 -0.041 -0.020 -0.020 -0.020
— (1.27) (0.94) (0.42) (0.46) (0.46)
- : 0.023 -0.007 -0.002 -0.002 -0.002
Liquidez Acida
quidez Ac0a_» (1.26) (0.62) (0.14) (0.17) (0.17)
-0.051 -0.027 -0.041 0.005 0.005
Ventas (In
()2 (2.13)* (1.48) (1.86) (0.20) (0.20)
. . -0.005 -0.007 -0.012 -0.017 -0.017
P / Valor Lib
recio FValor LIbros (0.29) (0.75) (1.12) (1.78) (1.78)
0.000 0.000 -0.000 -0.000
Pay Out
ay P2 (0.28) (0.19) (0.01) (0.01)
. .. . 0.000 0.000 0.000
Activo Fijo / Activo Total
ctivo Fijo / Activo Total_» (1.13) (1.70) (1.70)
Pasivo Total / Activo Total_, -0.004 -0.004
(3.47)** (3.47)**
ADR 0.000
_ ()
Constante 0.841 0.503 0.650 0.292 0.292
(2.54)* (2.02)* (2.32)* (1.05) (1.05)
N° de Observaciones 135 95 95 95 95
N° de Empresas 33 27 27 27 27
R’ 0.07 0.06 0.08 0.24 0.24
* significativo al 5%; ** significativo al 1%
Testp F(32.96)=2.62 F(26,61)=15.41 F(26,60)=15.42  F(26,59)=17.31 F(26,59)=15.39
Prob>F=0.0002 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000
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