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Resumen:

En este trabajo evaluamos la utilidad de una medida de la eficiencia en la
generacion de ventas, para la prediccion del resultado de explotacion futuro, bajo la
hipodtesis de que si la medida de la eficiencia es capaz de capturar el componente
permanente de los resultados, deberia ser util para la prediccion de los resultados

futuros, en adicion a los resultados actuales.

Con el objetivo anterior, en una primera etapa, utilizamos el Anélisis Envolvente de
Datos (DEA) para determinar la ineficiencia relativa de las empresas en el uso de los
recursos a su disposicion para generar el nivel maximo posible de ventas. Los inputs
incorporados en el modelo DEA (gastos de personal, consumos de materias primas y
otros, amortizacion, y otros gastos de explotacion) se obtienen a partir de informacion
contenida en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. En la segunda etapa, la medida de
ineficiencia se introduce como variable explicativa en un modelo de regresion en el que
la variable dependiente es el resultado de explotacion en el afio inmediatamente

posterior.

Los resultados del estudio empirico indican que la medida de ineficiencia relativa
proporcionada por el modelo DEA tiene contenido informativo para la prediccion del

resultado de explotacion futuro, en adicion al resultado de explotacion actual y pasado.

1. Introduccion

El conocimiento o identificacion de la informacion que pudiera resultar util para la
prediccion del resultado futuro es un aspecto que ha atraido un interés considerable en
la investigacion contable. Los resultados de la investigacion sobre las propiedades
temporales de las series de resultados anuales indican que, en general, no existe ningiin

modelo que ofrezca una mejor caracterizacion de las propiedades de la serie de



resultados anuales que el modelo de recorrido aleatorio (random walk), o en otros casos
un modelo de recorrido aleatorio con término de tendencia (Albrecht, Lookabill y
McKeown, 1977; Watts y Leftwich, 1977; Callen et al., 1993 y Finger, 1994). Esta
evidencia sugiere que solo los resultados del afo anterior son utiles en la prediccion de

los resultados anuales.

Sin embargo, aunque una buena parte de la literatura sugiera que los resultados se
comportan de acuerdo con un camino aleatorio, lo que implica que sean
predominantemente permanentes, otros estudios proporcionan evidencia que indica que
la serie de resultados tiene un componente transitorio ademds del componente
permanente (Brooks y Buckmaster, 1976; Ou y Penman, 1989a y b; y Wu, Chihwa y
Lee, 1996), lo que a su vez implica que la utilizacién de la magnitud resultados por si
misma lleve aparejada la introduccidon de un elemento de ruido en las predicciones de

resultados futuros.

Otras investigaciones mas recientes, sugieren, ademas, que otra informacion distinta
de los resultados puede resultar también util para la prediccion de los resultados futuros.
Asi, en primer lugar, existe una direccion de la investigacion, en la que se valora la
capacidad predictiva de la informacion contenida en los estados financieros (Ou, 1990;
Ou y Penman, 1989a; Sloan, 1996; y Abarbanell y Bushee, 1997; por ejemplo); en
segundo lugar, existen investigaciones en las que se sugiere la utilidad de la
informacion contenida en los precios de las acciones para la prediccion de los resultados
futuros (Beaver, Lambert y Morse, 1980; Beaver, Lambert y Ryan, 1987; Collins,
Kothari y Rayburn, 1987; Freeman, 1987; y Shroff, 1999; entre otros); y por ultimo,
otros trabajos sugieren incluso la utilidad del beneficio distribuido (dividendos) para la
prediccion del resultado futuro (ver, por ejemplo, Brickley, 1983; Manakyan y Carrol,

1990; Espitia y Ruiz, 1995; Jensen y Jonson, 1995; o Guerra, 1999).



En linea con las direcciones sefialadas, el objetivo de este trabajo es evaluar la
habilidad de otra informacion, distinta del resultado de explotacion actual, para la
prediccion del resultado de explotacion futuro. En particular, se valorara la capacidad
predictiva de una medida de la eficiencia relativa de un conjunto de empresas en la

generacion de ventas a partir de los recursos disponibles.

Para ello se propondrd un modelo DEA para la obtencidon de un indice indicativo del
grado de ineficiencia relativa de una muestra empresas en la generacion de ventas. Ello
viene motivado por entender que si este indice de ineficiencia es capaz de capturar el
componente persistente de la serie de resultados de explotacion anuales, entonces
deberia ser de utilidad para la prediccion de los resultados futuros. Por ello, valoraremos
si dicho indice de ineficiencia tiene contenido informativo para la prediccion de los
resultados de explotacion futuros, en adicion a la informacidon contenida en los

resultados actuales.

El objetivo anterior se deriva de la idea de que el nivel de ventas generado es, en
efecto, uno de los determinantes del resultado de explotaciéon de la empresa, pero
ademads del nivel de ventas, lo que hace que se genere un determinado resultado de
explotacion es la habilidad del equipo de gestion de la empresa para generar ese nivel
de ventas al menor coste posible. O en otras palabras, ademas del nivel de ventas, otro
determinante fundamental del resultado de explotacion es la habilidad del equipo de
gestion para utilizar los recursos disponibles de la manera mas eficiente para generar el
nivel de ventas maximo posible. Ademas, pueden existir diferencias estructurales tales
como el nivel de competencia, la intensidad del factor capital, o la localizacién
geografica, diferencias que también estan relacionadas con (o condicionan) la eficiencia
relativa de las empresas en la generacion de ventas a partir de los recursos disponibles.
Puesto que es probable que estas diferencias estructurales tengan un impacto sobre el

componente persistente de los resultados (Lev, 1983), es de esperar que contribuyan a



incrementar la utilidad de la medida de eficiencia para la prediccion de los resultados

futuros.

Por otra parte, el resultado de explotacion actual puede, no ser del todo idoneo para
la prediccion del resultado de explotacion futuro, por introducir un elemento de ruido
estadistico debido a la existencia de un componente transitorio en la serie de resultados
pasados. Sin embargo, puede asumirse que la eficiencia es un atributo inherente a la
empresa que permanece inalterable cuando tienen lugar acontecimientos econdmicos
que introducen un elemento de ruido en el nivel de resultados de explotacion. Por
ejemplo, la eficiencia no resulta afectada por cambios en el flujo de resultados causados
por fluctuaciones en la demanda o en los precios de mercado, y por ello puede
suponerse que tiene una mayor persistencia. Por ello, si se construye una medida de la
eficiencia relativa de la empresa en la utilizacion de los recursos actuales para la
generacion de ventas, entonces esta medida pudiera proporcionar informacion adicional
a la contenida en los resultados de explotacion actuales para la prediccion de los

resultados futuros.

El Analisis Envolvente de Datos es una técnica no paramétrica que mide la
eficiencia relativa de un conjunto de unidades de decision en la utilizacién de inputs
para la generacion de outputs, y ademas, investigaciones recientes' muestran que es
posible utilizar el Analisis Envolvente de Datos para la determinacién de la eficiencia
relativa de un conjunto de empresas haciendo uso de informacidon contenida en los
estados financieros. En este trabajo, utilizaremos el Analisis Envolvente de Datos para
medir el grado de ineficiencia relativa de las empresas en la utilizacion de los recursos
disponibles para la generacion de un nivel de ventas maximo, con el objetivo de poder
valorar, en una etapa posterior, la habilidad de esta variable numérica para predecir los

resultados de explotacion futuros una vez tenida en cuenta la informacion contenida en

' Ver Abad y Laffarga (2002).



los resultados de explotacion actuales. Hasta donde conocemos, la investigacion
anterior no ha tratado de determinar la posible utilidad de informaciéon sobre la
eficiencia para la prediccion del resultado futuro, cuando parece evidente, en nuestro
caso, la posibilidad de una conexion entre la eficiencia en la generacion de ventas y los

resultados de explotacion obtenidos.

Para cumplir con el objetivo sefialado, este trabajo se estructura de la siguiente
manera. En primer lugar, el segundo epigrafe se dedica a analizar la literatura existente
en relacion con la prediccion de resultados a partir de informacioén contenida en los
estados financieros u otro tipo de informacion. El epigrafe tercero muestra el modelo
DEA que se disefia para obtener una medida de la ineficiencia relativa de las empresas
en la generacion de ventas. A continuacidon, en el cuarto epigrafe, se describe la
metodologia utilizada para valorar la habilidad de dicha medida de ineficiencia para la
prediccion del resultado de explotacion futuro. El siguiente epigrafe se dedica a mostrar
los resultados del estudio empirico realizado para contrastar las hipdtesis formuladas en

el epigrafe cuarto, y, para finalizar, el apartado sexto se dedica a conclusiones.

2. Investigacion sobre la prediccion de resultados

2.1. Propiedades temporales de la serie de resultados anuales

En uno de los primeros estudios en los que se analizan las propiedades temporales
de los resultados anuales, Little (1962) analiza datos de empresas del Reino Unido y
llega a la conclusion de que la serie de los resultados anuales se comporta de acuerdo
con un proceso de recorrido aleatorio. Otros estudios posteriores, como los de Ball y
Watts (1972), Albrecht, Lookabill y McKeown (1977), Watts y Leftwich (1977), y mas
recientemente Callen et al. (1993) y Finger (1994), utilizando muestras mas grandes de
empresas estadounidenses, proporcionan evidencia de que la utilizaciéon de modelos

mas sofisticados, como los modelos ARIMA (Box-Jenkins), para modelizar la serie



temporal de resultados anuales no ofrece mejores ajustes que la utilizacion de un
modelo de recorrido aleatorio simple o un modelo de recorrido aleatorio con término de

tendencia.

La mayoria de estos estudios llevan a la conclusion de que el crecimiento pasado y
el crecimiento futuro en los resultados no estan correlacionados y que los resultados en
el ejercicio #-1 son la variable con mayor capacidad para la prediccion de los resultados
en el ejercicio ¢, aunque, en sentido contrario, Mozes (1992) muestra que si existe
correlacion entre el crecimiento pasado y el crecimiento futuro en resultados, y que los
resultados en el ejercicio #-2 también son ttiles para la prediccion de los resultados en el

ejercicio .

Por lo tanto, puede decirse que la conclusion de que los resultados anuales siguen un
camino aleatorio es aceptada de forma general en la literatura, y la consecuencia
fundamental es que entonces se asume que los resultados actuales son el mejor
estimador de los resultados futuros, y que los cambios futuros en resultados no pueden

predecirse.

Sin embargo, como indica Brown (1993, p. 298), existen también trabajos que no
apoyan la conclusion anterior. Asi, en primer lugar, otros investigadores (Brooks y
Buckmaster, 1976; Salamon y Smith, 1977; Beaver y Morse, 1978; o mas
recientemente, Lipe y Kormendi, 1994; Guerra, 1999; y Fama y French, 2000)
proporcionan evidencia de que, en determinadas circunstancias, las series de resultados
muestran un proceso de reversion a la media, lo que implica que los cambios en
resultados puedan ser, en cierto grado, predecibles. En segundo lugar, Kendall y
Zarowin (1990) encuentran que la serie de resultados anuales pueden ser caracterizada
de acuerdo con un proceso autoregresivo de primer orden, y Ramakrishnan y Thomas
(1992) también muestran evidencia a favor del modelo autoregresivo para la

descripcion de la serie de resultados anuales.



2.2. Utilidad de otra informacion (distinta de los resultados pasados) para la

prediccion del resultado futuro

En una direccion diferente la investigacion también ha sugerido que existen otros
modos para generar una prediccion de resultados mas exacta que la proporcionada por
el modelo de recorrido aleatorio, o alguno de los modelos ARIMA, y esto puede
conseguirse utilizando otra informacion no contenida en las series de resultados
pasados. La idea es que otra informacion, distinta de los resultados, y en adicion a la
contenida en los resultados anuales, puede ser ttil para la prediccion de los resultados
en el afo siguiente. Esta nueva direccion se origina por el hecho de que, tal y como
sefiala Brown (1993), a partir de los afios ochenta se produce un cambio fundamental en
la investigacion sobre la prediccion de resultados, en el sentido de que empieza a tener
una vinculacién mucho mas estrecha con la investigaciéon contable en el mercado de

capitales.

Asi, en primer lugar, Beaver, Lambert y Morse (1980), Beaver, Lambert y Ryan
(1987), Collins, Kothari y Rayburn (1987), Freeman (1987), Capstaft, Paudyal y Rees
(1995) y mas recientemente Shorff (1999), muestran como los resultados obtenidos con
la utilizacion de un modelo de recorrido aleatorio puede ser mejorados si se incorpora
como variable explicativa el precio de mercado de las acciones de la empresa. La
utilizacion de la variable precio viene motivada por el hecho de que, tal y como indica
Rees (1995, p. 142), el retraso inherente en la preparacion de las cifras de resultados
implica que los movimientos de los precios de las acciones se anticiparan a los
resultados. Bajo estas circunstancias los precios actian como un subrogado de la
informacion procesada por el mercado que es relevante en relacion con los resultados
futuros que se van a publicar. También es de esperar que un sistema contable que no
permite el reconocimiento de los ingresos o beneficios hasta que estos se hayan

realizado, dé lugar a un sistema de valoracion de acciones que reconozca los beneficios



tan pronto como sean predecibles. Por ello, esta informacién adicional puede ser
utilizada para mejorar las predicciones tipicas de resultados basadas en la tendencia de

la serie de pasada de resultados.

En este mismo sentido, Kothari (2001, p. 129) argumenta que, en un mercado
eficiente, los cambios en los precios incorporaran, de forma instantanea, el valor actual
de las revisiones de las expectativas del mercado en relacion con los flujos de caja netos
futuros. Por el contrario, debido a la aplicacion de los principios de prudencia y de
correlacion de ingresos y gastos, los resultados contables incorporan la informacion
reflejada en los precios de mercado sistematicamente con retraso. Una consecuencia de
esta situacion es que, aunque las propiedades temporales de las series de resultados
anuales puedan ser descritas de forma razonable mediante un modelo de recorrido
aleatorio y por lo tanto los cambios sucesivos en resultados no puedan predecirse a
partir de la informacién contenida en las series pasadas de resultados, el conjunto de
informacion reflejada en los precios de mercado si contiene informacion a cerca de los
cambios futuros en resultados. Ello implica, por lo tanto, que desde la perspectiva del

mercado de capitales, los cambios futuros en resultados anuales si puedan predecirse.

Finalmente, también es interesante el trabajo de Ou y Penman (1989b), autores que
investigan el contenido informativo de las variables fundamentales contenidas en los
estados financieros, encontrando que, aunque algunos estudios hubieran demostrado
que los cambios en los precios pueden ser utilizados para predecir los cambios en
resultados, la informacion contenida en los estados financieros tiene mayor capacidad

predictiva que la informacién contenida en los precios”.

En este sentido, y constituyendo otro grupo de trabajos que analizan la habilidad de

otra informacion para la prediccion de los resultados futuros, Ou y Penman (1989a, b),

% Aunque recientemente Machuga y Pfeiffer (2000) proporcionan evidencia en contra.



Ou (1990), Bernard y Noel (1991), Stober (1993), Sougiannis (1994), Fairfield,
Sweeney y Lombardy (1996), Sloan (1996), Abarbanell y Bushee (1997), Reverte y
Strong (2001), Fairfield y Yohn (2001), y Nissim y Penman (2001) y otros estudios,
muestran como la informacion contenida en los estados financieros puede ser utilizada
para la prediccion de los resultados futuros. Ello viene motivado, tal y como indican Ou
y Penman (1989b, p. 112), por el hecho de que aunque la evidencia relativa a que los
resultados reflejan con retraso la informacion ya incorporada en los precios habia sido
interpretada en el sentido de que los resultados contables incorporan elementos
transitorios, y puesto que (en un mercado eficiente) los cambios en los precios solo
reflejan los cambios permanentes en resultados, entonces, los precios proporcionan una
mejor base para la prediccion de los resultados futuros, estos autores proporcionan
evidencia que indica que otros aspectos de los estados financieros revelan una parte de

esta informacion al mismo tiempo que esta informacion es incorporada en los precios.

2.3. Existencia de un componente permanente y un componente transitorio en la

serie temporal de resultados

Por ultimo, y como muestra Kothari (2001, p. 132), aunque se asuma
frecuentemente que los resultados anuales siguen un proceso de recorrido aleatorio, lo
que supone que entonces los resultados se consideran predominantemente permanentes,
la literatura también ha documentado la existencia de componentes transitorios en el

resultado (ver, por ejemplo, Eoks y Buckmaster (1976), y Ou y Penman (1989a y b)).

Kothari considera que son varias las razones que sugieren la existencia de

componentes transitorios en el resultado:

e Primero, ciertas actividades, como por ejemplo la venta de activos fijos, producen

perdidas o beneficios en momentos puntuales del tiempo.
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TOSHIBA
Si documentan un proceso de reversión a la media en las series de resultados anuales, ello quiere decir que existen componentes transitorios en el resultado.


e Segundo, en general, las pérdidas tienen naturaleza transitoria, entre otras razones
porque la empresa tiene determinados incentivos econOmicos para abandonar

aquellas actividades que generan pérdidas.

e Tercero, y ultimo, si la retribucion de los directivos estd vinculada al nivel de
resultados, éstos pueden tener incentivos para utilizar los ajustes al devengo
discrecionales para manipular la cifra de resultados, ajustes que tendran naturaleza

transitoria.

En este mismo sentido, Guerra (1999, p. 6) considera que si la nocién de
persistencia o calidad del resultado tiene que ver con su capacidad para la prediccion
del resultado futuro, entonces, la existencia de elementos transitorios (ademas de los
permanentes) en el resultado publicado hace que éste presente una calidad o persistencia

al menos cuestionable.

Por lo tanto, en otra linea diferente a las analizadas en apartados anteriores, algunos
estudios han analizado los diferentes papeles que juegan el componente permanente y el
componente transitorio del resultado. El componente permanente del resultado es aquel
que refleja el movimiento a largo plazo de las series de resultados anuales, y ello es asi
porque, cuando se producen cambios en factores econdmicos fundamentales y
especificos de la empresa, estos cambios tienen un efecto permanente sobre el
rendimiento de la empresa. Por lo tanto, puede darse el caso de que los resultados
actuales constituyan una buena medida de la capacidad permanente de la empresa para
generar resultados, pero también puede darse el caso contrario en que los resultados
incluyan beneficios y pérdidas no recurrentes. En el primero de estos casos los
resultados podrian considerarse como persistentes, y en el segundo estarian incluyendo
alglin componente de naturaleza transitoria. En definitiva, y como indica Pineda (2000,

p. 172-173), “la caracteristica que distingue a ambos tipos de resultados es la

11



recurrencia o no de los mismos. Si un resultado es recurrente, serd permanente, y si un

resultado es no recurrente, sera transitorio”.

En este sentido, Wu, Chihwa y Lee (1996) analizan las propiedades temporales de
las series de resultados (asi como de otras variables financieras) y encuentran que estas
series contienen tanto componentes permanentes como componentes transitorios. De
acuerdo con la evidencia anterior ya sefalada, la serie de resultados anuales estd
dominadas por un componente de recorrido aleatorio (permanente), pero ademas,

contiene también un componente de media moévil (transitorio).

En otra linea, Lev (1983) sugiere que si bien la literatura anterior habia llevado a la
conclusion de que la serie de resultados anuales de la empresa “media” o
“representativa” puede ser caracterizada de acuerdo con un modelo de recorrido
aleatorio, cuando se analiza la serie de resultados de una empresa en particular es
posible que el proceso de generacion de esa serie difiera en muchos casos del proceso
de recorrido aleatorio que caracteriza a los resultados de la empresa “media”. Ademas,
este autor considera que las diferencias persistentes en el comportamiento de las series
de resultados de distintas empresas se derivan de la existencia de diferencias en factores
econdmicos fundamentales, tales como el tamafio de la empresa o la intensidad del
factor capital. Por ello, Lev (1983) analiza los factores econémicos que estan asociados
con las propiedades temporales de los resultados, y encuentra que las propiedades
estadisticas de las series de resultados anuales son influenciadas de forma sistematica
por dichos factores econdmicos. En concreto, sus resultados muestran que el
componente permanente de los resultados (o autocorrelacion en la serie de resultados)
esta influenciado por el tipo de producto, la competencia, y la intensidad del factor
capital, mientras que el componente transitorio (o variabilidad de los resultados) esta

influenciado por el tipo de producto y el tamafo de la empresa.

12



En definitiva, los trabajos anteriores sugieren que la serie de resultados contiene un
componente permanente y un componente transitorio. Entonces, si solo se utilizan los
resultados actuales para la prediccion de los resultados futuros, la existencia de un
componente transitorio introducira un elemento de ruido estadistico en la prediccion de
los resultados futuros. Por ello, una medida que sea capaz de capturar el componente
permanente de los resultados pudiera contener mejor informacion para la prediccion de

los resultados futuros.

El concepto de eficiencia es un concepto que ha sido utilizado en Economia para
caracterizar la utilizacion de recursos en una empresa. La eficiencia puede conseguirse
maximizando los outputs obtenidos a partir de los recursos disponibles, o a través de la
asignacion Optima de recursos, entre otras vias. Si entendemos que la Eiencia no se
vera afectada por los cambios en el flujo de resultados ocasionados por las fluctuaciones
en la demanda o en los precios de mercado, es mas probable que persista a lo largo del
tiempo. Entonces, si la eficiencia es un mejor indicador del componente permanente de
los resultados, deberia ser 1til para la prediccion de los resultados futuros en adicion a

los resultados actuales.

Existen distintos modos para el calculo de la eficiencia relativa de organizaciones o
empresas. Para la obtencién de una medida de la eficiencia relativa de un conjunto de
empresas en la generacion de ventas utilizaremos una de las técnicas no paramétricas
que han sido propuestas en la literatura, en concreto, el Analisis Envolvente de Datos.
La razén fundamental que nos ha llevado a seleccionar una técnica no paramétrica ha
sido evitar tener que solucionar el inconveniente de elegir una forma funcional para la
frontera de eficiencia, que puede ser especialmente relevante en este caso en el que
estamos midiendo la eficiencia en la generacién de ventas, eficiencia no referida a un

proceso de produccion en sentido estricto.

13


TOSHIBA
¿eficiencia técnica?


3. Diseiio de un modelo DEA para la medida de la eficiencia en la generacion de

ventas

El objetivo de este apartado es disefiar un modelo DEA para obtener una medida de
la ineficiencia relativa de las empresas en el uso de los recursos a su disposicion para

generar el nivel maximo posible de ventas.

El Analisis Envolvente de Datos es un modelo de programacion lineal que sirve para
determinar la eficiencia/ineficiencia relativa de un grupo de unidades de decision en la
utilizaciéon de uno o varios inputs para la produccion de uno o varios outputs, con la
ventaja fundamental de que no es necesario realizar ninguna asuncioén acerca de la
forma funcional de la funcion de produccion. Por el contrario, se estima una funcion de
produccion empirica, con forma de frontera configurada por segmentos lineales que
“envuelven” a todas las observaciones, y tal que las unidades eficientes estan situadas
sobre la frontera y el nivel de ineficiencia de las unidades no situadas sobre la misma es
calculado a través de la comparacion del rendimiento alcanzado por la unidad no

eficiente y el rendimiento alcanzado por aquellas unidades sobre la frontera.

Para la obtencién de una medida de la ineficiencia relativa de un conjunto de
empresas en la generacion de ventas utilizaremos el llamando “modelo BCC”,
propuesto por Banker, Charnes y Cooper (1984), en el que se relaja la asuncion de
rendimientos constantes a escala del primer modelo DEA (Charnes, Cooper y Rhodes,
1978), para permitir la consideracion de rendimientos variables. En apoyo de la validez
de este modelo, Banker (1993) proporciona evidencia de que el estimador del modelo
BCC es consistente, por lo que para muestras grandes es de esperar que el valor
esperado del estimador DEA coincida casi perfectamente con el valor verdadero del

parametro.
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En particular, hemos elegido un modelo BCC orientado a los outputs. Considerando

que existen z unidades de decision, que utilizan un conjunto de m inputs para producir

un conjunto de s outputs, la formulacién de este modelo viene dada por el siguiente

programa lineal:

Max 6, +g-{is[ +is:}
i=1 =1

Sujeto a:

Donde:

Z/ljxl.j +5; =X,

j=1

=1, ... m;
r=1, ...s;
Jj=1..,n;

x;: cantidad de input i consumido por la unidad ;.

vy;: cantidad de output 7 producido por la unidad ;.

A;: ponderacion de los inputs/outputs de la unidad ;.

Xi0, V0. cantidad de inputs y outputs de la unidad que esté siendo evaluada.

Este programa lineal sera resuelto una vez para cada una de las empresas evaluadas.

Asi, para calcular la eficiencia de una empresa en particular, el programa lineal buscara

una combinacion lineal de todas las empresas evaluadas para construir lo que se
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denomina una “unidad virtual”. El proposito del programa es construir una combinacion
lineal, con ponderaciones 4;, de tal manera que la “unidad virtual” utilice la misma o
menor cantidad de inputs que la unidad evaluada, para producir mas outputs. La
solucion del programa lineal proporcionard los valores de las ponderaciones 4; tal que la
“unidad virtual” se encuentre situada sobre la frontera. Entonces, si es posible encontrar
una “unidad virtual” que produzca mas outputs utilizando la misma o menor cantidad de
inputs, la empresa que esté siendo evaluada sera considerada ineficiente. Por el
contrario, si no es posible encontrar esta “unidad virtual”, la empresa evaluada sera

considerada eficiente.

El valor objetivo del programa lineal (&), indica la expansion posible maxima en
todos los outputs de la unidad evaluada dado el nivel de inputs utilizados. El valor de 6
estard comprendido entre 1 y oo, de tal manera que serd igual a la unidad (6 =1) para
aquellas unidades que sean calificadas como eficientes, y serd mayor que la unidad (6>
1) para aquellas unidades que sean calificadas como ineficientes. Por lo tanto, este valor
objetivo € nos permite contar con una medida numérica de la ineficiencia relativa de

cada empresa en la generacion de outputs a partir de los recursos a su disposicion.

En particular, nuestro modelo estd orientado a la obtencion de una medida de
ineficiencia relativa de las empresas en la generacion de ventas. Por ello, en una primera
etapa, calcularemos el valor de esta medida de ineficiencia para cada una de las
empresas en la muestra analizada. Pero ademas, en una segunda etapa, nuestro objetivo
sera valorar la utilidad de esta medida de ineficiencia para la prediccion del resultado de
explotacion futuro, después de tener en cuenta la informacion contenida en el resultado

de explotacion actual.

Para el disefio del modelo, después de especificar el modelo DEA concreto que va a
ser utilizado (el modelo BCC orientado a los outputs, como ya hemos indicado), es

necesario definir las variables de inputs y outputs que caracterizan la actividad de las
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unidades evaluadas. En nuestro caso, necesitaremos seleccionar aquellos inputs y
outputs que permitan caracterizar la actividad de generacion de un determinado nivel de
ventas por parte de las empresas, puesto que nuestro objetivo es, precisamente, obtener

una medida de la ineficiencia relativa de las empresas en la generacion de ventas.

En un modelo econdmico, la funcion de produccion muestra la relacion entre los
inputs y outputs de la actividad productiva. El output viene dado por la cantidad de
produccion, y los inputs vienen dados por los recursos utilizados en la produccion, en
general, el factor trabajo, el factor capital, los materiales y costes generales de
administracion (Griliches y Ringstad, 1990; p. 22-26). Para la realizacion de nuestro
analisis los inputs y outputs son seleccionados a partir de informacion contenida en la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias de las empresas. En particular, hemos seleccionado los
siguientes inputs y outputs, que podemos considerar que se corresponden con los inputs

y outputs de una funcion de produccion tipica:

INPUTS:

Gastos de personal —%  Factor trabajo
Consumos de materias primas y otros —%» Materiales
Amortizacion —® Factor capital

Otros gastos de explotacion
OUTPUT:
Ventas
Los valores de cada uno de los inputs y outputs para cada empresa seran obtenidos a

partir de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, por lo que estaran expresados en unidades

monetarias. Los inputs seleccionados incluyen todos los gastos que son sustraidos de la
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cifra de ingresos de explotacion para el céalculo del resultado de explotacion, por lo que
representan todos los recursos que utiliza la empresa para la generacion de un

determinado nivel de ventas.

En la primera etapa del andlisis, esta informacion de la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias sera utilizada como inputs y outputs en el modelo DEA para obtener una
medida de la ineficiencia relativa de las empresas en la generacion de ventas. Las
variables de inputs obtenidas a partir de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias son los
gastos de personal, los consumos de materias primas y otros, la amortizacion, asi como
otros gastos de explotacion. Gastos de personal incluye las retribuciones al personal,
cualquiera que sea la forma o el concepto por el que se satisfacen, las cuotas a la
seguridad social a cargo de la empresa, y los demds gastos de caracter social. Consumos
de materias primas y otros incluye el gasto por consumo de materias primas, productos
en curso, productos terminados y otros. Amortizacion incluye la amortizacion de los
activos inmovilizados materiales e inmateriales, y de los gastos de establecimiento.
Finalmente, otros gastos de explotacion incluye gastos tales como los gastos de
publicidad y propaganda, servicios exteriores, variacion de la provision por
depreciacion de insolvencias, energia, etc. Por otra parte, la variable ventas incluye el

importe neto de la cifra de negocios ademas de otros ingresos de explotacion.

4. Analisis del contenido informativo de la medida de eficiencia para la prediccion

del resultado de explotacion futuro

Después de haber disefiado en el apartado anterior un modelo DEA para obtener una
medida del grado de ineficiencia relativa de las empresas en la generacion de ventas, en
este apartado nuestro objetivo es, como segunda etapa del analisis propuesto, presentar
la metodologia que va a ser utilizada para valorar el contenido informativo de esa

medida de ineficiencia para la prediccion del resultado de explotacion futuro.
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Para valorar el contenido informativo de la medida de ineficiencia, nuestro punto de
partida es la consideracion de que, tal y como ha sido definida, la medida de
ineficiencia refleja la habilidad intrinseca de la empresa en la generacidon de ventas, por
lo que puede contener informacioén relativa a la persistencia de los resultados, o en otras
palabras, estar capturando el componente permanente del resultado. Si este es el caso,
deberia ser util para la prediccion del resultado futuro, en adicidon a la informacion
contenida en el resultado de explotacion actual. Por lo tanto, la hipdtesis nula a rechazar
tiene que ver con la ausencia de contenido informativo de la medida de la ineficiencia
en la generacion de ventas. La hipodtesis alternativa puede ser enunciada de la siguiente

mancra:

H;: La medida de la ineficiencia relativa en la generacion de ventas tiene
contenido informativo para la prediccion del resultado de explotacion futuro, en

adicion a la informacion contenida en el resultado de explotacion actual.

Para contrastar la hipotesis anterior llevaremos a cabo un andlisis de regresion para
valorar la capacidad de la medida de ineficiencia proporcionada por el modelo DEA

para predecir el resultado de explotacion del afio inmediatamente posterior.

La medida de resultado de explotacién a utilizar sera directamente obtenida a partir
de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, de tal manera que ésta se calcula como ventas
(output utilizado en la primera etapa del analisis) menos el total de gastos explotacion

(total de inputs utilizados en la primera etapa del analisis).

Para determinar cual era la mejor especificacion para el modelo, aplicamos el test de
Davidson y MacKinnon (1985)°, para la muestra que describiremos en el apartado 5.1.

Mediante este test se contrasta la hipotesis nula de que el modelo lineal es el apropiado,

3 Ver Green (1997, p. 459-461).
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frente a la hipotesis alternativa de que el apropiado es el modelo potencial o doble-
logaritmico. Para ello, es necesario incorporar una nueva variable explicativa en el
modelo lineal a estimar, que se obtiene como la diferencia entre el valor estimado de la
variable dependiente obtenido directamente del modelo potencial o doble-logaritmico y
el valor estimado de la variable dependiente obtenido como el logaritmo neperiano del
valor estimado a partir del modelo lineal. Si al estimar este modelo el coeficiente
asociado a esta nueva variable es significativamente distinto de cero, se rechaza la
hipotesis nula de que el modelo lineal proporciona una mejor especificacion. Por lo que
a nuestro analisis se refiere, de la estimacién de los modelos se observaba que en la
mayoria de los casos el coeficiente asociado a dicha variable era significativamente
distinto de cero, llevandonos a la conclusion de que el modelo potencial o doble-

logaritmico era preferido al modelo lineal.

De acuerdo con Green (1997, p. 279), para la estimacion de un modelo potencial
(log-linear) de la forma general Y = AX”e° es necesario tomar logaritmos neperianos
para obtener un nuevo modelo InY=InA4d+pfInX+ec=a+ fx+¢ , tal que los
parametros puedan ser estimados por minimos cuadrados ordinarios. La caracteristica
particular de este modelo es que ahora los pardmetros deben ser interpretados como
elasticidades, en el sentido de que un incremento (decremento) de, por ejemplo, un 1%
en la variable independiente va a dar lugar a un incremento (decremento) del 3% en la

variable dependiente.

Por lo tanto, utilizamos la transformacion logaritmica en todas las variables de

nuestro modelo. Nuestro modelo base viene dado por la siguiente formulacion:

InRE, = B, + B, In Inef, (Modelo 1)

donde:
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In RE,: Logaritmo neperiano del resultado de explotacion en el afio t.
Inlnef; ;: Logaritmo neperiano de la medida DEA de ineficiencia relativa (6)) en

el afo t-1.

Ademés, como hemos visto en apartados anteriores, existen estudios que
proporcionan evidencia acerca de la relacion entre los resultados en el afio t-1 y los
resultados en el afo t. Por ello, introducimos como variable explicativa los resultados de
explotacion en el afio t-1 para tener en cuenta la informacion contenida en el resultado
de explotacién actual en relacion con la prediccion del resultado de explotacion futuro,
y formulamos un segundo modelo en el que el resultado de explotacion en el afio t es
una funcion del resultado de explotacion en el afio inmediatamente anterior y la medida

DEA de ineficiencia:

InRE, = 8, + S, InInef., + B, InRE, (Modelo 2)

donde:
In RE, ;: Logaritmo neperiano del resultado de explotacion en el afio t-1.
Por otra parte, como también puede darse el caso de que el resultado de explotacion
en el afio t-2 tenga también capacidad para la prediccion del resultado en el afio t
(Mozes, 1992), formulamos un tercer modelo en el que la variable resultado explotacioén
en el ano t-2 se introduce como variable explicativa en adicion a la medida de

ineficiencia DEA y al resultado de explotacion en el afio t-1:

InRE, = B,+ p,Inlnef, ,+ B, InRE,_ |+ S, InRE,_, (Modelo 3)

donde:
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In RE, ;: Logaritmo neperiano del resultado de explotacion en el afo t-2.

Puesto que estamos utilizando una medida de ineficiencia relativa, y no una medida
de eficiencia, en los tres modelos es de esperar que el valor del coeficiente f,, asociado
a la medida de ineficiencia, sea negativo, indicando que un incremento porcentual en el
nivel de ineficiencia relativa de la empresa da lugar a un decremento porcentual en el

resultado de explotacion del afio inmediatamente posterior.

5. Estudio empirico

5.1. Seleccion de los datos

Para la contrastacion de la hipotesis formulada en el apartado anterior se ha llevado
a cabo un estudio empirico sobre una muestra de empresas espafiolas durante el periodo
1995-1998. Para la seleccion de la muestra se ha utilizado la base de datos SABI:
Sistema de Andalisis de Balances Ibéricos. Esta base de datos contiene informacion
sobre los estados financieros (asi como otra informacion de tipo cualitativo que tiene
que ver con la localizacion, actividad, empleados, datos financieros, y otras
caracteristicas de las empresas) correspondiente a mas del 95% del total de empresas
espafiolas que tienen la obligacion de publicar estados financieros. En particular,
incluye empresas con una cifra de negocios superior a 601.012 euros (100 millones de

pesetas) o con un nimero de empleados superior a 10, durante el periodo 1993 a 2000.

Del total de empresas contenidas en la base de datos seleccionamos, en primer lugar,
aquellas que tenian estados financieros auditados, para asegurar la fiabilidad de la
informacion utilizada. Para el periodo 1993 a 1998, SABI incluye un total de 544
empresas con informacion consolidada auditada, y 493 empresas con el mismo tipo de
informacion cuando se amplia el periodo a los ejercicios 1993 a 1999. Dado que para

realizar el anélisis propuesto es necesario contar con igual nimero de empresas en cada
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afo, seleccionamos una muestra para el periodo 1995 a 1998, con el objetivo de contar

con el mayor niimero posible de observaciones.

Para el periodo 1995 a 1998 existian 365 empresas con informacion para cada uno
de los cuatro afios®. Después de eliminar empresas financieras (13 empresas), empresas
con resultado de explotacion negativo (74) y empresas con valores nulos para algunas
de las variables inputs y outputs (25), la muestra quedo reducida a un nimero de 266

observaciones para cada uno de los afios.

Como puede ser observado, en la muestra anterior se han incluido empresas
pertenecientes a cualquier sector de actividad, sin pretender seleccionar empresas que
operasen en un Unico sector. La razéon fundamental era también poder contar con una

muestra de empresas lo suficientemente numerosa.

Sin embargo, debemos sefialar que pueden identificarse una serie de razones que
apoyan la necesidad de utilizar una muestra de empresas pertenecientes al mismo sector
de actividad cuando se llevan a cabo evaluaciones eficiencia mediante la utilizacion del

Analisis Envolvente de Datos:

e Primero, para la aplicacion del DEA las unidades productivas tienen que ser
homogéneas en el sentido de que utilicen los mismos inputs y produzcan los mismos
outputs (Ayela y Gomez, 1992; p. 368), para que sea posible compararlas en
términos del mismo objetivo de rendimiento (maximizacion de outputs o
minimizacion de inputs). En este sentido, Charnes, Cooper y Rhodes (1978, p. 429)
definian el término decision making units o unidades de decision como el conjunto
de entidades con inputs y outputs comunes y que van a ser evaluadas en términos de

su eficiencia en la transformacion de inputs en outputs.

* Si hubiéramos seleccionado una muestra para el periodo 1995 a 1999, ésta tendria alrededor de un numero inicial de
225 observaciones.
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Segundo, en muchos casos, se analiza un unico sector porque se pretende controlar
los efectos del sector, tales como el riesgo, o las condiciones del mercado de los
inputs y outputs, y también porque, al pertenecer al mismo sector, ademds de
producir outputs similares, también es de esperar que las empresas utilicen inputs

similares (Smith, 1990; p. 134).

A pesar de lo anterior, pensamos que, en el caso que nos ocupa, pueden existir otras

razones que justifiquen la posibilidad de utilizar una muestra de empresas

pertenecientes a sectores de diferentes caracteristicas. Entre estas razones podemos

senalar las siguientes:

Una primera razén que posibilita la utilizacién de una muestra de empresas no
financieras que operen en distintos sectores, es que los inputs y outputs han sido
definidos en términos generales, por lo que son validos para todas las empresas,
pues se han tenido en cuenta como inputs indicadores del factor capital, el factor
trabajo, los materiales y los gastos generales y como outputs los ingresos por
ventas’. Es decir, las unidades analizadas son homogéneas en el sentido de que
utilizan los mismos inputs para producir los mismos outputs. Sin embargo, si
seguira habiendo en el problema de que algunos sectores sean mas intensivos en

capital y otros mas intensivos en trabajo.

La posibilidad de que algunas empresas sean mas intensivas en el factor trabajo y
otras lo sean en el factor capital, por las caracteristicas de los sectores en los que
operan, puede no resultar un inconveniente si lo que se considera es que, como ya se
ha indicado, aunque uno de los determinantes del resultado de explotacion generado

por la empresa es la capacidad del equipo de gestion de la empresa para hacer uso

> Ademés, ya se han eliminado aquellas empresas para las que alguno de estos factores tomaba valor igual a cero,

como era el caso de los materiales en el sector servicios.
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de los recursos disponibles de la manera més eficiente posible para generar el nivel
maximo de ventas, puede considerarse que otro determinante del resultado de
explotacion son las diferencias estructurales, tales como el nivel de competencia, la
intensidad del factor capital, o la localizacion geografica, factores que estan
relacionados con la eficiencia relativa de las empresas en la generacion del nivel
maximo de ventas a partir de los recursos disponibles. Dado que es probable que
estas diferencias estructurales influyan sobre el componente persistente del
resultado, su consideracion incrementaria la utilidad de la medida de eficiencia para
la prediccion del resultado futuro. Por ello, para que la medida de eficiencia tenga
en consideracion estas diferencias estructurales es necesario que se utilice una
muestra de empresas en diferentes sectores de actividad. En definitiva, en este caso
no es nuestro objetivo controlar por los efectos del sector tales como el riesgo o las

condiciones del mercado de los inputs y outputs, que sefialaba Smith (1990).

Ademas, entendemos que al utilizar informacion consolidada, estamos comparando
grupos de empresas que en ciertos casos pueden estar integrando empresas que

operan en distintos sectores de actividad.

Las propias caracteristicas de la técnica a utilizar pueden servir de justificacion. En
este, Grifell, Prior y Salas (1993, p. 33) sefialan que, en relacion con la utilizacién

del modelo DEA propuesto por Banker, Charnes y Cooper (1984), el modelo BCC,

. ., .. n . . .
la restriccion adicional z A; =1, “exige que el conjunto de referencia se
I

determine combinando distintas mediciones, de tal forma que la suma de las
ponderaciones asignadas a cada actividad sea la unidad. Esta referencia, de hecho,
consigue que la comparacion con la empresa evaluada se realice a partir de las
mediciones que, siendo frontera, se encuentran proximas en dimension a ella. En
otros términos, la evaluacion de cada actividad se realiza a partir de combinaciones
convexas de mediciones originales”. O en otras palabras, y de acuerdo con Banker

et al. (1989, p. 132) se trata de restringir la comparacion a aquellas empresas que
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utilizan combinaciones de inputs y outputs mdas parecidas o mas “cercanas” a las

de la unidad evaluada.

En este mismo sentido, Mancebon (1998, p. 173) sefiala que “el grupo de referencia
o peer group de cada una de las organizaciones ineficientes esta constituido por el
conjunto de entidades muestrales eficientes cuyas prdcticas de produccion mas se
aproximan a las de aquélla. Matematicamente queda determinado por los valores no
nulos en la base 6ptima. Conceptualmente, informa de los centros productivos que
presentan unas prdcticas tecnologicamente muy homogéneas a las de la
organizacion evaluada. [...] Detectado el grupo de referencia presenta también
interés conocer la ponderacion que cada centro eficiente del grupo de referencia ha
tenido en la configuracion del centro ficticio de referencia de cada uno de los
ineficientes, ya que mayores ponderaciones se asocian a mayor homogeneidad
tecnoldgica, permitiendo identificar, por tanto, los modelos a imitar por cada unidad

ineficiente a la hora de plantear medidas correctivas”.

5.2. Resultados

Los resultados obtenidos en la aplicacion empirica del andlisis propuesto en los

apartados tercero y cuarto, a la muestra descrita en el apartado 5.1. se encuentran

recogidos en las tablas 1 a 6 del Apéndice.

En primer lugar, calculamos los valores de los indices de ineficiencia estimando el

modelo DEA presentado en el apartado tercero para la determinacion de una medida de

la ineficiencia relativa en la generacion de ventas, para cada una de las empresas en la

muestra para cada uno de los afios 1995 a 1997 °.

% No se ha incluido una tabla con los valores estimados de los indices de ineficiencia por resultar muy extensa, al

contar con valores para 266 empresas durante tres afos.
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De acuerdo con la informacion recogida la Tabla 1, en la que se muestran los
estadisticos descriptivos de las variables a utilizar en el andlisis de regresion realizado
de acuerdo con los modelos desarrollados en el apartado cuarto, el valor de la medida de
ineficiencia, calculada a partir del modelo DEA desarrollado, se mueve dentro del rango
de 1,000 como valor minimo (en los tres afios) y 1,576 como valor maximo (afio 1995).
Por otro lado, el valor medio de la medida de ineficiencia mas bajo se obtiene en 1997

(1,161) y el valor mas alto en 1995 (1,213).

La media del resultado de explotacion para las empresas varian entre un valor de
5.804,907 millones de pesetas como valor medio para 1995 y un valor de 8.388,679
millones de pesetas como valor medio para 1998. También existe una variacion
considerable en el valor del resultado de explotacion entre empresas. Asi el valor
minimo para 1996 es de 1,179 millones, mientras que el valor maximo es de 378.156

millones de pesetas.

En segundo lugar, se calcularon los coeficientes de correlacion de Pearson entre las
variables que iban a ser incorporadas en los modelos a estimar (ya realizada la
transformacion logaritmica). Todos los coeficientes obtenidos son estadisticamente
significativos al 1%. De acuerdo con la Tabla 2 (ver Apéndice), se observa una
correlacion positiva y elevada entre las variables del logaritmo neperiano del resultado
de explotacion correspondientes a los distintos afios de la muestra (In REys, In REgg, In
REy7, y In REgg), lo cual era de esperar, y una correlacion negativa entre las variables In
Inef; y In RE,, es decir, entre el logaritmo neperiano de la medida de ineficiencia y el

logaritmo neperiano del resultado de explotacion, también en el sentido previsto.
En tercer lugar, se estimaron los tres modelos de regresion propuestos para la

determinacion del contenido informativo de la medida de ineficiencia en la generacion

de ventas, para la prediccion del resultado de explotacion futuro. Los resultados
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obtenidos de la estimacion de los tres modelos por minimos cuadrados ordinarios se

encuentran recogidos en las tablas 3 y 4 del Apéndice.

Para asegurar que el modelo habia sido estimado de forma correcta, aplicamos, por
una parte, el test de Belsley, Kuh y Welsch (1980) para detectar observaciones o valores
influyentes que puedan estar condicionando los resultados obtenidos, con el objetivo
fundamental de detectar posibles errores en la muestra, encontrando que no existian
observaciones de este tipo. Asimismo, aplicamos también el test de Belsley, Kuh y
Welsch (1980) para contrastar la posible existencia de multicolinealidad. De acuerdo
con este test, existe un problema de multicolinealidad en el modelo 3, dado que existe
un grado de correlacion elevado entre RE:; y RE:,, lo cual se habia puesto de
manifiesto en el calculo de los coeficientes de correlacion. De todos modos, decidimos
incorporar el tercer modelo con la idea de poder valorar como la incorporaciéon de la
variable RE:, afecta a la significatividad de la variable Inef;;. Ademas, como indica
Novales (1993, p. 359) la solucidén que se tome frente a la multicolinealidad depende de
la finalidad que se busque con el modelo econométrico. Si la finalidad fundamental del
modelo es predictiva (como es nuestro caso) la inclusion de variables redundantes
(aquellas que dependen linealmente de las demas) no impide conseguir un buen ajuste

global y, con ello, buenas predicciones de la variable endogena.

Por otra parte, utilizamos el test de White (1980) para contrastar si se violaba la
asuncion de homocedasticidad. La aplicacion del test indico la existencia de un posible
problema de heterocedasticidad, por lo que realizamos también las estimaciones de los
estadisticos ¢ de acuerdo con el procedimiento desarrollado por White (1980),

mostrando los resultados obtenidos en las tablas 5 y 6 del Apéndice.
Los resultados obtenidos de la estimacion de los tres modelos para la prediccion del

resultado de explotacion en el afio 1997 (variable dependiente) se muestran en el primer

panel de la Tabla 3. Los resultados del modelo base (modelo 1) indican que la medida
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de ineficiencia para el ano 1996 (In Inefys) tiene una relacion negativa significativa (el
valor del estadistico ¢ es igual a - 6,84) con el resultado de explotacion futuro (In REy;).
Sin embargo, el valor del R? ajustado es de 0,15, por lo que las variaciones en la
variable independiente (In Inefys) explican un 15% de las variaciones en la variable

dependiente o resultado de explotacion futuro.

Cuando, para el modelo 2, se incluye como variable independiente el resultado de
explotacion en el afio inmediatamente anterior (afio 1996), el coeficiente
correspondiente a la medida de ineficiencia para el afio 1996 es de nuevo significativo y
negativo (t = - 2,25). Este resultado para el modelo 2 sugiere que la medida de
ineficiencia DEA tiene contenido informativo incremental, por encima del resultado de
explotacion actual (que presenta una relacion estadistica significativa y positiva con el

resultado futuro), para la prediccion del resultado de explotacion futuro.

Ademas, de la estimacion del modelo 3, en el que se incluye el resultado de
explotaciéon en el afio t-2 (In REgs), se observa que de nuevo el coeficiente
correspondiente a la medida de ineficiencia es estadisticamente significativo y negativo
(t = - 2,79). Ello sugiere que la medida de ineficiencia tiene contenido informativo
incremental para la prediccion del resultado de explotacion futuro, por encima del
resultado de explotacion actual, pero también en adicion al resultado de explotacion en
el afo anterior. Ademds, también es interesante el hecho de que el coeficiente
correspondiente al resultado de explotacion en el afio t-2 sea significativo, pues indica
que, ademas del resultado de explotacion actual, el resultado de explotacion en el afio
anterior también tiene contenido informativo para la prediccion del resultado de

explotacion futuro.
Por otra parte, en el segundo panel de la Tabla 3, se muestran los resultados

obtenidos de la estimacion de los tres modelos para la prediccion del resultado de

explotacion en el afio 1998 (In REys). En este caso, aunque para el modelo 1 el
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coeficiente correspondiente a la medida de ineficiencia es negativo y estadisticamente
significativo (t = -8,39), en los modelos 2 y 3, aunque el coeficiente estimado sea
negativo, no es estadisticamente significativo. En este segundo panel el valor del R?

ajustado para el modelo 1 asciende a 0,20.

Por ultimo, la estimacién de los estadisticos ¢ de acuerdo con el procedimiento
disefiado por White (1980) tiene como consecuencia fundamental la caida en el nivel de
significatividad de todos los coeficientes (ver Tabla 5, Apéndice), aunque si se confirma
la significatividad del coeficiente asociado a la medida de ineficiencia en los tres

modelos del primero de los paneles.

En cualquier caso, para determinar en qué medida los resultados obtenidos en la
estimaciéon del primer panel podian considerarse lo suficientemente significativos,
estimamos de nuevo los tres modelos, en este caso para una muestra de panel de datos
que incluian las observaciones correspondientes a los afios 1995 a 1998. Puesto que
para la estimacion del modelo 3 era necesario contar con la variable resultado de
explotacion retardada dos periodos, la muestra de panel de datos incluye 532
observaciones. Para la estimacion de los tres modelos a partir de la muestra de panel
utilizamos 7-/ variables ficticias con el objetivo de capturar los efectos fijos de cada

uno de los afios 7 incluidos en el panel (Green, 1997; p. 621).

De acuerdo con Novales (1993, p. 309) en tanto en cuanto el término de error esté
libre de autocorrelacion esté justificado el uso de minimos cuadrados en un modelo que
incluya retardos de la variable endégena como variables exdgenas, como es nuestro
caso, en el que la variable endogena es In RE; y como variables explicativas incluimos
los retardos In RE.; y In RE:,;. Ademas, lo anterior es valido con independencia del

numero de retardos de la variable endogena incluidos como variables explicativas.
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En la muestra de panel de datos era previsible que los términos de error estuvieran
autocorrelacionados, y asi lo confirmaron, para algunos de los modelos, los resultados
obtenidos de la aplicacion del test de Durbin y Watson (1950, 1951 y 1971). Para
solucionar el problema anterior, utilizamos el estimador de Prais y Winsten (1954) para
obtener estimadores eficientes de los pardmetros del modelo (ver Green, 1997, p. 601).

Los resultados de la estimacion se muestran en la Tabla 4.

En este caso, los resultados confirman que la medida de ineficiencia DEA tiene
contenido informativo para la prediccion del resultado de explotacion futuro. En los tres
modelos, el coeficiente asociado a la medida de ineficiencia (In Inef,;) es negativo y
estadisticamente significativo al uno por ciento, lo que apoya la hipotesis de que la
medida de ineficiencia DEA tiene contenido informativo para la prediccion del
resultado de explotacion futuro (In RE;), no solo en adicidn al resultado de explotacion
actual (In RE,;), sino también en adicion al resultado de explotacion en el afio
inmediatamente anterior (In RE,.,). Ademas, el R? ajustado obtenido para la estimacion
del primer modelo es de 0,94, por lo que para la muestra de panel de datos puede
decirse que las variaciones en la medida de la ineficiencia explican un 94% de las

variaciones en el resultado de explotacion futuro.

Finalmente, la estimacion de los estadisticos ¢ de acuerdo con el procedimiento de
White (1980), para la muestra de panel de datos y tal y como se muestra en la Tabla 6,
reduce tan solo ligeramente el nivel de significatividad de los coeficientes en relacion

con los mostrados en la Tabla 4.
6. Conclusiones
Con base en los resultados de investigaciones previas que sefialaban la existencia de

un componente permanente y un componente transitorio en la serie de resultados

anuales, lo que suponia la posibilidad de que el resultado actual no proporcionara una
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buena estimacién del resultado futuro, asi como los resultados de otras investigaciones
que sugerian la utilidad de otra informacion (distinta de los resultados) para la
prediccion del resultado futuro, en este trabajo hemos valorado la utilidad de una
medida de la ineficiencia de la empresa en la generacion de ventas para la prediccion
del resultado de explotacion futuro, bajo la hipotesis de que dicha medida de
ineficiencia tendrad contenido informativo en la medida en que capture los componentes

permanentes del resultado de explotacion.

Para computar la medida de ineficiencia hemos disefiado un modelo DEA para la
medida de la ineficiencia relativa de una muestra de empresas en la generacion de
ventas, expresando inputs y outputs a partir de informacion contenida en la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias. En una segunda etapa del analisis, hemos formulado tres modelos
de regresion para valorar el contenido informativo de esta medida de ineficiencia para la
prediccion del resultado de explotacion futuro, en adicion al resultado de explotacion

actual y pasado.

De la estimacion de los indices de ineficiencia y de los modelos de regresion para
una muestra de 266 grupos de empresas espafiolas durante el periodo 1995 a 1998
podemos concluir, que, a la luz de la evidencia obtenida, nuestro resultados sugieren
que la medida de ineficiencia DEA disefiada tiene contenido informativo para la
prediccion del resultado de explotacion futuro, incluso después incorporar como
variables explicativas el resultado actual y el resultado en el afio inmediatamente

anterior.
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8. Apéndice

Tabla 1
Estadisticos descriptivos para las variables utilizadas
en el andlisis de regresion
(266 observaciones para el periodo 1995-1998)

Variables" Media Desviacion Minimo Mediana Maximo
tipica

REs 5.804,907  19.621,640 2,630 1.473,641 266.166
RE o 6.206,746  25.877,982 1,179 1.595,249 378.156
REy; 6.992916  25.169,043 33,942 1.719,500 335.629
REyg 8.388,679  27.805,922 7,774 2.313,057 316.564
Inefys 1,213 0,139 1,000 1,233 1,576
Inefos 1,138 0,106 1,000 1,147 1,410
Inefy; 1,161 0,125 1,000 1,159 1,443

* Descripcion de las variables:

RE, es el resultado de explotacion, en millones de pesetas, en el afio t.

Inef; es el indice de ineficiencia DEA en el afio t.

Tabla 2
Coeficientes de correlacion de Pearson para las variables utilizadas
en el andlisis de regresion
(266 observaciones para el periodo 1995-1998)

Variables*  In RE; In RE 44 In REy; In REgg In Inefgs  Inlnefos  In Inefy;
In RE;s 1,000 0,902 0,889 0,845 -0,291 -0,292 -0,314
In REq; 1,000 0,944 0,891 0,283 0,366 0,372
In RE,; 1,000 0,946 -0,330 -0,388 -0,463
In REg 1,000 -0,312 -0,373 -0,458
In Inefys 1,000 0,803 0,775
In Inefys 1,000 0,887
In Inefy; 1,000

 Descripcion de las variables:

Inef; es el indice de ineficiencia DEA en el afio t.

RE, es el resultado de explotacion, en millones de pesetas, en el afio t.

37



Tabla 3

Analisis de regresion para valorar el contenido informativo de una serie de variables
financieras para la prediccion del resultado de explotacion futuro

InRE, = 8, + f, InInef, , (Modelo 1)
InRE, = B, + p,Inlnef, | + S, InRE,_, (Modelo 2)
InRE, = B, + f,InlInef, , + f,InRE, | + B, InRE, (Modelo 3)

PRIMER PANEL

Variables independientes
(signo esperado)

Variable R’
dependiente ajustado
B In Inefys In REy In REs
G *) )
In REy; 15,2235%**  -6,1649%** 0,15
(108,07)* (-6,84)
In REy, 1,8729%*%* -0,7735%*  0,8873*** 0,89
(5,93) (-2,25) (42,80)
In REy; 1,8140***  -0,9255%**  (0,6984***  (,1956%** 0,90
(5,97) (-2,79) (15,70) (4,75)
SEGUNDO PANEL
Variables independientes
(signo esperado)
Variable R?
dependiente ajustado
B In Inefy; In REy; In REo
) (6] (&)
In REqg 15,5926%**  -6,5766*** 0,20
(110,82) (-8,39)
In REgg 0,6703** -0,3754 0,9709*** 0,89
(1,85) (-1,17) (41,63)
In REqg 0,6718** -0,3779 0,9688*** 0,0021 0,89
(1,84) (-1,14) (14,37) (0,03)

* ** y *** indican el nivel de significatividad (una cola) al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
* estadistico t.

In RE;: Logaritmo neperiano del resultado de explotacion en el afio t

In/nef, ;: Logaritmo neperiano de la medida DEA de ineficiencia relativa (6) en el afio t-1

In RE, ;: Logaritmo neperiano del resultado de explotacion en el afio t-1.

In RE, ,: Logaritmo neperiano del resultado de explotacion en el afio t-2.
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Tabla 4
Analisis de regresion para valorar el contenido informativo de una serie de variables

financieras para la prediccion del resultado de explotacion futuro
Modelo de efectos fijos para datos de panel (1995-1998)

InRE, = B, + p, InInef,_ (Modelo 1)
InRE, = B, + f,IniInef,_, + f,InRE, (Modelo 2)

InRE, = S, + B, InInef,, + f,InRE,_, + B, InRE,_, (Modelo 3)

Variables independientes
(signo esperado)

Variable R’
dependiente ajustado
ﬂ() In 1116%,1 In REH In RE[,Z
(@) *) *)
In RE, 5,9621*** 3 2610%** 0,94
(142,01) (-6,25)
In RE, 1,3248%**  -0,6094%**  (,9243%** 0,89
(5,50) (-2,57) (58,65)

In RE, 1,3984***  -0,7517*%*  (0,7475%**  (,1729%** 0,92

(5,64) (-3,03) (20,19) (5,10)

*, #% y #** indican el nivel de significatividad (una cola) al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
* estadistico t.

In RE;: Logaritmo neperiano del resultado de explotacion en el afio t

In/nef..;: Logaritmo neperiano de la medida DEA de ineficiencia relativa () en el afio t-1

In RE\|: Logaritmo neperiano del resultado de explotacion en el afio t-1.

In RE\,: Logaritmo neperiano del resultado de explotacion en el afio t-2.
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Tabla §
Analisis de regresion para valorar el contenido informativo de una serie de variables

financieras para la prediccion del resultado de explotacion futuro
Estimador de White (1980)

InRE, = B, + B, InInef,_, (Modelo 1)
InRE, = §,+ f,Inlnef, , + f,InRE,_ (Modelo 2)

InRE, = B, + p,InInef, , + f,InRE,_, + B, 1nRE,_, (Modelo 3)

PRIMER PANEL

Variables independientes
(signo esperado)

Variable R
dependiente ajustado
P In Inefss In REos In REos
G (&) *)
In REq, 15,2235%%*  _6,1649*** 0,15
(87,25)* (-6,50)
In REy; 1,8729%** -0,7735%*  0,8873%** 0,89
(3,19) -1,77) (23,54)

In REq, 1,8140%** -0,9255%*  0,6984***  (,1956*** 0,90

(3,31) (-2,11) (9,39) (3,12)

SEGUNDO PANEL

Variables independientes
(signo esperado)

Variable R’
dependiente ajustado
B In Inefy; In REy; In REs
(@) *) *)
In REqg 15,5926%**  -6,5766*** 0,20
(88,76) (-7,41)
In REog 0,6703** -0,3754 0,9709%** 0,89
(1,67) (-1,1D) (37,53)
In REqg 0,6718* -0,3779 0,9688*** 0,0021 0,89
(1,54) (-1,11) (8,36) (0,02)

*, % y #** indican el nivel de significatividad (una cola) al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
* estadistico # de acuerdo con el estimador de White (1980).

In RE,;: Logaritmo neperiano del resultado de explotacion en el afio t

In/nef,.;: Logaritmo neperiano de la medida DEA de ineficiencia relativa () en el afio t-1

In RE, ;: Logaritmo neperiano del resultado de explotacion en el afio t-1.

In RE, ;: Logaritmo neperiano del resultado de explotacion en el afio t-2.
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Tabla 6
Analisis de regresion para valorar el contenido informativo de una serie de variables
financieras para la prediccion del resultado de explotacion futuro
Modelo de efectos fijos para datos de panel (1995-1998)
Estimador de White (1980)

InRE, = B, + B, In Inef,_, (Modelo 1)
InRE, = §,+ f,Inlnef, , + f,InRE,_ (Modelo 2)

InRE, = B, + p,Inlnef, , + f,InRE,_, + B, 1nRE,_, (Modelo 3)

Variables independientes
(signo esperado)

Variable R
dependiente ajustado
ﬁ) In [nefH In RE[.[ In RE[.Z
G (&) )
In RE; 5,9621*** 3 2610%** 0,94
(113,47) (-4,95)
In RE, 1,3248%** -0,6094**  0,9243%** 0,89
(3,26) (-2,02) (35,41)
In RE; 1,3984%**  .0,7517***  0,7475%*%*  (,1729*** 0,92
(3,42) (-2,36) (11,85) 3,37

*, #% y #** indican el nivel de significatividad (una cola) al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
# estadistico ¢ de acuerdo con el estimador de White (1980).

In RE;: Logaritmo neperiano del resultado de explotacion en el afio t

In/nef_;: Logaritmo neperiano de la medida DEA de ineficiencia relativa (&) en el afio t-1

In RE,_;: Logaritmo neperiano del resultado de explotacion en el afio t-1.

In RE, ,: Logaritmo neperiano del resultado de explotacion en el afo t-2.
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