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RESUMEN

En las teorias que se conocen respecto al impacto y las variables que
determinan el uso de derivados, se ha reconocido la posibilidad de que las
asimetrias de informacion jueguen un rol fundamental en su uso dado que
los instrumentos derivados tendrian un efecto reductor sobre las asimetrias
de informacion. Por lo tanto, este trabajo busca analizar si el uso de
derivados reduce las asimetrias de informacién en las empresas chilenas no
financieras. Logrando hacer un benchmark entre empresas que usen o no
estos instrumentos, se procede a medir las asimetrias como los errores de
prediccidn que tienen las empresas bajo un modelo de mercado (haciendo
analisis cualitativo y cuantitativo de estos errores). Los resultados muestran
que se puede confirmar esta idea, las empresas chilenas no financieras que
utilizan derivados muestran menos volatilidad en sus errores (de manera
significativa estadisticamente) para los afios 2006, 2007 y 2008, por lo tanto

tendrian menores asimetrias de informacion.

ABSTRACT

Known theories about the impact and the variables that determine the use of
derivate recognize the possibility that information asymmetries play a
fundamental role in their use in the sense that derivate instruments would
have a diminishing effect on the asymmetries of information. Therefore,
this paper analyzes whether or not the use of derivative reduces information

asymmetries in non-financial companies in Chile. Making a benchmark



between companies using these instruments or not, we proceed to measure
the asymmetries as the prediction errors of the companies under a market
model (with qualitative and quantitative analysis of these errors). The
results show that this idea can be confirmed: Chilean non-financial
companies that use derivatives show less volatility in their errors
(statistically significant) for the years 2006, 2007 and 2008, and therefore

have lower information asymmetries.



INTRODUCCION

En los ultimos afios se ha observado una tendencia general,
especialmente entre el publico no ligado al &mbito académico, a juzgar el
uso de instrumentos de cobertura financiera como un fenomeno negativo,
vision que se ha visto algunas veces especialmente reforzada con la reciente
crisis sub prime.

Intentando abordar en la practica esta Ultima problematica, se han
venido realizando hace bastantes afios una serie de estudios que han tratado
de analizar ciertas caracteristicas de instrumentos como los derivados que
pudieran resultar beneficiosas, ya sea mediante un testeo directo o como
consecuencia de responder otra pregunta relacionada al uso de ellos. Asi por
ejemplo, una parte de la literatura se ha centrado en estudiar las razones que
motivan el uso de derivados cambiarios, para en base a los parametros
obtenidos analizar posteriormente si tales resultados avalan causas que
justifican motivos racionales en el uso de estos instrumentos; mientras tanto,
otra linea de investigacion ha buscado responder a la pregunta de si el uso
de derivados tiene un efecto positivo o no sobre el valor de la empresa que
lo utiliza.

Pese a lo anterior, un aspecto poco abordado en la literatura empirica
sobre el tema es si el uso de derivados por parte de una firma tiene algin
efecto reductor en las asimetrias de informacion. Este tema resulta
importante no solo por responder a una interrogante empirica que algunos
estudios han abordado de manera tedrica, sino también por razones

normativas. Esto ultimo debido a que el uso de estos instrumentos suele ser



mas amplio en mercados profundos, asociados normalmente a paises de
mayor riqueza, por lo que los efectos de la relacion asimétrica agente-
principal podrian ser mayores en mercados financieros poco profundos en
comparacion a otros mas desarrollados.

El presente trabajo, basado en esta idea, pretende responder a la
pregunta de si efectivamente el uso de derivados reduce las asimetrias de
informacion entre accionistas y administradores, planteando como hipotesis
que el uso de derivados cambiarios, al reducir la volatilidad en los flujos de
la empresa, logra eliminar parte del ruido del conjunto informacion
disponible a los accionistas, reduciendo de esta manera las asimetrias y
haciendo los rendimientos accionarios mas predecibles. Para probar esto se
utiliza una muestra pareada de empresas chilenas no financieras, aplicando
test no paramétricos con el fin de dilucidar si los errores de prediccion,
entendidos como medidas de asimetria, son menores en el caso de empresas

que hacen uso de derivados cambiarios versus las que no lo hacen.



CAPITULO I

1. Motivacion

1.1  Algunas ideas

En un entorno con imperfecciones en el mercado de capitales resulta
Optimo, en base a la teoria, el uso de derivados. De esta manera, los estudios
internacionales en el uso de los instrumentos se han enfocado en analizar o
bien los determinantes en el uso de éstos, o el efecto de ellos sobre el valor
de la empresa. El acuerdo ticito tras el andlisis es que los determinantes
tanto en el uso como en el efecto de los instrumentos derivados
efectivamente se encuentran en las variables observables de las empresas
(pasivos en moneda extranjera y nacional, gasto en [+D, razon bolsa/libro,
etc.). Para este tipo de estudios la regla mas o menos convencional ha sido
el uso de regresiones mediante panel o corte transversal en busca de la
explicacion en el uso de los derivados (o su efecto en el valor de la
empresa), encontrando muchas veces la necesidad de corregir por la
apariciéon de simultaneidad en el proceso de eleccion (por parte de la
empresa) de la magnitud de las variables explicativas con respecto al uso de
derivados, y viceversa. Asi, los estudios surgidos han intentando solucionar
este problema ya sea mediante el andlisis de robustez de los modelos
confeccionados en base a regresiones normales, sean de panel o corte
transversal, o bien afrontando derechamente el problema mediante modelos

de ecuaciones simultaneas.



El problema de los modelos descritos anteriormente es que muchas
veces las ecuaciones que describen las variables que determinan el valor
explicado que interesa al caso (el valor de la empresa por ejemplo) pueden
tener que ver mas con aspectos ajenos a la teoria de hedging que con el
grado de cobertura de una empresa. Asi, ha surgido una segunda linea de
evidencia empirica 'que enfatiza mas en el manejo de los costos de agencia
como motivacion en el uso de derivados’, recalcando el papel que juegan
las asimetrias en la relacién de agencia y que acaba determinando el uso de
derivados. Incluso en trabajos como Brown (2001), y Bartram, Brown y
Fehle (2006) se llega mas lejos atn, insinuando que podria haber motivos
ajenos a la teoria convencional para determinar el uso de derivados, tales
como la presion por parte de las agencias evaluadoras y los analistas, o
como la “seriedad” en el manejo financiero de una compafiia. De esta
manera el uso de los instrumentos se determinaria por algo semejante a un
valor de marca, tal como se termina sefalando Bartram, Brown y Fehle
(2006): “In short, derivatives use may simply be a proxy for how seriously
firms take financial risk management”.

De hecho, el uso de sistemas de ecuaciones simultdneas en el primer
tipo de modelos de alguna manera hace el reconocimiento implicito de que
en la eleccion de tomar o no derivados por parte de la empresa interactiian

otros factores que pueden ser ajenos a la logica convencional.

! Vease Fehle para Bartram, Brown y Fehle (2006) por ejemplo, donde al inicio se ofrece una
discusion al respecto.

? Para ser exactos también se aluden otras causas, como especulativas o “earnings management”.
No obstante, las causas especulativas si son tratadas (aunque quizas superficialmente) en
estudios del primer tipo (como en Géczy, Minton, and Schrand (1997)



La motivacién de este trabajo es recoger estas dos lineas empiricas de
estudio, para testear si el uso de derivados tiene o no un efecto sobre las
asimetrias de informacidon y por ende sobre la relacion agente-principal
constituida por los accionistas y los managers. Si el uso de derivados tiene
un efecto aplacador de las asimetrias (como hay razones para pensarlo,
segiin veremos en la proxima seccion), entonces es factible pensar que un
modelo que regresione el valor de la empresa sobre un conjunto de
variables explicativas deberd estar menos afectado por el ruido en caso de
tomar una muestra de empresas que utiliza derivados versus una muestra
con empresas que no utilizan, eso siempre y cuando el uso de derivados
sirva efectivamente como reductor de asimetrias entre agente-principal. Si,
por el contrario, el uso de derivados se condice con lo propuesto por
Bartram, Brown y Fehle (2006), correspondiendo solo a una proxy de qué
tan sofisticada es una empresa en su administracion financiera, podria
esperarse o bien una diferencia no significativa en los errores de prediccion
de ambas muestras, 0, en un caso extrafilo aunque no descartable, un mayor
error en la muestra de empresas que utiliza derivados, al agregar ruido
innecesario producto de un valor semejante a valor de marca, que no

necesariamente se condice con la actividad real de la empresa.

2. Revision de la Literatura

Explicar el uso de derivados y sus efectos en el valor de las empresas
ha sido motivo de numerosos estudios, tanto tedricos como empiricos. Tal

como se dijo anteriormente, dada las imperfecciones del entorno resulta



tedricamente Optimo el uso de derivados; argumentos para esta premisa han
sido analizados empiricamente y la literatura concuerda en muchos casos en
las variables que determinan su uso, aunque no siempre en sus efectos sobre
el valor de las empresas.

Nance, Smith y Smithson (1993) estudian las 159 empresas mas
grandes (no financieras) de U.S., y encuentran que las firmas que usan
derivados tienen mayores oportunidades de crecimiento, son mas grandes,
emplean menos sustitutos de cobertura y enfrentan funciones de impuestos
convexas. Mian (1996) estudia 2.799 empresas no financieras de U.S. que
cumplen con los estandares IFRS respecto a derivados’, mostrando que la
cobertura genera economias de escala, pero encontrando una relacion débil
en la cobertura como base para manejo de los costos de distress financiero.

En Geczy, Minton y Schrand (1997) se realiza un estudio con 372
empresas no financieras de las Fortune 500 y se plantea que el uso de
derivados de moneda depende de tres factores: el nivel de exposicion que
tenga la firma al riesgo de tipo de cambio®, las perspectivas de los
administradores, bonistas y accionistas’ respecto a estos instrumentos, y los

costos que hay que asumir al implementar una estrategia con derivados (Se

> No es la intencion explayarse sobre este punto, pero baste saber que las IFRS exige una
informacion mayor con respecto al uso de derivados por parte de la empresa.

* La exposicion se estudia analizando la cantidad de activos y pasivos en moneda extranjera; y
también los margenes que se pueden generar dado el uso de otras monedas.

>Smith y Stulz (1985) muestran que administradores aversos al riesgo y con acciones de las
firmas pueden ver afectada su funcion de utilidad significativamente por la varianza que puedan
llegar a tener los beneficios esperados de la firma, prediciendo una relaciéon positiva entre la
riqueza de estos y el uso de los derivados. Con respecto a los bonistas muestran que los costos de
quiebra les crean incentivos para apoyar las coberturas, ya que al reducir la volatilidad de los
flujos de caja hacen caer la probabilidad de distress financiero. Finalmente, con respecto a los
accionistas, muestran que la cobertura les crea valor si es que la firma enfrenta una funcién de
impuestos convexa.



consideran dos componentes de costos, el primero asociado al inicio y
mantenimiento de un programa de administracion de riesgo, y el segundo
asociado a la eleccion del instrumento derivado de moneda a utilizar). Asi,
haciendo un proxy entre estos tres factores se concluye que firmas con altas
oportunidades de crecimiento —medido como el ratio book to market- y con
bajo acceso a financiamiento (interno y externo) tienen mayor probabilidad
de usar derivados (lo cual concuerda con Smith y Smithson (1993)).
También sefialan que el gasto de “Investigacion y Desarrollo” tiene una
relacidon positiva con el uso de derivados (lo que tendria relacion con las
reducciones de problemas de subinversion); y ademas analizan la variable
tamafio para reflejar las economias de escala que puede llegar a tener una
firma.

La literatura de este tipo ha entregado una buena cantidad de
variables que parecen ser importante al momento de explicar el uso de
derivados®. No obstante, la gran critica que se ha hecho a estos modelos es
que muchas de las ecuaciones que describen las variables que determinan el
valor de la empresa son ajenas a la teoria de Hedging; es asi como ha
aparecido nueva literatura respecto al tema, donde se hace énfasis
especifico al uso de derivados como parte de la administracion de los costos
de agencia de las firmas, recalcando el papel que juegan las asimetrias de
informacion en la relacion administradores — accionistas, y que terminaria

determinando el uso de estos instrumentos.

% Buenos restimenes donde se detallen este tipo de variables asi como su efecto sobre el uso de
derivados pueden encontrarse por ejemplo en Géczy, Minton, and Schrand (1997); Bartram
(2000); Graham and Rogers (2002), and Stulz (2002).



Bartram, Brown y Fehle (2006) examinan el uso de tipos de
derivados (moneda, tasa y commodities) de 7.319 empresas abarcando 50
paises (cubriendo el 80% de la capitalizacion bursatil mundial). En este
estudio se destaca el uso de un sistema de ecuaciones simultaneas,
reconociendo asi que puedan existir otros factores que determinen el uso de
derivados (como las politicas de dividendos y la liquidez de los activos de
las firmas, por poner dos ejemplos). Ademads, se puede apreciar que el fin
del estudio es comprender a nivel global las practicas de coberturas de las
firmas, mas que llegar a diferenciar que tipo de firmas usan o no derivados,
entendiendo estos instrumentos como una herramienta mas dentro del
complejo organizado de la administracion de riesgo. En este punto hay un
factor importante, ya que los autores plantean que el uso de derivados en la
administracion de riesgo juega el rol de disminuir la presiéon que podrian
generar las agencias evaluadoras y los analistas si es que estas empresas no
los usaran, generando una diferencia entre “empresas serias y sofisticadas
en su administracion de riesgo” (que serian las que estan usando derivados)
y las empresas no sofisticadas. En suma, algo similar a un valor de marca o
un indice de sofisticacion financiera.

Mas directamente, De Marzo y Duffie (1995) -de manera tedrica-
realizan un andlisis de cudles pueden llegar a ser los efectos de la
informacion en la administracion de riesgos. Estudian cudles son las sefiales
que entregan los estados contables respecto a las habilidades
administrativas y la eliminacion de ruidos; estudiando los incentivos que
tienen los administradores (stock options, los salarios futuros, reputacion,

etc.) para transmitir informacion en funcion de las politicas Optimas de



cobertura (centralizar o descentralizar), entrando en un juego que determina
qué informacién se divulgard efectivamente en los estados contables a los
accionistas (asumiendo que dada esta informacion los accionistas tomaran
la mayor parte de las decisiones, y que son los administradores quienes
poseen la ventaja informativa). Lo fundamental de este estudio es que
muestra que la cobertura con instrumentos derivados podria logra disminuir
las asimetrias de informacion mediante la disminucidn en las volatilidades
de los flujos de caja. De esta manera, firmas con menor volatilidad deberian
tener menores niveles de asimetrias de informacion.

Este es el marco respecto al cual gira la literatura internacional
respecto al uso y el efecto de los instrumentos derivados en las empresas.
Ahora, dado que el presente estudio se basa en los derivados de moneda,
resulta importante sefialar la importancia que tiene el tipo de cambio en la
economia chilena. Cowan, Hansen y Herrera (2006) estudian la
vulnerabilidad que tiene Chile respecto a las fluctuaciones en el tipo de
cambio (en especial en la partida de deuda en moneda extranjera),
recalcando el contraste respecto a los efectos que tendria una depreciacion
del tipo de cambio, que por un lado resultaria favorable para las empresas al
hacer mas facil el pago de la deuda en moneda extranjera, pero por otro
lado generando un efecto contrario en el caso que manejen sus estados
contables en dolares. Incluso evidencian que el crecimiento de los pasivos
en dolares y la dolarizacion del sistema financiero esta correlacionado con
un incremento de la volatilidad del producto, de los flujos de capital, y con
un aumento de la vulnerabilidad financiera. Castillo y Moreno (2007)

estudian si es efectivo o no que el uso de derivados cambiarios por parte de



empresas no financieras chilenas tienen un efecto positivo y significativo en
el valor de mercado de estas. Dentro los resultados de sus estimaciones, se
observa que el tamafio de la empresa y la rentabilidad de esta son los
factores que mas se relacionan con el uso de derivados (lo que es
consistente con la idea de existencia de economias de escala); ademas
encuentran que la inversion esta relacionada negativamente con el uso de
derivados (contradiciendo lo expuesto anteriormente por Geczy, Minton y
Schrand).

Sabemos por los estudios mencionados que el uso de derivados
pareciera traer consigo algunos beneficios econémicos. Diversificacion y
cobertura son las palabras claves que se relacionan con este tipo de
instrumentos y que permiten administrar los riesgos financieros que afectan
a las empresas en mercados totalmente globalizados. Sin embargo, sin
desconocer la importancia de este tema, el presente estudio busca seguir la
segunda linea de las expuestas mas arriba, la cual hace énfasis en el manejo
de los costos de agencia como motivo del uso de derivados, en especial
estudiando si el uso de derivados de moneda redunda en menor asimetrias
de informacién, usando como foco de atencidon una muestra de empresas no

financieras chilenas.



CAPITULO II

3. Foco de estudio

Como se ha mencionado, desde un enfoque més incumbente a la
relacion agente-principal entre accionistas y administradores, se pueden
distinguir otro tipo de beneficios asociados a los instrumentos de cobertura,
cercanamente relacionados a los ya mencionados. Entendidos los costos de
agencia como una consecuencia directa de la asimetria entre agente y
principal, se busca en este trabajo enfatizar la pérdida sufrida por los
agentes dadas las diferencias de informacién entre accionistas y
administradores. Antecedentes a este enfoque pueden encontrarse en
trabajos como los de Bartram, Brown y Fehle (2006), donde se discute qué
incentivos se deben crear en los administradores (stock options) para
mitigar los conflictos de intereses que se generan por la aversion al riesgo
de estos, enfatizando el uso de derivados como recurso de cobertura para
diversificar los riesgos, destacando también el uso de estos instrumentos
como generadores de valor para los accionistas en cuanto al manejo de las
politicas de inversion y financiamiento, y los incrementos en los costos de
capitales externos y los conflictos de intereses entre accionistas y bonistas
ante una empresa con necesidad de financiamiento y altos leverage. Esto
ultimo hace que los derivados creen valor disminuyendo problemas de
subinversion, al permitir una mejor coordinacion las necesidades y las
disponibilidad de fondos internos, idea especialmente enfatizada en el caso

chileno en Castillo y Moreno (2007), donde se especifica como el uso de



estos instrumentos permitiria no dejar de lado proyectos con VAN positivo
(idea introducida primeramente por Froot, Scharfstein, and Stein (1993)),
reduciendo las asimetrias de informacion que afectan a los inversionistas, y
logrando asi mayores niveles de endeudamiento.

Auln mas directamente relacionado al problema de agencia y el papel
de los derivados, en DeMarzo y Duffie (2003) se muestra que las politicas
Optimas de cobertura son funcion de la informaciéon disponible que lleguen
a tener los accionistas (en cuanto a las decisiones que se vayan a tomar). Es
aqui donde las asimetrias de informacioén juegan un rol fundamental: la
cobertura, en la vision de los autores mencionados, reduciria el ruido
asociado a las utilidades e incrementaria el grado de informacion que se ve
contenido en ellas. Incluso la cobertura financiera, al proveer este tipo de
informacion, seria capaz de dar a conocer las habilidades y la calidad de los
administradores en cuanto a su capacidad de eliminar este tipo de ruidos.

La calidad de esta informacion tendria un sinntimero de
consecuencias reales, como por ejemplo la alteracion del valor para los
accionistas de las opciones de continuar o abandonar proyectos’ llevados a
cabo por la empresa, las posibles decisiones que se lleguen a tomar en
cuanto a salarios futuros de los propios administradores y al manejo de
politicas de administracion de riesgos (se destaca que se pueden llegar a
descentralizar las politicas de cobertura, ya que asi se incrementaria la
informacion por cada division de la empresa). En resumidas cuentas, el
primer punto enfatizado por De Marzo y Duffie (y que serd el que nos

interese en el resto del analisis) es que el uso de derivados disminuye el

7 Atin suponiendo agentes neutrales.



ruido y por lo tanto el riesgo contenido en el profit de la empresa (al
eliminar la volatilidad), haciéndolo una proxy mas fiable de la calidad de
quienes administran la empresa y por tanto del valor de la empresa misma.
Aunque De marzo y Duffie prosiguen enfatizando mas en los efectos reales
del hedging y como se determinan las estructuras Optimas de cobertura en
los distintos entornos, el trabajo actual decide enfocarse en el problema de
las asimetrias existentes entre los accionistas, quienes actian como agentes,
y los administradores de la empresa, analizando empiricamente si esta

relacidon asimétrica se ve disminuida debido al uso de derivados.

4. Hipotesis

En base a todo lo anterior, la idea planteada se alinea con el supuesto
efecto aplacador de asimetrias que poseen los derivados. De esta manera, la
hipdtesis es que aquellas empresas que hacen uso de derivados en Chile
poseen menores niveles de asimetrias por parte de los accionistas con
respecto al valor de la empresa en comparacion a aquellos accionistas

participes de empresas que no hacen utilizacion de instrumentos derivados.

5. Metodologia del Estudio

5.1 Muestra Utilizada

La muestra utilizada a priori corresponde a 196 empresas Chilenas

pertenecientes a distintas industrias del sector no-financiero del pais, y cuya



informacién es de publica disponibilidad®, incluyendo el uso de derivados
por parte de ellas. Tal como se detallara mas adelante, en principio se ha
utilizado un corte transversal para el afio 2008, pero luego, viendo la
dificultad y los problemas teoricos y practicos de la muestra escogida, se ha
escogido un conjunto seleccionado de firmas para ese afio, y replicado la
metodologia para 2007 y 2006, procurando escoger firmas similares para el
grupo que no utiliza derivados versus el que si utiliza (los detalles sobre el
numero especifico de firmas para cada testeo se mostraran individualmente
seglin venga al caso). Es importante decir que se ha utilizado informacion
regida por la norma anterior a las IFRS, por lo que el monto en el uso de
derivados no ha sido ocupado en detalle ni ha existido algin criterio de
correccidn al respecto, principalmente por problemas de fiabilidad. Es decir,
solo se ha procurado separar aquellas empresas que durante el afo
utilizaron cobertura cambiaria en algin trimestre de €l, sin importar si el

monto fue grande o pequefio en relacion a la firma.

5.2 Descripcion de los datos y algunos problemas para el testeo

Una primera aproximacion y quizas la mas directa para solucionar la
interrogante de si los derivados influyen en las asimetrias podria consistir
en desarrollar un modelo de valoracion para el corte transversal escogido,
discriminando en la muestra entre aquellas empresas que hacen uso de
cobertura cambiaria y las que no lo hacen, para luego rescatar los errores

asociados a ambas muestras (como medida de asimetria) y testear si existe

¥ Se puede acceder a ella a través de la Superintendencia de Valores y Seguros del pais (www.svs.cl)



alguna diferencia estadisticamente significativa entre alguna de las medidas
de volatilidad de ambas muestras. No obstante, el problema al proceder de
esa manera estd en la dudosa confiabilidad de tratar ambos tipos de
empresas como si fueran comparables. De hecho, una sencilla mirada a la
tabla 1 que muestra las medias de algunas partidas contables para ambos
tipos de empresas nos mostrard que las variables que caracterizan a las

empresas que usan derivados son sustancialmente distintas a las de las que

no los usan:
Media
S/D C/D
116 obs. 80 obs.
Total Activos 185.0 1260.0
Depdsitos a plazo 1.8 11.5
Valores Negociables (neto) 4.8 48.0
Total Pasivos Circulante 34 13.8
Total Pasivos L.P. 36.5 235.0
Patrimonio 47.5 334.0
Ingresos de Explotacion 87.7 548.0
Margen Explotacion 95.2 985.0
U.A.LL 25.0 110.0
R.A 1. e Itemes Extraordinarios 21.2 86.5
Gasto Financiero 338 23.8
Total Pasivos 63.9 208.0

Tabla 1: Media para algunas partidas contables, empresas con y sin derivados (corte
obtenido de 2008, cifras en miles de millones).

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede deducir directamente de la tabla, las empresas que

hacen uso de derivados tienen un tamafio sustancialmente mayor al de las



que no los ocupan. Aunque bien pudiera ser que la diferencia se explicara
por las consecuencias del uso de coberturas sobre el valor de la empresa, a
priori es dificil aceptar que una diferencia tan amplia sea debido al efecto
de los derivados sobre el valor de la empresa. Mas bien cabe pensar que la
causalidad es inversa, dando cierto crédito a la idea arriba explicitada de
autores que atribuyen causales exdgenas en el uso de instrumentos de
cobertura, como por ejemplo el simple hecho de que las empresas que usan
derivados son aquellas que se “toman mdas en serio” su administracion
financiera (Vale decir, empresas mds grandes). En la siguiente parte

explicaremos como se ha decidido enfrentar este problema.

5.3 Diferencias entre empresas

El problema de lo mencionado en el punto anterior al momento de
querer hacer un match entre empresas que usan derivados y las que no, es
que existirdn una serie de factores derivadas del diferente tamafio que
hacen que las comparaciones no sean las adecuadas; por ejemplo, resulta
importante para cada empresa el tamafio de esta y su estructura de capital al
momento de utilizar derivados, y si queremos analizar las asimetrias de
informacion entre distintos grupos debemos tomar empresas que hayan
realizado una eleccién en condiciones semejantes. Es decir, tomar dos
grupos de empresas que, idealmente, sélo se diferenciaran en el uso o no de
derivados (vale decir, caeteris paribus).

Para acercarse a esta situacion ideal, se hizo un filtro a ambos grupos,

comparando las siguientes partidas contables: Total de Activos, Pasivo



Total y Patrimonio, buscando en la medida de lo posible recoger dos
muestras (con y sin derivados) que se asemejaran en la magnitud de estas
variables. Realizando este ejercicio la muestra se acota bastante, quedando
18 empresas para cada grupo (vale decir 32 de las 196 iniciales) que si son
relativamente comparables para poder realizar nuestro analisis’.

A continuacion las tablas y un grafico comparativo que muestra el

desglose:

Empresas sin Total T. Pat Total
Derivados Activos : ) Pasivos
96528990 584 256 328
99589230 552 415 136
92544000 431 305 126
93830000 403 132 271
96816290 353 96 256
88006900 178 117 61
96504980 176 83 92
95134000 164 57 107
89996200 56 39 18
96708470 48 37 12
79797990 42 28 15
91021000 27 13 15
96529340 4 2 2
94627000 1 0 1
76488180 1 0 1
96766600 1 1 0
96532830 1 0 0
96511530 0 0 0

Fuente: Elaboracion propia

? Para ser precisos quedan 20, pero dentro de las cuales una presenta un modelo de mercado que
es estadisticamente insignificante, y otra en la cual el precio de sus acciones casi no presenta
variaciones durante 2008.



Empresas con Total T. Pat Total
Derivados Activos : : Pasivos
96556310 431 75 356
90274000 394 96 298
91297000 387 207 180
90160000 380 278 102
90690000 377 184 192
91550000 172 80 93
90035000 133 65 68
90266000 132 26 107
93767000 93 78 15
86963200 89 59 30
89862200 12 5 7
76672100 12 8 4
96802690 5 1 4
96602640 3 1 1
96538080 2 1 1
93007000 2 1 1
83628100 2 1 1
79768170 0 0 0

Fuente: Elaboracion propia
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De este ultimo grafico es de destacar que si bien las empresas con
barras rojas parecieran superar en tamafio a las verdes, esto no representa un
problema, pues de hecho estas empresas (rojas) corresponden a empresas
sin derivados, que en la muestra inicial de 196 firmas tendian a constituir,

indudablemente, el grupo de empresas con menor capitalizacion

5.4 Medidas de Asimetria escogidas''y modelo escogido.

Una vez obtenida la composicion de ambos grupos que nos permitird
hacer una comparacion entre ambos, es importante decidir qué modelos
subyacentes de prediccion servirdn para comparar los niveles de asimetria,
asi como qué medidas de asimetria se escogeran. Con respecto a la primera
pregunta, se ha procurado seguir un modelo predictivo simple, decidiéndose
por un modelo de mercado simple para cada empresa. Luego de
regresionados tales modelos, y de obtenidos los errores correspondientes a
cada uno, queda la segunda pregunta, sobre como utilizar tales errores para
aproximar las asimetrias. Sin embargo, la literatura existente nos
proporciona ayuda al respecto, orientdindonos hacia las dos medidas de

asimetria que se han escogido:

1. Error medio de prediccion: En trabajos como los presentados por Christie
(1987) y Elton et al. (1984) se utilizan medidas de errores en base a
predicciones de analistas utilizando la diferencia absoluta entre la ganancia

predicha y la realizada como medida de asimetria. En nuestro caso hemos

" Para esta parte nos basamos en la seccion del 3 de S. Krishnaswami y V. Subramaniam 1999



seguido una edicion modificada, basdndonos en los errores derivados de un

modelo de mercado simple.

2. Desviacion media de los errores: Siguiendo la misma légica de la
modificacidén anterior, nuestra segunda medida de asimetria escogida ha
sido la volatilidad residual media, medida como la desviacion estandar,
vease Baghat et al. (1985), Blackwell et al. (1990) y Krishnaswami et al.
(1999).

5.5 Estimacion de errores y su relacion con la volatilidad

De esta manera, y solucionado el problema de la metodologia, se han
regresionado modelos de mercado para cada empresas del corte 2008
mencionado, para rescatar de ahi los errores de prediccion y construir luego
las medidas de asimetria. Todas aquellas regresiones seleccionadas
corresponden a regresiones realizadas entre el crecimiento porcentual diario
de la accion y el crecimiento porcentual del indice IPSA de Chile,
resultando las 32 series ocupadas en regresiones estadisticamente
significativas, tanto en sus parametros individuales como en el test
conjunto'?,

Un problema que surge al utilizar esta metodologia, y del cual se
debe estar conciente, es que dado que se utilizan rendimientos de mercado
para el analisis, es posible que los rendimientos entre grupos de empresas

tengan distinta volatilidad. Esto podria afectar el andlisis al encontrarse con

> Se ha tomado como umbral una significancia del 10% para el test de Wald conjunto. No
obstante ello, son la mayor parte de las regresiones son significativas al 5%.



que empresas de mayores volatilidades tengan también una mayor
dispersion en sus errores, lo cual no tiene relacion directa con las asimetrias
de informacion, sino mas bien con la volatilidad propia de tales acciones.
Por ello resulta importante analizar si efectivamente nuestra muestra no
posee este sesgo.

Para testear este problema se realiz6 una comparacién entre ambas
muestras, calculando la desviacion promedio de los rendimientos de
mercado para cada grupo asi como su desviacidon estandar. Los resultados

son los siguientes:

Con Sin
Derivados | Derivados
Promedio -0,21% -0,12%
Desviacion
estandar 2,79% 3,01%

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede ver, si bien los rendimientos de mercado son distintos,
la desviacion estandar, que es la variable que podria ensuciar la estimacion
de las volatilidades en los errores (de cualquier modelo que se escoja), es
muy similar entre ambos grupos, lo que excluye la necesidad de abordar el

problema por otra via.

5.6 Sobres los Test utilizados

Ya que se ha buscado confeccionar una muestra de empresas con
derivados similar a una sin derivados, se ha preferido usar como pruebas

estadisticas aquellas que utilizan datos pareados por sobre las pruebas con



muestras independientes. Ademas, dado que —como se mostré mads arriba-
ambas muestras de empresas presentan desviaciones estandar muy similares
y ademas fueron escogidas procurando escoger capitalizaciones similares,
podemos decir que no es necesario tratarlas como si se tratara de grupos
independientes. Es decir, el supuesto fundamental es que la distribucion de
ambas, si bien nos es desconocida, no podemos decir que difiera entre los
dos grupos. Mas especificamente, la idea es que el grupo con derivados
actue como réplica del grupo sin derivados, pero con la diferencia de que
éste no fue sometido al tratamiento.

Un punto discutible a esta altura es como realizar el match adecuado.
Para contestar a esta interrogante se ha procedido a ordenar las empresas en
base a su capitalizacion (por valor libro), ordenando ambos grupos en base
al mencionado ranking, para luego parear los datos de ambas muestras' en
base al ranking de capitalizacion dentro del grupo. Posteriormente se ha
utilizado el Wilcoxon sign-rank sum test para testear diferencias entre
mediast, lo que nos permite ahorrar supuestos de normalidad en las
muestras, asi como un sign fest, para testear no solo si existe diferencia en
los grados de asimetria entre grupo, sino también para indagar sobre la
direccion de esta asimetria (si efectivamente las empresas sin derivados
poseen mayor asimetria o si ocurre vice-versa). Sobre las ventajas de ambos
test, se puede decir que en el primero favorece la eliminacion de los

supuestos de normalidad, aunque atn permanece la necesidad de

" También se ha probado pareando con distintas combinaciones de empresas, cuyos resultados
no se muestran. No obstante, en el “peor” de los casos posibles, vale decir cuando se parea la
empresa de mayor capitalizacion de un grupo con la de menor capitalizaciéon del otro, los
resultados siguen la linea general que se mostrara adelante, rompiendo en algunos casos la
significancia estadistica al 10%, pero de manera minima.



distribucion simétrica. Sin embargo, como se puede analizar de ambas
tablas que resumen las dos medidas de tendencia central para el corte 2008,

. . Cq . ... 14
la media y la mediana, si bien difieren, no lo hacen de manera dramatica ™:

C/D S/D
Mediana | 0.02192 | 0.02713
Promedio | 0.02235 | 0.02669

2008, datos desviaciones

C/D S/D
Mediana |0.0154753810.0170218
Promedio | 0.01781162]0.0215279

2008, datos residuos absolutos

Fuente: Elaboracion propia

Sobre el segundo test, favorecen las escasas restricciones que se
imponen a los datos, aunque en desmedro de la robustez de los resultados.
Sin embargo, puede entenderse la utilizacion de esta prueba como un
refuerzo a los resultados de la primera, donde solo existiria un verdadero
problema si ambas pruebas se contradijeran en sus resultados.

Especificamente, y tal como se menciond arriba, se ha testeado,
siguiendo de manera modificada la metodologia de Christie (1987),
primeramente la diferencia entre los errores de prediccion absolutos,
eligiendo un modelo de mercado simple como fundamento predictivo.

Como segunda medida de asimetria se ha utilizado, siguiendo a Bhagat et al

'* Ademas, el coeficiente de asimetria de Pearson para los residuos toma valores de 0.15 y 0.5
para con y sin derivados respectivamente, lo que muestra una pequeia asimetria de los datos.
Los coeficientes para las pruebas de 2006 y 2007 que se hacen mas adelante —los cuales no se
detallan- tienden a ser similares, descartando un problema grave derivado de esta situacion.



(1985), Blackwell et al. (1990) y Krishnawami et al. (1999), las

desviaciones estandar de los errores de prediccion diarios.

6. Resultados

6.1 Analisis descriptivo de los errores obtenidos del modelo de
mercado

Una vez regresionados los modelos y extraidos sus errores absolutos,
se tratarda de constatar que existen diferencias entre las desviaciones de

ambos grupos. Los resultados en base al andlisis descriptivo son los

siguientes:
Benchmark Desviaciones de los errores
de prediccion entre grupos
Sin Con
derivados derivados
Minimo 1,184% 1,331%
Maximo 4,028% 3,505%
Promedio 2,669% 2,235%

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede ver, las desviaciones estandar de ambos grupos a
simple vista difieren, existiendo una inclinacién de las desviaciones de los
errores en el grupo sin derivados a tener un mayor rango de dispersion y un
promedio mayor al grupo con derivados. Aln asi no podemos afirmar que
estas diferencias son estadisticamente significativas, por lo tanto se

utilizaran los test mencionados anteriormente para probar esta hipotesis.



6.2 Descripcion de los resultados de los Tests

Los resultados muestran que la diferencia entre los errores absolutos,
en promedio, al igual que los de las desviaciones estdndar de ambos grupos,
es pequenia. No obstante ello, los resultados del signed rank sum test avalan
la existencia de una diferencia estadisticamente significativa, al 5% en el
caso de los errores absolutos, y al 10% en el caso de las desviaciones

estandar, como se muestra en la tabla a continuacion:

Sin derivados | Con derivados
Media Diferencia | p-value Signed rank-test
Error absoluto 1.70% 1.55% 0.15% 3.04%
Desviacion estandar 2.67% 2.23% 0.43% 8.54%

Fuente: Elaboracion propia

Para llevar esto un poco mas adelante, y ya que al tomar las
diferencias absolutas lo que nos interesa es el signo de la diferencia entre
ambas muestras, se ha decidido proseguir el testeo con un sign fest para
indagar el sentido de esta diferencia, ahora por medianas, lo cual no altera
la anterior prueba, dado que se supone una distribucion simétrica. Lo que en
esta parte interesa son los one-sided tests, es decir, testear las siguientes

pruebas:



Prueba 1:

Ho: mediana sin derivados - mediana con derivados = 0

Ha: mediana sin derivados — mediana con derivados > 0

Prueba 2:

Ho: mediana sin derivados - mediana con derivados = 0

Ha: mediana sin derivados — mediana con derivados <0

Los resultados se resumen en la siguiente tabla:

Sin derivados Con derivados

p-value Prueba 1 |p-value Prueba 2

Error absoluto 4.33% 95.95%

Desviacion estandar 11.89% 95.19%

Fuente: Elaboracion propia

Vale decir, los resultados también parecieran confirmar la idea de que
la asimetria tiende a ser mayor en el caso de las empresas si tomamos como
medida el error absoluto de prediccion. Por el contrario, tomando la
desviacion estdndar no se puede decir que la asimetria promedio de las
empresas sin derivados es significativamente mayor a la de las sin

derivados, ni al 5% ni al 10% de significancia (aunque el p-value se acerca



al 10%). Aun mas, los resultados confirman la prueba anterior en el sentido
de que la diferencia entre errores absolutos es mas pronunciada que la

diferencia de medias entre desviaciones estandar.

6.3 Resultados para 2006-2007.

Como por lo acotado de la muestra los resultados puedan parecer
dudosos si solo se toma un afio de corte, se ha intentando replicar el
ejercicio anterior, ahora para los anos 2006-2007, seleccionando las mismas
empresas y realizando posteriormente idénticas estimaciones de modelo de
mercado y rescate de sus errores de prediccion. En esta parte es de destacar
que todas las empresas, ya sea que usaban o no usaban derivados, contintian
con el mismo régimen durante al menos los cuatro afios anteriores a 2008,
lo que le brinda credibilidad a la comparacién entre los test de 2008 y 2006-
2007, ya que al no se aprecia cambio sustantivo en el régimen de derivados,
al menos en lo que a su utilizacion se refiere. Adicionalmente, y para hacer
los resultados aun mas comparables a los de la parte anterior, se ha decidido
conservar al match, vale decir, las empresas eliminadas han tenido una
eliminacion correlativa de su par anterior (evitando redisefiar el ranking y
volver a hacer el pareo).

A esta altura es importante revisar nuevamente si los supuestos de

simetria se cumplen en los datos, y efectivamente, tal como lo muestran las

'> Salvo una empresa que fue eliminada por cambiar de régimen de 2008 a 2007. (Otra empresa
fue eliminada por presentar sus acciones pocos cambios, quedando la muestra en 32 empresas o
16 pares).



tablas siguientes, las medias y medianas de las muestras tienden a ser mas

similares que para el corte 2008:

C/D S/D
Mediana |0.01068803|0.01147159
Promedio | 0.01037919]0.01142867

2007, datos desviaciones

C/D S/D
Mediana | 0.00702147]0.00748236
Promedio | 0.00680324 | 0.00741926

2006, datos desviaciones

C/D S/D
Mediana | 0.004085 | 0.004223
Promedio | 0.005160 | 0.005466

2006, datos residuos absolutos

C/D S/D
Mediana | 0.006457 | 0.007213
Promedio | 0.007972 | 0.008798

2007, datos residuos absolutos
Fuente: Elaboracion propia

Si bien en pocos casos los datos tienden a diferir, en general se
aprecia una tendencia de la mediana y media a acercarse en sus valores, lo
que daria indicios de distribuciones simétricas.

Sobre los resultados para ambos afos, €stos se resumen en las

siguientes tablas:



Analisis de las muestras:

Con Sin
Derivados | Derivados
Promedio 0.10% 0.12%
Desviacion 1.75% 2.55%
estandar

Cuadro 1: Resumen 2006

Con Sin
Derivados | Derivados
Promedio 0.05% 0.07%
Desviacion 1.85% 1.97%
estandar
Cuadro 2: Resumen: 2007

Fuente: Elaboracion propia

Resultados 2006:
Sin derivados | Con derivados
Media Diferencia p-value Signed rank-
test
0, 0,
Error absoluto 0.54% 0.51% 0.031% 0.00
Desviacion estandar 0.48% 0.43% 0.048% 2.68%

Fuente: Elaboracion propia

Sin derivados

Con derivados

p-value Prueba 1

p-value Prueba 2

Error absoluto

0.00%

98%

Desviacion estandar

1.76%

99%

Fuente: Elaboracion propia




Resultados 2007:

Sin derivados

Con derivados

p-value Signed rank-
Media Diferencia test
Error absoluto 0.008798 0.007972 0.0826% 0.0000
Desviacion estandar | 0.00726699 0.00652981 0.0737% 0.0703

Fuente: Elaboracion propia

Sin derivados

Con derivados

p-value Prueba 1

p-value Prueba 2

Error absoluto

0%

100%

Desviacion estandar

22.72%

89.49%

Fuente: Elaboracion propia

En general los resultados para 2006 y 2007 tienden a confirmar los de

2008. Quizas el mayor reparo sea la diferencia entre las desviaciones

estdndar de ambos grupos para el afio 2006, donde se observa que un grupo

presenta 1.7% versus un 2.5% del grupo sin derivados. Pese a tales reparos,

los resultados no son muy distintos a los del los otros dos afos, lo que

podria decirnos que esta diferencia en volatilidad no genera cambios

sustantivos en las conclusiones.




CAPITULO III

7. Algunas consideraciones sobre los resultados v l1a muestra

Para sopesar la validez de los resultados obtenidos debemos
centrarnos en dos aspectos a considerar: primero, lo acotado de la muestra 'y
el método escogidos, y segundo, los problemas cualitativos de ella.

Sobre el método utilizado y la muestra escogida, es importante decir
que con el afan de tomar empresas de capitalizacion similar la muestra se
reduce considerablemente, restandole validez a lo obtenido. Asimismo, el
hecho de ocupar solo un pais no implica que sus resultados sean aplicables
a otras realidades, tanto por la diferencia entre los mercados financieros de
los distintos paises, asi como por las diferencias entre las realidades
institucionales propias de cada cual. Ademas de ello, el uso de un modelo
sencillo como el modelo de mercado constituye solo una primera
aproximacion al tema, pudiendo mejorarse con regresiones mas sofisticadas,
que quizas lograrian corregir por algunos otros factores distintivos entre
empresas que aqui se han obviado.

Con respecto al segundo punto, si bien los resultados anteriores
parecieran avalar la teoria de que el uso de derivados actia como reductor
de las asimetrias, es preciso senalar algunas caracteristicas cualitativas de la
muestra escogida que generan reparos sobre los resultados. Recapitulando
las ideas presentadas, la hipotesis expuesta correspondia a que las empresas
que utilizan derivados reducen asimetrias gracias a ello, en contraposicion a

la 1dea de que el uso se debia al hecho de ser empresas ‘“grandes” o



financieramente “sofisticadas”, donde el uso de derivados obedecia a otro
tipo de factores, por lo cual no era esperable una reduccion de asimetrias'®.

Sin embargo, el problema de ello es que aun aceptando la veracidad
de tal hipdtesis, no es descartable que existan otro tipo de factores
reductores de asimetrias, que posean cierta relacion con qué tan sofisticada
es una empresa en su manejo financiero. Asi, una empresa que maneja mas
“seriamente” su negocio podria revelar de mejor forma la informacion
pertinente a sus accionistas, o poseer politicas de dividendos mas estables a
lo largo del tiempo o menos expuestas a shocks transitorios. De esta forma,
lo ideal seria primero examinar si entre los grupos comparados se puede
decir si las empresas que los conforman poseen un manejo financiero
similar.

Analizando la muestra en este sentido, se puede apreciar que existen
cierto tipo de caracteristicas propias a cada tipo que las diferencian, a veces
minimamente, y otras de manera sustantiva. En concreto, los datos reportan
evidencia de que las empresas que utilizan derivados, pese a haber sido
escogidas de manera que su capitalizacion libro y bursatil fuera similar a las
del otro grupo, son diferentes a las que no los utilizan. Primero, la
diferencia en cuanto a su “reputacion” pareciera no ser tan dramadtica, pues
si bien entre las que usan derivados hay mas que transan en el IPSA, son
solo 8 empresas en comparacion a las 6 que no utilizan derivados. Donde la

diferencia se hace mas notoria es en el uso de otro tipo de instrumentos de

' Es necesario decir que esta intuicién es propia, y no se explicita especificamente en Bartram,
Brown y Fehle (2006), en tanto su estudio se centra en las causas que determinan el uso de
derivados y no en su papel sobre las asimetrias. Bien podria ser que los autores no concordaran
con esta vision.



cobertura, pues entre las que hacen uso de derivados se puede apreciar que
10 utilizan otro tipo de cobertura (tasas o commodities), versus las 5 de la
otra muestra. En general esto puede ser una medida de sofisticacion
financiera de la empresa, lo que nos mostraria que efectivamente ambos
grupos difieren bastante. En resumen, la muestra ideal, la cual no poseemos
(quizés porque no exista) seria dos muestras de empresas sin derivados, una
financieramente sofisticada y otra no, para saber si ex ante el uso de
derivados existe una diferencia en el nivel de asimetria, eso sin contar con
los problemas empiricos al intentar catalogar una empresa como

“sofisticada” o “simple”.

8. Conclusiones

En base a los resultados obtenidos puede decirse que existe cierta
tendencia de las empresas chilenas que utilizan derivados a poseer menores
niveles de asimetrias que las que no hacen uso de ellos, aproximada ésta en
base a distintas medidas obtenidas de los errores de prediccion de un
modelo de mercado simple. No obstante ello, ciertas limitaciones, tanto
cualitativas como cuantitativas hacen dudar de la generalidad de los
resultados. Estas Ultimas provienen tanto de lo simple del modelo utilizado,
asi como de lo acotado de la muestra, al intentar buscar empresas de similar
capitalizacidén para ambas muestras.

Asimismo, una critica mas profunda proviene del hecho que si bien el
uso de derivados puede no ser reductor de asimetrias en el caso de empresas

que, siguiendo a Bartram, Brown y Fehle (2006), se ha denominado



“financieramente sofisticadas”, aun asi puede ser que exista una relacion
entre ser financieramente sofisticado y un nivel menor de asimetria, lo cual
no se controla en el método utilizado. Aun mas, al analizar la muestra
inicial de 196 empresas, y luego del drop realizado, se observa que gran
parte de las que usan derivados son empresas de alta capitalizacion. Luego
de controlar por esta caracteristica, aun asi la diferencia en “sofisticacion”,
aproximada como una variable dummy en caso de usar otro tipo de
cobertura'’, es mayor en el caso de las empresas sin derivados. Asi, el caso
ideal de tener empresas sin derivados tanto “sofisticadas” y “no
sofisticadas™ no es posible de testear.

Sobre posteriores ampliaciones del estudio, serian necesarias
investigaciones que utilicen metodologias mas complejas siguiendo el
mismo espiritu, asi como ampliando la muestra, tanto en el nimero de
empresas tomadas, como en paises para abarcar. Incluso seria interesante
saber si, de existir este efecto reductor de asimetrias, tales consecuencias
son distintas en mercados profundos a mercados no desarrollados. Otro tipo
de andlisis podria completarse controlando por lo que hemos denominado
“sofisticacion”, usando alguna proxy para tal fin, y permitiendo dilucidar su

papel en la reduccion o ampliacion de las asimetrias.

' Valor igual a 1 si utiliza.
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