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INTRODUCCION

La presente tesis se asienta sobre la base de la literatura publicada a lo largo de las
ultimas tres décadas en el marco de lo que se ha dado en denominar investigacién
empirica contable orientada hacia el mercado de capitales (MBAR, Market-based
Accounting Research). Este tipo de investigacién constituye el referente temaético de
revistas tan prestigiosas como Journal of Accounting and Economics (J.A.E.), Journal of

Accounting Research (J.A.R.) y The Accounting Review (T.A.R.).!

Su interés excede al ambito estrictamente académico, lo que se pone de manifiesto
atendiendo al porcentaje de trabajos financiados en esta 4rea: Garcia y Giner (2000)
subrayan que el 43% de este tipo de investigacion cuenta con financiacidn, tratandose del

4rea tematica que tiene el mayor niimero de trabajos financiados.”

Giner (2001) realiza una excelente revision de la literatura contable al respecto. No
obstante, y con el fin de centrar el trabajo aqui expuesto, consideramos oportuno poner de
relieve algunos de los aspectos que han caracterizado su evolucidén, asi como los

principales rasgos de las lineas de investigacidn abiertas en este campo.

Marco Conceptual de Referencia

Esta nueva orientacion en la investigacion contable, de corte positivista, surge a
finales de los afios sesenta y supone una auténtica revolucion en el pensamiento contable
dominante, impregnado de un claro caracter normativo. Entre los factores que

condicionan su aparicién podemos destacar los siguientes:

e La emergencia de la Economia Positiva en los Estados Unidos como paradigma

de investigacion dominante y la posterior introduccion de las ideas positivistas en

! Diferentes trabajos que han abordado la calidad de las revistas especializadas en la disciplina contable han coincidido
en situar a estas revistas entre las cinco primeras.
? Mientras que sélo el 29% de los articulos publicados en las principales revistas disponen de financiacién.
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Introduccion

la comunidad académica contable ante la ausencia de consenso en las propuestas
desarrolladas en el terreno normativo y la nula contrastacién empirica de sus
ideas que conlleva este enfoque y que habian conducido a la investigacion

contable a un estado de punto muerto.

e Como consecuencia de la aplicacién en el ambito contable de la Teoria de la
Comunicacién, se asume la idea de que la contabilidad es un sistema de
informacién. Por ello, los investigadores se centran en los usuarios de dicha
informacidn, y analizan en qué medida ésta es util o no mediante una perspectiva
empirica, un mensaje (como, por e¢jemplo el anuncio de beneficios) serd portador
de informacién si provoca una variacion en las expectativas y conlleva una
accidn por parte del receptor. Por lo tanto, si una determinada accidén (pensemos
en un cambio en el precio o en el volumen de contratacion) se asocia con una
informacién especifica, tal informacion se considerard util. Surge asi, el

paradigma utilitarista.

e Avances considerables en el campo de las finanzas, que permiten establecer
relaciones entre la informacion contable suministrada por la empresa y el
mercado de capitales. Nace asi, la investigacién contable orientada hacia el
mercado de capitales. Entre las contribuciones mas importantes de los
economistas financieros y con clara repercusion en la investigacion contable,
destacamos las dos siguientes: la teoria de la eficiencia del mercado y el modelo

de valoracion de activos (capital asset pricing model, CAPM).

A grandes rasgos, podemos distinguir tres grandes corrientes dentro de esta linea de
investigacion: los estudios de evento de los afios setenta y ochenta (atin en vigor en la
actualidad); los estudios de asociacidn, basicamente a finales de los ochenta y comienzos
de los noventa; y los de medicion o relevancia valorativa que surgen a mediados de los

‘noventa.
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Introduccién

Como deciamos, el paradigma utilitarista ve a la contabilidad como un sistema de
informacién capaz de modificar las expectativas de los agentes econémicos, esto es, un
sistema de informacidn util para el inversor. Bajo la hipdtesis de eficiencia de mercado en
forma semifuerte estamos asumiendo que toda la informacion contable es realmente util,
por lo que su publicacién vendrd acompafiada de una alteracion en el comportamiento de
los precios. Este es el fundamento de los trabajos pioneros (Ball y Brown, 1968; Beaver,
1968) en el marco de la investigacion contable orientada hacia el mercado de capitales,

también llamados estudios de evento o event-studies”.

Los estudios de evento parten de una vision de la contabilidad como un sistema de
informacién. Los trabajos que emplean esta metodologia tratan de determinar el
contenido informativo de un determinado anuncio contable mediante el andlisis de la
reaccion del mercado ante el evento en cuestion. Los estudios de asociacion abandonan
este enfoque de causa-efecto y tratan de analizar si la informacién contable “recoge”
acontecimientos de interés para el mercado, adoptandose para ello una perspectiva
proxima a la medicién o valoracion. Pero, a diferencia de éstos ultimos, los estudios de
asociacion carecen de un fundamento tedrico conceptualmente sélido, esto es, un modelo
de valoracion subyacente en el que se establezca una relaciéon formal entre el valor de los

titulos y las variables contables.

A comienzos de la década de los noventa, dos fendmenos econdémicos marcan la
evolucidn de la investigacidon contable orientada hacia el mercado de capitales, a saber, la
aparicion de trabajos que cuestionan el funcionamiento eficiente del mercado y el
desarrollo del modelo EBO. Asi las cosas, los valores de mercado (precios y
rentabilidades) dejan de ser el referente claro en la investigacién empirica contable,
centrando ésta su atencion en la informacién que ofrecen los estados financieros y en la
capacidad de éstos para determinar el valor real o intrinseco de una empresa. A los
trabajos que se enmarcan dentro de esta linea investigadora se los conoce en la literatura
empirica como estudios de medicion o relevancia valorativa. (Giner, 1999 y 2001;

Garcia-Ayuso, 2002).

10
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Introduccion

A su vez, dentro de esta linea se distinguen dos tipos de trabajos: (1) aquellos cuyo
objetivo es determinar el valor intrinseco de una empresa a partir de sus estados
financieros, con la posibilidad de predecir rentabilidades anormales como consecuencia
de la existencia de ciertas anomalias en el comportamiento eficiente del mercado (linea
predictiva); y (2) aquellos en los que, bajo la hipdtesis de eficiencia, se analiza la validez
de un modelo de valoracién basado en magnitudes contables para explicar el
comportamiento de los titulos (linea explicativa). Modelos como el de Ohlson (1995) —y
posteriores refinamientos de éste— o el de Zhang (2000), que incorpora la Teoria de
Opciones Reales, proporcionan la base teérica para el desarrollo de estos ultimos,
produciéndose asi una evoluciéon con respecto a los ya comentados estudios de
asociacion, similares en cuanto a metodologia pero carentes de un modelo de valoracién

subyacente. Es en esta tltima linea en la que se enmarca nuestro trabajo.

Tal y como sefiala Giner (1999), “... los modelos de asociacion de relacion precio-
resultado se han ido sofisticando, dando lugar a modelos ad hoc en los que se explica el
precio de mercado a través de diversos datos contables. Sin embargo el modelo EBO
proporciona un vinculo formal entre la informacion contable y los precios de mercado”.
Efectivamente, el modelo EBO (Ohlson, 1995) proporciona a la investigacién contable
orientada al mercado de capitales una base conceptual sélida en la que se establece una

relacion formal entre el valor de una empresa y sus estados financieros.

Se establece asi, la diferencia entre los estudios de asociacion, carentes de un
modelo teodrico de valoracion para justificar las relaciones entre las variables contables y
los precios, y aquellos que se enmarcan en una perspectiva de medicidn, tomando como
referencia teorica al modelo EBO. Bajo la perspectiva de medicion, variables basicas del
sistema contable tales como el resultado y el valor de los fondos propios se consideran
atributos de valor; mientras que en los estudios de asociacién, los portadores de valor
eran los dividendos y la informacidén contable se consideraba como una sefial capaz de
alterar las expectativas sobre la corriente futura de dividendos, pero sin valor en si

misma.
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Introduccidn

Los trabajos de Burgstahler y Dichev (1997) y Zhang (2000) marcan una nueva
orientacion en la investigacion empirica contable, al incorporar la teoria de opciones
reales en sendos modelos de valoracion basados en medidas contables. Asi, Burgstahler y
Dichev desarrollan un modelo que reconoce la posibilidad de adoptar los recursos de la
empresa a una actividad alternativa a la que habitualmente realiza, incluyendo en su
valoracion global el valor ex-ante de esta opcion. Zhang recoge la posibilidad por parte
de las empresas de elegir entre (1) ampliar sus actividades cuando la rentabilidad
asociada a sus actividades sea lo suficientemente elevada, o (2) el cese de la actividad
cuando la rentabilidad no alcanza un determinado nivel. En ambos modelos las decisiones
de inversion/desinversién vendran dadas por los valores relativos del beneficio y los
fondos propios (ROE), sugiriendo asi la utilizacién conjunta de ambas variables en el

proceso de valoracion.

Una vez realizado este breve repaso a la evolucion de la investigacion empirica
contable orientada hacia el mercado de capitales, pasamos a describir los objetivos

perseguidos con la realizacidn de esta tesis, asi como la motivacioén de la misma.

Objetivos y motivacion

El objetivo de la tesis, tal y como su propio titulo refleja, es el anélisis de la
relevancia valorativa de la informacidn contable para el caso espafiol. Se adopta pues, una
perspectiva de medicion o valoracidén que implica indagar en la capacidad de los estados
contables para recoger todos aquellos aspectos o acontecimientos de interés para el

inversor.

Basandonos en dos modelos tedricos de desarrollo reciente —Ohlson (1995) y
Zhang (2000)— son dos las magnitudes contables que centran nuestra atencidn: el
beneficio y el valor contable de los fondos propios. Dado que el valor de mercado de una

' empresa recoge el precio de consenso de los inversores, su eleccidn como variable de

referencia o benchmark nos permite responder a una serie de cuestiones en torno a la

12
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Introduccidn

relevancia valorativa de la informacion contable y que nos hemos planteado abordar en

esta tesis:

(i) ¢Ha existido una pérdida en la relevancia valorativa de los estados contables a

lo largo de la década de los noventa?

(i) ¢Es lineal la relacién entre el valor de mercado y las variables contables de

referencia?
(iii) ;Se produce el fenémeno de la complementariedad*?

(iv) ¢Son las pérdidas relevantes?

Hasta aqui los objetivos. Veamos, ahora, la motivacién. Como sefiala Garcia-Ayuso
(2002): “Dado que actualmente el acceso a herramientas informaticas y bases de datos
comienza a ser una realidad en Espaifia, es previsible que en los proximos afios asistamos
a una proliferacion de trabajos que, bien contrastando hallazgos de estudios desarrollados
en otros paises o bien contrastando hipdtesis originales, pretenden contribuir a nuestro
conocimiento del funcionamiento del mercado de capitales espafiol”. Efectivamente, la
primera motivacion de nuestro trabajo obedece a la escasa evidencia que existe en torno a
la relevancia valorativa de la informacién contable en nuestro pais. Ademas, el margen de
mejora en los estudios ya desarrollados para otros mercados permite ofrecer una mayor
robustez a los resultados que se obtienen para el caso espafiol. El trabajo desarrollado en

el capitulo 1 explota esta posibilidad.

Como hemos dicho anteriormente, la propuesta tedrica de Zhang (2000) supone la
plasmacién de un enfoque basado en opciones reales en un modelo de valoracién con
variables contables. A dia de hoy, no nos consta publicacion alguna en la que se contraten
las predicciones tedricas que de ese modelo se derivan. En los capitulos 2 y 3 aportamos

evidencia empirica al respecto.

3 El fenémeno de la complementariedad hace referencia al posible trasvase de relevancia entre las dos variables
contables de interés. Esto es, cuando la relevancia valorativa del beneficio crece (decrece), la relevancia valorativa de
los fondos propios decrece (crece).
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Introduccidn

Una detallada revisién de todos aquellos trabajos que, bien de manera explicita bien
de manera implicita, han arrojado evidencia empirica en torno a la relevancia de las
pérdidas, nos ha alertado de la existencia de una fuerte contradiccidn entre los resultados
que alli se recogen. Dar una explicacién a las contradicciones observadas y ofrecer
evidencia para el caso espaifio]l —siempre bajo el marco tedrico propuesto por Zhang

(2000)— han motivado el trabajo que desarrolla en el capitulo 3.

Problemas econométricos como la comparabilidad del coeficiente de determinacioén
(R%) o el efecto-escala —tal y como lo describen Easton y Sommers (2003)— estan muy
presentes en la literatura contable orientada al andlisis de la relevancia valorativa. La
posibilidad de incorporar medidas alternativas al R* —como el coeficiente de dispersion
que propone Gu (2002)— en lo que respecta al primer problema, o la busqueda de una
respuesta propia en lo que se refiere al segundo, han contribuido a motivar el trabajo que

aqui exponemos.

Estructura del trabajo

Esta tesis se presenta en tres capitulos, precedidos por esta introduccién y seguidos
por las principales conclusiones que del estudio empirico pueden extraerse. Antes de
profundizar en el contenido de cada capitulo quisiéramos poner de relieve una serie de

aspectos que han condicionado la estructura general de la tesis. Son las siguientes:

o El trabajo que recoge cada capitulo estd concebido como un articulo de
investigacion y orientado, como tal, hacia su posterior publicacion en una revista
especializada; de hecho, los capitulos 1 y 2 se encuentran ya publicados®. Asi
pues, aun existiendo un claro hilo conductor —e¢l andlisis de la relevancia
valorativa de la informacién contable en Espafia—, los capitulos gozan de cierta
independencia entre si. No obstante, tanto el segundo como el tercero estan

motivados, en parte, por la evidencia que se recoge en el capitulo previo.

* En la Revista de Contabilidad (Volumen 13, Enero-Junio, 2004) y en la revista del Instituto Valenciano de
Investigaciones Econémicas (IVIE,WP-EC 2005-01), respectivamente.
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e La numeracion de los capitulos obedece a un criterio estrictamente cronoldgico.
Cabe la posibilidad, pues, de que existan ciertos aspectos metodoldgicos que
hayan sido considerados en un capitulo y que no hayan sido contemplados en
capitulos anteriores. Asi, por ejemplo, una solucién al efecto-escala, tal y como

lo describen Easton y Sommers (2003), solo se contempla en el capitulo 3.

e Mi propia evolucién como investigador, que se ha ido consolidando durante el
desarrollo de la tesis. Buena prueba de ello es el capitulo 3, cuya extension,
netamente superior a los dos anteriores, responde a esta evolucion: en él se
conjugan una exhaustiva revision de la literatura previa relacionada y un amplio
tratamiento de las cuestiones metodoldgicas, ademas de una propuesta propia en

este ultimo terreno.

El capitulo 1 profundiza en el concepto de relevancia y en él se analiza la evolucién
de la relevancia valorativa de la informacién contable en Espafia durante la década de los
noventa. Para ello, se muestran y comparan los resultados que se desprenden de la
aplicacion de tres metodologias alternarivas. La primera de ellas toma como medida de
relevancia el coeficiente de determinacién (R?) de una regresion en la que el resultado y
el patrimonio neto figuran como variables independientes y, como variable dependiente,
el precio de mercado; la segunda, el coeficiente de dispersion de esa misma regresion; y
la tercera, la rentabilidad de carteras basadas en datos contables anticipados

(rentabilidades ajustadas por riesgo).

En el capitulo 2 se validan empiricamente para el caso espafiol las predicciones que
se desprenden de las propuestas tedricas de Burgstahler y Dichev (1997) y Zhang (2000).
Ambas propuestas incorporan, como elemento novedoso, un enfoque basado en opciones

reales.

En el capitulo 3 se pretende, por un lado, analizar la aparentemente contradictoria
relacion inversa entre precio y pérdidas que se ha observado en la literatura previa

relacionada —entre la que se incluye la evidencia mostrada en el capitulo 2—; por otro,
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enriquecer la propuesta metodologica mediante el analisis pormenorizado de las
propiedades estadisticas de las variables utilizadas en el estudio y la aplicacién de
técnicas de estimacion robusta en el analisis de regresion, en concreto, el uso del

estimador LTS (Least Trimmed Squares) en detrimento del clasico LS (Least Squares).
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CAPITULO 1. CAMBIOS EN LA RELEVANCIA VALORATIVA DE LA
INFORMACION CONTABLE: EVOLUCION TEMPORAL Y
ALTERNATIVAS EN LA MEDICION

Durante la década de los noventa se produjo el transito de una economia
industrializada hacia una economia de alta tecnologia orientada hacia el sector terciario, a
la par que un proceso de globalizacion, que hizo pensar en el mundo profesional que los
estados financieros estaban perdiendo su relevancia al no adaptarse a esta realidad
econdmica cambiante. Sin embargo, tal y como sefialan Collins ef al. (1997), la validez

de estas afirmaciones necesita ser contrastada empiricamente.

A la hora de contrastar empiricamente la relevancia de una informacidn, son
diversas las interpretaciones que se han hecho en la literatura contable del concepto de
relevancia, y por tanto también la forma de contrastarla'. La interpretacion basada en la
perspectiva informativa fue la que primé en la investigacion empirica que surgi6 a finales
de los afios sesenta y principios de los setenta en los Estados Unidos. Este tipo de
investigacién tratd de analizar la utilidad de la informacién contable basandose en el
comportamiento agregado del mercado y la hipdtesis de eficiencia sobre el mismo. Se
utilizé lo que se denomind inicialmente "estudios del contenido informativo" y, mas
tarde, "estudios de evento". En este contexto, se considera que la informacion contable es
util y, por tanto, relevante (se identifica utilidad con relevancia y con capacidad
predictiva), si se incorpora en los precios de los titulos en el momento de su anuncio, es
decir, si se produce una reaccion del mercado alrededor de la fecha de publicacion de la
citada informacion. Los pioneros de esta linea de investigacion fueron Ball y Brown
(1968) y Beaver (1968), v fue la base de la investigacién empirica de la relevancia

durante los afios setenta y ochenta.

En la década de los noventa surge una nueva orientaciéon de la investigacion
- empirica sobre utilidad de la informacién contable para la toma de decisiones de

inversion en el mercado de capitales. Aparecen los denominados "estudios de relevancia”.

! Puede verse Francis y Schipper (1999)
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Este tipo de andlisis permite analizar la relevancia de la informacién contable tal y como
¢ésta se define en el marco conceptual, puesto que no se analiza la reaccién de los precios
ante la informacién contable (no considerdndose asi la existencia de una relacion causa-
efecto), sino que se utilizan modelos de regresién en periodos mas amplios para analizar
si existe una asociacion-relacion entre informacién contable y rentabilidades de mercado.
Fueron Ou y Penman (1989) los primeros en pasar de una perspectiva informativa, segin
la cual la informacion contable se considera una sefial que puede alterar las expectativas
del inversor, a una perspectiva de medicion, segun la cual la informacién contable no es
una sefial sino "un atributo relevante del valor de los titulos". Si bien en los primeros
trabajos no habia un sustrato teérico que guiase la seleccion de variables’, con el
desarrollo del modelo de Ohlson (1995) se logré establecer el vinculo entre el valor de
mercado de los titulos y dos de las principales magnitudes que se desprenden de los
estados financieros de la empresa, a saber, el resultado (una variable flujo) y el
patrimonio neto (una variable fondo). Dentro de esta linea de investigacién algunos
trabajos, fundamentalmente estadounidenses, han analizado la evolucién de la
informacién contable en los ultimos afios’. Normalmente, estos trabajos contrastan la
hipdtesis de que la informacidén contable, dada la escasa adaptacion del sistema a las

caracteristicas de la nueva economia, ha perdido relevancia en el tiempo.

Nuestro objetivo, en el presente trabajo, es analizar la evolucién de la relevancia de
la informacién contable en Espafia durante la ultima década. Para ello, se muestran y
comparan los resultados que se desprenden de la aplicacion de tres metodologias
alternativas. La primera de ellas toma como medida de relevancia el coeficiente de
determinacién (R%) de una regresion en la que el resultado y el patrimonio neto figuran
como variables independientes y, como variable dependiente, el precio de mercado; la
segunda, el coeficiente de dispersion de esa misma regresidn; y, la tercera, la rentabilidad
de carteras basadas en datos contables anticipados. A su vez, las limitaciones que se
derivan de la utilizacién de una muestra con un nimero de observaciones reducido (en

comparacion con otros mercados como, por ejemplo, el estadounidense) se corrigen, en la

2 Son los llamados “estudios de asociacion”.
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medida de lo posible, mediante la comparacién de los resultados que arrojan las tres
alternativas de medicion anteriormente citadas; asi como con la introduccién de métodos
de estimacién robusta en el andlisis de regresién. Los resultados obtenidos,
independientemente de la metodologia empleada, confirman un descenso en la relevancia

de la informacion contable,

El resto del trabajo se articula como sigue: la secciéon 1 aborda el concepto de
relevancia; la seccion 2 sintetiza brevemente la literatura previa existente en torno a la
evolucion temporal de la relevancia; la seccidn 3 describe y compara las tres alternativas
de medicién planteadas; la seccidon 4 detalla la propuesta metodolégica y la muestra
empleada; la seccidn 5 presenta los resultados que se desprenden de la propuesta
metodologica, asi como la comparacion de los mismos; y, por ultimo, la seccion 6 recoge

las conclusiones e implicaciones del trabajo.

1.1. EL CONCEPTO DE RELEVANCIA VALORATIVA Y SU CONTRASTACION
EMPIRICA

El concepto de relevancia valorativa de la informacion contable desde la perspectiva
del mercado de capitales y tomado en sentido amplio® ha tenido distintas acepciones’ en
la literatura contable, y sobre todo en el tiempo. La interpretacion basada en la
perspectiva informativa fue la que primo6 en la investigacién empirica que surgié a finales
de los afios sesenta y principios de los setenta en los Estados Unidos. Este tipo de
investigacion tratd de analizar la utilidad de la informacién contable basandose en el
comportamiento agregado del mercado y la hipdtesis de eficiencia. Se utilizd lo que se
denominé inicialmente “estudios de contenido informativo” y, mas tarde, “estudios de
evento”. En este contexto, se considera que la informacién contable es 1til y, por tanto,

relevante —se identifica utilidad con relevancia y con capacidad predictiva—, si se

? Existen trabajos de revision de esta literatura en los que se sefialan los trabajos mas significativos, los avances y
algunas limitaciones de este tipo de estudios; entre los més recientes, podemos destacar los trabajos de Kothari (2001) y
Lee (2001).

* En sentido restrictivo “value-relevance” hace referencia, inicamente, a la investigacion relacionada con los estudios
de asociacion caracteristicos de la “vuelta al analisis fundamental” de 1a Gltima década.
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incorpora en los precios de los titulos en el momento de su anuncio, es decir, si se
produce una reaccion del mercado alrededor de la fecha de publicacién de la citada
informacién. El SFAC n°2 (1980) definié las caracteristicas cualitativas de la informacién
contable, “identificando una de ellas, la relevancia, con el criterio de la capacidad
predictiva” (Cafiibano y Mora, 2000, p. 136). De hecho, como sefiala Tua (1991, p. 87):
“los términos de utilidad y relevancia se identifican con la capacidad de la informacién
para predecir hechos futuros”. Los pioneros de esta linea de investigacién fueron Ball y
Brown (1968) y Beaver (1968), y fue la base de la investigacion empirica de la relevancia
durante los afios setenta y ochenta. El contenido informativo se considera una
caracteristica de la informacion contable que explica la rentabilidad. Para su medicion se
emplean los modelos de retornos, es decir, las variables habitualmente incluidas eran dos:
las rentabilidades anormales de los titulos y el incremento del beneficio actual con

respecto al del periodo anterior —como subrogado del beneficio inesperado—.

En la década de los noventa surge una nueva orientacion de la investigacion
empirica sobre la utilidad de la informacién contable para la toma de decisiones de
inversion en el mercado de capitales. Aparecen los denominados “estudios de
asociacién”, que posteriormente pasardn a denominarse “estudios de relevancia
valorativa”, ante el desarrollo de modelos tedricos capaces de guiar la seleccion de
variables contables a incluir en el estudio. Este tipo de andlisis permite analizar “la
relevancia” de la informacion contable tal y como ésta se define en el marco conceptual,
ya que no analiza la reaccidn de los precios ante la informacién contable, por lo que no se
considera la existencia de una relacién causa-efecto, sino que se utilizan modelos de
regresion en periodos més amplios para analizar si existe una asociacién-relacion entre
informacién contable e informacion del mercado. Seglin autores como Walter (1997) y
White et al. (1998), esta linea se diferencia de la anterior, fundamentalmente, en que
considera que las relaciones que se postulan entre los valores de mercado y los datos
contables se tienen que contrastar empiricamente para ser aceptadas. Fueron Ou y
Penman (1989) los primeros en pasar de una perspectiva informativa, segin la cual la

informacién contable se considera una sefial que puede alterar las expectativas del

* En este sentido puede verse Francis y Schipper (1999).
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inversor, a la perspectiva de medicidn, segin la cual la informacidén contable no es una
sefial sino “un atributo relevante del valor de los titulos”. Si bien en los primeros trabajos
no habia un sustrato tedrico que guiase la seleccion de variables, con el desarrollo del
modelo EBO (Ohlson, 1995) se logré establecer el vinculo entre el valor de mercado de

los titulos y las variables contables como son el resultado y el patrimonio neto.

Como sefiala Lee (2001) la mayor parte de la investigacion en el mercado de
capitales de los ultimos veinte afios ha asumido que el proceso de ajuste de precios a la
informacién es instantdneo (eficiencia). Sin embargo, como sefiala este autor, la
formacion de precios es un proceso complejo digno de mayor atencion. Pueden existir
problemas asociados a una visién simplista de la eficiencia del mercado. La evidencia de
las ineficiencias del mercado ha fomentado esta drea de investigacion que analiza una
ventana temporal larga a través de hechos contables. Esto estd en claro contraste con los
estudios de ventana corta o contenido informativo de las décadas de los setenta y ochenta.
Asimismo, segun Kothari (2001), la vuelta al anélisis fundamental ha tenido éxito en

parte por la abundancia evidencia en la literatura en contra de la eficiencia del mercado.’

Como ya hemos indicado, los estudios de mercado que se desarrollan en los afios
setenta y ochenta utilizan variables de cambio (incrementos). A partir de la publicacion
del trabajo de Lev (1989) aparecen numerosos trabajos que discuten y contrastan
empiricamente modelos de nivel vs. modelos de cambios. Easton y Harris (1991) y Ali y
Zarowin (1992) introducen en el modelo de rentabilidades tradicional el nivel de
resultados como variable explicativa. Otros, como el de Kothari y Zimmerman (1995),
defienden la superioridad de los modelos de precios frente a los de rentabilidades’. Como
sefialan Barth et al. (2001) la investigacién sobre relevancia examina la asociacién entre
variables contables y variables de mercado y la mayor parte de los modelos en los
estudios de relevancia estan desarrollados en forma de nivel (ej. Ohlson, 1995). Segiin

estos autores examinar cambios en los precios o en las rentabilidades es una alternativa

¢ Existen trabajos de revisién de esta literatura en los que se sefialan los trabajos més significativos, los avances y en
parte muchas de las limitaciones. De entre los més recientes cabe destacar los de Kothari (2001) y Lee (2001), asi como
los trabajos de revision espafioles de Arce y Giner (1997) y Arce et al. (2002).

7 Los autores, bajo el supuesto de “price-lead-earnings”, demuestran que la estimacion de un modelo de rentabilidad
arroja estimaciones sesgadas del coeficiente de asociacion.
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para medir la relevancia valorativa en la que la especificacién concreta de las variables
depende del modelo de valoracion adoptado que, a su vez, depende de las hipétesis a

contratar en funcién del objetivo planteado y de consideraciones econométricas.

Un aspecto especifico desarrollado dentro de esta linea de investigacion de la
relevancia valorativa es el anlisis de su evolucién a lo largo del tiempo. Linea en la que

situamos el presente estudio y que examinamos en la siguiente seccidén con detalle.

1.2. LITERATURA PREVIA

En los ultimos afios diversos estudios han intentado contrastar empiricamente la
pérdida de relevancia a la que se alude en el mundo profesional como consecuencia de la
inadaptacion del sistema contable tradicional a las caracteristicas de una realidad
econdmica cambiante. En general, estos trabajos han utilizado tests de asociacion entre
variables contables (habitualmente, resultado y recursos propios) y variables de mercado
(precios o rentabilidades) con el fin de determinar si esta relacién ha ido evolucionando

con el paso del tiempo.

Asi, por ejemplo, Collins et al. (1997), Ely y Waymire (1999), Chang (1999) y
Francis y Schipper (1999) investigan cambios sistematicos en la relevancia de los
resultados contables y del patrimonio neto en el tiempo. Sus resultados confirman que,
contrariamente al clamor de la literatura profesional la relevancia de la combinacion de
resultados contable y patrimonio neto no ha declinado en los ultimos cuarenta afios en
EEUU. Por lo general estos estudios muestran que, mientras el resultado contable parece
haber perdido relevancia, la ha ganado el patrimonio neto. Algunos autores como Collins
et al. (1997) aseguran que una parte importante de este trasvase de relevancia entre el
beneficio y el valor contable de los fondos propios se debe al incremento de resultados
negativos en la muestra, a los cambios en el tamafio de las empresa y al incremento de las

inversiones en intangibles en el tiempo.
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Efectivamente, algunos estudios como Elliot y Hanna (1996) y Hayn (1995)
sugieren que los resultados negativos y los no recurrentes pueden afectar adversamente a
la relevancia. Estos estudios también confirman que en los ultimos afios en EEUU ha
habido un incremento de resultados negativos y de resultados extraordinarios que
sugieren un descenso de la relevancia del resultado contable en el tiempo. Sin embargo,
segin Collins et al. (1997), los mismos factores que contribuyen a una pérdida de
relevancia de los resultados contables pueden causar un incremento de la relevancia del
patrimonio neto. Las explicaciones que se dan son dos: en primer lugar, el patrimonio
neto parece una mejor aproximacién de los beneficios futuros cuando los actuales tienen
un gran componente transitorio; y, en segundo lugar, es un buen subrogado del valor de

las empresas en caso de liquidacidn.

Por su parte, Lev y Zarowin (1999) investigan la utilidad de la informacidn contable
para los inversores comparada con la informacion total que hay en el mercado.
Evidencian, mediante estudios de asociacidn entre la rentabilidad y los niveles y cambios
en las variables independientes, que la utilidad de los resultados, del cash-flow y del
patrimonio neto se ha deteriorado en los wltimos 20 afios. Documentan que ese deterioro
en la utilidad de la informacién financiera se debe al cambio que se ha producido en la
estructura economica. Concluyen que, tanto si dicho cambio proviene de la innovacion,
de la competencia o de la desregulacion, el impacto del cambio sobre las operaciones y
condiciones econdmicas de las empresas no se refleja adecuadamente en el sistema
contable actual. Argumentan que es el caso de los intangibles el que afecta mas
seriamente al fallo del sistema actual debido fundamentalmente a la asimetria entre los
costes y los ingresos. Estos autores también abordan el andlisis siguiendo el modelo de
Ohlson (1995) de asociacién entre precios de mercado y magnitudes contables (resultado
y patrimonio neto) comprobando un descenso del coeficiente de determinacion (R%) desde
1977 hasta 1996. Segun estos autores la inconsistencia con los resultados obtenidos por

Collins et al. (1997) se debe al periodo analizado.

Por su parte, Francis y Schipper (1999) analizan la evolucion de la relevancia de la

informacién contable en Estados Unidos utilizando dos metodologias distintas. Por un
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lado, utilizan el modelo de asociacion tradicional analizando la evolucién del R?alo
largo del tiempo en una muestra estadounidense para un periodo de 20 afios (1974-1994).
Mediante esta metodologia estos autores no pueden concluir que ha habido una pérdida
de relevancia —mads bien lo contrario— y tampoco que exista una mayor pérdida de

relevancia en las empresas de alta tecnologia.

Por otro lado, y con el fin de enriquecer el analisis —argumentando posibles
limitaciones en el R*>—, los autores completan su estudio con un enfoque alternativo
basado en la formacién de carteras®. En el trabajo se elaboran diferentes carteras
basdndose en diferentes fuentes de informacién contable, tales como: el signo de la
variacion en el resultado contable; la variacidn en el resultado; la variacion de tesoreria; y
dos regresiones que incluyen diversas variables contables, una de ellas con el resultado,
su variacion y el patrimonio neto como variables independientes, y la otra con las
variables del modelo de Lev y Thiagarajan (1989). Las autoras constatan un descenso en
la relevancia de algunas de estas variables, concretamente para el caso de la variacion del
resultado y de las dos regresiones multivariantes, mientras que no se evidencia pérdida
alguna de relevancia para el signo del resultado y la variacidén de tesoreria. Insisten, sin
embargo, en que si efectivamente se pretende analizar la evolucion de la relevancia en el
tiempo, los investigadores deben plantearse la utilizacion de metodologias alternativas
posibilitando asf, la comparaciéon de resultados y la obtencidon de conclusiones mas

robustas.

Por 1ltimo, destacar la aportacion dentro de esta corriente de investigaciéon de Gu
(2002). El autor, siguiendo a Goldberger (1991), propone una forma alternativa de medir
la capacidad explicativa de la informacién contable. El autor construye un estadistico
basado en la dispersion de los residuos de una regresion, donde las magnitudes contables
figuran como variables independientes y el precio de mercado como variable

dependiente.

¥ Esta metodologfa, que en la literatura anglosajona recibe el nombre de “portfolio measure”, también ha sido empleada
por Alford ef al. (1993). En una seccidn posterior se abordara su descripcion.
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1.3. ALTERNATIVAS EN LA MEDICION DE LA RELEVANCIA

En esta seccion se describen y comparan las distintas alternativas que se plantean en
el trabajo para medir la relevancia de la informacién contable. Son tres: (i) el coeficiente
de determinacion (R?) de una regresion donde el resultado y el patrimonio figuran como
variables independientes y el valor de mercado como variable dependiente; (ii) las
rentabilidades que obtienen distintas carteras basadas en informacién contable anticipada;
y (iii) el grado de dispersién de los residuos de esa misma regresién. Dado que el
coeficiente de determinacion es un estadistico cominmente utilizado en distintos campos
de investigacidn, consideramos irrelevante su descripcion. Nos centramos asi en los otros

dos.

Francis y Schipper (1999) analizan la relevancia de la informacion contable a través
de la rentabilidad (ajustada por mercado) de carteras creadas a partir de datos contables
anticipados. Aunque las autoras incorporan también en su estudio un analisis de
regresién, se inclinan por la utilizacién de Ia metodologia basada en carteras
argumentando que este tipo de metodologia —conocida como “portfolio measure”—
permite controlar, a diferencia del R?, posibles cambios en la variabilidad de los precios

no atribuibles a fuente de informacién alguna.’

El fundamento de la metodologia de carteras es el siguiente: determinar qué
proporcion de la rentabilidad de los titulos se debe a la informacién que proporcionan los
estados contables mediante la comparacion de la rentabilidad que obtiene una cartera
construida a partir de datos contables anticipados y la maxima rentabilidad posible que
hubiera podido obtenerse con una ordenacién alternativa de los titulos de esa misma
cartera. Cuanto més se aproxime la rentabilidad de la cartera ordenada con criterios
contables a la maxima rentabilidad posible con los mismos titulos de esa cartera, mayor

sera la relevancia de la informacién contable.

® Mitchell y Mulherin (1994), mediante un estudio en el que analizan la correlacion entre anuncios registrados en el
“Dow Jones News Wire” y la actividad del mercado, concluyen que aunque la informacién juega un papel importante
en la variabilidad observada en los precios, una parte importante de esa variacién no se debe a fuente de informacion
alguna.
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Por otro lado, Gu (2002) retoma el andlisis de regresién pero utilizando, en
detrimento del R?* tradicional, el grado de dispersién de los residuos como medida
alternativa de capacidad explicativa del modelo. Siguiendo a Goldberger (1991), Gu
(2002) pone de relieve las limitaciones del R%. Asi, por ejemplo, podrian observarse
diferencias entre R’s de un mismo modelo de regresion pero aplicado sobre muestras
distintas, cuyo origen se deba unicamente a un cambio en la variabilidad de la variable
independiente de una muestra a otra y no a una alteracién en la relacién econdémica
subyacente.'® Con el fin de evitar esta limitacidn el autor propone el error estandar de la
regresion —normalizado por la media de la variable dependiente!'— como una medida

alternativa de la relevancia de la informacidn contable.

1.4. PROPUESTA METODOLOGICA Y MUESTRA EMPLEADA

En esta seccién se detalla tanto la propuesta metodoldgica como la muestra utilizada.
En cuanto a la propuesta metodolégica podemos distinguir dos tipos de andlisis: en
primer lugar, un andlisis de regresién del que se derivan las dos primeras medidas de
relevancia, a saber, el R? y la dispersién de los residuos; en segundo lugar, un analisis

basado en carteras.

1.4.1. Andlisis de regresion

19 Supongamos cierto ¢l siguiente modelo:
Yi= o+ X+ g

Por definicién, el R? de la regresion mide el porcentaje de variacion de la variable dependiente explicada por el modelo
con respecto a la variabilidad total de dicha variable:

R? =X [9i-media(9))* / T[y-media(y)]* = [b* Zx—media(x)]*] / [b* Z{x-media(x)]* +Zie?] =
=1-Ze?/[b* Tx—media(x)]* +Z,¢]

De lo anterior se sigue que un simple incremento en la variabilidad de la variable dependiente, Xi[x~media(x)]%
provoca un incremento en el R2, sin que la relacién econémica subyacente se haya visto modificada.

11 Se facilita asi la comparabilidad anual.
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Como ya hemos apuntado en secciones anteriores, el modelo de regresion utilizado,
que toma como referencia tedrica el modelo propuesto por Ohlson (1995), incorpora
como variables independientes el resultado y el patrimonio neto y como variable

dependiente el valor de mercado de la empresa:

MV = by + br-Eit + ba-BVig + &t (1)

donde,
e MVj es el valor de mercado de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el
periodo t;
o Ej es el resultado neto después de impuestos'® de la empresa i al término del
ejercicio cerrado en el periodo t;
e BV; es el valor contable de los recursos propios (que comprende el capital social,
las reservas y el beneficio neto, siendo deducidos los dividendos a cuenta) de la

empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t.

Con el fin de atenuar la influencia de un posible "efecto escala" (empresas mas
grandes arrojan valores mas grandes), se normalizan las observaciones de cada variable
por el activo total de la empresa. Los estadisticos descriptivos de las variables resultantes
se muestran en la tabla 1. Las correlaciones entre variables (test de Spearman) se recogen

en la tabla 2.

A diferencia de la inmensa mayoria de los trabajos publicados en esta area, hemos
optado por la utilizacién de técnicas de regresion robusta para evitar la posible influencia
de observaciones extremas. Esta eleccion obedece a dos criterios: (i) no desechar
informacién y (ii) evitar la aleatoriedad en la eleccién de un determinado porcentaje de

eliminacion de observaciones.

12 Se toma el resultado después de impuestos puesto que es el beneficio que cumple la condicion del excedente neto
(Ififguez, 2003). Otros trabajos excluyen los componentes de naturaleza extraordinaria y el gasto por impuestos. Se ha
comprobado que los resultados no varian cualitativamente incorporando esta ultima especificacion.
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TABLA 1

Estadisticos descriptivos de las variables utilizadas en el anilisis de regresion®

Mvit Eit BVit

Media 0.849 0.039 0.426

Mediana 0.609 0.038 0.412
Desv. Est. 1.166 0.062 0.171
N° Obs. 856 856 856

*Donde MV;, = el valor de mercado de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t
(deflactado por el activo total de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t); E; = el
beneficio neto después de impuestos de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t
(deflactado por el activo total de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t); y BV = el
valor contable de los fondos propios de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el perfodo t
(deflactado por el activo total de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t).

TABLA 2

Correlaciones entre variables® (Spearman)

MV, Eq BV

MV, 1 0.666%*+ 0.469%%x
Eq 1 0.470%*+
BV, 1

*Donde MV, = el valor de mercado de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el perfodo t
(deflactado por el activo total de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el perfodo t); Ey = el
beneficio neto después de impuestos de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t
(deflactado por el activo total de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t); y BV; =
el valor contable de los fondos propios de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t
(deflactado por el activo total de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t).

*** Significativo al 1%

** Significativo al 5%

* Significativo al 10%
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Como deciamos, los estadisticos descriptivos son dos, a saber, el R* y el error
estindar de la regresién. Este ultimo se normaliza por el valor medio de la variable
dependiente (el valor de mercado), facilitando asi, la comparabilidad anual. Un descenso
en la relevancia de la informacién contable vendria dado por un descenso sistematico en

el R? 0 un incremento sistemético en la dispersién de los residuos.

1.4.2. Andlisis basado en carteras

En esta seccion se describen las distintas carteras utilizadas en este tipo de andlisis.
Antes de abordar su construccidn, detallaremos primero cémo se han calculado las
rentabilidades de cada titulo y cudl ha sido el criterio seguido en la formacion de las

carteras.

En el trabajo se emplean rentabilidades anuales'® ajustadas por mercado (RAMj)

que obedecen a la siguiente ecuacion:

RAM; =R;; - B RM; )

donde,

¢ R;; es la rentabilidad anual de los titulos de la empresa i en el periodo t;

. B*it es la estimacion de la beta del modelo de mercado, obtenida a partir de sesenta
rendimientos mensuales —cabe destacar que este planteamiento representa una
mejora con respecto al realizado por Francis y Schipper (1999), donde la beta es
constante e igual a uno—;

e RM,; es la rentabilidad anual de la cartera de mercado en el periodo t

1 El intervalo escogido para el calculo de las rentabilidades asciende a doce meses, coincidiendo asi con la duracién
del ejercicio fiscal. El criterio escogido se considera razonable dado que bajo tal criterio tanto las magnitudes contables
con las de mercado hacen referencia a un mismo intervalo temporal (Ifiiguez, 2003).
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Una vez definidas las rentabilidades para cada uno de los titulos se procede a la
formacion de carteras. Como hemos apuntado ya anteriormente, las carteras se elaboran
en funcién de datos contables anticipados con el fin de determinar la relevancia de los
mismos. Dado que la informacién contable que incorporan las carteras debe ser
representativa de la informacién contable utilizada por el mercado, hemos tenido en
cuenta la siguiente consideracion: tanto desde un punto de vista tedrico (Ohlson, 1995)
como desde un punto de vista empirico (variables comunmente empleadas en la literatura
previa relacionada) parece razonable tomar como magnitudes contables las mismas que
hemos empleado en el andlisis de regresion, esto es, el resultado (una variable flujo que
se desprende de la cuenta de resultados) y el patrimonio neto (una variable fondo que
figura en €l balance). Basandonos en este criterio, hemos optado por las siguientes

carteras.

-MEDIA RPREDIC, = la rentabilidad media de la cartera que toma una posicion

larga (corta) en aquellas empresas que se sitGan dentro del 40% con mayor (menor)

rentabilidad predicha a partir del modelo de regresién (3):
RAM;; = by + by-Ejt + by AEj; + b3-BVj¢ + € 3)

donde,
o RAM; es la rentabilidad anual ajustada por mercado de los titulos de la empresa i
en el periodo t;
e Ej es el resultado neto después de impuestos'* de la empresa i al término del
ejercicio cerrado en el periodo t;
e AEj es el incremento experimentado por el resultado neto después de impuestos

de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t;

' Se toma el resultado después de impuestos puesto que es el beneficio que cumple la condicién del excedente neto
(Inifguez, 2003). Otros trabajos excluyen los componentes de naturaleza extraordinaria y el gasto por impuestos. Se ha
comprobado que los resultados no varfan cualitativamente incorporando esta ultima especificacion.
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e BYV; es el valor contable de los recursos propios (que comprende el capital social,
las reservas y el beneficio neto, siendo deducidos los dividendos a cuenta) de la

empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t.

-MEDIA_RROE, = la rentabilidad media de la cartera que toma una posicion larga
(corta) en aquellas empresas que se sittian dentro del 40% con mayor (menor) incremento

en el ROE (ROE = B°® Neto / Fondos Propios);

Ademas, y con el fin de dar una mayor robustez a los resultados, se recalculan las
rentabilidades asociadas a cada una de las dos carteras anteriores utilizando la mediana,

en vez de la media, como medida de promedio. Las carteras resultantes son:

-MEDIANA RPREDIC, = la rentabilidad, utilizando la mediana como medida de

promedio, de la cartera que toma una posicion larga (corta) en aquellas empresas que se
sitian dentro del 40% con mayor (menor) rentabilidad predicha a partir del modelo de

regresion (1);

-MEDIANA_RROE, = la rentabilidad, utilizando la mediana como medida de

promedio, de la cartera que toma una posicidn larga (corta) en aquellas empresas que se
sittan dentro del 40% con mayor (menor) incremento en el ROE (ROE = B° Neto /

Fondos Propios).

La tabla 3 recoge los estadisticos descriptivos de las tres variables utilizadas en la
construccion de las carteras, a saber, la rentabilidad ajustada por mercado, la rentabilidad

predicha y el ROE.
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TABLA 3

Estadisticos descriptivos de las variables utilizadas en el anilisis de carteras®

RPREDIC, AROE; Rentabilidad Ajustada,”
Media -0.006 0.001 0.000
Mediana -0.014 0.001 -0.045
Desv. Est. 0.087 0.053 0.290
N° Obs. 523 523 523

*Donde RPREDIC, = la rentabilidad predicha para cada empresa para el periodo t a partir del modelo de
regresion (3); AROE, = el incremento experimentado en el ROE (B° Neto / Fondos Propios) para cada
empresa en el periodo t; Rentabilidad Ajustada, = rentabilidad anual ajustada por mercado de cada titulo.
*Tanto el calculo de las rentabilidades como el procedimiento utilizado en el ajuste por mercado se
detalla en la seccién 1.4.2.

1.4.3. Muestra empleada

La muestra de empresas se ha obtenido a partir de la base de datos Compustat, de la
que se deriva tanto la informacién contable como la bursatil. La informacién recogida
parte del gjercicio 1991, puesto que en este periodo se hace obligatoria la publicacion de
informacidn consolidada y entra en vigor la aplicacién de la normativa del nuevo Plan
General Contable, y alcanza el afio 2000. La utilizacién de este periodo permite analizar
la evolucion de la relevancia por causas ajenas a los cambios en la legislacion contable.
Del estudio se excluyen las empresas pertenecientes al sector financiero por problemas de
comparabilidad en la informacién financiera suministrada por este tipo de entidades en

relacion con el resto y aquellas observaciones con una cifra negativa de recursos propios.
La informacién disponible para cada empresa es la siguiente:
— Cifras de recursos propios, resultado neto después de impuestos y activo total a

fecha de cierre de ejercicio. La cifra de recursos propios comprende el capital social,
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las reservas y el beneficio neto del ejercicio, siendo deducidos los dividendos

entregados a cuenta.

— Precio de las acciones al cierre de la ultima sesién de cada ejercicio y nimero

total de titulos admitidos a cotizacidn en esa fecha.

— Rentabilidades mensuales de las acciones desde enero de 1986 hasta diciembre
de 2000. Estas rentabilidades se calcularon ajustando la variacién relativa del precio

por los dividendos, ampliaciones de capital y desdobles del nominal de los titulos.

Inicialmente, la muestra contiene un total de 856 observaciones empresa-afio. En el
andlisis de regresién se emplean la totalidad de observaciones. En este anélisis no se
realiza exclusién alguna de observaciones extremas puesto que la utilizaciéon de técnicas
de estimacidn robusta otorga, por construccion, un tratamiento diferencial a este tipo de
observaciones (les asigna una ponderacion relativamente mas baja que aquellas que no se

consideran extremas).

Sin embargo, en el andlisis basado en carteras si se realizan una serie de ajustes. Se
“requiere (i) la existencia de informacién contable perteneciente tanto al ejercicio objeto
de anélisis como al anterior (condicion necesaria para proceder al calculo de incrementos)
y (i) el haber cotizado ininterrumpidamente durante 12 meses, tomando como referencia
de partida la fecha de comienzo de ejercicio. Ademas, también se ha llevado a cabo un
proceso de eliminacion consistente en descartar las observaciones mas alejadas situadas
en los extremos de la distribucion anual observada de las tres variables utilizadas en la
construccion de las carteras, a saber, la rentabilidad ajustada por mercado, la rentabilidad
predicha y el ROE. Se ha empleado un intervalo de tres desviaciones tipicas alrededor de
la media como criterio para la eliminacién de observaciones extremas. Finalmente, el

numero de observaciones utilizadas en el analisis de carteras asciende a 523.
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1.5. EVIDENCIA EMPIRICA
1.5.1. Resultados del andlisis de regresion

La tabla 4 presenta los resultados obtenidos al estimar anualmente el modelo (1)
mediante minimos cuadrados ponderados."” Tanto el resultado como los fondos propios
presentan coeficientes significativos al 1% en todos los casos, exceptuando los ultimos
tres afios, donde el coeficiente de los fondos propios no es significativamente distinto de
cero. El coeficiente asociado al resultado es positivo en todos los afios con valores que
oscilan entre 0.77 y 12.97. El coeficiente sobre el valor contable de los recursos propios
resulto también ser siempre positivo, con la excepcidn del afio 1999 en el que alcanza un
valor de —0.07, con valores que oscilan entre ese —0.07 y 1.29. Los resultados también
parecen evidenciar una cierta complementariedad entre las dos variables contables, dado
que cuando el coeficiente asociado a una de ellas alcanza sus valores més elevados
(bajos), el coeficiente asociado a la otra variable muestra sus valores mdas bajos

(elevados).'®

El coeficiente de determinacién ajustado oscila entre el 37% (afio 1991) y el 8%
(afios 1999 y 2000); en promedio, el resultado y el patrimonio neto explican un 24% de la
variacion registrada en el valor de mercado, lo que en el marco de la investigacién en
torno a la relevancia de la informacion contable representa un valor bajo.'” El coeficiente
de dispersion (error estindar de la regresion / media variable dependiente) oscila entre
0.55 (afio 1993) y 1.92 (afio 1999), con un valor promedio de 0.87. Una simple
inspeccidn visual de las series temporales de ambos coeficientes alerta de la existencia de
un posible comportamiento sistematico tanto en el coeficiente de determinacion (patrén
descendente) como en el coeficiente de dispersion (patrén ascendente). Ambas
intuiciones estarian de acuerdo con la hipétesis de un descenso en la capacidad de la

informacién contable para explicar las variaciones registradas en los precios.

> Como se ha mencionado en la seccion 3, hemos optado por la utilizacién de técnicas de estimacion robusta.

'8 El fenémeno de la complementariedad serd objeto de estudio en el préximo capitulo.

' Collins et al. (1997) y Francis y Schipper (1999) constatan para el mercado estadounidense un R? medio de 0.54 y
0.62, respectivamente.
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TABLA 4
Resultados de la estimacién anual del modelo:*?Y"
MV = Dby + by-Ey + by BV, + &

Afio Intercepto Ey BV, R2 ajust. DISP

1991 -0.18 2.13 1.29 0.37 0.61
(-0.14) (2.82)%** (3.71)*x**

1992 0.11 0.77 0.75 0.30 0.62
(1.30) (2.32)** (3.71)x*x*

1993 0.31 2.06 0.65 0.32 0.55
(3.07)*** (2.73)y%* (2.76)***

1994 0.11 4.11 0.73 0.36 0.57
(2.33)** (4.38)*** (4.80)***

1995 0.04 1.21 1.07 0.16 0.78
0.73) (2.45)%** (6.96)***

1996 0.15 2.60 0.86 0.21 0.81
(2.14)** (3.61)*** (5.27)%**

1997 0.22 7.75 0.60 0.28 0.82
(3.03)*** (6.03)%** (2.78)***

1998 0.37 12.97 0.00 0.27 0.88
(3.55)%** (9.37)*** (-0.02)

1999 0.30 10.10 -0.07 0.08 1.92
(3.81)*** (5.35)%** (-0.23)

2000 0.27 5.73 0.13 0.08 1.18
(3.82)*** (3.95)%** (0.55)

"Donde MV, = el valor de mercado de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t (deflactado
por el activo total de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t); E; = el beneficio neto
después dé¢ impuestos de la empresa i al término del ejercicio cetrado en el periodo t (deflactado por el activo
total de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t); y BV = el valor contable de los fondos
propios de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el perfodo t (deflactado por el activo total de la
empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t).

®La tabla muestra las estimaciones de los coeficientes (valores del estadistico ¢ entre paréntesis); asi como el R?
ajustado y el coeficiente de dispersion (DISP = o, estimado / media variable dependiente)

*** Significativo al 1%
** Significativo al 5%
* Significativo al 10%

Se ha contrastado empiricamente la significatividad de estos patrones temporales

mediante la estimacion de los siguientes modelos de regresion:
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DISP;= o, + Bt + & (5)

donde AJUST R’ es el coeficiente de determinacién ajustado que arroja la estimacién
para el periodo t del modelo de regresidn (1); DISP; es el coeficiente de dispersion que
arroja la estimacion para el periodo t del modelo de regresion (1) y que se obtiene
dividiendo el error estdndar de la regresion entre el valor medio de la variable
dependiente; y £ = 1,...,9 que se corresponde con cada uno de los afios que componen el

periodo temporal analizado 1992, ..., 2000.

La tabla 5 recoge las estimaciones de los coeficientes de los dos modelos planteados.
En ambos casos se confirma la intuicién apuntada. Esto es, la pendiente estimada del
modelo (4) toma un valor negativo (B= -0.027,significativo al 1%) indicando un descenso
sistematico en el R%; mientras que la pendiente del modelo (5) toma un valor positivo
(B= 0.100, significativo al 1%), indicando un incremento sistematico en la dispersion de

los residuos.

TABLA 5

Evolucién temporal de la relevancia de la informacion contable medida a través de
g los coeficientes de determinacion (R%) y dispersion (DISP)*

Modelo Estimado® Coeficiente o Coeficiente
AJUST RE=o+Bt+e 0.396 -0.027
(9.04)*** (-4.71)%**
DISP,=a+pt+eg 0.318 0.100
(2.12)* (2.67)%**

°La tabla recoge las estimaciones de los coeficientes (valores del estadistico ¢ entre paréntesis, y
aphcada la correccion de White, 1980) de los dos modelos de regresion planteados.

*Donde AJUST_R?, = el coeficiente de determinacién ajustado que arroja la estimacién para el perfodo
t del modelo de regresion descrito en la tabla 4 (modelo 1); DISP, = el coeficiente de dispersién que
arroja la estimacion para el periodo t del modelo de regresién descrito en la tabla 4 (DISP = o,
estimado / media variable dependiente); y ¢ = 1,...,9 que se corresponde con cada uno de los afios que
componen el periodo temporal analizado 1992,..., 2000.

*** Significativo al 1%

** Significativo al 5%

* Significativo al 10%
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1.5.2. Resultados del andlisis basado en carteras

La tabla 6 muestra la rentabilidad anual (ajustada por mercado) de cada una de las

cuatro carteras descritas en la seccion 1.4.2,

TABLA 6

Rentabilidades anuales de carteras basadas en datos contables anticipados®? "
(rentabilidades ajustadas por mercado)*

Afio MEDIA_RPREDIC, MEDIANA_RPREDIC; MEDIA RROE, MEDIANA_RROE,
1992 0.33 0.43 0.42 0.56
1993 0.59 0.80 0.23 0.40
1994 0.49 0.74 0.63 0.86
1995 0.42 0.57 0.12 0.13
1996 0.00 0.07 0.26 -0.05
1997 0.28 0.22 0.20 0.21
1998 0.07 -0.04 0.31 0.28
1999 0.22 0.21 0.13 0.27
2000 0.01 0.02 0.09 -0.06

®A efectos de comparabilidad anual, las rentabilidades de cada cartera estdn deflactadas por la rentabilidad maxima que
podria obtenerse si se hubiera tomado la posicién correcta en cada uno de los titulos que la componen, esto es, en largo
(corto) en aquellos titulos con rentabilidades ajustadas al mercado positivas (negativas).

®Donde MEDIA_RPREDIC, = la rentabilidad media de la cartera que toma una posicién larga (corta) en aquellas
empresas que se sitGan dentro del 40% con mayor (menor) rentabilidad predicha a partir del modelo de regresion (3);
MEDIANA_RPREDIC, = la rentabilidad, utilizando la mediana como medida de promedio, de la cartera que toma una
posicion larga (corta) en aquellas empresas que se sittian dentro del 40% con mayor (menor) rentabilidad predicha a
partir del modelo de regresion (3); MEDIA_RROEF, = la rentabilidad media de la cartera que toma una posicion larga
(corta) en aquellas empresas que se sitian dentro del 40% con mayor (menor) incremento en el ROE (ROE = B° Neto /
Fondos Propios); MEDIANA_RROE, = la rentabilidad, utilizando la mediana como medida de promedio, de la cartera
"que toma una posicién larga (corta) en aquellas empresas que se sitGian dentro del 40% con mayor (menor) incremento
en el ROE (ROE = B° Neto / Fondos Propios).

“Tanto el calculo de las rentabilidades como el procedimiento utilizado en el ajuste por mercado se detalla en la seccidn
1.4.2.
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El comportamiento medio de cada una de ellas a lo largo del tiempo es el siguiente:
26% para la cartera MEDIA RPREDIC,, 33% para la cartera MEDIANA RPREDIC,, 26%
para la cartera MEDIA RROE, y 28% para la cartera MEDIANA RROE, La
comparacién directa entre carteras formadas en funcién de rentabilidades predichas y
carteras formadas en funcién del ROE arroja un saldo ligeramente a favor de las primeras
(tanto en media como en mediana). Esto, en un principio, podria achacarse al hecho de
que el modelo de regresion del que se desprenden las rentabilidades predichas asigna un
coeficiente distinto a cada variable contable (beneficio y patrimonio neto), mientras que

el ROE se limita a mostrar la relacidn entre ellas.

Con el objeto de constatar empiricamente una posible pérdida de relevancia de los

estados contables se estima, para cada una de las carteras, el modelo de regresion (6):

RENT, = o, + B+t + g (6)

donde,

e RENT; es la rentabilidad anual para el periodo t de una determinada cartera
(MEDIA_RPREDIC,, MEDIANA_RPREDIC,, MEDIA RROE, 0
MEDIANA_RROE));

o t; 1,...,.9 que se corresponde con cada uno de los afios que componen el

periodo temporal analizado 1992,..., 2000.

La tabla 7 presenta los resultados de las distintas regresiones. Los interceptos
estimados confirman la idea que se desprendia de la comparacién de las rentabilidades
promedio de cada cartera a lo largo del tiempo, a saber, que las carteras formadas en
funcién de rentabilidades predichas (tanto en media como en mediana) arrojan mayores
rentabilidades que las carteras formadas en funcion del ROE. A su vez, las pendientes

- estimadas (todas de signo negativo y significativas al 1% y 5%) evidencian un descenso

en la relevancia de informacion contable.
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TABLA 7

Evolucion temporal de la relevancia de la informacién contable medida a través de la
rentabilidad de carteras basadas en datos contables anticipados®

Modelo Estimado® Coeficiente o Coeficiente 3
MEDIA RPREDIC,=a +Bt+¢ 0.548 -0.056
(4.65)%*x* (-3.17)#**
MEDIANA_RPREDIC,=o +p-t+¢ 0.778 -0.088
(4.36)*** (-3.29)%**
MEDIA RROE,=o.+Bt+¢ 0.447 -0.036
(3.81)*** (-2.40)**
MEDIANA_RROE,= o, + Pt +¢ 0.618 -0.065
(3.83)%*x* (-2.99)*#

®La tabla recoge las estimaciones de los coeficientes (valores del estadistico ¢ entre paréntesis, y aplicada la
correccion de White, 1980) de los cuatro modelos de regresion planteados.

*Donde MEDIA_RPREDIC, = la rentabilidad media de la cartera que toma una posicién larga (corta) en aquellas
empresas que se sitGan dentro del 40% con mayor (menor) rentabilidad predicha a partir del modelo de regresion
(3); MEDIANA_RPREDIC, = la rentabilidad, utilizando la mediana como medida de promedio, de la cartera que
toma una posicion larga (corta) en aquellas empresas que se sitian dentro del 40% con mayor (menor) rentabilidad
predicha a partir del modelo de regresion (3); MEDIA_RROE, = la rentabilidad media de la cartera que toma una
posicion larga (corta) en aquellas empresas que se sitian dentro del 40% con mayor (menor) incremento en el ROE
(ROE = B° Neto / Fondos Propios); MEDIANA_RROE, = la rentabilidad, utilizando la mediana como medida de
promedio, de la cartera que toma una posicion larga (corta) en aquellas empresas que se sitilan dentro del 40% con
mayor (menor) incremento en el ROE (ROE = B° Neto / Fondos Propios); y £ = 1,...,9 que se corresponde con
cada uno de los afios que componen el periodo temporal analizado 1992,..., 2000.

**+* Significativo al 1%

** Significativo al 5%

* Significativo al 10%

-

1.6. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES

El proposito del presente trabajo ha sido contrastar una posible pérdida en la
relevancia de los estados contables en Espafia durante la ultima década. Conscientes de
las limitaciones inherentes a una muestra con un numero relativamente bajo de
observaciones, hemos utilizado tres alternativas distintas de medicion asi como técnicas

de estimacién robusta en el analisis de regresion.
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La primera de las alternativas de medicion toma como medida de relevancia el
coeficiente de determinacién (R?) de una regresién, en la que el resultado y el patrimonio
neto figuran como variables independientes y el precio de mercado como variable
dependiente; la segunda, el coeficiente de dispersion de esa misma regresion; y la tercera,

la rentabilidad de carteras basadas en datos contables anticipados.

Los resultados revelan, por un lado, un descenso en la capacidad de los datos
contables para explicar la variacion registrada en los precios (bien mediante el descenso
en el R? o bien mediante un incremento en la dispersion de los residuos), por otro, un

descenso en las rentabilidades de carteras basadas en datos contables anticipados.

Asi pues, nuestros resultados constatan una pérdida en la relevancia de la
informacion contable en Espafia a lo largo de la Gltima década. Autores como Francis y
Schipper (1999), que obtienen resultados similares para el mercado estadounidense,
sugieren que la causa de dicho descenso puede deberse al incremento del numero de
empresas de alta tecnologia en la muestra, y la consiguiente falta de adaptacion del
sistema contable tradicional a las caracteristicas de este tipo de empresas. De hecho, la
principal razon a la que aluden académicos y profesionales que denuncian la pérdida de
relevancia es precisamente la no adaptaciéon del sistema a los cambios habidos,
fundamentalmente de caracter tecnoldgico, que ha hecho cambiar en los ltimos afios la
estructura empresarial. En nuestra opinién, una vez superadas las limitaciones
metodologicas, si se logra evidenciar que efectivamente existe una pérdida de relevancia
de la informacién contable, habria que dedicar efectivamente grandes esfuerzos a
contrastar, mas que sugerir, las causas de esa pérdida e intentar subsanar el problema de

la adaptacion del sistema contable a la nueva realidad econémica.
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El beneficio contable y el valor de los fondos propios desempefian un papel central en
el proceso de valoracion de las empresas. Sin embargo, el modo en que ambas variables
intervienen en la formacion de precios supone un interrogante aun vigente en el mundo
académico. A pesar del volumen de literatura existente al respecto, nuestro conocimiento
en torno a como estas variables contables intervienen en la generacidon de valor es todavia

limitado.

Como sefialan Holthausen y Watts (2001), la literatura previa relacionada presenta
una serie de limitaciones. En primer lugar, la mayoria de los estudios empiricos que
abordan este tema contrastan predicciones que carecen de una base teérica formal. En
segundo lugar, tanto el beneficio contable como el valor de los fondos propios son tratados
como fuentes independientes de informacion y se desconoce, en gran medida, el modo en
que ambas interactian. Y, por ultimo, los estudios empiricos realizados descansan en
‘modelos de valoracién que no recogen hechos tan relevantes como las oportunidades de

crecimiento de las empresas o la opcidén de abandono.

En nuestra opinién, los trabajos de Burgstahler y Dichev (1997) y Zhang (2000)
marcan una nueva orientacién en la investigacién empirica contable, al incorporar la teoria
de opciones reales en sendos modelos de valoracion basados en medidas contables. Asi,
BD desarrollan un modelo que reconoce la posibilidad de adaptar los recursos de la
empresa a una actividad alternativa a la que habitualmente realiza, incluyendo en el valor
de mercado el valor ex-ante de esta opcidn. Zhang recoge la posibilidad por parte de las
empresas de elegir entre ampliar sus actividades cuando la rentabilidad asociada a sus
actividades sea lo suficientemente elevada, o el cese de la actividad cuando la rentabilidad
no alcanza un determinado nivel. En ambos modelos las decisiones de

_ inversion/desinversion vendran dadas por los valores relativos del beneficio y los fondos
propios (ROE), sugiriendo asi la utilizaciéon conjunta de ambas variables en el proceso de

valoracion.
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A partir de los dos modelos podemos configurar dos conjuntos de predicciones. El
primero, hace referencia al impacto del beneficio y los fondos propios en el valor de
mercado, medido a través de los coeficientes de un modelo de regresién en el que el valor
de mercado figura como variable dependiente y, como variables independientes, las
medidas contables en cuestién'. El segundo conjunto hace referencia al poder explicativo
relativo de ambas variables con respecto a las variaciones registradas en el valor de
mercado. El contraste de las predicciones vinculadas a este ultimo conjunto se basari en la
comparacién de la suma de los cuadrados de los errores de las distintas regresiones que se
derivan de la utilizacién de modo individual o conjunto de las dos variables contables

como variables explicativas del modelo.

- El presente trabajo pretende contribuir a la literatura existente validando
empiricamente las predicciones que se derivan de las propuestas tedricas de Burgstahler y
Dichev (1997) y Zhang (2000). El andlisis empirico se circunscribe al mercado de capitales

espafiol.”

El resto del trabajo se organiza como sigue. En la seccion 1 se realiza una sintesis de
la literatura previa relacionada asi como de los dos modelos tedricos a contrastar. La
revision de estos dos modelos incluye las predicciones tedricas que de ellos se derivan. En
la seccipn 2 se detallan la muestra, las variables y los estadisticos descriptivos. Los
modelos empleados para el contraste empirico y las predicciones sobre el valor de los
coeficientes se recogen en la seccién 3. La seccién 4 analiza los resultados obtenidos.
Finalmente, la secciéon 5 ofrece las conclusiones e implicaciones para investigaciones

futuras.

" Este es el modelo que se ha empleado habitualmente en la literatura relacionada con la relevancia valorativa de la
informacién contable.

? Mientras que Burgstahler y Dichev (1997) incluyen en su trabajo la validacién empirica del modelo, Zhang (2000) se
limita a la propuesta tedrica. Hasta la fecha, no tenemos constancia de ningtn articulo publicado en el que se valide este
modelo. En un working paper, Cheng y Zhang (2003) contrastan empiricamente el modelo de Zhang con datos
procedentes del mercado estadounidense.
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2.1. LITERATURA PREVIA

Diferentes modelos de valoracién han sido utilizados en la literatura contable con el
fin de contrastar la relevancia de la informacién que se desprende de los estados
financieros de la empresa. Uno de ellos es el modelo de capitalizacion de beneficios. Desde
el trabajo seminal de Ball y Brown (1968), diferentes autores han tomado como referencia
tedrica el modelo de capitalizaciéon de beneficios en el desarrollo de su investigacion
(Kormendi y Lipe, 1987; Kothari, 1992; Kothari y Zimmerman, 1995; entre otros).
Habitualmente, en este tipo de trabajos se asume que la relacidon precio-resultado es

homogénea.

Estudios mas recientes cuestionan la validez del supuesto de homogeneidad. Asi,
Hayn (1995) encuentra que el contenido informativo del resultado difiere segun el signo de
éste ultimo. Hayn (1995) argumenta esta evidencia basandose en la existencia de un nivel
critico de beneficio, por debajo del cual el valor de la empresa vendria dado por su valor de
liquidacién y no por un multiplo del resultado. En la misma linea e incorporando la teoria

- de opciones, Berger et al. (1996) argumentan que el valor de mercado recoge el valor de la
opcién de abandono o liquidacion. Los autores encuentran que para aquellas empresas en
las que la ejecucion de la opcidn de abandono es mas probable, el valor de la empresa esta
relacionado positivamente con su valor de liquidacion, confirmando asi la necesidad de
incluir en el modelo de valoracion otra variable distinta al resultado. A su vez,
Subramanyan y Wild (1996) demuestran que la relevancia del resultado decrece conforme
se incrementa el riesgo de quiebra, utilizando el factor Z de Altman como indicador de

riesgo.

La necesidad de incluir en el modelo de valoracion una variable distinta al resultado
capaz de explicar la evidencia descrita, lleva a Barth el al. (1998) a investigar qué variable
contable puede ser representativa del valor de abandono de la empresa. Los autores

defienden la utilizacion de los fondos propios como aproximacion aceptable.
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Sin embargo, ninguno de los trabajos citados desarrolla modelo tedrico alguno capaz
de dar respuesta a la evidencia teérica aportada. Los trabajos de Burgstahler y Dichev
(1997) y Zhang (2000) suponen una paso adelante en la investigacién contable orientada
hacia el mercado de capitales al incorporar la teoria de opciones reales en sendos modelos
de valoracidon basados, Unicamente, en variables contables. Mientras que Burgstahler y
Dichev (1997) incluyen en su modelo la opcién de adaptacion —concepto mas amplio que
el de liquidacién y que analizamos mas adelante—, Zhang (2000) incorpora ademas la

opcidn por parte de la empresa de proceder a la expansidn de sus actividades.

Pasamos a discutir con detalle ambos modelos, ya que sus predicciones daran lugar al

trabajo empirico posterior.

2.1.1. Modelo de Burgstahler y Dichev (1997)

Burgstahler y Dichev (1997) desarrollan un modelo de valoracién que reconoce la
posibilidad de adaptar los recursos de la empresa a una actividad alternativa de la que
habitualmente realiza, incluyendo en el valor de mercado el valor ex ante de esta opcidn.
Los autores consideran a la empresa como un ente que combina un conjunto de recursos
con una tefnologia especifica, entendida ésta como el modo en el que la empresa utiliza
€s0s recuréos para obtener una determinada senda de beneficios y que define la actividad

de la misma’.

A su juicio, el valor de una empresa se compone de dos elementos complementarios:
por un lado, (1) el valor que se obtiene descontando la corriente futura de beneficios bajo
el supuesto de que la empresa continie aplicando a sus recursos la misma fecnologia
especifica utilizada hasta el momento —a lo que los autores llaman valor de recurrencia®-,

por otro, (2) el valor resultante de la adaptacion de esos mismos recursos a una actividad

"3 El término en inglés es business technology, concepto similar al que manejaban Barth y Landsman (1995) cuando
hacfan mencién al managerial skill (habilidad o destreza en la gestion).
* El término en inglés es recursion value. Los autores mencionan a Sterling (1968) como precursor de este concepto
cuando hace referencia al stationary state (estado estacionario) como aquel estado en el que la empresa continfia
comportandose como en el pasado.
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alternativa —o valor de adaptacion—. Los usos alternativos de los recursos incluyen tanto las
adaptaciones externas, donde los recursos se venden a otra empresa, como las internas, en
las que la empresa mantiene la propiedad de sus activos adaptandolos hacia una nueva

actividad.

El beneficio contable nos proporciona informacién en torno al grado de
aprovechamiento de los recursos de la empresa en el ejercicio de su actividad actual,
mientras que los fondos propios representan el valor contable del conjunto de activos
pertenecientes a los propietarios. Cabe esperar, pues, que sea precisamente el beneficio
contable la variable relevante en el proceso de valoracion cuando la empresa opte por
continuar desarrollando su actividad actual. Sin embargo, en el caso de que decida adaptar
sus recursos a un uso alternativo la variable relevante serd entonces el valor contable de los
fondos propios. En concreto, los autores defienden que la participacidn de cada variable en
el proceso de valoracién de la empresa dependera de su magnitud relativa, esto es, de la
ratio resultado/fondos propios (ROE). Un valor elevado de esta ratio alentara a la empresa
a continuar en el desarrollo de su actividad actual, por lo que el beneficio se considerara la
variable adecuada para determinar el valor de la entidad. Si, por el contrario, su valor fuera
bajo, el beneficio contable perderia su importancia convirtiéndose los fondos propios en la
variable relevante.

El modelo desarrollado por BD incorpora el razonamiento anterior considerando la
opcion de los accionistas de elegir entre el valor de recurrencia o el valor de adaptacion. El

valor de la empresa vendra dado, entonces, por la siguiente expresion:’

V(E,AV) = E[max(cE,AV)] = |z [y max(c-B,AV)-f(E,AV)-dAV-df

donde,

o E[max(c-E,AV)] es la esperanza del valor maximo entre ¢t y AV;

* Dado que el trabajo se centra en el andlisis de la relacién entre valores contemporaneos tanto del valor de mercado
como de las variables contables, los subindices temporales se omiten en aras de una mayor simplicidad.
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e [ representa el beneficio futuro esperado manteniendo la escala actual de las
operaciones;
e ces el factor de capitalizacion de los beneficios;

e AV representa el valor de adaptacion de la empresa.

E y AV se consideran variables aleatorias. Su funcién de distribucién conjunta
obedece a una distribucion normal multivariante y su funciéon de densidad viene

determinada por un vector de medias y una matriz de covarianzas, f(E,AV) =

Futpav}, {0 £,0av,0 ¢ av})’.

Sea f(E/AV) la funcion de densidad condicionada del beneficio con respecto al valor

de adaptacion. Entonces, el valor de una empresa vendria dado por la siguiente expresion:

VE/AV) = _, [V AV FEIAV)-dE + sy o B fE/AV)-dE )

AV/c es el punto de indiferencia del inversor, donde el valor de recurrencia se iguala
al valor de adaptacion. Si E>AV/c, los accionistas defenderan el mantenimiento de la

actividad actual; mientras que si E<AV/c, los accionistas optaran por adaptar los recursos

i

de la empresa hacia un uso alternativo.

Reordenando términos tenemos:

V(E/AV) = AV + s ™ (¢ E-AV)-f( E/AV)-dR’

Es decir, el valor de una empresa condicionado a un valor de adaptacion constante

viene dado por la suma de ese valor de adaptacion mas el valor de una opcidn sobre el

® La covarianza entre el beneficio y los fondos propios ser4 generalmente de signo positivo. Aquellas empresas que
arrojan un nivel superior, en términos absolutos, de beneficios emplean habitualmente una mayor cantidad de recursos
(AV); y las empresas con mayores recursos suelen generar mayores resultados.

7 Recordemos que _,J™ f(x)dx =1y _off fx)dx=1- "™ f(x)-dx.
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valor de recurrencia. En concreto, la integral de la expresion anterior representa una opcion
del tipo call cuyo valor es creciente con respecto a la media condicionada del beneficio

esperado.

El peso de cada componente en el proceso de valoracién depende de la magnitud del
ratio E/AV, de tal modo que un valor elevado de este ratio implicaria un mayor peso del
beneficio contable y viceversa. Esto equivale a suponer una funcién de valoracién convexa
con respecto a cada una de las variables, es decir, el valor de mercado de una empresa sera
una funcion convexa del resultado (dado un valor constante del valor de adaptacién) y

convexa respecto al valor de adaptacion (dado un valor constante del resultado).

La convexidad de la relacidon precio—resultado (dado un valor de adaptacion
constante) se deduce a partir del andlisis de la primera derivada de la expresion (1) con
respecto a la media condicionada del beneficio (ug). Intuitivamente, a medida que pp——oo,
la mayor parte de la masa de probabilidad de f(E/AV) se concentra por debajo de AV/e,
por lo que V se aproxima a AV y dV/dug—0. De igual modo, conforme pg—+oo, la mayor
parte de la masa de probabilidad de f(E/AV) se concentra por encima de AV/c, por lo que

V se aproxima a c- ugs y dV/dpg—c.

El '“gréﬁco 1 ilustra este razonamiento. La linea de puntos horizontal representa un
valor constante del valor de adaptacion. La recta con pendiente ¢ representa el valor de
recurrencia, creciente con respecto al beneficio esperado. Ambas lineas se cruzan en el
punto de indiferencia del accionista, E = AV/c. El valor de la empresa se aproxima al valor
de adaptacion por la izquierda y al valor de recurrencia por la derecha. Cuanto menor sea
el beneficio esperado, mayor serd la parte del valor de mercado atribuible al valor de
adaptacion; por el contrario, para valores elevados del beneficio esperado, el valor de
mercado vendra determinado, principalmente, por ese beneficio capitalizado. Mediante un
razonamiento analogo, se establece una idéntica relacidn (de tipo convexo) entre el precio

y el valor de adaptacién.

8 Recordemos que E(x) = _, ["™x-f(x)-dx.
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Las predicciones que se derivan del analisis anterior son las siguientes:

e Predicciéon BD1: Dado un valor de adaptacién, el valor de mercado es una funcién

creciente y convexa del beneficio.

e Prediccion BD2: Dado un nivel de beneficio, el valor de mercado es una funcién

creciente y convexa del valor de adaptacion.

GRAFICO 1

Relacién tedrica entre el valor de la empresa y el beneficio esperado manteniendo
un valor de adaptacién constante

AV

les)]

E=AV/
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2.1.2. Modelo de Zhang (2000)

El modelo desarrollado por Zhang (2000) incorpora la teoria de opciones reales en el
marco desarrollado por Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson (1995, 1996). A diferencia de
modelos anteriores, en los que se asume que la generacion de valor sigue un proceso lineal
predeterminado —por ejemplo, un proceso autorregresivo de orden 1 para los beneficios
anormales en el caso de Ohlson (1995)—, el modelo de Zhang recoge la posibilidad por
parte de las empresas de elegir entre diferentes alternativas de inversién/desinversion
(presentadas como opciones reales), erigiéndose asi las medidas contables en sefiales con

capacidad para guiar este tipo de decisiones.

Zhang dibuja un escenario en el que la empresa debe optar entre ampliar sus
actividades, cuando la rentabilidad asociada a sus inversiones sea lo suficientemente
elevada, o el cese de la actividad, cuando la rentabilidad no alcanza un determinado nivel.
En este contexto, el proceso de valoracién requiere, en primer lugar, la formacién de
expectativas en torno a las decisiones de inversion de las empresas en funcion del grado de
eficiencia con el que éstas realizan su actividad y, en segundo lugar, la valoracion de los
flujos de caja que se derivan de esas decisiones de inversion. Este enfoque, a diferencia del
propuesto por Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson (1995, 1996), vincula la estrategia de
inversion- de una empresa a la informacién observada en un determinado periodo,

convirtiéndose asi en una variable enddgena del modelo.

Sera pues la rentabilidad, —la eficiencia o destreza con la que la empresa opera su
activo (el parametro q en el modelo de Zhang)— la seflal que guie las decisiones de
inversion de la empresa. Por un lado, si la rentabilidad es excesivamente baja la empresa
optard por el cese de la actividad. Su valor vendra dado, entonces, por el valor de
adaptacion. Por otro, la empresa puede optar por mantener la escala actual de las
operaciones si la rentabilidad no es lo suficientemente baja como para proceder al cese, ni

lo suficientemente alta como para expandir la actividad. En este caso, y bajo el supuesto de
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que la rentabilidad futura esperada equivale a la actual’, el valor de la empresa vendra
determinado por la capitalizacién del beneficio actual —Zhang asume un factor de
capitalizacién constante—, Finalmente, si la rentabilidad es lo suficientemente alta como
para acometer nuevas inversiones, la empresa optard por la expansiéon. El valor de la
empresa vendrd dado por la capitalizacion del beneficio que se espera obtener tanto del

activo en curso como de la nueva inversion.

Segtin Zhang (2000), el valor de la empresa puede expresarse como'’

V = Py(q)as + XYR-1) + Co(q)G ©)

donde,
e as es el activo de la empresa;

e g es la eficiencia (rentabilidad) con al que la empresa manipula su activo;
o [P.(q)-as] es el valor de la opcién (put) de proceder al cese de la actividad;

e X es el beneficio econdémico de la empresa;
* Requivale a (1+r); donde r es la rentabilidad del activo libre de riesgo;

e G eslainversion que acomete la empresa en el caso de expansion;

o [C.(q)-G] es el valor de la opcién (call) de expandir la actividad.

El valor de la empresa vendra determinado, entonces, por el valor esperado de la
empresa bajo el supuesto de que se mantiene en el futuro la escala actual de las
operaciones, mds el valor de la opcion (put) de proceder al cese de la actividad y el valor
de la opcidn (call) de expandir la actividad. Dado que la decisién de ejercitar una opcidén u
otra dependerd de la eficiencia (pardmetro q) futura, en la medida en la que el valor futuro
de ese parametro dependa de su valor actual, el valor de las dos opciones también

dependera del valor actual de q.

® En el modelo de Zhang este supuesto se recoge en el proceso estocastico asumido para el parametro q (un random-
walk).

' Dado que el trabajo aborda la relacién entre valor y magnitudes contables contemporéneas, se omiten los subindices
temporales para mayor simplicidad.
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. . 11
Predicciones del modelo

Con el objeto de profundizar en la relacidn tedrica precio-resultado y precio-fondos
propios, se abordan a continuacién las derivadas de primer y segundo orden de la

contrapartida contable del modelo (2), a saber,

V = [ E/(R-1) ] + P(E/BV)-BV + C(E/BV)- G’ (3)

donde,
o E es el beneficio contable de la empresa;
o BV representa el valor contable de los fondos propios de la empresa;
¢ El cociente E/BV actua como subrogado contable de la eficiencia q;
e G’ es el valor contable de la inversion que acomete la empresa en el caso de

expansion.

Por motivos de compresion, Zhang circunscribe el analisis a tres tipos de empresas: (i)
empresas de baja eficiencia, (ii) empresas en estado estacionario y (iii) empresas con
potencial de crecimiento. Las empresas de baja eficiencia presentan una elevada
probabilidad de cese y sus posibilidades de crecimiento son practicamente nulas; para estas
empresas la opcién put P(*) representa un porcentaje elevado de su valor, mientras que
Ce(*) es irrelevante. De las empresas en estado estacionario se espera que mantengan la
escala actual de las operaciones; en este tipo de empresas, tanto el cese como la expansion
son poco probables, por lo que Pc() y Ce(*) son irrelevantes. En empresas con potencial de
crecimiento la alta eficiencia posibilita la expansion; asi, mientras que P(") es irrelevante,

C.(") es significativo.

Partiendo del modelo (3), que recoge la interaccion entre las dos variables contables

de interés (resultado y neto) y el valor de la empresa, y tomando como referencia la

"Bl an4lisis teérico descansa en las propiedades de P(-) y Co(-) que se derivan en Zhang (2000). En particular ,P’(-)<0,
C'(1)>0, P"(-)>0, C"(-)>0. Dado que el trabajo se centra en el analisis de la relacién entre valores contemporaneos tanto
del valor de mercado como de las variables contables, los subindices temporales se omiten en aras de una mayor
simplicidad.
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clasificacion apuntada (empresas de baja eficiencia, en estado estacionario y con potencial
de crecimiento) discutimos ahora como se ve afectado el valor de la empresa ante
incrementos en una de las dos variables contables cuando se mantiene constante la otra, asi

como la importancia relativa de éstas dos ultimas en la determinacion del valor.

a) Relacion entre el beneficio y el valor de la empresa dado un valor de fondos propios

La derivada de V con respecto a E, manteniendo constante BV arroja la siguiente

expresion:

(dV/dE)lgv= [ /(R-1) ] + P'.() + (G/BV) - C'e()

La expresion anterior refleja el impacto de un incremento marginal en el beneficio
contable sobre el valor de la empresa, dado un determinado nivel de fondos propios. Dado
que el valor de esta derivada es siempre positivo, podemos concluir que para cualquier
valor de fondos propios un incremento en el beneficio contable estd asociado con un
incremento en el valor de la empresa, independientemente del nivel de eficiencia (E/BV) y

de las oportunidades de crecimiento (G).
A suvez,
&V/OE* =(1/BV) - P'() + (G/BV? - C."(-) >0

El valor de la empresa es una funciéon convexa del beneficio, especialmente, en las
empresas de baja eficiencia y en las que tienen oportunidades de crecimiento. Para aquellas
empresas que se encuentran en un estado estacionario (mantenimiento de la escala actual
de las operaciones) la convexidad se atenua considerablemente'?. En este ultimo caso, el

valor es, aproximadamente, una funcion lineal del beneficio.

121 ,a convexidad, o lo que es lo mismo, el valor de la segunda derivada del valor de la empresa con respecto al beneficio
depende, a su vez, de las derivadas de segundo orden de las opciones de liquidacién y crecimiento. En las empresas de
baja eficiencia, el valor de la opcidén de crecimiento es practicamente nulo, por lo que la convexidad vendra dada por el
primer sumando, (1/BV)-P.”'(:). En las empresas con oportunidades de crecimiento es el valor de la opcion de liquidacion
el que se aproxima a cero, por lo que la convexidad vendra dada, en este caso, por el segundo sumando, (G / BV?)-C."().
En las empresas en estado estacionario el valor de las dos opciones es irrelevante, desapareciendo asi la convexidad.
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Las conclusiones que se desprenden tanto de la primera como de la segunda derivada

del valor de la empresa con respecto al beneficio se resumen en la siguiente hipotesis:

e Prediccion Z1: Dado un nivel de fondos propios, el valor de mercado es una

funcioén creciente y convexa del beneficio.

b) Relacion entre los fondos propios y el valor de la empresa

La derivada de V con respecto a BV, manteniendo constante E, arroja la siguiente

expresion:

(dV/ABV)|g = P(-) — (E/BV) - P'e(1) — (G/BV) - (E/BV) - C'¢(9) 4

Esta expresion refleja el impacto de un incremento marginal en los fondos propios
sobre el valor de la empresa, dado un determinado nivel del beneficio contable. Segun se
desprende de (4), este impacto depende, crucialmente, de la eficiencia (E/BV) de la
empresa. Si la eficiencia es baja, la probabilidad de cese de las operaciones es alta,
mientras que la probabilidad de expansion es baja. En este caso, los dos primeros términos
de (4) dominan al tercero, por lo que dV/OBV>0. Es decir, el valor de la empresa

dependéré positivamente del valor de los fondos propios.

Cuando la eficiencia es elevada la probabilidad de cese es baja, mientras que la de
expansion es alta. En este caso, el tercer término domina los tres primeros, por lo que
OV/oBV<0." Se deriva, asi, una relacion inversa entre el valor de la empresa y sus fondos
propios. La intuicién de esta relacion inversa es la siguiente. El valor de una empresa en
expansion estd compuesto por el valor procedente del mantenimiento de la escala actual de
las operaciones y el valor de las oportunidades de crecimiento. Dado un nivel de beneficios
(E), el valor asociado al mantenimiento de las operaciones esta ya determinado; por lo que

el efecto de los fondos propios sobre el valor de la empresa dependera del efecto de aquél

B Ver Nota 10.
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sobre el valor de las oportunidades de crecimiento, G-Ce(-). El principal determinante de
G Ce() es la eficiencia, (E/BV). Dado E, un incremento en BV implica un descenso en
(E/BV), por lo que el valor de la opcion G-C¢(:) también se verd reducido. Un incremento
en los fondos propios vendra acompafiado, entonces, de un descenso en el valor de

mercado de la empresa.

Para las empresas que se encuentran en estado estacionario Pc(-) y G-C¢(:) son
despreciables, por lo que 0V/0BV~0, indicando una débil relacién entre fondos propios y

valor.

Examinando la derivada de segundo orden tenemos que:

d*V/dBV? = (1/BV) - [ P"(-) - (B/BV)* + (G/BV) - (E/BV) - (C"'o(-)(E/BV)+2-C's(-)) ] > 0

Se deduce que el valor de una empresa es, en general, una funcidén convexa de los fondos
propios dado un nivel de beneficios. Al igual que ocurria con el beneficio, esta convexidad
se acentua en las empresas de baja eficiencia y en aquéllas con oportunidades de
crecimiento. De lo anterior se derivan las siguientes predicciones:

e Prediccion Z2: Dado un nivel de beneficio, el valor de mercado crece conforme
aumentan los fondos propios en empresas de baja eficiencia (ROE bajo), es
insensible a los fondos propios en empresas en estado estacionario (ROE medio) y
decrece conforme aumentan los fondos propios en empresas con crecimiento

potencial (ROE elevado).

e Predicciéon Z3: Dado un nivel de beneficio, el valor de mercado es una funcion

convexa de los fondos propios.
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¢) La importancia relativa del beneficio y los fondos propios

Esta seccidén analiza la importancia relativa de las dos variables contables en la
formacion del valor de la empresa. Para ello, se asume la clasificacién apuntada (empresas
de baja eficiencia, en estado estacionario y con oportunidades de crecimiento) y se
examina la importancia relativa de las dos variables en cuestion en cada uno de los tres

grupos propuestos.

Empecemos por las empresas de baja eficiencia. En este tipo de empresas, el valor

vendra determinado, aproximadamente, por la siguiente expresion:
V=[1/(R-1)]-E+P(E/BV)-BV

Aplicando la condicion de la paridad put—call tenemos que:
V =[(1-¢-cg)/R] BV + (I/R) - E + Ccon(E/BV) - BV

donde,
* ¢ es un pardmetro que representa la durabilidad de cada unidad de activo (aquella
p;rte que no se deprecia);
e ¢4 es el coste de cese por unidad de activo;
o Ceon(E/BV) es el valor (por unidad de activo) de la opcidon de continuar la

actividad actual de la empresa.

En este enfoque alternativo, el valor de la empresa vendria dado por (1) los beneficios
obtenidos hasta el momento del cese, (2) el valor en el caso de que se diera ese cese, y (3)
el valor de la opcién de continuar la actividad (una opcién call, Ceon). Dado que, tanto el
valor esperado de los beneficios obtenidos hasta el momento del cese como el valor de la

opcién de mantener la actividad, son irrelevantes en las empresas de baja eficiencia. En
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este tipo de empresas el valor vendrd determinado, principalmente, por el valor de los

fondos propios.

Para empresas en estado estacionario, el valor es, aproximadamente,
V=[1/R-1)]E

Por lo tanto, en este tipo de empresas el valor vendra dado, basicamente, por el nivel
de beneficios obtenido. Por ultimo, en las empresas con potencial de crecimiento el valor

sera, aproximadamente,
V =[1/R-1)]'E+C(E/BV) -G

donde el primer termino representa el valor en ausencia de oportunidades de crecimiento;
y, €l segundo, el valor actual neto de esas oportunidades de crecimiento. Mientras que el
primer término depende del nivel de beneficio, el segundo, depende de la eficiencia. En
este caso, el nivel de beneficio siempre juega un papel relevante en la formacion del valor.
Sin embargo, la relevancia de los fondos propios dependera del valor de G. Si G = 0, nos
encontramo§ ante una empresa en estado estacionario, y los fondos propios, tal y como se
ha apuntado, poseen escasa relevancia. Dado un nivel de beneficios, la importancia relativa
de los fondos propios se incrementara conforme crezca G. Deducimos, pues, las siguientes

predicciones:

e Prediccién Z4: En empresas de baja eficiencia, el poder explicativo de los fondos

propios es superior al del beneficio.

o Prediccion Z5: En empresas en estado estacionario, el poder explicativo de ambas

variables es similar.

e Predicciéon Z6: En empresas con potencial de crecimiento, el beneficio es la

variable dominante.
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En resumen, en esta seccién hemos presentado los dos modelos tedricos (Burgstahler
y Dichev, 1997, Zhang, 2000) que fundamentan este trabajo y cuyas predicciones seran
validadas en el trabajo empirico posterior. Los dos modelos incorporan un enfoque basado
en opciones reales. Sin embargo, mientras que el modelo de Burgstahler y Dichev so6lo
considera la opcion de abandono (liquidacién), el modelo de Zhang incorpora ademas la
opcidn de expansion. Asi pues, aun presentando similitudes, las predicciones tedricas que

de ambos se derivan, difieren. Las resumimos aqui:

v" Burgstahler y Dichev (1997):

- Dado un valor de fondos propios, el valor de mercado es una funcion creciente
y convexa del beneficio. (Prediccion BD1)
- Dado un valor de beneficio, el valor de mercado es una funcién creciente y

convexa de los fondos propios. (BD2)

v’ Zhang (2000):

- Dado un valor de fondos propios, el valor de mercado es una funcion creciente
y convexa del beneficio. (Z1)

- Dado un valor de beneficio, el valor de mercado es una funcién convexa de los
fondos propios. (Z2)

- Dado un nivel de beneficio, el valor de mercado crece conforme aumentan los
fondos propios en empresas de baja eficiencia (ROE bajo), es insensible a los
fondos propios en empresas en estado estacionario (ROE medio) y decrece
conforme aumentan los fondos propios en empresas con crecimiento potencial
(ROE elevado). (Z3)

- En empresas de baja eficiencia, el poder explicativo de los fondos propios es
superior al del beneficio; en empresas en estado estacionario, el poder
explicativo de ambas variables es similar; mientras que en empresas con

potencial de crecimiento, ¢l beneficio es la variable dominante. (Z4, Z5 y Z6)
Expuestas ya las predicciones teéricas, pasamos a continuacidén a exponer el trabajo

empirico.
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2.2. MUESTRA, VARIABLES Y ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

El objetivo de este trabajo es validar para el mercado de capitales espafiol las
predicciones que se derivan de las propuestas tedricas de Burgstahler y Dichev (1997) y
Zhang (2000). Para ello, contamos con una muestra de empresas que se ha obtenido a
partir de la base de datos Compustat, de la que se deriva tanto la informacién contable
como la bursatil. La informacién recogida parte del ejercicio 1991, periodo en el que se
hace obligatoria la publicacién de informacién consolidada y entra en vigor la aplicacién
de la normativa del nuevo Plan General Contable, y se extiende hasta el ejercicio 2000. La
utilizacion de este periodo permite analizar la evoluciéon de la relevancia por causas ajenas

a los cambios en la legislacién contable.

Del estudio se excluyen las empresas pertenecientes al sector financiero por
problemas de comparabilidad con la informacién financiera suministrada por este tipo de
entidades en relacién con el resto. A diferencia de la inmensa mayoria de los trabajos
publicados en esta area, hemos optado por la utilizaciéon de técnicas de regresion robusta
para evitar la posible influencia de las observaciones extremas. Esta eleccién obedece a dos
criterios: (i) no desechar informacién y (ii) evitar la aleatoriedad en la eleccion de un
determinado porcentaje de eliminacién de observaciones. Unicamente se eliminan aquellas
observaciones empresa-afio que presenten un valor negativo de fondos propios.'* El total

de observaciones empresa-afio asciende a 856.

La informacién disponible para cada empresa es la siguiente:

— El valor de mercado de la empresa al cierre de la dltima sesidén de cada ejercicio
(MVy), que se obtiene multiplicando el precio de las acciones por el nimero total de

titulos admitidos a cotizacidén en esa fecha.

'* Esta eliminaci6n obedece al siguiente razonamiento: dado que las predicciones del modelo se basan en el valor relativo
del beneficio y los fondos propios (ROE), un valor negativo tanto de beneficio como de fondos propios darfa lugar a un
ROE positivo y a una ubicacién de la observacién en un grupo de estudio distinto al que le corresponderia en virtud de su

realidad contable (beneficio negativo = baja eficiencia).
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— La cifra de fondos propios (BVi) a fecha de cierre de ejercicio, que comprende el
capital social, las reservas y el beneficio neto del ejercicio, siendo deducidos los

dividendos entregados a cuenta.
— El resultado neto después de impuestos (Ej) a fecha de cierre de ejercicio.

— El activo total de la empresa (TAj) a fecha de cierre de gjercicio.

Utilizando esta informacién, calculamos las siguientes variables para cada empresa y
15,

afio ™:
— Ratio MV;/BVj;, resultante de dividir el valor de mercado al término de cada

gjercicio entre el valor contable de los fondos propios.

— Ratio MV/E;, resultante de dividir el valor de mercado al término de cada

ejercicio entre el resultado contable de la empresa.

— La rentabilidad financiera, E;/BVj, calculada como el cociente del resultado del

ejercicio entre el valor contable de los fondos propios a fecha de cierre.

— Ratios MV/TAy, BVi/TAy y Ei/TAjy, resultantes de dividir las tres variables
centrales del estudio (valor de mercado, fondos propios y resultado) por una
cuarta, el activo total de la empresa'®. Esta normalizacion se lleva a cabo con el fin

£
de atenuar la influencia de un posible “efecto escala”!’

que distorsione los
resultados de una regresion en la que el valor de mercado figure como variable

dependiente y los fondos propios y el resultado como variables independientes.

'3 El estudio empirico contempla dnicamente variables contemporéncas. Esta eleccion obedece a dos motivos: (1) los dos
modelos tedricos sobre los que descansa el trabajo asi lo sugieren, y (2) la maximizacién de recursos, ya que la utilizacion
de una variable referida a un periodo anterior implicarfa un decremento en el nimero de observaciones y en la amplitud
del perfodo analizado —nada aconsejable en el mercado espafiol dada la escasez de observaciones.

' La cifra de activo, utilizada aqui como subrogado del tamafio, también se toma a fecha de cierre del ejercicio. A los
motivos sefialados en la nota al pie anterior se suma un tercero: si se desea encontrar un subrogado del tamafio para
normalizar variables tomadas a finales del periodo parece razonable suponer que el deflactor también debera ser tomado
en dicho momento.

'7 Dentro de la investigacién empirica contable orientada hacia ¢l mercado de capitales, empresas mas grandes (mayor
escala) arrojan valores més grandes en variables tales como el valor de mercado, el activo total, los fondos propios, el
beneficio o la cifra de ventas. Si un investigador estd interesado, por ejemplo, en el analisis de la relacién precio-
beneficio debera tener en cuenta que la probable relacion de signo positivo entre ellas vendra determinada por dos
efectos: por un lado, el efecto econdmico, que determina la relacién que el investigador realmente quiere examinar; por
otro, el efecto escala, que refleja simplemente diferencias de tamafio y que el investigador debera controlar.
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Los estadisticos descriptivos de estas variables se muestran en la tabla 1. Destacar que
el nimero de observaciones para las variables deflactadas por el beneficio es menor (760
frente a 856), al haber eliminado aquellas con resultados negativos (96). El analisis de
relacion precio-fondos propios (manteniendo constante un nivel beneficios) se
circunscribe, por lo tanto, a las empresas que generan beneficios. Por otro lado, destacar
también las diferencias en los valores de la media, mediana y desviaciéon estdndar en
funcién del deflactor utilizado. Puesto que el beneficio alcanza valores relativamente mds
bajos que el resto de variables (fondos propios y activo total), su utilizacién como deflactor

generara valores relativamente mas altos en comparacion con los otros dos deflactores.

TABLA 1

Estadisticos descriptivos de las variables utilizadas en el analisis de regresion®

MV][/BV“ E,t/Bvlt let/Elt BVlt/Elt MV“/TA“ BVlt/TAlt Elt/TAlt

Media 2.15 0.13 16.72 11.97 0.80 0.41 0.05
Mediana 1.78 0.14 14.09 6.23 0.69 0.39 0.06
Desv. Est. 1.71 0.20 45.05 50.86 0.59 0.17 0.07
N° Obs. 856 856 760 760 856 856 856

&

® Donde MVy, es el valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio t; Ey, es el beneficio neto después de
impuestos de la empresa i en el ejercicio t; TAy, es el valor total del activo de la empresa i al cierre del ejercicio t; BVy,
es el valor contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del ejercicio t.

2.3. MODELOS Y PREDICCIONES

Presentamos en esta seccidn, los modelos econométricos utilizados para contrastar las
predicciones que se derivan de los dos modelos tedricos de referencia, a saber, el modelo

de Burgstahler y Dichev (1997) y el de Zhang (2000).
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2.3.1. Validacion empirica del modelo de Burgstahler y Dichev

En lo respecta a la validacién empirica del modelo de Burgstahler y Dichev, la
propuesta metodolégica parte de la eleccion de tres posibles subrogados para las tres
variables de interés, a saber, el valor de mercado de la empresa, su valor de recurrencia y
su valor de adaptacién. El valor de mercado es directamente observable para las empresas
que cotizan en bolsa, mientras que las variables resultado y fondos propios seran los
subrogados del valor de recurrencia y del valor de adaptacién, respectivamente. El
beneficio actual refleja, por definicion, el resultado de las operaciones llevadas a cabo por
la empresa en el ejercicio de su actividad actual. Por lo tanto, bajo el supuesto que la
empresa opte por el mantenimiento de las operaciones, parece razonable suponer que el
mejor subrogado de los beneficios futuros serd, precisamente, el beneficio actual. Por otro
lado, Bernard (1994) constata la dificultad de obtener mejores predicciones basandose en

subrogados alternativos al resultado actual.'®

La eleccion de la variable fondos propios como subrogado del valor de adaptacion se
deriva también a partir de la propia definiciéon de éste wltimo. Mientras que el valor de
adaptacion se define como el valor de los recursos propios de la empresa
independientemente de la fecnologia especifica utilizada, la variable fondos propios refleja
el valor contable de dichos recursos. Los fondos propios representarian asi un buen

A

subrogado de ese valor de adaptacion.
El modelo empirico propuesto por BD sera el siguiente:

MVit = kl'BVit + }VZ'Eit + Ejt

donde,
o MV es el valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio t;
e BV es el valor contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del

gjercicio t;

'8 Kothari (2001) realiza una breve sintesis de los trabajos que abordan las propiedades de la serie temporal del beneficio.
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e g es un término de error que sigue una distribucién normal de media cero y

varianza 082.

Esta expresion representa el equivalente empirico del modelo teérico analizado en la
seccion 2.1.1. y expresa el valor de mercado de una empresa en un determinado periodo
como una funcién del beneficio contable (como subrogado del valor de recurrencia) y el
valor de los fondos propios (como subrogado del valor de adaptacidén) de ese mismo

periodo.

A partir del modelo teérico inicial podemos predecir (1) una relacidén convexa entre el
valor de mercado y el resultado, manteniendo constante el nivel de fondos propios, y (2)
una relacién creciente y convexa entre el valor de mercado y los fondos propios,
manteniendo constante la cifra de resultados. Por lo tanto, a medida que el beneficio se
aproxime a valores extremadamente bajos en relacién con la magnitud de los fondos
propios, los fondos propios se convertiran en el inico determinante del valor de mercado
de la empresa, por lo que A, se aproximara a cero mientras que A; a la unidad. Por otro

| lado, conforme el beneficio contable alcance valores extremadamente altos con relacion a
la magnitud de los fondos propios, sera el beneficio el inico determinante del valor de
mercado, por lo que A; se aproximard a cero mientras que A, al factor de capitalizacién de

los beneficios (c).

Tal y como sugieren Burgstahler y Dichev, si dividimos el modelo por la variable
fondos propios obtenemos una base para el contraste de la convexidad de la relacién
precio—resultado (dado un valor de fondos propios), mientras que si la normalizacién del
modelo se lleva a cabo con la variable beneficio el analisis se traslada a la relacién
precio—fondos propios (dado un valor del resultado). Las transformaciones propuestas por

los autores derivan en los dos siguientes modelos de regresion:

MVit / BVit = 7»1 . BVit / BVit + 7u2 . Eit / BVit + €it / BVit = 7\‘1 + 7\,2 . (Eit / BVit) + €it (5)

MV /Ei =X BVy/Ei+ A2 Eit/ Eit + €1t/ Eie = A + A1 - (BVie/ Eip) + g (6)
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El valor de los pardmetros estimados oscilara entre 0 y 1 en el caso del coeficiente A,
y entre 0 y el factor de capitalizacién de los beneficios en el caso del coeficiente A,. El
valor concreto dependerd de la magnitud del ratio E/BV (o de su inverso). En los tests que
se muestran en la seccidn 2.4, los coeficientes se estiman para tres rangos de E;/BVj; y para
tres rangos de BV,/Ej (tablas 2 y 4, respectivamente) de tal modo que la estimacion lineal
fragmentada se aproxime a una funcién convexa. Los puntos de corte de los diferentes
rangos son tales que los tres grupos formados poseen el mismo nimero de observaciones.
El nimero de rangos es una eleccién empirica. Un mayor nimero de rangos deberia arrojar
una mayor diferencia entre el rango mayor y el rango menor, sin embargo, un mayor
numero de rangos también reduciria el nimero de observaciones disponible para estimar
los coeficientes asociados a cada rango. Para el caso espafiol, donde el nimero de

observaciones no es muy elevado, hemos optado por diferenciar tres rangos. "

2.3.2. Validacion empirica del modelo de Zhang

En cuanto al modelo de Zhang, los modelos econométricos expuestos en el apartado
anterior permiten validar también las predicciones tedricas que se derivan de este modelo.
Al igual que el modelo de Burgstahler y Dichev, el modelo de Zhang predice que el
pardmetro A, (el coeficiente asociado al resultado) sera siempre positivo y que crecera
conforme lo haga el ratio E/BV. Sin embargo, las predicciones en torno al parametro A; (el
coeficiente asociado a los fondos propios) difieren. Mientras que el modelo de Burgstahler
y Dichev predice que dicho coeficiente oscilara entre 0 y 1 —pero nunca por debajo de
cero—, el modelo de Zhang predice que en empresas con potencial de crecimiento (ratio
E/BV elevado) este pardametro alcanzara valores negativos. El modelo predice que el

parametro tendera a disminuir desde valores préximos a 1 hasta alcanzar valores negativos.

En lo que respecta al contraste de las predicciones adicionales de Zhang en torno a la
importancia relativa de las dos variables contables (predicciones Z4, Z5 y Z6), debemos

recurrir a un modelo de regresion en el que esas dos variables (neto y resultado) aparezcan

!9 En el trabajo empirico se aporta un caso adicional en el se construyen cuatro rangos. Los resultados no varian,
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simultdneamente como variables explicativas independientes y no de manera conjunta

—en forma de ratio—. Esto es,

MVi=Xo+A1-BVii+ Ay Eit + vt (7)

Partiendo de este modelo y con el fin de determinar la pérdida de ajuste que se
produce cuando eliminamos del modelo una de las dos variables contables —lo que nos
estaria dando informacién en torno a la capacidad explicativa de esa variable—, estimamos

también dos versiones restringidas del mismo. Son éstas:

MVi=Ao+ A - BVie+ vy (8)

MVii=Ao+ Ay - Ei + Vit** ®

Asi, por ejemplo, si la eliminacion del beneficio contable (modelo 8) provoca que el

incremento en la suma residual®®

sea netamente superior al incremento a la suma residual
que se obtendria si en vez de eliminar el resultado eliminiramos la variable fondos propios
(modelo 9), significaria que el poder explicativo de los fondos propios es superior al del

resultado. Y viceversa.

*

2.4. RESULTADOS
2.4.1. Resultados relacion precio-resultado

Una simple inspeccion visual de la representacion grafica (grafico 2) de la relacién
precio-beneficio —manteniendo constante un nivel de fondos propios— bastaria para
verificar la existencia de un patrén no lineal. Para niveles bajos de la variable E;/BVjy, la
funcioén es practicamente plana; conforme aumenta E;/BVjy, la pendiente también aumenta.
Un refinamiento posterior de las observaciones —realizado a través de un proceso de

media mévil— permite observar con mayor claridad la convexidad apuntada (gréfico 3).

?® Cuanto mayor sea la suma residual de un modelo, menor ser su capacidad explicativa.
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GRAFICO 2

Valor de Mercado/Fondos Propios vs. Beneficio/Fondos Propios
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La tabla 2 recoge los resultados que arroja la estimacion del modelo (5) —un modelo
univariante con el ratio MV/BV como variable dependiente y el ratio E/BV como variable
independiente— introduciendo 2 variables dummy (D; y D;) que permiten discriminar los
valores estimados en funcién de la magnitud del ratio E/BV. La relacion entre precio y
beneficio vendra dada, en este caso, por los valores estimados de la pendiente en las
distintas regiones (baja, media y alta). Se puede comprobar como a medida que aumenta
Ei/BViy —cuando se pasa de una regidén a otra superior— la pendiente asociada a cada
regioén también aumenta. En la primera region toma un valor negativo (bs = -0.535); en la
regién intermedia la pendiente (bs+bs) asciende hasta 11.162; mientras que en la region

alta alcanza un valor superior a 17 (bs+bs = 17.480).'

TABLA 2
Resultados de la estimacion del modelo de regresion:
MVi/BVji = by+ by D+ byDy + by (Ei/BVy) + bs:Dy(Eyt /BVyy) + be Dy (Ey /BVyp) + €

Coeficiente Error Est. t-Est.
b, 1.093%%x 0.037 34.555
b, -0.731%%* 0.151 -4.843
by ~1.796%** 0.412 4365
b -0.535%%x 0.111 -4.819
bs 11.697%%x 1.580 7.400
bs 18.015%*x 2.253 7.996

* Donde MVy, es el valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio t; By, es el beneficio neto después de
impuestos de la empresa i en el ejercicio t; TAy, es el valor total del activo de la empresa i al cierre del ejercicio t; BVy,
es el valor contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del ejercicio t. Se consideran tres regiones (baja, media
y alta; con el mismo numero de observaciones cada una) en funcién del valor de la variable(E;/BV;). D, y D, son dos
variables dummy utilizadas para discriminar las regiones media y alta, respectivamente.

**#* Significativo al 1%

** Significativo al 5%

* Significativo al 10%

2L El test de Wald confirma que las diferencias entre pendientes son significativamente distintas de cero.
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La tabla 3 muestra los resultados que se desprenden de la estimacién del modelo (5)
pero introduciendo, ahora, tres variables dummy que nos permiten discriminar cuatro
regiones. La primera de ellas recoge, exclusivamente, a las empresas con pérdidas; las
otras tres, al igual que ocurria en el caso anterior, se determinan segun el valor del ratio
Ei/BVi.? El patrén que sigue la pendiente es idéntico al que se mostraba en la tabla 3: en
la primera regién, la pendiente es negativa (bs = -0.517); en la segunda, la pendiente
(bstbg) sube hasta 1.017; en la tercera, (bstby) = 9.259; y, finalmente, en la region

superior, se situa por encima de 18 (bs+bg = 18.174).%

TABLA 3
Resultados de la estimacién del modelo de regresion:
MV/BV = by+ by Dy + by Dy + by Dy + b (Ey/BVy) + beDy-(Eyy /BViz)v"' by Dy (Ei /BVi) + by Dy (Ey /BVy) + &

Coeficiente Error Est. t-Est.

by 1.149%xx 0.085 13.452

by -0.139 0.112 -1.240

bs -0.556%** 0.225 -2.465

by -2.036%*x 0.454 -4.481

bs .517%%* 0.116 -4.462

" be 1.534 1.305 1.175
b, 9.776%** 2.064 4.736

bs 18.691*%* 2.336 8.001

* Donde MV, es el valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio t; Ey, es el beneficio neto después de
impuestos de la empresa i en el ejercicio t; TAy, es el valor total del activo de la empresa i al cierre del ejercicio t; BVy,
es el valor contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del ejercicio t. Se consideran cuatro regiones (la
primera, recoge Unicamente a las empresas con pérdidas; las tres restantes, se construyen con el mismo nimero de
observaciones cada una) en funcidn del valor de la variable (E;/BV,). Dy, D, y D; son tres variables dummy utilizadas
para discriminar las tres regiones superiores.

*** Significativo al 1%

** Significativo al 5%

* Significativo al 10%

%2 Las tres wiltimas regiones poseen idéntico nimero de observaciones.
B El test de Wald confirma que las diferencias entre pendientes son significativamente distintas de cero.
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En la tabla 4 se detallan los resultados que derivan de la estimaciéon del modelo (6)
—un modelo univariante con el ratio MV/E como variable dependiente y el ratio BV/E (el
inverso del ROE) como variable independiente —introduciendo 2 variables dummy que
discriminan los coeficientes estimados en funcién del valor del ratio BV/E. La relacion
entre precio y beneficio vendra dada, en este caso, por los valores estimados de la
constante en las distintas regiones (baja, media y alta). Podemos verificar como a medida
que crece el ratio BVy/Ej —disminuye, por lo tanto, el ratio E/BV— la constante asociada
a cada region disminuye. En la primera region, con BV/E bajo (6 E/BV elevado), la
constante (b;) se sita en 14.523; en la region intermedia, (b;th,) = 8.703; y, en la region

superior, la constante (b;+bs) disminuye hasta -0.318.

TABLA 4
Resultados de la estimacién del modelo de regresion:
MV/E;; = b+ by D+ b3 Dy + by {(BVi/Eir) + bs: D1 «(BVi/Eyp) + be D2 (BV/Ey) + &

Coeficiente Error Est. t-Est.
b 14.523%%x 1.837 7.905
b, -5.820%* 2.716 -2.143
bs -14.841%%% 1.953 -7.599
b3 -0.137 0.326 -0.421
bs 0.808** 0.384 2.104
bs 1.163#%* 0.327 3.559

* Donde MV, es el valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio t; Ey, es el beneficio neto después de
impuestos de la empresa i en el ejercicio t; TAy, es el valor total del activo de la empresa i al cierre del ejercicio t; BV,
es el valor contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del ejercicio t. Se consideran tres regiones (baja, media
y alta; con el mismo nimero de observaciones cada una) en funcién del valor de la variable (BV/Ey). D; y D, son dos
variables dummy utilizadas para discriminar las regiones media y alta, respectivamente.

*** Significativo al 1%

** Significativo al 5%

* Significativo al 10%

Tanto el modelo de Burgstahler y Dichev como el Zhang predicen que el valor de

mercado es una funcidn creciente y convexa del beneficio, dado un valor de fondos propios
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(predicciones BD1 y Z1). La evidencia hasta aqui aportada respaldaria s6lo una parte de
esa afirmacion. Si se cumple que el valor de mercado, dado un valor de fondos propios, es
una funcidén convexa del beneficio pero, sin embargo, esta funcién no siempre es creciente.
Para las empresas de baja eficiencia (E/BV bajo) la relacién entre precio y el resultado es
de signo negativo. Este hecho parece estar relacionado con la presencia de empresas con
pérdidas en la muestra. Los resultados mostrados en la tabla 3 asi lo corroboran: el signo
negativo se observa Unicamente en este tipo de empresas. Esta evidencia coincide con la
obtenida por Burgstahler y Dichev (1997) con datos procedentes del mercado
estadounidense. Aunque los autores asumen la incapacidad de su modelo para dar una
explicacidén desde el punto tedrico a la evidencia observada, argumentan lo siguiente:
valores negativos en el resultado pueden estar reflejando costes en los que ha incurrido la
empresa como consecuencia de una adaptacién de sus recursos hacia otra actividad o
persiguiendo una mayor eficiencia en su actividad actual, con lo que mayores pérdidas
estarian reflejando una mayor adaptacién y, por ende, mejores perspectivas de beneficio en

afios venideros con el subsiguiente reflejo en los precios de mercado.**

2.4.2. Resultados relacion precio-fondos propios

Las mismas tablas que nos han servido para analizar las propiedades de la relacidon
precio-beneficio son, ahora, también validas parar verificar el cumplimiento de las

predicciones tedricas en torno a la relacién precio-fondos propios (BD2, Z2 y Z3).

En las tablas 2 y 3, la relacién precio-fondos propios viene dada por los valores
estimados del intercepto para las distintas regiones —en contraposicién a la relacién
precio-resultado, cuyo anélisis se llevaba a cabo observando los valores de la pendiente. A
medida que crece el ratio Ei/BVy, el intercepto asociado a cada region decrgce. Partiendo
de valores proximos a la unidad en la region inferior (1.093, en la tabla 2; 1.149 en la tabla
3) se alcanzan valores negativos en la region superior (by+bs = -0.703, en la tabla 2; b;+by

= -0.887, en la tabla 3). Los resultados de la tabla 4, donde la relacién viene dada por los

24 Zhang (2000) desarrolla una extensién de su modelo para el caso concreto de las empresas con pérdidas. Dado que esta
extension se abordara con detalle en el préximo capitulo, diferimos hasta entonces su discusion.
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valores de la pendiente, confirman el patrén decreciente (creciente) conforme aumenta

(disminuye) el ratio Eiy/BV;; (BV/Ej).

Los modelos de Burgstahler y Dichev (1997) y Zhang (2000) coinciden cuando
predicen que el valor de mercado es una funcién convexa de los fondos propios (prediccion
72 y segunda parte de la prediccion BD2). Los resultados obtenidos en este trabajo
respaldarian esta hipétesis. Sin embargo, mientras que el modelo de Burgstahler y Dichev
predice que el valor de mercado es una funcioén creciente de los fondos propios (primera
parte de la prediccion BD2), el modelo de Zhang distingue para esa funcién diferentes
tramos dependiendo de la rentabilidad financiera de la empresa (ratio E/BV): en empresas
de baja eficiencia (ROE bajo) la funcién es creciente, en empresas en estado estacionario
(ROE medio) la funcién ni crece ni decrece y en empresas con crecimiento potencial (ROE
elevado) la funcién decrece (prediccion Z3). Los resultados obtenidos estarian en

consonancia con la prediccion de Zhang.

2.4.3. Andlisis de sensibilidad

Tal y como sugieren las dos propuestas tedricas que fundamentan este trabajo, hemos
abordado el analisis de la relacién precio-resultado y precio-fondos propios atendiendo a la
magnitud del ratio E/BV. El analisis se ha desarrollado asumiendo una misma tasa de
descuento para todas las empresas. Sin embargo, si los inversores perciben que una
empresa exhibe un perfil de riesgo mas elevado que otra, es probable que exijan una tasa
de retorno mayor dado que su coste de capital serd también mas elevado. Con el fin de
calibrar Ia robustez de los resultados obtenidos anteriormente, analizamos ahora la relacion
precio-resultado y precio-fondos propios sobre la base de una medida del ROE ajustado al
riesgo. En lugar de considerar Unicamente la magnitud del ROE, consideramos ahora la
diferencia entre éste y el coste de capital o rentabilidad requerida para cada empresa y

periodo.?

5 Alternativa que proponen Garcia-Ayuso et al. (1999)
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En este trabajo procederemos a estimar un coste de capital, ccj;, deducido del modelo

de valoracién de activos CAPM:

cciy = rfyy + Bir (tm-1fir)

donde,
o 1f; representa la tasa de rentabilidad de los activos libres de riesgo;*°
o [ es riesgo sistematico o beta de la empresa i en el momento t (obtenida a partir
de 60 rendimientos mensuales);

o (ry-rfip) es el exceso de rentabilidad del mercado sobre el activo libre de riesgo (se

considera una tasa constante del 6%).

TABLA 6
Estimacion del modelo de regresion (5) diferenciando rangos en funciéon

del valor del ratio E/BV y atendiendo al perfil de riesgo de cada empresa®;

Coeficiente Error Est. t-Est.

b 1.058%** 0.031 33.616

b, -0.408%** 0.094 -4.318

bs -1.119%%x 0.337 -3.318

“ by -0.470%*x 0.100 -4.677
bs 9.194% % 0.968 9.500

bs 15.481%%x 1.978 7.829

 Se estima ¢l modelo (MV;/BVy) = by + by D+ b3:D; + by (Ei/BVy) + bs:Dy+(Ei/BVy) + beDy(EW/BVy) + &%, donde
MV, es el valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio t; Ey, es el beneficio neto después de impuestos de la
empresa i en el gjercicio t; TAy, es el valor total del activo de la empresa i al cierre del ejercicio t; BV, es el valor
contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del ejercicio t. Se consideran tres regiones (baja, media y alta; con
el mismo nuimero de observaciones cada una) en funcion del valor de la variable [(Ei/BV;)-ccy]. cc;; es el coste de capital
de la empresa i al cierre del ejercicio t, deducido del modelo de valoracion de activos CAPM: cc; = 1f; + B (Ryy-1p); donde
rf; es la rentabilidad del activo libre de riesgo en el momento t, B es el riesgo sistematico o beta de la empresa i en el
momento t (calculado a partir de 60 rendimientos mensuales), y (R~ es el exceso de rentabilidad del mercado sobre el
activo libre de riesgo (se considera constante del 6%). D; y D, son dos variables dummy utilizadas para discriminar las
regiones media y alta, respectivamente.

*** Significativo al 1%

** Significativo al 5%

* Significativo al 10%

% Tipo de interés medio de los repos a un mes sobre Bonos de Estado, calculado a partir de la serie histérica del Boletin
de la Central de Anotaciones publicada por el Banco de Espafia en su pagina web (www.bde.es).
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La tabla 6 recoge los resultados que arroja la estimacioén del modelo (5)*" atendiendo
al perfil de riesgo de cada empresa. La muestra consta, ahora, de 700 observaciones
empresa-afio —a diferencia de las 856 observaciones de la muestra inicial— dado que se
impone la restriccién de existir, dentro de los 60 meses inmediatamente anteriores al
momento t, un minimo de 24 rentabilidades mensuales para el calculo de la beta de cada
empresa. Los resultados no difieren de los ya expuestos en tablas anteriores. Nuestros

resultados son robustos, pues, a la consideracidn de riesgo.

2.4.4. Resultados relacion precio —resultado y fondos propios

Como deciamos en la seccion 2.3.2., para el contraste de las predicciones adicionales
de Zhang en torno a la importancia relativa de las dos variables contables (predicciones Z4,
75 y 76), debemos recurrir a la estimacién de tres modelos de regresion: un modelo en el
que las dos variables contables (neto y resultado) aparezcan simultdneamente como
variables explicativas independientes (modelo 7) y dos versiones restringidas de ese mismo
modelo, uno sin el beneficio y otro sin el neto (modelos 8 y 9). La comparacién de la suma
residual del modelo completo y la suma residual de las dos versiones restringidas nos
permitird determinar la contribucién de cada variable a la capacidad explicativa del

modelo, esto es, la importancia relativa de esas dos variables.?

La tabla 7 recoge los valores del F-estadistico basado en esa pérdida de ajuste. Asi,
por ejemplo, si la diferencia de ajuste del modelo (8) con respecto al modelo (7) es
significativa —un F-estadistico positivo y significativamente distinto de cero— querra
decir que el beneficio contable juega un papel relevante a la hora de explicar la

variabilidad observada en los precios. De igual modo, la comparacion de la bondad de

27 Consideramos el modelo (5) y no el (6) por diversos motivos: (i) como se puede comprobar en las tablas 2 y 4, los
resultados que se desprenden de su estimacién no difieren cualitativamente; (ii) la estimacion del modelo (6) requiere la
eliminacién de observaciones, lo que implica desechar informacidn; (iii) a diferencia del beneficio, los fondos propios sf
parecen un buen subrogado del tamafio, por lo que su uso como deflactor permitiria controlar un posible “efecto-escala”.
% Cuanto mayor sea el incremento en la suma residual mayor serd la pérdida de ajuste del modelo restringido con
respecto al completo y, por ende, mayor sera la importancia de la variable eliminada.
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ajuste del modelo (9) con respecto a la del modelo (7) arrojaré evidencia en torno a la

capacidad explicativa de los fondos propios.

TABLA 7

Valores del F-estadistico” basado en la pérdida de ajuste de los modelos restringidos
con respecto al modelo completo en funcién de la magnitud del ratio E;/BV;

Modelo Restringidob E/BV, bajo E«/BV; medio Ei/BV; alto
MV/TA; =b; + by (BVy/TAy) + & 4.76%* 31.89%%* 41.76%*
MV, /TA; =b; + by (E/ TAy) + gy 90.61*** 1.75 3.16*

* El estadistico F se construye como F(1, n-k) = [S(b")-S(b)] / [S(b)/(n-k)]; donde n es el nimero de observaciones;
k = (1 + n° variables independientes del modelo completo); S(b) es la suma de los errores al cuadrado que arroja la
estimacion del modelo de regresiéon completo (con dos variables independientes) y S(b*) la suma de los errores al
cuadrado que arroja la estimacién del modelo restringido (s6lo incluye una de las dos variables independientes).

®Se estiman son las dos versiones restringidas del modelo completo: MV/TA; = b+ by (BV/TAy) + by (Ey/TAy) + €5
donde MV, es ¢l valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio t; E;, es el beneficio neto después de impuestos
de la empresa i en el ejercicio t; TAy, es el valor total del activo de la empresa i al cierre del ejercicio t; BVy, es el valor
contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del ejercicio t.

*** Significativo al 1%

** Significativo al 5%

* Significativo al 10%

Las hipotesis del modelo de Zhang en torno la importancia relativa del beneficio y los
fondos Propios (Z3, Z4 y 75) se ven refrendadas. En las empresas de baja eficiencia
(Ei/BVj bajo), el hecho de retirar la variable fondos propios del modelo de regresion
completo provoca una pérdida de ajuste muy superior (F-estadistico = 90.61) a la pérdida
de ajuste que se consigue cuando eliminamos Unicamente el beneficio contable (F-
estadistico = 4.76). Se constata asi, que en este tipo de empresas la variable mas relevante
son los fondos propios. En las empresas en estado estacionario (Ey/BVy medio) el patron
se invierte. Mientras que el beneficio si parece jugar un papel determinante, los fondos
propios son irrelevantes (con F-estadisticos de 31.89 y 1.75, respectivamente). En las
empresas con potencial de crecimiento (Eiy/BVj alto), las dos magnitudes contables son
relevantes, pero la capacidad explicativa del beneficio es netamente superior: un F-
estadistico de 41.76 para el beneficio frente a un 3.16 para los fondos propios (ambos

significativos).
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2.5. CONCLUSIONES

El trabajo analiza en el caso espafiol el papel del resultado y el valor contable de los
fondos propios en la determinacién del valor de una empresa. Tomando como referencia
tedrica los modelos de valoracidon tipo opcidén desarrollados por Burgstahler y Dichev
(1997) y Zhang (2000), se validan las predicciones que se derivan de ambos modelos en
torno a la relacion entre el valor de mercado de una empresa y el beneficio y los fondos

propios de la misma.

En consonancia con las predicciones tedricas, los resultados confirman que (1) dado
un nivel de fondos propios, el valor de mercado es una funcién creciente del beneficio
(excepto cuando éste es de signo negativo); (2) dado un nivel de beneficio, el valor de
mercado crece conforme aumentan los fondos propios en empresas de baja eficiencia
(ROE bajo), es insensible a los fondos propios en empresas en estado estacionario (ROE
medio) y decrece conforme aumentan los fondos propios en empresas con crecimiento
potencial (ROE elevado); (3) dado un nivel de fondos propios (beneficio), el valor de
‘mercado es una funcién convexa del beneficio (fondos propios); (4) en empresas de baja
eficiencia, el poder explicativo de los fondos propios es superior al del beneficio; (5) en
empresas en estado estacionario, la Unica variable relevante es el beneficio; y (6) en
empresas con crecimiento potencial, ain siendo las dos variables relevantes, el beneficio es

la variable dominante.

Los resultados constatan la complementariedad del beneficio y los fondos propios,
remarcando asi, la necesidad de realizar un analisis conjunto de las dos variables contables
a la hora de extraer informacién relevante para la formacién de precios. Del analisis se
deduce ademads, que no s6lo es importante la contribucién de las dos variables sino también
la relacion entre ellas. La rentabilidad financiera de la empresa (ROE) se erige en un input

clave en el proceso de valoracidon de una empresa.
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Desde los trabajos seminales de Ball y Brown (1968) y Beaver (1968), una amplia
bibliografia ha profundizado en el analisis de la relacion precio-beneficio. Sin embargo,
la atencidén que ha recibido la relacién precio-pérdidas ha sido mucho menor. A la escasa
proliferaciéon de trabajos que abordan esta cuestidon se le une, ademés, una fuerte

contradiccidn entre las distintas evidencias aportadas.

Estas contradicciones obedecen a un doble motivo. Primero, a la ausencia de un
sustrato tedrico claro capaz de guiar la investigacion contable al respecto, deficiencia
corregida, en parte, gracias a la aportacion tedrica de Zhang (2000). Segundo, a
decisiones que los distintos autores han tomado en torno a cuestiones tales como la
eleccion del modelo econométrico (niveles vs. rentabilidades), el deflactor utilizado, el
trato dispensado a las observaciones periféricas o la técnica de estimacion empleada en el
analisis de regresidn (minimos cuadrados ordinarios vs. ponderados), cruciales en la

determinacion de los resultados.

El modelo tedrico propuesto por Zhang representa un punto de inflexién en la
investigacion contable centrada en el estudio de la relacién precio-pérdidas. Distintos
autores se han visto a obligados a reconocer ciertas limitaciones en sus trabajos ante la
imposibilidad de ofrecer un argumento tedrico capaz de explicar las contradicciones
surgidas entre los resultados obtenidos y las hipotesis de partida. Un ejemplo claro es la
relacion inversa observada en alguno de estos trabajos empiricos entre el valor de
mercado y las pérdidas. Ningiin autor razona desde un punto de vista tedrico esta
evidencia. El modelo de Zhang da cobertura a este hecho aparentemente contradictorio.
No obstante, y para el caso concreto de las pérdidas, creemos que este modelo se
encuentra limitado. El modelo no contempla la posibilidad de que una empresa con
pérdidas reciba el respaldo del mercado. El modelo predice que toda empresa con
pérdidas sera valorada a través de su valor de liquidacién. Asi pues, hemos considerado

oportuno desarrollar una extension del mismo que cubra esta limitacion.
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En cuanto a la metodologia utilizada en trabajos empiricos previos, la falta de
uniformidad en los criterios aplicados explicaria, en parte, la fuerte disparidad en los
resultados obtenidos. En la mayoria de estos trabajos, problemas tales como el efecto
escala, la influencia de las observaciones periféricas o la ausencia de normalidad en los

residuos no reciben la atencidén que este tipo de cuestiones requiere.

Asi las cosas, el presente trabajo se propone, por un lado, contrastar empiricamente
en el mercado de capitales espafiol las predicciones tedricas que se derivan de una
extension propia del modelo de Zhang (2000) en relaciéon con la relevancia valorativa de
las pérdidas. Por otro, enriquecer la propuesta metodoldégica mediante el andlisis
pormenorizado de las propiedades estadisticas de las variables incluidas en el estudio y la
aplicacion de técnicas de estimacidn robusta en el andlisis de regresién. Proponemos
ademas, como novedad, una solucidn alternativa al problema del “efecto escala” descrito

por Easton y Sommers (2003).

El resto del trabajo se organiza como sigue. En la seccion 1 se realiza una breve
sintesis de los trabajos previos que han vuelto se atencion, directa o indirectamente, sobre
el fendmeno de las pérdidas y su relevancia valorativa, haciendo especial hincapié en
aquellos aspectos que seran revisados en secciones posteriores. La seccidén 2 profundiza
en todas aquellas cuestiones metodoldgicas puestas de relieve en la seccion 1 y presenta
la base metodolodgica sobre la que se asienta el trabajo empirico posterior. En la seccion 3
se detalla la propuesta tedrica de Zhang (2000) en torno a la relacién precio-pérdidas, asi
como la extensién que proponemos del mismo. La seccion 4 recoge la muestra y las
variables del estudio. Los modelos empleados para el contraste empirico de las hipdtesis
y las predicciones sobre el valor de los coeficientes aparecen en la seccion 5. La seccion 6
discute los resultados y la seccion 7 recoge las conclusiones del trabajo y las

implicaciones que de él se desprenden para futuras investigaciones.
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3.1. EVIDENCIA EMPIRICA PREVIA

El objetivo de esta seccién es mostrar una breve sintesis de aquellos trabajos en los
que, bien de manera explicita bien de manera implicita, se ha arrojado evidencia en torno
a la relevancia de las pérdidas. Con el fin de facilitar su lectura y comprensioén, hemos
considerado oportuno abordar la discusion de los trabajos obedeciendo a la siguiente

clasificacion.

En primer lugar, agrupamos los trabajos en funcion del modelo econométrico
utilizado. Podemos distinguir asi dos tipos de trabajos: por un lado, aquellos en los que se
estima un modelo de rentabilidades, por otro, aquellos en los que se estima un modelo de
precios. A su vez, y dentro de estos ultimos, distinguimos entre los que incorporan
unicamente el resultado contable como variable independiente y aquellos en los que se

afiade ademas una segunda variable: el valor contable de los fondos propios.

A. Trabajos en los que se estima un modelo de rentabilidades

Consideramos en este apartado tres articulos: Hayn (1995), Easton (1999) y Joos y
Plesko (2005). El trabajo de Hayn (1995) supone uno de los primeros intentos por parte
de la literatura contable orientada hacia el mercado de capitales de abordar la relevancia
de las pérdidas. Adn sin ofrecer una base tedrica a su argumentacidén, Hayn defiende la
existencia de patrones de asociacién distintos entre el precio y el resultado en funcion del
signo de éste ultimo. Dicho fendmeno se debe, a su juicio, a la posibilidad por parte de
los accionistas de proceder a la liquidacién de la empresa (opcidén de liquidacion o
abandono) en el momento en el que el valor presente de la corriente futura de flujos de
caja sea inferior al valor de liquidacion de sus activos reales. Los resultados negativos no
podran entonces persistir indefinidamente. Dicho de otro modo, sélo mantendran la
actividad aquellas empresas que se consideren capaces de revertir la tendencia actual del
beneficio. Esta transitoriedad de los resultados negativos se traduce en un menor impacto

valorativo de las pérdidas. Si la empresa opta por la continuidad en su actividad, los
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inversores entenderan que las pérdidas arrojadas son de carécter transitorio, otorgandoles
un peso nulo o limitado en la proyeccidn de flujos futuros. Los resultados que obtiene la
autora parecen confirmar la hipdtesis de partida, esto es, una ausencia de asociacion entre
valor y pérdidas, a la vista de un coeficiente de asociacién de resultado practicamente

nulo (0.01).!

En un comentario, Easton (1999) aborda la problematica de la relevancia de la
informacion contable. Su interés se centra en la comparativa entre los dos tipos de
modelos de regresidn utilizados en la literatura contable para el contraste de hipétesis en
torno a la relevancia: los modelos de precios y los modelos de rentabilidades. El autor
aboga por la utilizacién de los segundos. Su defensa alude al hecho de que los modelos de
rentabilidades no sufren problemas relacionados con la escala. En cuanto a la evidencia
empirica mostrada, ésta se limita, en el caso de las pérdidas, a una estimacion del
coeficiente de asociacion del resultado del que Gnicamente conocemos su valor (0,029),
ya que no se ofrece su t-estadistico ni tampoco se realiza comentario alguno sobre €l. Sus
resultados, ante la imposibilidad de poder constatar la significatividad del coeficiente,

parecen coincidir con los obtenidos por Hayn (1995).

Joos y Plesko (2005) consideran en su trabajo dos tipos de empresas con pérdidas:
aquellas empresas en las que las pérdidas pueden considerarse transitorias y aquéllas en
las que las pérdidas son permanentes. En las primeras la estimacion del coeficiente de
asociacion del resultado arroja un signo positivo y significativamente distinto de cero
(pero cercano al cero, 0.081). En las segundas, este coeficiente se vuelve nulo. El trabajo

carece de una base tedrica que guie los resultados.

En los tres trabajos citados se constata un coeficiente de asociacioén del resultado
nulo —la unica excepcion seria el signo positivo evidenciado por Joos y Plesko (2005) en
el caso de las empresas con pérdidas transitorias (aunque con un valor proximo a cero)—.

. No obstante, esta evidencia debe ser tomada con cautela. Kothari y Zimmerman (1995)

! No significativamente distinto de cero.
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demuestran que bajo un escenario de ‘“Price-lead-Earnings” la estimacion de un modelo

de rentabilidades presenta un sesgo hacia el cero’. Este podria ser el caso.

B. Trabajos en los que se estima un modelo de precios

En este apartado distinguimos dos tipos de estudios. Por un lado, los trabajos que
incluyen el resultado contable como tUnica variable independiente en el modelo de
regresion, y, por otro, aquellos que incorporan ademdas del resultado una variable

adicional: los fondos propios.

B1. El resultado contable como unica variable explicativa

Dos son los trabajos que abordan la problemética de las pérdidas a través de un
modelo univariante en el que el precio figura como variable dependiente y el resultado
contable como variable independiente, a saber: Collins, Maydew y Weiss (1997) y
Collins, Pincus y Xie (1999).

El objetivo principal del trabajo de Collins, Maydew y Weiss (1997) se centra en el
analisis de la evolucidn de la relevancia de la informacion contable a lo largo del tiempo.
Los autores destacan cuatro factores con capacidad para incidir en la relevancia de las
variables contables objeto de estudio’: (1) la creciente presencia de empresas que realizan
una fuerte inversién en intangibles, (2) la frecuencia y magnitud de partidas no
recurrentes en el resultado, (3) el tamafio de las empresas, y, por tltimo, (4) la incidencia
de los resultados negativos. Los autores justifican la consideracion de las pérdidas como
factor determinante a partir del razonamiento desarrollado por Hayn (1995): dado que el
coeficiente de asociacion del resultado —como variable explicativa del precio de

mercado— disminuye conforme aumenta la proporcién de empresas con pérdidas,

2 El concepto de “Price-lead-Earnings” asi como sus posibles implicaciones econométricas serdn objeto de analisis en
una seccion posterior.
* Estas variables, habituales en los estudios de relevancia, son el resultado y el valor contable de los fondos propios.
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entonces, si se confirma este incremento en el tiempo la relevancia del resultado tenderia

a disminuir.

Sin embargo, la evidencia mostrada por los autores es contraria a la ofrecida por
Hayn. Mientras que Hayn, tal y como vimos anteriormente, constata un coeficiente de
asociacion del resultado proximo a cero (y no significativamente distinto de cero), Collins
et al. (1997) encuentran que ese mismo coeficiente es negativo y significativamente
distinto de cero. La existencia de una opcién de abandono justificaria un coeficiente de
asociacion del resultado nulo, pero nunca negativo. Los autores no realizan consideracion

alguna al respecto.

Collins, Pincus y Xie (1999) argumentan que un modelo que incluya inicamente el
resultado contable como variable explicativa del precio estd incorrectamente
especificado. A su juicio, la variable fondos propios juega un papel crucial en la
determinacién del valor de las empresas con pérdidas. Asi las cosas, la no inclusion de la
variable fondos propios en el modelo conduciria a una estimacién sesgada del coeficiente
de asociacién del resultado en el caso de que la variable omitida (fondos propios) esté
correlacionada con la variable independiente (pérdidas). Los resultados que obtienen
evidencian una asociacién negativa entre precio y resultados negativos cuando el
resultado-es la Unica variable independiente que se incluye en el modelo. La media del
coeficiente asociado al resultado a lo largo del periodo muestral es —1.12

(significativamente distinto de cero).

Asi pues, tanto el trabajo de Collins et al. (1997) como el de Collins et al. (1999)
evidencian un coeficiente de asociacion del resultado negativo. Aln siendo esta evidencia

contraria a la mostrada por Hayn (1995), ninguno de los dos articulos menciona este

hecho.
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B2. El valor contable de los fondos propios como variable explicativa adicional

Los mismos dos articulos que hemos comentado en el articulo anterior —Collins,
Maydew y Weiss (1997) y Collins, Pincus y Xie (1999)— también estiman un modelo de
precios que incorpora, ademas del resultado, los fondos propios como variable explicativa
adicional. Sin embargo, la evidencia aportada por cada uno de ellos difiere. Mientras que
en el caso de Collins et al. (1997) el coeficiente de asociacion del resultado se mantiene
negativo a pesar de la incorporacion de los fondos propios, en el caso de Collins et al.
(1999) el signo revierte (positivo y significativamente distinto de cero). En un principio,
la Unica diferencia aparente entre los dos articulos radicaria en el periodo muestral
utilizado: mientras que Collins et al. (1997) abordan el periodo 1953-1993, Collins et al.
(1999) analizan el periodo 1974-1993.

Barth, Beaver y Landsman (1998) analizan el papel de la salud financiera de la
empresa como factor determinante de la importancia relativa del resultado y el valor
contable de los fondos propios en el proceso de valoraciéon. Los autores plantean la
siguiente hipdtesis de trabajo: dado que el valor de liquidacidn representa el valor de los
activos disponibles en el momento de la quiebra, conforme se vaya incrementando el
riesgo de ésta ocurra, el valor de liquidacion y, por ende, la informacion contenida en el
balance de situacién, cobrard mayor importancia dentro del proceso de valoracion. La
informacién contenida en la cuenta de resultados se situaria en un segundo plano. La
salud financiera de la empresa se convierte asi, en un factor que determina la importancia
de los fondos propios (procedente del balance) y el resultado contable (procedente de la
cuenta de resultados). Entre las distintas hipotesis que realizan, la que hace referencia al
coeficiente de relevancia valorativa del resultado y que por lo tanto centra nuestro inter€s,
es la siguiente: el coeficiente asociado al resultado serd menor cuanto mayor sea el
deterioro de la salud financiera de la empresa. Aqui vemos como los autores predicen un
descenso en este coeficiente pero en ningin momento alertan de la posibilidad de que

¢ste alcance valores negativos.

* Aunque parezca sorprendente, Collins et al. (1999) no citan el articulo de Collins et al. (1997). La evidencia que
recoge este Gltimo es contraria al razonamiento sobre el que descansa el trabajo de Collins et al. (1999), a saber, que la
omisién de los fondos propios es el responsable del signo negativo del coeficiente de asociacion del resultado.
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En lo respecta a la metodologia, los autores realizan dos tipos de andlisis, uno
intertemporal y otro de corte transversal. S6lo en el primero de ellos, que recoge
exclusivamente empresas que han quebrado en algin momento del tiempo, se realiza una
discriminacion entre empresas con ganancias y empresas con pérdidas. Nos centramos,
pues, en los resultados que arroja el andlisis intertemporal. En este andlisis los autores
encuentran que el coeficiente asociado a las ganancias es siempre superior al coeficiente
asociado a las pérdidas. Ademas en todos y cada uno de los afios previos a la quiebra, el
coeficiente de las pérdidas es esencialmente cero. No obstante, los valores positivos y no
excesivamente bajos de este coeficiente (sobre todo en los aflos mas alejados de la
quiebra, con valores comprendidos entre 3,59 y 2,50) nos alertan de una fuerte
variabilidad en la estimacion.’ Los resultados se encontrarian, asi, en la linea de los
expuestos por Hayn (1995), evidenciando la nula aportacién valorativa de las pérdidas a

través de coeficientes de asociacion practicamente nulos, pero nunca por debajo de cero.®

En el capitulo 2 se mencionaba el articulo de Burgstahler y Dichev (1997) como uno
de los trabajos pioneros en la defensa del valor contable de los fondos propios como un
atributo de valor y la necesidad de plantear modelos de valoraciéon alternativos
—distintos al paradigma vigente, basado en el modelo de capitalizacion de beneficios—
capaces de reconocer la importancia de aquél en el proceso de valoracién. También
vimos el modelo tedrico tipo-opcidon desarrollado por los autores. Partiendo de ese
modelo, los autores pronostican que a medida que el beneficio se aproxime a valores
extremadamente bajos en relaciéon con la magnitud de los fondos propios, los fondos
propios se convertiran en el Unico determinante del valor de mercado de la empresa.
Dado que las pérdidas representan un caso de resultados extremadamente bajos en
relacion con la cifra de fondos propios, el coeficiente asociado a aquéllas debera situarse
proximo a cero, pero en ningun caso por debajo de él. Dicho de otro modo, bajo la
cobertura tedrica del modelo propuesto por Burgstahler y Dichev, el coeficiente de

relevancia valorativa del resultado nunca alcanza valores negativos.

* No se muestran las desviaciones estandar de los coeficientes estimados.

® Los resultados que obtienen Garcfa-Ayuso y Rueda (2000) para el caso espafiol irfan también en esta linea. Una vez
incorporada la variable fondos propios en el modelo, el signo negativo del coeficiente de asociacion del resultado
desaparece.
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Sin embargo, la evidencia que encuentran los autores contradice la prediccion
tedrica: el coeficiente de asociacién del resultado es negativo y significativamente
distinto de cero para las empresas con pérdidas. Aunque los autores asumen la
incapacidad del modelo para dar una explicacién desde el punto de vista tedrico a la
evidencia observada, argumentan lo siguiente: valores negativos en el resultado pueden
estar reflejando costes en los que ha incurrido la empresa como consecuencia de una
adaptacion de sus recursos hacia otra actividad o persiguiendo una mayor eficiencia en su
actividad actual, con lo que mayores pérdidas estarian reflejando una mayor adaptacion y,
por ende, mejores perspectivas de beneficio en afios venideros con el subsiguiente reflejo

en los precios de mercado.

El trabajo de Easton y Sommers (2003) es uno de los mas recientes en torno a la
relevancia valorativa de la informacion contable. El articulo aborda, principalmente, tres
cuestiones: la definicion de lo que los autores entienden por escala, la existencia de lo que
ellos denominan un “efecto escala” cuando se estima un modelo de precios y la técnica
metodoldgica aconsejada para su tratamiento. Dado que la segunda de estas cuestiones, el
“efecto escala”, serd objeto de una profunda revisién en una seccién posterior, nos

centraremos aqui en la primera y la tercera.

« En cuanto a la primera, la definicién de escala, los autores entienden que el propio
valor de mercado es la escala de la empresa. Su razonamiento es el siguiente: dado que en
el marco de la literatura contable orientada hacia el mercado de capitales es,
precisamente, el valor de mercado la variable-base (bench-mark) utilizada para validar la
capacidad de la informacién contable para recoger todos aquellos hechos que afectan al
valor de la empresa, tiene sentido pensar que serd ésta la variable que nos permita
discriminar fielmente entre distintos “tamafios” de empresa. Estos autores vinculan, pues,

el concepto de tamafio al concepto de valor.

En lo que respecta a la metodologia, Easton y Sommers proponen la estimacion del
modelo de regresién —en el que, recordemos, el valor de mercado figura como variable

dependiente y el resultado contable y los fondos propios como variables
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independientes— a través de minimos cuadrados ponderados. Dada la imposibilidad de
incorporar la escala (es decir, el valor de mercado de la empresa) como variable
independiente’, los autores abogan por la utilizacién de minimos cuadrados ponderados
otorgando un peso a cada observacién equivalente al inverso de su valor de mercado.® Asi
las cosas, aquellas observaciones con mayor escala recibirdn un menor peso en la
regresion (o lo que es lo mismo, se la dard menos importancia a la diferencia entre el
valor observado y el valor estimado en estas observaciones), y por lo tanto, su capacidad

para distorsionar se verd menguada.

La evidencia empirica aportada por los autores con relacién a la relevancia
valorativa de las pérdidas es minima y el andlisis inexistente. La unica referencia que
realizan en torno a las pérdidas se encuentra en una nota final.” En esta nota, los autores
ponen de relieve la dispar asociacién entre precio y resultado contable en funcién del
signo de éste Ultimo. Mientras que el coeficiente de asociacion del beneficio es positivo
(significativamente distinto de cero), el coeficiente asociado a las pérdidas es negativo

(también significativamente distinto de cero).

De los cinco articulos que hemos citado —que utilizan modelos de precios—, tres de
ellos encuentran un coeficiente de asociacion del resultado negativo; otro, un coeficiente
de aseciaciéon nulo; y otro, un coeficiente positivo. La evidencia pues es bien

contradictoria.

Antes de abordar aquellas cuestiones metodologicas que, a nuestro juicio, pueden
explicar parte de las contradicciones que recoge la literatura previa, consideramos
oportuno incluir aqui un cuadro resumen en el que se detallan los resultados obtenidos en

cada uno de los trabajos que hemos abordado.

7 Opcién aconsejada por Barth y Kallapur (1996) pero sin sentido en este caso, ya que ¢l valor de mercado de la
empresa figura ya como variable dependiente.

¥ Esto equivale a dividir todas las variables por el valor de mercado de la empresa, incluido el intercepto.

® Nota 15 del articulo de Easton y Sommers (2003).
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3.2. CUESTIONES METODOLOGICAS

El objetivo de esta secciébn es profundizar en todas aquellas cuestiones
metodoldgicas puestas de relieve a lo largo de la seccién 3.1, asi como presentar la base
metodoldgica sobre la que se apoya el trabajo empirico posterior. Se abordardn las
siguientes cuestiones: (1) las propiedades de los modelos de precios y los modelos de
rentabilidades bajo el supuesto de “Price-lead-earnings”; (2) el problema de las

observaciones influyentes; (3) el “efecto-escala”; y (4) el estimador LTS —Least

Trimmed Squares—, que es el estimador utilizado en el trabajo empirico en detrimento

del estimador MCO.

3.2.1. Modelos de precios vs. modelos de rentabilidades

Como ya se ha expuesto anteriormente, un modelo de precios y uno de
rentabilidades difieren en la variable dependiente utilizada. En el primer caso, la variable

dependiente es el precio de los titulos, en el segundo, los retornos.

Dado el interés de la comunidad académica contable en el andlisis de la relacion
existente entre los retornos anormales y los resultados inesperados, la mayor parte de los
trabajos empiricos de las décadas setenta y ochenta se caracterizan por la utilizacion de
modelos de cambios, esto es, modelos que incluyen cambios tanto en su variable
dependiente (rentabilidades) como en su variable independiente (incremento en el
resultado). Sin embargo, a partir de la publicacién del trabajo de Lev (1989), en el que se
aboga decididamente por Ia utilizacién de niveles en el andlisis de la investigacion de la
relacidn resultado precio, la literatura contable ha contemplado la aparicion de un buen
nimero de trabajos que discuten la utilidad y las posibles limitaciones metodologicas de
las diferentes variantes econométricas. Articulos como los de Easton y Harris (1991) y
Ali y Zarowin (1992) introducen en el modelo de rentabilidades tradicional el nivel de
resultados como variable explicativa; otros, como el de Kothari y Zimmerman (1995),

defienden la utilizacién de un modelo de precios en determinados contextos.
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En este capitulo nos hemos planteado el andlisis de la relacion precio-pérdidas
atendiendo al valor del coeficiente de asociacién de este ultimo con el primero. Se hace
necesario, pues, proponer un modelo de regresion que incluya a ambas variables y

proceder luego a su estimacion,

Beaver, Lambert y Morse (1980) demostraron que los precios incorporan
informacién aun no reflejada en la serie historica de beneficios, esto es, que la
informacidn que se incorpora en los precios es superior a la contenida en las realizaciones
pasadas de beneficios. Esto significa que, aunque las realizaciones de resultado puedan
explicarse a través de un recorrido aleatorio (Ball y Watts, 1972; Albrecht, Lookabill y
McKeown, 1977), el mercado es capaz de anticipar una parte de la variacion
experimentada por el resultado. Dicho de otro modo, sélo una parte de esa variacion

sSupone una sorpresa para el mercado.

Kothari y Zimmerman (1995) formalizan esta idea asumiendo que efectivamente el
proceso estocastico que gobierna las realizaciones de beneficios es un recorrido aleatorio,

esto es,

Ei=Eu1 +u

donde el error u; (AE;) tiene media cero, varianza constante. Sin embargo, s6lo una
porcion de u; supone una sorpresa para el mercado, ya que el resto se ha anticipado en
periodos anteriores. En el caso expuesto, los autores plantean un escenario en el que el
mercado tiene capacidad para anticipar esta informacion con dos periodos de antelacion.

La anterior ecuacion podria rescribirse, entonces, como:

Ei=E¢1 + st + age1t aen

donde,
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e s es el componente de AE; que si supone una sorpresa para el mercado
® a1y a2 son los componentes de AE; que se anticipan en los periodos t-1 y t-2,

respectivamente

En el modelo de precios, la variable dependiente es el nivel de precios. Como
deciamos anteriormente, esta variable recoge informacién no sélo sobre la serie historica
de beneficios sino que también incorpora informacién sobre beneficios futuros aun no
reflejada en el beneficio actual. Esta informacidn (a1 y awar) genera variaciones en el
precio, MV,, pero, sin embargo, no estid correlacionado con beneficio de ese mismo
periodo, E;. El modelo de precios omite asi una variable independiente que explicaria la
variacion en MV, que se debe a la anticipacién de ciertos componentes del beneficio
futuro. En el plano econométrico, esto implicaria la aparicion de un problema de omision

de variable relevante, que reduce el poder explicativa del modelo pero que no introduce

sesgo alguno en la estimacion del coeficiente asociado al resultado.

Por lo que respecta al modelo de rentabilidades, la variable dependiente, Ry,
incorpora toda aquella informacion que llega al mercado a lo largo del periodo t y que
guarda relacién con el beneficio del mismo periodo asi como de periodos sucesivos. Sin
embargo, la variable independiente, E;, contiene informacién ya anticipada por el
mercado err periodos anteriores (ai;.1 y atr2). Estos componentes son, por lo tanto,
irrelevantes a la hora de explicar las rentabilidades obtenidas a lo largo del periodo t. Por
lo tanto, ademés del problema de omision de variable relevante —al igual que ocurria con
el modelo de precios, existe cierta informacion en la variable dependiente ya anticipada

por el mercado que la variable independiente no recoge—, se genera, también, un

problema de inclusion de variable irrelevante que conlleva una estimacion sesgada hacia

el origen del coeficiente B del modelo.

En los trabajos de Hayn (1995) Easton (1999) y Joos y Plesko (2005) se recurre a la
utilizacién de un modelo de rentabilidades para contrastar la validez de las hipdtesis.
Dado que el interés de este capitulo se centra en la relacidén precio-pérdidas, medida ésta

a través del coeficiente de asociacion del resultado, una estimacion correcta de este
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pardmetro resulta crucial. En los tres trabajos citados se constata un coeficiente de
asociacion del resultado nulo —la unica excepcion seria el signo positivo evidenciado por
Joos y Plesko (2005) en el caso de las empresas con pérdidas transitorias (aunque con un
valor préximo a cero)—. El posible sesgo hacia el origen en los modelos de

rentabilidades podria ser la causa de la nula asociacién observada.

Optamos pues por la estimacidén de un modelo de precios en detrimento de uno de
rentabilidades, con el fin de evitar una posible estimacion sesgada hacia el cero del

coeficiente asociado a las pérdidas.

3.2.2. Observaciones influyentes

En ocasiones, existen observaciones en la muestra con capacidad para influir en los
resultados que se desprenden de la estimacién mediante minimos cuadrados ordinarios
(MCO). La naturaleza de la transformacioén cuadrética, derivada de primer orden mayor
que cero, provoca que la recta de regresion'® tienda a aproximarse a las observaciones
mas periféricas con el fin de evitar una mayor suma residual. El criterio de minimizacién
de la suma de los cuadrados de los residuos contradice, en este caso, la idea original: la

busqueda<de la mejor estimacion posible de la estructura lineal real subyacente.

Una préctica comun en la literatura contable orientada hacia el mercado de capitales
ha sido considerar inicamente como observaciones potencialmente influyentes a aquellas
observaciones que presentan valores extremos en alguna de las variables objeto de
estudio. Asi las cosas, la solucidn habitual a este problema ha consistido basicamente en
aplicar un porcentaje de eliminacién sobre de la distribucion de cada una de las variables

analizadas —eliminando, por ejemplo, los valores que se sitGan en los percentiles

10 Ser4 una recta en el caso del modelo de regresién lineal simple; en el modelo de regresion lineal multiple
hablarfamos de un hiperplano. A lo largo de esta seccidn, y por motivos de exposicion, se tomard como referencia el
modelo de regresion lineal simple.
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extremos—''. Sin embargo, no toda observacién periférica es el resultado de valores
extremos en alguna o en todas las variables del modelo. Existen observaciones periféricas
en las que ninguna de sus coordenadas es extrema. Un claro ejemplo al respecto puede
verse en ¢l apéndice (Anexo 1). Ademds, ain en el caso de que las observaciones
periféricas se correspondan Unicamente con valores extremos en alguna de las variables
incorporadas al estudio, la simple eliminacion de un porcentaje de observaciones no

siempre consigue erradicar el problema de las observaciones influyentes. '

Posteriormente podremos comprobar como para el caso espafiol las distribuciones de
las dos variables de interés (valor de mercado y pérdidas) son claramente asimétricas con
una Unica cola y alargada.’* La simple eliminacion de un porcentaje de observaciones a
cada lado de la distribucién no parece por lo tanto una solucién apropiada para el

problema de las observaciones influyentes o periféricas.

Asi pues, consideramos importante realizar una detallada revision de la distribucion
y estadisticos descriptivos de las variables que intervienen en el estudio, puesto que la

transformacion de las variables puede mitigar la influencia de los valores extremos.

3.2.3. El “efecto-escala”: Easton y Sommers (2003)

En esta seccidn quisiéramos volver nuestra atencion sobre el articulo de Easton y
Sommers (2003). Este trabajo representa la Gltima aportacioén rigurosa en el seno de la
investigacién contable en torno a la cuestion de la escala y los problemas econométricos

asociados a ella. El estudio se divide en dos partes claramente diferenciadas: la primera,

! Habitualmente, se elimina el 1% superior e inferior de la distribucién de cada una de las variables que intervienen en
el estudio.

12 Asi, por ejemplo, si alguna de las variables sigue una distribucién del tipo lognormal —distribuciones que se
caracterizan por una fuerte asimetria (una sola cola) y un alto grado de curtosis (elevado espesor de colay—, la
eliminacién del 1% superior e inferior de esta distribucién no conseguiria corregir el problema de las observaciones
extremas. En uno de los lados (en el que no existe cola), estariamos eliminando observaciones que no son extremas y
desechando por lo tanto informacién indtilmente. En el otro, la eliminacién es insuficiente. Dada la longitud y el
espesor de la cola, persistiran todavia observaciones muy alejadas de la media y, por ende, potencialmente influyentes.
13 Més adelante, en la seccién que aborda la descripcién de las variables, veremos como tanto la distribucién del valor
de mercado y la de las pérdidas se asemeja a una del tipo lognormal.
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de caracter econométrico, en la que se describe lo que los autores entienden por “efecto-
escala”, se aporta evidencia para el caso estadounidense de la existencia de tal efecto y se
ofrece una posible solucion. La segunda, de caracter empirico, en la que se revisa la
relevancia valorativa de la informacidén contable aplicando la metodologia propuesta por
los autores. Aspectos de esta segunda parte —aquellos referidos a la relacién precio-
pérdidas— ya han sido tratados en la seccidén 3.1. Nos ocupamos aqui de la primera parte

de su trabajo, es decir, el “efecto escala”.

En los estudios de relevancia valorativa, los modelos econométricos habitualmente
utilizados son los denominados modelos de precios. Estos modelos se caracterizan por
incorporar los niveles de las variables —a diferencia de los modelos de rentabilidades que
incorporan incrementos—. Ademds, como su propio nombre indica, la variable
dependiente es el precio. Es en este tipo de modelos en los que Easton y Sommers
demuestran la existencia de un “efecto-escala”. Segun los autores, los resultados que se
desprenden de la estimacion de un modelo de precios se ven condicionados por la
influencia de un grupo reducido de observaciones. Este grupo lo componen aquellas
observaciones que presentan los valores de mercado mas elevados (las de mayor tamafio
o escala'®). La eliminacién de estas observaciones no consigue erradicar el problema. En
la muestra restante, el nuevo grupo de observaciones con mayor valor de mercado toma el

relevo del anterior provocando el mismo efecto. Y asi sucesivamente.

La explicacion a este hecho reside, para Easton y Sommers (2003), en una posible
relacién no lineal entre valor de mercado y las magnitudes contables, sugiriendo asi
diferentes coeficientes de asociacién segln el tamafio de las empresas. La solucién que
proponen los autores consiste en estimar un modelo de regresion mediante minimos
cuadrados ponderados (MCP), tomando como factor de ponderacion para cada

observacién el inverso de su correspondiente valor de mercado."

'* Para Easton y Sommers la escala o tamafio de una empresa viene dado por su valor de mercado.

'3 A diferencia de la estimacién MCO, donde todas las observaciones reciben el mismo peso (=1), la estimacién MCP
otorga un peso determinado a cada observacién. En el trabajo de Easton y Sommers (2003) cada observacion se
pondera mediante el inverso de su valor de mercado. Asi se consigue rebajar la influencia de las observaciones de
mayor tamafio en la regresién.
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Sin embargo, la no-linealidad en s6lo una posibilidad. En este sentido, proponemos
en este trabajo un posible escenario en el que se constata la existencia de un efecto escala
aun bajo el supuesto de independencia entre variables —véase el ejemplo en el apéndice
(Anexo 2)—. En este escenario en particular, el efecto escala es una consecuencia de la
distribucién que sigue la variable dependiente, concretamente, la distribucién lognormal.
Como ya se ha sefialado, esta distribucién se caracteriza por presentar una fuerte
asimetria —una Unica cola y alargada— y un elevado grado de curtosis —fuerte espesor
de cola—. La eliminacién de un simple porcentaje de observaciones situadas en el
extremo de la cola no consigue erradicar el problema de las observaciones extremas.
Persisten todavia observaciones de esa variable con valores extremadamente alejados de
la media y, por lo tanto, con capacidad para influir en la recta de regresién. Repetidas
eliminaciones no conseguirian paliar este problema. Su solucién sélo se alcanzaria una
vez eliminadas todas las observaciones de la cola. Pero esta solucién implica un coste
excesivo: la eliminacién de un porcentaje muy elevado de observaciones y, por ende, la

pérdida de informacion.

Estariamos, pues, ante el mismo efecto descrito por Easton y Sommers pero
provocado, ahora, por la distribucion de una de las variables y no por algin tipo de no-
linealidad. La principal conclusidén que se deriva de nuestra aportacion es la siguiente: si
‘el efecto ¢scala es una consecuencia de la distribucién de las variables, cabe la
posibilidad de que una simple transformaciéon de las mismas corrija tal efecto. En el
ejemplo que proponemos en el apéndice (anexo 2), la transformacioén logaritmica de la

variable dependiente bastaria por sf sola para erradicar el problema del efecto escala.

En el estudio empirico se constata la existencia de un efecto escala en la regresion
precio-pérdidas para el caso espaifiol. También alli se demuestra como la transformacion
logaritmica de las dos variables del modelo (precio y resultado) consigue eliminar este

efecto.
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3.2.4. Técnicas de estimacion robusta: El estimador LTS

Como deciamos, la estimacion mediante MCO puede verse seriamente afectada por
la influencia de observaciones periféricas. A las diferentes técnicas destinadas a mitigar
este efecto se les denominan técnicas de estimacion robusta. El posterior trabajo empirico
incorpora una de estas técnicas, concretamente, una técnica de estimacién propuesta
inicialmente por Rousseeuw (1983,1984) y refinada posteriormente por Rousseeuw y

Leroy (1987) y que se le conoce como Least Trimmed Squares (LTS).

Las técnicas de estimacidon robusta tienen como objetivo la busqueda de un
estimador resistente al efecto pernicioso de las observaciones periféricas. En el ambito
econométrico, al concepto que describe el grado de exposicidén de un estimador a la

»16 Mientras

influencia de las observaciones periféricas se le denomina “punto de ruptura
que el estimador MCO posee un punto de ruptura muy bajo (una soéla observacion
periférica puede desplazar arbitrariamente la recta de regresion). El estimador LTS, bajo

ciertas condiciones, alcanza el maximo punto de ruptura posible.

El estimador LTS (Least Trimmed Squares)

Rousseeuw (1983,1984) y Rousseeuw y Leroy (1987) introducen el estimador LTS

(Least Trimmed Squares). Este estimador viene dado por la siguiente expresion:
Miny, 2= ()i

2 :
donde (P)im < (Dn < ... < (Pn representa la serie ordenada de menor a mayor de los
cuadrados de los residuos. Esta expresion es muy similar a la expresion del estimador
MCO con la diferencia de que ahora no se consideran los residuos al cuadrado de mayor

magnitud, permitiendo asi, un ajuste al margen de las observaciones periféricas. Podemos

16 Este concepto se aborda con mayor profundidad en el apéndice (Anexo 3).
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decir, entonces, que el estimador LTS es equivalente al estimador MCO calculado a partir
de h observaciones (sobre n). Es, precisamente, esta caracteristica (trabajar con un
nimero menor de observaciones) la que le permite minimizar su exposicién a las
observaciones extremas. Se evita asi la posible influencia de este tipo de observaciones

en los coeficientes estimados.!’

El tnico problema para su aplicacion residia en el elevado tiempo de ejecucion del
algoritmo necesario para obtener este estimador. Tal y como Rousseeuw y Driessen
(1999) reconocen en su trabajo: “4 pesar de todas sus vemtajas, hasta ahora la
utilizacion del estimador LTS ha sido mds bien escasa debido al elevado tiempo de
ejecucion del algoritmo necesario para su cdlculo...”. Sin embargo, en ese mismo
trabajo, los autores proponen un nuevo algoritmo con una velocidad de ejecucién mucho
mayor a los algoritmos anteriores, recomendando asi su utilizacién: es el llamado
algoritmo “Fast-LTS”'®, Adelanto aqui, que serd éste el algoritmo utilizado en el trabajo

empirico posterior. En el apéndice (Anexo 4) se describe su funcionamiento.

Es posible ademds incrementar la eficiencia de este estimador incorporando un
procedimiento de minimos cuadrados ponderados. La idea es la siguiente: primero
estimamos mediante LTS, luego atendemos a la distancia de cada observacién con
respecto a la.recta estimada y, finalmente, estimamos por MCO pero otorgando un peso
igual a cero a aquellas observaciones bastante alejadas de la recta LTS —y, por lo tanto,
potencialmente influyentes'*— y un peso igual a uno al resto. La estimacion practicada
mantendra el alto punto de ruptura inherente a la estimacion LTS pero vera incrementada
su eficiencia (incorpora mas informacién) y nos permitird obtener magnitudes estindar
del andlisis de regresién como el coeficiente de determinacion o la matriz de varianzas y

covarianzas del estimador.

'7 Para una revision de las propiedades estadisticas de este estimador puede verse Rousseeuw y Leroy (1987).

'8 Agradecemos a Katrien Van Driessen (UFSIA, Belgium) el acceso a la ultima versién (20/06/03) de este algoritmo.

19 Leroy y Rousseeuw (1987) consideran como potencialmente influyentes las observaciones con un residuo superior a
2.5 veces el error estindar de la regresion.
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En resumen, todo lo visto en los apartados anteriores se sintetiza en los siguientes

puntos que definen nuestra propuesta metodologica. Son éstos:

Estimamos un modelo de precios en detrimento de uno de rentabilidades evitando

asi un posible sesgo en el coeficiente de asociacion estimado.

No eliminamos un porcentaje aleatorio de observaciones a ambos lados de la
distribucién de cada variable, ya que esto no garantiza la eliminacién de
observaciones extremas o periféricas. Defendemos la necesidad de profundizar en

el analisis de la distribucion y estadisticos descriptivos de cada variable.

Proponemos como solucion al “efecto escala” la transformacion de las variables
originales del estudio. El “efecto escala" —tal y como lo describen Easton
Sommers (2003)— no obedece exclusivamente a la existencia de una relacion no
lineal entre las variables. Si el efecto escala es una consecuencia de la distribucién
de las variables —como asi demostraremos para el caso espafiol—, cabe la

posibilidad de que una simple transformacién corrija tal efecto.

Optamos por la utilizacién del estimador LTS a tenor de su bajo grado de
expasicién a las observaciones influyentes. Dado que la estimacién MCO se ve
facilmente afectada por este tipo de observaciones, la utilizacién de otro

estimador capaz de paliar esta deficiencia parece una alternativa razonable.

3.3. FUNDAMENTO TEORICO

Tal y como se ha sefialado en la introduccidn de este trabajo, la reciente propuesta

de Zhang (2000) confiere el marco tedrico adecuado para afrontar una discusidn rigurosa

en torno a la relevancia valorativa de las pérdidas. No obstante, y para el caso concreto de

las pérdidas, creemos que este modelo se encuentra limitado. El modelo no contempla la

posibilidad de que una empresa con pérdidas reciba el respaldo del mercado, ya que
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predice que toda empresa con pérdidas serd valorada a través de su valor de liquidacién.
Asi pues, hemos considerado oportuno desarrollar una extensiéon del mismo que cubra

esta limitacion.

En la primera parte de esta seccién se realiza una descripcion general del modelo
original de Zhang (2000) poniendo de relieve las predicciones tedricas que de él se
derivan para el caso concreto de las pérdidas. En la segunda, presentamos la extension del

modelo asi como las nuevas predicciones que de €sta se desprenden.

3.3.1. El modelo de Zhang (2000): descripcion general, supuestos asumidos y

predicciones tedricas para el caso de las empresas con pérdidas

Segtn Zhang (2000), el valor de la empresa puede expresarse como®’Y?!

|

V = Py(q)as + X/(R-1) + Ce(q)G

donde,
* ases el activo de la empresa;
e g és la eficiencia (rentabilidad) con la que la empresa opera su activo;
o [P.(q)-as] es el valor de la opcidn (put) de proceder al cese de la actividad,
e X°es el beneficio econdmico de la empresa.
e Requivale a (1+r); donde r es la rentabilidad del activo libre de riesgo;
® (G eslainversion que acomete la empresa en el caso de expansion.

o [C.(q)-G] es el valor de la opcidn (call) de expandir la actividad;

2 Dado que ¢l trabajo aborda la relacién entre valor y magnitudes contables contemporaneas, se omiten los subindices
temporales para mayor simplicidad.
2! Este modelo se ha expuesto ya con mayor detalle en el capitulo anterior.
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Como vimos en el capitulo 2, el modelo de Zhang (2000) gira en torno a dos
variables centrales, a saber, la eficiencia (pardmetro ¢ en el modelo) y el activo de la
empresa (parametro as en el modelo). La eficiencia representa el rendimiento de la
inversion o beneficio por unidad invertida (rentabilidad) y por lo tanto es un indicador de
la capacidad de la empresa para explotar su activo. Esta de medida de “calidad” o
“destreza” se complementa con una medida de tamafio, el activo. La combinaciéon de

ambas determinara el valor total de la empresa.

A diferencia de modelos anteriores, el modelo de Zhang incorpora la posibilidad por
parte de la empresa de decidir entre diferentes alternativas de inversién —representadas
opciones reales—. La decision final de la empresa, y por lo tanto su valor, dependeré de
su nivel de rentabilidad o eficiencia. Asi, un nivel de rentabilidad lo suficientemente bajo
provocard que la empresa opte por el cese de la actividad. En este caso, el valor de la
empresa vendrd dado por su valor de liquidacién. Por otro lado, si la rentabilidad es tal
que la empresa decide mantener la escala actual de las operaciones —esto es, ni
desinvierte ni acomete nuevas inversiones—, su valor vendra dado por la corriente futura
de beneficios asociada al activo actual de la empresa. Finalmente, si el nivel de
rentabilidad es lo suficientemente elevado, la empresa optara por la expansién y su valor
vendra determinado, entonces, por la corriente futura de beneficios asociada no sélo al

activo actual sino también a la nueva inversion prevista.
Veamos ahora, en funcién de los pardmetros del modelo y bajo los supuestos que el
autor contempla, el valor de la empresa asociado a cada uno de los tres escenarios

descritos: el valor de liquidacion, el valor de continuidad y el valor de expansion.

e Valor de liquidacién: (1-cg)-as; donde ¢, es el coste en el que incurre la empresa

por cada unidad de activo liquidada y as es el activo de la empresa. Dado que el
modelo no contempla financiacién ajena, no cabe deducir a este valor cantidad
alguna en concepto de deuda. Con el objeto de facilitar la posterior discusién del
modelo, nos limitamos aqui a considerar el caso en el que el cese de la actividad

no acarrea coste alguno (cq=0). Bajo este supuesto adicional, el valor de
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liquidacién de una empresa coincidird con el valor de su activo (valor de

liqguidacion = as).

e Valor de continuidad: [(q-as)/r]; donde g es la rentabilidad o beneficio por unidad
de activo, as es el activo de la empresa y r es la tasa descuento (que se supone
constante). En este escenario la empresa decide mantener la actividad por lo que
se hace necesaria la proyeccioén beneficios futuros para determinar su valor. Por
definicidn, el pardmetro g representa el beneficio por unidad de activo, Se deduce
pues que el producto g-as refleja el beneficio total de la empresa en un
determinado periodo. Dado que los valores esperados de las dos variables (g y as)
coinciden con sus respectivos valores actuales —aqui entra en juego el supuesto

de recorrido aleatorio o para el parametro ¢** y el activo se mantiene constante

porque asi lo ha decidido la empresa—, los beneficios futuros esperados
coincidirdn también con el beneficio actual. Descontando esta corriente constante

de beneficios a una tasa r se obtiene la expresion [(q-as)/r].

o Valor de expansion: [q-(as+G)/r]; donde G es la inversion que decide llevar a

cabo la empresa. El razonamiento es analogo al caso de continuidad; la unica
diferencia estriba en la cifra de activo. En este escenario, y como consecuencia de
la nueva inversion, el activo que la empresa mantendra en el futuro asciende a
(as+G) —el modelo supone que una vez decidida la politica de inversion, el
activo se mantiene constante en los ejercicios siguientes—. Dado que vamos a
analizar el caso de las empresas con pérdidas parece razonable obviar el valor de

expansion, por ser éste irrelevante en este tipo de empresas.

Siguiendo el modelo, y bajo los supuestos establecidos, se deducen dos predicciones

basicas para el caso concreto de las empresas con pérdidas:

%2 En este tipo de procesos, el valor esperado coincide con el valor actual, es decir, E[qui] = qp Vk 21.
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1)

2)

El valor de las empresas que arrojan pérdidas viene dado por su valor de

liguidacién. Siguiendo el modelo, esto obedece a un doble motivo. En las
empresas con pérdidas la rentabilidad es negativa (q<0). Dado que se asume un
recorrido aleatorio para este parametro, su valor esperado seguird siendo negativo.
La empresa optard pues por el cese y su valor vendra determinado por el valor de
liquidacién. Por otro lado, el valor de continuidad se obtiene descontando los
beneficios futuros esperados a una tasa ». Dado que los valores esperados de los
pardametros g y as coinciden con su valor actual, los beneficios futuros esperados
coinciden también con el beneficio actual. Sin embargo, el beneficio actual es
negativo por lo que el valor de continuidad también seria negativo. Un valor

negativo carece de sentido.

Existe una relacion inversa entre precio y resultado. El modelo explica el signo

negativo que se obtiene a menudo en la literatura previa que relaciona las pérdidas
contables con los precios, obteniéndose una relacién negativa aparentemente
absurda (a mayores pérdidas mayores valores de mercado). El razonamiento es el
siguiente. Por definicidn, el beneficio de una empresa equivale al producto g-as.
Dado un nivel de g (eficiencia), negativo y constante para el caso de las empresas
con pérdidas, cuanto mayor es el valor de as mayores son las pérdidas en valor
absoluto (menor resultado). Sin embargo, puesto que segin el modelo las
empresas con pérdidas se valoran a su valor de liquidacién, cuanto mayor es la
cifra de as mayor es el valor de liquidacién, y siendo éste el valor de las empresas
con pérdidas, mayor serd también el valor de la empresa en el mercado. Se
establece, asi, una relacién inversa entre valor y resultado: cuanto menor es el
resultado (mayores pérdidas) mayor es el valor de la empresa. Este argumento,
tedricamente fundado, explicaria asi el sorprendente resultado que obtienen

algunos de los trabajos previos en cuanto al signo de la relacion.

J Beneficio (dado que ¢<0)
T as

T Valor de liquidacién (T valor de la empresa)
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3.3.2. Extension del modelo: relajacion de los supuestos y nuevas predicciones

Las predicciones tedricas que se derivan del modelo de Zhang para el caso concreto
de las pérdidas se asientan sobre la base de un supuesto crucial: el parametro ¢ sigue un
proceso de recorrido aleatorio. Esto supuesto obliga a valorar a una empresa que arroja
pérdidas a través de su valor de liquidacidén puesto que no se espera variacidén alguna en
las rentabilidades futuras con respecto a su rentabilidad actual (negativa). Veamos qué
ocurre, sin embargo, si se relaja este supuesto y se incorpora la posibilidad de que el

parametro q siga, por ejemplo, un proceso de reversion a la media.

Admitamos pues, la existencia de dos procesos estocasticos distintos para el
pardmetro q: un recorrido aleatorio y un proceso de reversion a la media. La
incorporacion de esta tltimo permite contemplar la posibilidad de que existan empresas
para las que se espera que su rentabilidad, negativa en el periodo actual, revierta en el
siguiente periodo a su valor medio, siendo €ste positivo y lo suficientemente elevado
como para que la empresa decida mantener la actividad actual. Esto es, E[quk] = 9%, Vk
>1 con q*>>0. Considerar dos posibles procesos estocasticos para el parametro q supone,
en la practica, diferenciar entre dos tipos de empresas con pérdidas: por un lado,
empresas a las que el mercado retira su confianza, ya que no se espera cambio alguno en
la rentabilidad actual (recorrido aleatorio) y, por otro, empresas que, aun habiendo
arrojado pérdidas, reciben el respaldo del mercado bajo la conviccidon de que serdn

capaces de revertir el signo actual de su rentabilidad (reversion a la media).

De lo anterior podemos deducir las siguientes predicciones tedricas para el caso

concreto de las empresas con pérdidas:

1) El valor de una empresa con pérdidas dependerd del proceso estocdstico asumido

para el pardmetro g, es decir, si se confia o no en la capacidad de la empresa

para revertir el signo actual de su rentabilidad (negativa). Si no recibe el

respaldo del mercado (supuesto de recorrido aleatorio) su valor vendria dado por

su valor de liquidacion: as. Si por el contrario, el mercado si confia en su
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recuperacion (supuesto de reversion a la media) el valor vendra determinado por
el valor de continuidad. Este tultimo, a diferencia de lo que ocurria bajo el
supuesto de recorrido aleatorio, ahora si tiene sentido puesto que bajo el supuesto
de reversion a la media el valor de continuidad es positivo: [(q*-as) / r ]; donde ¢g*
es el valor medio de ¢ (positivo y lo suficientemente elevado como para que la
empresa decida mantener la actividad actual), as es el activo de la empresa y r la

tasa de descuento.

2) Existe una relacién inversa entre precio y resultado, tanto si se asume un

recorrido aleatorio como un proceso de reversion a la media para el pardmetro

g. No obstante, el argumento que justifica esta relacion difiere segin el tipo de
empresa que consideremos. El razonamiento para el caso de recorrido aleatorio ya
ha sido expuesto en la seccidn anterior (prediccidn 2). Para el caso del proceso de
reversion a la media el razonamiento es similar. Por definicidn, el beneficio de la
empresa equivale al producto g-as. Dado un nivel de ¢, negativo para el caso de
las empresas con pérdidas, incrementos en la cifra de as originan mayores
pérdidas (menor resultado). Por otro lado, y dado que el mercado confia en la
capacidad de la empresa para revertir su rentabilidad actual —y, por lo tanto, en el
mantenimiento de la actividad—, el valor de la empresa vendra determinado por
su“valor de continuidad, esto es, [(q*as) / r]. Un incremento en as implica un
incremento en este valor. Se establece, asi, una relacidn inversa entre el valor de
la empresa y su resultado. Por lo tanto, en el caso de una empresa con pérdidas

que reciba el respaldo del mercado se cumple que:

{ Beneficio (dado ¢<0)
T as

1 Valor de continuidad (T valor de la empresa)

Por ultimo, destacar que Zhang desarrolla su modelo en un escenario que no
contempla la posibilidad de la financiacién con recursos ajenos. Esta limitacidon genera un

doble problema. Por un lado, el autor identifica activo con fondos propios. Esto le lleva a
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proponer como subrogado contable del parametro as la cifra de fondos propios. En un
escenario con deuda, esta eleccion implica infravalorar el valor real del activo. El
subrogado contable apropiado seria, en este caso, la cifra de activo que figura en el

balance.??

Por otro lado, en un escenario con deuda el propio valor de la deuda seria ahora un
componente mas del valor total de la empresa. Los valores de liquidacién y continuidad
deberan ser revisados. Con el objeto de cubrir esta limitacion, hemos decidido incorporar
la posibilidad de que la empresa financie una parte de su activo (d-as, donde d
representaria la deuda por unidad de activo) con deuda. En este escenario alternativo, el
valor de liquidaciéon vendria dado por la expresién: (as—D); donde D representa el
montante de la deuda (d'as). Ademas, el valor de continuidad debe ser también revisado.
Del beneficio futuro capitalizado [(q*-as)/r] debemos deducir, ahora, el importe de la

deuda, esto es, [(q*-as)/r-D].**

Expuesto ya el enfoque tedrico, abordamos a continuacién el trabajo empirico.

3.4. MUESTRA, VARIABLES Y ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS
3.4.1. Muestra y variables del estudio
La muestra de empresas se ha obtenido a partir de la base de datos Compustat, de la

que se deriva tanto la informacién contable como la bursatil. La informacién recogida

parte del ejercicio 1991, puesto que en este periodo se hace obligatoria la publicacidon de

2 Un cjemplo real; en el afio 1993, la empresa Tubacex arroja una cifra de activo que equivale a 37 veces la cifra de
fondos propios.

-2 Sirva, a modo de ilustracién, el siguiente ejemplo. Supongamos una empresa cuyo activo asciende a 1000 u.m. y ha
financiado la mitad de ese activo con deuda. Supongamos, adem4s, que la rentabilidad esperada del activo asciende al
10% y que el coste de la deuda y la tasa de descuento coinciden, un 5%. Aplicando el criterio de Zhang, el valor de
continuidad de la empresa serfa [(500*0.10)/0.05]=1000. Sin embargo, asumiendo la existencia de deuda el valor de
continuidad serfa [(1000%0.10)/0.05 — (500*0.05)/0.05]=1500. Esto es, un incremento del 50% con respecto a la cifra
anterior.
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informacién consolidada y entra en vigor la aplicacion de la normativa del nuevo Plan
General Contable, y alcanza el afio 2000. La utilizacidn de este periodo permite analizar
la evolucién de la relevancia por causas ajenas a los cambios en la legislacion contable.
Del estudio se excluyen las empresas pertenecientes al sector financiero por problemas de
comparabilidad en la informacién financiera suministrada por este tipo de entidades en
relacidn con el resto y aquellas observaciones con una cifra negativa de recursos propios.

La informacion disponible para cada empresa es la siguiente:

— Cifras de recursos propios, resultado neto después de impuestos y activo total a
fecha de cierre de ejercicio. La cifra de recursos propios comprende el capital social,
las reservas y el beneficio neto del ejercicio, siendo deducidos los dividendos

entregados a cuenta.

— Precio de las acciones al cierre de la dltima sesion de cada ejercicio y niimero

total de titulos admitidos a cotizacidn en esa fecha.

La muestra contiene un total de 856 observaciones empresa-afio. Dado que el
estudio se centra en las empresas con pérdidas, tomamos uUnicamente aquellas
observaciones empresa-afio con un resultado neto después de impuestos negativo. El total

de observaciones incluidas en el estudio asciende finalmente a 96.

3.4.2. Estadisticos descriptivos

Dado que el objeto del presente capitulo es el analisis de la relacion precio-perdidas,
las variables que manejamos inicialmente son dos, a saber, el valor de mercado y el
resultado contable de las empresas —negativo en este caso—. Creemos oportuno pues
realizar un analisis pormenorizado de las propiedades estadisticas de las dos variables en
cuestion. Los graficos 1 y 2 muestran la distribucidn y los estadisticos descriptivos de

cada una de ellas.
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Comencemos por el valor de mercado (MV). Una simple inspeccion del grafico 1
permite constatar la existencia de una serie de observaciones muy alejadas de la mediana
muestral. Atendiendo al caso mdas pronunciado, el valor maximo asciende a 15.190
mientras que la mediana se sita en 59,29. Ademds, todas estas observaciones tan
alejadas de la mediana se encuentran en la cola derecha, no visualizandose, por el
momento, cola alguna por el lado izquierdo. Esta aparente asimetria viene respaldada por
el valor del estadistico Skewness® (un valor de 7,56; muy alejado de 0 que representaria
el caso de simetria perfecta). El valor del estadistico Kurtosis®® (un valor de 63,92; muy
alejado de 3 que es el grado de curtosis de una distribucién normal donde, recordemos,
las colas no son muy densas) nos alerta del espesor de la cola, lo que nos hace sospechar
que una simple eliminacién del 1% practicada sobre esa cola no erradicaria el problema

de las observaciones extremas.

GRAFICO 1

Distribucién y estadisticos descriptivos de la variable Valor de Mercado (MV)

100
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Maximum 156190.00
- Minimum 4.930000
404 |- Std. Dev. 1690.370
Skewness 7.564700
Kurtosis 63.92848
20
Jarque-Bera 15764.71
Probability 0.000000
0 _} L lI—A—l r.i T ] L} ll—‘l T [ L L] T T T T T T | T T T T —
0 2500 5000 7500 10000 12500 15000

La distribucién y estadisticos descriptivos del resultado contable?” se detallan en el
grafico 2. Al igual que ocurria en la distribucion del valor de mercado, también se

visualiza aqui una Unica cola alargada, mas clara si cabe. Dado que las magnitudes del

5 Este estadistico refleja el grado de asimetria de la distribucion.

% Este estadistico refleja el grado de curtosis o espesor de las colas de la distribucion.

7 Por motivos que luego se tornardn evidentes, hemos optado por mostrar los estadisticos descriptivos del valor
absoluto de las pérdidas. Las conclusiones son las mismas.
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resultado son sensiblemente inferiores a las de valor de mercado, estadisticos tales como
la desviacion tipica, la media o el valor maximo también son netamente inferiores. El
grado de asimetria y curtosis también es elevado, por lo que se vuelve a rechazar el

supuesto de normalidad.?®

GRAFICO 2

Distribucién y estadisticos descriptivos del valor absoluto de la variable Pérdidas (-E)
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Veamos ahora qué ocurre si eliminamos aquellas observaciones que, segun los
graficos 1 y 2, se encuentran mas alejadas de los valores centrales. Evidentemente, esta
eliminacion sélo afectard a las observaciones situadas en la cola derecha. Asi las cosas,
procedemos a eliminar cuatro observaciones de la variable valor de mercado y tres de
resultado contable (los graficos 1 y 2 asi lo sugieren). Los graficos 3 y 4 recogen las
distribuciones y estadisticos descriptivos una vez practicadas las eliminaciones

correspondientes.

Los comentarios anteriormente realizados son ahora también validos. Se mantiene la
presencia de una Unica cola en el lado derecho en la que aparecen nuevas observaciones
que también podemos calificar como extremas. Esta evidencia parece confirmar que nos

éncontramos ante dos distribuciones del tipo lognormal, distribucién que, recordemos, se

28 Bl estadistico Jarque-Bera es igual a 5306.63, por lo que se rechaza la hipétesis de normalidad (p-valor=0.00). En el
caso del valor de mercado este estadistico ascendia a 15764.71.
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caracteriza por mostrar una fuerte asimetria (una tnica cola muy alargada) y elevado
espesor de cola (cola densa).”

GRAFICO 3

Distribucion y estadisticos descriptivos de la variable Valor de Mercado (MV);
una vez eliminadas 4 observaciones de la cola derecha de la distribucién original
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GRAFICO 4
Distribucion y estadisticos descriptivos del valor absoluto de la variable Pérdidas (-E);
una vez eliminadas 3 observaciones de la cola derecha de la distribucién original
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8 Kurtosis 3.850644
4 ‘ Jarque-Bera 25.58336
o L[ —!—f_| i Probability 0.000003
0 20 40 60 80 100

A nuestro juicio, este tipo de distribuciones son las responsables del efecto escala
descrito por Easton y Sommers (2003). Por lo tanto, si somos capaces de encontrar algiin

tipo de transformacion que aplicada a las variables elimine la elevada longitud y el fuerte

* En Economia, cuando se modelizan determinadas variables econdmicas (como, por ejemplo, la distribucién de la
renta en un pafs) se recurre habitualmente a este tipo de distribuciones.
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espesor de las colas de las dos distribuciones, estaremos ante una posible solucién al
efecto escala. En este caso, la transformacion logaritmica parece la adecuada: si x sigue
una distribucién lognormal, Jlog(x) sigue una distribucién normal. Conseguida la
normalidad, la presencia de extremos se limita a un porcentaje muy pequefio de la

muestra. El efecto escala deberia desaparecer.

GRAFICO 5

Distribucion y estadisticos descriptivos de la variable Logaritmo del Valor de Mercado

10
Series: LOG(MV)
Sample 1 92
8 — Observations 92
. Mean 4.140643
64 | —_ Median 4.005496
] Maximum 6.548606
Minimum 1.595339
4 — Std. Dev. 1.251082
] | Skewness -0.048032
5 Kurtosis 1.975177
Jarque-Bera 4.061382
o [ [ ﬂ Probability 0.131245

GRAFICO 6

Pistribucion y estadisticos descriptivos del logaritmo del valor absoluto de las pérdidas

12
Series: LOG(-E)
10 Sample 3 96
7] ] Observations 92
8 4 — Mean 2.566999
7 . Median 2.808835
6 - || Maximum 6.319346
Minimum -0.971592
: Std. Dev. 1.463955
4 P Skewness -0.189448
- Kurtosis 2.679455
2 |
—| Jarque-Bera 0.944194
o ! ! I. [ ! || ] NI Probability 0.623693
0.00 1.25 2.50 3.75 5.00 6.25
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Los graficos 5 y 6 muestran la distribucién de las dos variables transformadas, esto
es, las distribuciones de las variables logaritmo del valor de mercado y logaritmo del

resultado contable.’®Y 3!

La transformacion logaritmica arroja resultados interesantes. En
ambos casos, no podemos rechazar ya la hipdtesis de normalidad.*® La asimetria ha
desaparecido y el grado de curtosis ha disminuido sensiblemente alcanzando valores

tipicos de una distribucién normal.>?

En resumen, hemos constatado que para el caso espafiol las distribuciones de las dos
variables de interés —valor de mercado y resultado contable—* son claramente
asimétricas con una Unica cola y alargada (distribucidén del tipo lognormal). La
eliminacioén de un simple porcentaje de observaciones a cada lado de la distribucién no
conseguiria pues paliar el problema de los extremos. En esta secciéon hemos demostrado
como la transformaciéon logaritmica de las variables nos acerca al supuesto de
normalidad, con la consiguiente desaparicién de la cola larga y densa tipica de las
distribuciones lognormal. Entendemos que, una vez eliminada la presencia de extremos,
el “efecto escala” —tal y como lo describen Easton y Sommers (2003)— deberia

desaparecer.

3.5. MODELOS Y PREDICCIONES

#

Siguiendo las predicciones que se derivan tanto del modelo de Zhang como de la
extension que proponemos, un resultado negativo carece de relevancia valorativa. Si el
mercado no confia en la recuperaciéon de una empresa con perdidas su valor vendrd dado
por el valor de liquidacion, independientemente de la magnitud de las pérdidas. Si por el

contrario, el mercado confia en la capacidad de la empresa para revertir su resultado

30 Dada la imposibilidad de aplicar la transformacién logaritmica sobre niimeros negativos (como es el caso de las
pérdidas), se ha calculado el logaritmo del valor absoluto del resultado contable. Dado que la muestra est4 compuesta
en su totalidad por empresas con resultado negativo, la transformacion aplicada no genera ningdn tipo de problema.

3! Se han eliminado aquellas observaciones que, atn habiendo practicado la transformacién logaritmica, podian
considerarse todavia como extremas. S6lo se han eliminado 4 observaciones de cada variable (n=92).

32-Los bajos valores del estadistico Jarque-Bera, 4.06 (p-valor=0.13) para el valor de mercado y 0.94 (p-valor=0.62)
para ¢l resultado, asi lo corroboran.

*3 La distribuci6n normal se caracteriza por ser simétrica y un grado de curtosis proximo a tres.

3% Otras variables que se incorporaran también al trabajo empirico posterior, como los fondos propios o el total activo,
se distribuyen de igual modo. Los graficos se han omitido por motivos de extensioén. La transformacién logaritmica
consigue también en estos casos acercarnos al supuesto de normalidad, corrigiendo asi la fuerte presencia de extremos.
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actual su valor vendra determinado por el valor de continuidad.®® Este valor equivale al
beneficio futuro esperado capitalizado a una determinada tasa de descuento —habria que
deducir también el importe de la deuda—.*® Evidentemente, si el mercado apuesta por la
recuperacion de la empresa el beneficio futuro esperado no coincidird con el actual: la
capitalizacién de un resultado negativo arroja un valor negativo. El mercado obviara pues
este resultado y optard por capitalizar una cifra positiva y lo suficientemente elevada
como para hacer atractiva la apuesta por la recuperacion. En definitiva, la hipotesis que

formulamos es la siguiente:
Hipétesis 1: Las pérdidas carecen de relevancia valorativa.

Para contrastar esta hipétesis, una primera opcion consistiria en estimar un modelo de
precios con el valor de mercado como variable dependiente y el resultado (negativo)

como variable independiente. Esto es,

MV = a + o°Eie + it [1]

Sin embargo, este modelo puede no ser el apropiado. Easton y Sommers (2003)
documentan la existencia de un “efecto-escala” cuando estiman un modelo de precios con
datos progedentes del mercado estadounidense. Cabe esperar pues, que dicho efecto esté
también presente al estimar el modelo [1] con datos procedentes del mercado espafiol.
Por lo que estimaremos un segundo modelo, resultado de aplicar una transformacion

37

logaritmica®’, con el que predecimos se evita el “efecto escala” sefialado por estos

autores. Es éste:

Log(MVy) = ag + at;"Log(Ey) + €t [2]

% En la extension que proponemos, para este tipo de empresas (con pérdidas pero que reciben el respaldo del mercado)
- el resultado se modeliza a través de un proceso de reversion a la media, donde el valor medio es positivo y lo

suficientemente elevado como para hacer atractiva la apuesta por la continuidad.

3¢ Como vimos en la seccién 3.3.2, el valor de continuidad viene dado por la expresion [(q-as)/r]-D, donde q es la

eficiencia o rentabilidad de la empresa, as representa el activo, r es la tasa de descuento, y D el importe de la deuda.

37 La transformacién logaritmica nos acercaré a la normalidad (ver seccién 3.4.2) con la consiguiente desaparicion de la

cola larga y densa, tipica de las distribuciones lognormal y responsable, a su vez, del “efecto-escala”.
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Partiendo de la hipdtesis de que las pérdidas carecen de relevancia valorativa, la
estimacion del modelo [2] deberia arrojar un coeficiente de asociacion del resultado nulo
(esto es, o,;=0). Sin embargo, este modelo no esta correctamente especificado ya que no
incorpora ni el valor de liquidacién ni el valor de continuidad. Estamos, pues, ante un
problema de omision de variable relevante. Dado que tanto el valor de liquidacion como
el valor de continuidad estdn negativamente correlacionados con el resultado y
positivamente correlacionados con el valor de la empresa —ver prediccién 2) de la
seccidn 3.3.2—, su omision provocard la aparicién de una relacidén inversa entre valor y

resultados negativos.

Zhang (2000) impone un proceso de recorrido aleatorio para el parametro q
—parametro que recordemos representaba la eficiencia o rentabilidad—. En este tipo de
procesos ¢l valor esperado de la variable coincide con su valor actual. Este supuesto
condiciona la valoracion de las empresas con pérdidas. Dado que la rentabilidad de las
empresas con pérdidas es negativa, su valor esperado sera, también, negativo. En la
practica esto equivale a suponer que el mercado no confia en la recuperacién de la

empresa por lo que el valor vendria dado por su valor de liquidacion.

Como ya sefialamos, la extension que proponemos contempla dos posibles procesos
estocasticos para el pardmetro q: un recorrido aleatorio y un proceso de reversion a la
media. La incorporacion de esta ultimo permite contemplar la posibilidad de que existan
empresas para las que se espera que su rentabilidad —negativa en el periodo actual—
revierta en el siguiente periodo a su valor medio, siendo éste positivo y lo suficientemente
elevado como para que la empresa decida mantener la actividad actual. Esto es, E[qu] =
q*, Vk 21 con q*>>0. Considerar dos posibles procesos estocasticos para el pardmetro q
supone, en la practica, diferenciar entre dos tipos de empresas con pérdidas: por un lado,
empresas a las que el mercado retira su confianza, ya que no se espera cambio alguno en
la rentabilidad actual (recorrido aleatorio); por otro, empresas que, aun habiendo arrojado

“pérdidas, reciben el respaldo del mercado bajo la conviccion de que seran capaces de

revertir el signo actual de su rentabilidad (reversion a la media).
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Si se asume como valida la especificacién de Zhang, esto es, que todas las empresas
con pérdidas se valoran a través de su valor de liquidacion, la inclusién de la variable
fondos propios®® en el modelo [2] —actuando como subrogado contable de ese valor de
liquidacion— eliminaria el signo negativo del coeficiente de asociacion del resultado.
Ademas, la constante del modelo deberia ser cero. Sin embargo, bajo la especificacion
que proponemos —que, recordemos, también incluye la posibilidad de que la empresa se
financie via deuda—, existirin empresas cuyo valor vendrd dado por el valor de
continuidad [(q*-as)/r - D]. El activo total, como subrogado contable del parametro as
(activo de la empresa), juega un papel decisivo en la determinacién de este valor. En un
escenario con deuda, la cifra de fondos propios puede diferir drasticamente de la cifra de
activo. Utilizar los fondos propios como subrogado contable del pardmetro as en
detrimento del activo total implicaria omitir una parte del valor de continuidad. Asi las
cosas, en un escenario en el que el mercado apuesta por la recuperacion de la empresa, la
inclusion de la variable fondos propios (BV) en el modelo [2] no conseguiria revertir el

signo negativo asociado al resultado. Ademas, el intercepto dejaria de ser nulo.
Planteamos, pues, una segunda hipdtesis:

Hipdtesis 2: No todas las empresas con pérdidas se valoran a través de su valor de

3

liquidacion.
Para verificar esta hipotesis estimaremos el siguiente modelo (partiendo de la

transformacién logaritmica), en el que se incluyen los fondos propios como variable

explicativa adicional:

Log(MVi) = ag + a'Log(Ejr) + ax'Log(BViy) + €t [3]

No obstante, si nos centramos exclusivamente en aquellas empresas que ya no

reciben el respaldo del mercado, si podemos concluir que su valor coincidird con el valor

3% En la linea de lo ya argumentado, tomamos el logaritmo de la variable para evitar un posible “efecto escala”.
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de liquidacion. Solo resta ahora, determinar como podemos discriminar entre empresas
que si merecen la confianza del mercado y las que no. Nosotros proponemos comparar el
valor de mercado y la cifra de fondos propios. Si la primera supera a la segunda, querra
decir que el mercado confia en que la empresa pueda afiadir valor a sus fondos propios,
esto es, el mercado cree en la capacidad de la empresa para generar una corriente de
beneficios cuyo valor descontado supere al valor actual de los fondos propios. Si por el
contrario, la cifra de fondos propios supera al valor de mercado, esto supondria un claro
indicador de que el mercado no confia en la capacidad de la empresa para generar un

valor superior al de liquidacion.
Contrastamos asi la siguiente hip6tesis:

Hipdtesis 3: Si una empresa con pérdidas no recibe el respaldo del mercado

(MV<BYV) serd valorada a través de su valor de liquidacion.

Para contratar esta hipdtesis reestimamos el modelo [3] pero restringido ahora a las
empresas con (MV<BV). Para este tipo de empresas, la estimacién del modelo deberia
arrojar un coeficiente de asociacion del resultado nulo, asi como un intercepto también
nulo.

Aquellas empresas que, atn habiendo arrojado pérdidas, merecen la confianza del
mercado (MV>BYV), seran valoradas a través de su valor de continuidad y no segin su

valor de liquidacion. Formulamos pues, una hipdtesis adicional:

Hipdtesis 4: Si una empresa con pérdidas recibe el respaldo del mercado (MV>BYV)

serd valorada a través de su valor de continuidad.

En primer lugar, y puesto que el modelo 3 no incluye un subrogado del valor de
.continuidad [(q*-as)/r - D], cabe esperar que para las empresas con pérdidas y MV>BV la
estimacion de ese modelo arroje un intercepto significativamente distinto de cero y un

coeficiente de asociacién del resultado negativo. Si asumimos que el total activo es un
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buen subrogado del pardmetro as y que la diferencia entre activo y fondos propios (TD)
puede actuar como subrogado del pardmetro D (aquella parte del activo que no esta en

manos de los accionistas), el siguiente modelo podria ser valido:

LogMVy) = g + ap-Log(Ei) + o' Log(TAj) + o3-Log(TDy) + & [4]

Si la especificacion es correcta, tanto el intercepto como el coeficiente de asociacion del
resultado deberian ser nulos (0p=0 y a;=0); el coeficiente asociado al activo, positivo

(02>0); y el coeficiente de la deuda, negativo(a3<0).

Finalmente, estimamos un modelo global para contrastar simultdneamente las
hipétesis 3 y 4. El modelo se estima para el total de las empresas con pérdidas
introduciendo una variable dicotémica (D) que nos permita discriminar entre empresas

para las que MV>BV (D=1) y aquellas con MV<BV (D=0). Es el siguiente:

Log(MVy) = ap+ o' Log(TAy) + o' Log(TDy) + a3-Log(BVy) +

+ 04D +os'Log(TAj)'D + o' Log(TDji)-D + a7 Log(BVi)) D + i [5]

3.6. RESULTADOS

La existencia de un efecto escala cuando se estima para el caso espafiol un modelo
de precios en el que el valor de mercado figura como variable dependiente y las pérdidas
como variable independiente (modelo 1), se hace patente a la vista del panel 1. Este panel
estd compuesto por un conjunto de graficos que recogen los sucesivos residuos® que se
obtienen conforme vamos eliminando observaciones con capacidad para afectar por si

solas a la recta de regresion (observaciones influyentes).

%% Residuos estandarizados y ordenados segun el valor de mercado de la observacién correspondiente.
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PANEL 1

Residuos de la regresion MV;, = o,y + 0,°E;; + &, tras sucesivas eliminaciones™™* ¢
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*Donde MV, es el valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio t; Ey, es el resultado contable (pérdida) de la
empresa i en el ¢jercicio t.

°E] eje de ordenadas representa el valor de los residuos estandarizados (RESID) de la regresion MV, = ooy Eyt €.
°El eje de abcisas representa el puesto que ocupa la observacion correspondiente a ese residuo segun su valor de
mercado (de menor a mayor: Index=1, residuo de la observacién con menor valor de mercado; Index=2, residuo de la
observacion con el valor de mercado inmediatamente superior; y asi, sucesivamente).

%Una vez practicada la primera eliminacién de observaciones (observaciones con MV>2000 y ABS(E)>100) se estima
la regresion MV;= ogta;Eit €.y se obtienen los residuos (RESID1). Las observaciones con un residuo en valor
absoluto superior a 2.5 son eliminadas y se reestima la regresion anterior. Partiendo de los nuevos residuos (RESID2)
se repite el proceso anterior (las observaciones con | RESID2 |>2.5 son eliminadas). Y as{ sucesivamente.
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El grafico situado en la esquina superior-izquierda muestra los residuos que arroja la
estimacion del modelo [1] una vez eliminadas aquellas observaciones con un valor de
mercado superior a 2000 o unas pérdidas en valor absoluto superiores a 100.** Dos
aspectos a destacar: primero, que las observaciones con menor valor de mercado (situadas
a la izquierda del grafico) presentan unos residuos en valor absoluto que apenas llegan a
rebasar la unidad, mientras que las de mayor valor de mercado se sitiian claramente por
encima de la unidad y, segundo, que las tres observaciones con mayor valor de mercado
(siguiendo el eje de abcisas, Index = 88, 89 y 90) se sittan por encima de 2.5 —limite por

encima del cual podemos considerar una observacidén como influyente—.

El siguiente grafico (situado a la derecha del anterior) presenta los residuos que se
obtienen cuando reestimamos el modelo [1] una vez eliminadas aquellas observaciones
cuyos residuos en la regresion anterior (RESID1) superaban el limite propuesto. El
patrén, sin embargo, no se ve alterado. Los residuos de las observaciones con menor
valor de mercado se sitiian, en valor absoluto, préximos a la unidad; mientras que las de
mayor valor de mercado superan claramente la unidad. Ademads, las observaciones del
extremo superior (Index = 84, 85, 86 y 87) superan, otra vez, el limite de 2.5. La
repeticién del proceso no consigue modificar el patrdén descrito. Sélo tras la sexta
eliminacion —después de haber eliminado 23 observaciones (aproximadamente el 25%
de la muestra inicial)}— se consigue erradicar la presencia de observaciones con un

residuo en valor absoluto superior a 2.5.

Tal y como se ha defendido en la seccidn 3.2.3, el efecto escala guarda una estrecha
relacién con el tipo de distribucién que siguen las variables incluidas en el modelo. Asi
por ejemplo, la presencia de una distribucion tipo lognormal puede inducir la aparicion de
este efecto (véase el ejemplo del Anexo 2 en el apéndice). Dado que para el caso espafiol,
tanto la distribucion del valor de mercado como la del resultado contable (de signo
negativo) se asemejan a una del tipo lognormal, la transformacion logaritmica de estas

dos variables conseguiria corregir este problema.

#0 Se eliminan un total de seis observaciones (n=90).
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PANEL 2

Residuos de la regresion Log(MV;) = o - 0,"Log(-E;) + g; *>¢7 ¢
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"Donde MV, es el valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio t; Ey, es el resultado contable (pérdida) de la
empresa i en el ejercicio t.

°E] eje de ordenadas representa el valor de los residuos (RESID) de la regresion Log(MV;,) = o — o-Log(-E;) + €.

°El eje de abcisas representa el puesto que ocupa la observacién correspondiente a ese residuo segin su valor de
mercado (de menor a mayor: index=1, residuo de la observacién con menor valor de mercado; index=2, residuo de la
observacion con el valor de mercado inmediatamente superior; y asi, sucesivamente).

4Sin practicar eliminacién alguna de observaciones, se estima la regresion Log(MVy) = o — a'Log(-E;) + g, y se
obtienen los residuos (RESID).Las observaciones con un residuo estandarizado en valor absoluto superior a 2.5 son
eliminadas y se reestima la regresion anterior.

El panel 2 respalda esta intuicidn. El grafico de la izquierda recoge los residuos que
arroja la estimacion del modelo [2] sin haber practicado eliminacién alguna (muestra
completa, n=96). En un principio, parece que nos encontramos ante el mismo problema:
las dos observaciones con mayor valor de mercado se situan por encima del limite
propuesto. Sin embargo, y a diferencia de lo que ocurria cuando se estimaba el modelo
[1], una vez eliminadas estas observaciones desaparece el problema de las observaciones

influyentes. El “efecto escala” desaparece.

La tabla 1 presenta los resultados de la estimacion de los modelos 2 y 3 para el total
de la muestra de empresas con pérdidas (n=96). En lo que respecta al modelo 2 —modelo

univariante en el que el logaritmo del valor de mercado figura como variable dependiente
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y el logaritmo del valor absoluto de las pérdidas como variable independiente—, su
estimacidén arroja un coeficiente de asociacién del resultado negativo (a;=—0.35 y
significativamente distinto de cero). Esta evidencia respaldaria la idea de que nos
encontramos ante un problema de omisién de variable relevante. El modelo 2 no incluye
subrogado alguno ni del valor de liquidacién ni del valor de continuidad, los dos posibles
determinantes del valor de este tipo de empresas. Su omisién explicaria esta aparente

anomalia.

TABLA 1
Resultados de la estimacion de los modelos [2] y [3] para empresas con pérdidas

Modelo [2]: Log(MV;) = 0, - o' Log(-E;) + &;
Modelo [3]: Log(MV;) = 0 - o' Log(-E;) + oy Log(BV;) + €5

Modelo 0o -Log(-Ey) Log(BVy) RSSP
3.36%*% -0.35%**
Modelo [2] 172.40
(21.35) (-5.76)
1.50%** -0, 14%** 0.61%**
Modelo [3] 72.00
(8.45) (-3.20) (13.07)

*Donde, MV, es el valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio t; Ey, es el resultado contable (pérdida) de la
empresa i en el ejercicio t; BVy, es el valor contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del ejercicio t.
PRSS representa la suma de los residuos al cuadrado que arroja la estimacion del modelo correspondiente.

Siguiendo la literatura previa, reestimamos el modelo incorporando ahora el
logaritmo del valor contable de los fondos propios (modelo 3). El signo negativo del
coeficiente de asociacién del resultado no desaparece (o;=—0.14 y significativamente
distinto de cero). Esta evidencia respaldaria la hipdtesis de que no todas las empresas con
pérdidas se valoran a través de su valor de liquidacién (Hipétesis 2). La omision en el
modelo de alguna variable que actie como subrogado del valor de continuidad provoca

que el signo negativo se mantenga.
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La tabla 2 presenta los resultados de la estimacion de los modelos 2, 3 y 4 para las
empresas con pérdidas y con valor de mercado inferior al valor contable de los fondos
propios (MV<BV) (n=45). La estimacién del modelo 2 confirma, nuevamente, la
hipétesis de que nos encontramos ante un problema de omisién de variable relevante: el
coeficiente de asociacion del resultado es negativo (o;=—0.28) y significativamente
distinto de cero. Para este tipo de empresas, con MV<BYV, parece razonable suponer que
el valor viene determinado béasicamente por su valor de liquidacién. Asi las cosas, la
variable que estarifamos omitiendo en el modelo 2 seria, precisamente, el valor de

liquidacion.

TABLA 2
Resultados de la estimacion de los modelos [2], [3] y [4] para empresas con pérdidas y MY<BV
Modelo [2]: Log(MVy) = g - o'Log(-Ey) + &5

Modelo [3]: Log(MV ;) = 0 - o Log(-E;) + oy Log(BV;) + &,
Modelo [4]: Log(MV;) = ot - o' Log(-Ey) + o' Log(TA,) + a3-Log(TDy) + g

Modelo Olo -Log(-Ey) Log(BVy) Log(TAy) Log(TDy) RSS
3.48%x* -0.28%**
Modelo [2] 62.85
(15.60) (-2.92)
m -0.28 0.01 0.96%**
Modelo [3] 7.49
(-1.62) 0.21) (22.42)
-1.95%** -0.03 2.51%%* -1.58%x+*
Modelo [4] 15.05
(-6.74) (-0.71) (8.95) (-5.51)
Vuong Test
Modelo [3] vs. Modelo [4]: Vuong’s z-statistic = 8.69 (p-value = 0.00)

*Donde MV, es el valor de mercado de la empresa i al cierre del gjercicio t; Ey, es el resultado contable (pérdida) de la
empresa i en el ejercicio t; TAy, es el valor total del activo de la empresa i al cierre del ejercicio t; BV, es el valor
contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del ejercicio t; y, TD;, representa la parte del activo que no se
encuentra en manos de los accionistas al cierre del ejercicio t (TDy= TA;— BVy).

*RSS representa la suma de los residuos al cuadrado que arroja la estimacion del modelo correspondiente.

CEl test de Vuong es un test basado en el ratio de maxima-verosimilitud y que se utiliza para contrastar si un
determinado modelo explica mejor que otro la variacidon observada en la variable dependiente.
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Los resultados que arroja la estimacién del modelo 3 —que, recordemos, incluye los
fondos propios como variable explicativa adicional*’— asi lo corroboran: el coeficiente
de asociacién del resultado no es significativamente distinto de cero. Esta evidencia
respaldaria la hipdtesis de que las pérdidas carecen de importancia (Hipdtesis 1).
Ademds, el intercepto también es nulo. En lo que respecta a la estimacion del modelo 4,
que incorpora el total activo (TA) y el total de la deuda (TD) —como subrogados de las
variables que configuran el valor de continuidad— en detrimento de los fondos propios,
los resultados obtenidos respaldarian la hipdtesis de que las empresas con pérdidas que no
reciben el respaldo del mercado (MV<BV) son valoradas a través de su valor de
liquidacién (Hipétesis 3). El intercepto se vuelve significativo y la suma de los residuos
al cuadrado (RSS) es netamente mayor a la que arroja la estimacién del modelo 3 (15.05

en el modelo 4 vs. 7.49 en el modelo 3).42

En la tabla 3 se presentan los resultados de la estimacion de esos mismos tres
modelos (modelos 2, 3 y 4) pero teniendo en cuenta ahora sélo las empresas con pérdidas
cuyo valor de mercado sea superior al valor contable de los fondos propios (MV>BV).
Esto significa que el mercado cree en la capacidad de estas empresas para generar una
corriente de beneficios cuyo valor descontado supere al valor actual de los fondos
propios, esto es, el mercado apuesta por la continuidad. Asi pues, el valor de la empresa
vendra determinado, basicamente, por el valor de continuidad. La estimacién del modelo
2 refrenda la hipétesis de que el signo negativo del coeficiente de asociacion del resultado
aparece como consecuencia de un problema de omisiéon de variable relevante. En este
caso, la variable relevante omitida seria el valor de continuidad. Los resultados que arroja
la estimacion del modelo 4 asi lo corroboran. Tanto el intercepto como el coeficiente de
asociacion del resultado toman ahora valores que no son significativamente distintos de

cero. Ademas, la suma del cuadrado de los residuos del modelo 4 es netamente inferior a

*I De aqui en adelante, y con el fin, de facilitar la lectura y comprensién del texto, nos limitamos a nombrar la variable
omitiendo la palabra logaritmo. No obstante, debe quedar claro que todas las variables que se incorporan en los
distintos modelos de regresién son en forma de logaritmo.

42 El Z-estadistico de Vuong (Z=8.69, p-valor=0.00) confirma que esta diferencia es significativa, lo que respaldaria
que la capacidad explicativa del modelo 3 es superior a la del modelo 4.
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la del modelo 3.*® Esta superioridad también se evidencia en los valores del intercepto y
el coeficiente de asociacién del resultado cuando se estima el modelo 3. Se confirmaria
asi, la hipétesis de que las empresas con pérdidas que reciben el respaldo del mercado son

valoradas a través de su valor de continuidad (Hipdtesis 4).

TABLA 3
Resultados de la estimacion de los modelos [2], [3] y [4] para empresas con pérdidas y MV>BV
Modelo [2]: Log(MV;) = 0 - 01-Log(-E;;) + &3
Modelo [3]: Log(MV;) = o - 01°Log(-Ey) + o Log(BV;) + &
Modelo [4]: Log(MV;) = 0 - o' Log(-Ey) + ap Log(TAy) + a3-Log(TDy) + &;

Modelo 0o -Log(-E) Log(BV) Log(TA) Log(TD) RSS
3.20%%* -0.45% %+
Modelo [2] 103.33
(16.06) (-7.13)
1.56%** -0.08* 0.72%*
Modelo [3] 28.67
9.77) (-1.89) (13.68)
-0.52 0.01 2.67*%* -1.83 %%
Modelo [4] 21.65
(-1.66) (0.10) (16.30) (-10.71)
Vuong Test*
Modelo [4] vs. Modelo [3]: Vuong’s z-statistic = 4.19 (p-value = 0.00)

*Donde MV, es el valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio t; Ey, es el resultado contable (pérdida) de la
empresa i en el gjercicio t; TA, es ¢l valor total del activo de la empresa i al cierre del gjercicio t; BVy, es el valor
contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del ejercicio t; y, TDy, representa la parte del activo que no se
encuentra en manos de los accionistas al cierre del ejercicio t (TD; = TAy— BVy).

PRSS representa la suma de los residuos al cuadrado que arroja la estimacion del modelo correspondiente.

°El test de Vuong es un test basado en el ratio de maxima-verosimilitud y que se utiliza para contrastar si un
determinado modelo explica mejor que otro la variacién observada en la variable dependiente.

Finalmente, la tabla 4 presenta los resultados de la estimacion del modelo 5 para la

muestra completa de las empresas con pérdidas. Este modelo incluye simultdneamente a

# El Z-estadistico de Vuong (Z=4.19, p-valor=0.00) confirma que esta diferencia es significativa, lo que respaldaria
que la capacidad explicativa del modelo 4 es superior a la del modelo 3.
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los subrogados del valor de liquidacién (BV) y del valor de continuidad (TA y TD). Se
incluye ademés una variable dicotomica (D) que permite discriminar entre empresas con
MV<BV (D=0) y aquellas con MV>BV (D=1). La estimacién de este modelo nos
permite contrastar simultineamente las hipétesis 3 y 4. Efectivamente, cuando MV<BYV,
el valor de liquidacidn parece ser el principal determinante del valor de la empresa. De
los cuatro primeros coeficientes (o, o), oz ¥ o3) sélo el de los fondos propios es
significativamente (o3=1.10). Cuando MV>BV, el valor viene dado, principalmente, por
el valor de continuidad. S6lo a5 y a son significativos*; a7 también, pero el coeficiente

asociado a los fondos propios para este tipo de empresas, (o3+o7), no es

significativamente distinto de cero.”’

TABLA 4
Resultados de la estimacién del modelo [5] para empresas con pérdidas

Modelo [5]: Log(MVy) = 0g + 0 Log(TA;) + oy Log(TDy,) + o3 Log(BV,) +
+ oD + a5 Log(TAy) D + a5 Log(TDy)D + oy Log(BVi)'D + g

(o) ol (07} Ol3 Oy Ols Ol oy RSS
-0.02 -0.24 0.09 1.10%** -0.20 2.43%%* -1.52%* -1,02%** 906
(-0.12) (-1.00) (0.63) (7.66) (-0.39) (3.22) (-2.55) (-4.99) '
Wald Test®
[Hep: o3 +a; =0] %% =0.30 (p-value=0.58)

*Donde MV, es ¢l valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio t; Ey, es el resultado contable (pérdida) de la
empresa i en el ejercicio t; TAy, es el valor total del activo de la empresa i al cierre del ejercicio t; BVy, es el valor
contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del ejercicio t; TD;, representa la parte del activo que no se
encuentra en manos de los accionistas al cierre del ejercicio t (TD;,= TA;— BVy); y D es una variable dicotomica que
toma el valor 1 si (MV>BV)y 0 si (MV<BV).

PRSS representa la suma de los residuos al cuadrado que arroja la estimacién del modelo correspondiente.

°El test de Wald nos permite contrastar hipétesis en torno a los coeficientes estimados.

“ Bl coeficiente de la deuda (o) es negativo tal y como predice la extension que proponemos del modelo.
* El test de Wald asi lo corrobora.
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3.7. CONCLUSIONES

Partiendo de una muestra de empresas negociadas en el mercado de capitales
espafiol durante el periodo 1991-2000, este trabajo examina la relevancia valorativa de las
pérdidas tomando como referencia tedrica una extension propia del modelo de Zhang
(2000). Ademas, presentamos como novedad, una solucidn alternativa al problema del

efecto escala descrito por Easton y Sommers (2003).

La reciente propuesta de Zhang (2000) confiere el marco tedrico adecuado para
afrontar una discusidn rigurosa en torno a esta cuestién. Posiblemente sea esta la razon
por la que ningun trabajo empirico previo ha sido capaz de argumentar desde un punto de
vista tedrico alguna de las evidencias, aparentemente contradictorias, que esos mismos
trabajos han vertido. Un ejemplo claro es la relacidon inversa observada en algunos de
esos trabajos entre precio y resultado. Asi, mientras que Burgstahler y Dichev (1997)
reconocen la limitacién de su trabajo ante la imposibilidad de ofrecer una cobertura
tedrica a este fendomeno que ellos mismos constatan, otros autores, como Collins et al.
(1997) o Easton y Sommers (2003), atin validando empiricamente este hecho ni siquiera

lo mencionan.

No opstante, consideramos que el modelo de Zhang se encuentra parcialmente
limitado. Bajo los supuestos que el autor establece, el modelo predice que toda empresa
con pérdidas serd valorada a través de su valor de liquidacion. El modelo no contempla,
por lo tanto, la posibilidad de que empresas con pérdidas reciban el respaldo del mercado
bajo la conviccién de que seran capaces de revertir su situacién actual. Nosotros
proponemos una extension del modelo que permite que este tipo de empresas sean
valoradas no en funcién de su valor de liquidacién sino a través de su valor de
continuidad —que equivale al beneficio futuro esperado (positivo y lo suficientemente
elevado como para hacer atractiva la opcién de mantener la actividad de la empresa)

. capitalizado a una tasa 1/r—.
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Las principales predicciones tedricas que se deducen a partir de la extensién que

proponemos son las siguientes:

(1) Las pérdidas carecen de relevancia valorativa.

(2) Si una empresa con pérdidas no recibe el respaldo del mercado sera valorada a

través de su valor de liquidacion.

(3) Si una empresa con pérdidas merece la confianza del mercado sera valorada a

través de su valor de continuidad.

Kothari y Zimmerman (1995) demuestran, bajo el supuesto de “Price-lead-
earnings”, que la estimacién del coeficiente de asociacidn del resultado en un modelo de
rentabilidades estd sesgada hacia el cero. Con el fin de evitar este posible sesgo hemos
optado por estimar modelos de precios. Sin embargo, tal y como constatan Easton y
Sommers (2003) para el mercado estadounidense y nosotros para el mercado espaiiol, la
estimacion de este tipo de modelos se ve afectada por la existencia del “efecto escala”. En
este trabajo hemos demostrado como la transformacién logaritmica de las variables
—solucidén que nosotros proponemos— corrige dicho efecto. Asi pues, nos inclinamos
por la utilizacion de modelos de precios, pero incorporando el logaritmo de las variables,

para contrastar las predicciones tedricas.

Acorde con las evidencias previas, constatamos una asociacion negativa entre valor
de mercado y resultados negativos cuando estimamos, para el mercado de capitales

espaifiol, un modelo de precios con el resultado contable como tnica variable explicativa.

Coincidimos con Collins et al (1999) cuando sefialan que el signo negativo
observado en el coeficiente de asociacion del resultado se debe a un problema
econométrico de omision de variable relevante, una vez introducida esta variable, el signo
negativo deberia desaparecer. Sin embargo, nuestra evidencia es contraria a la ofrecida
por Collins et al (1999) y Barth et al (1998) para el mercado americano, en el sentido de
que la introduccién del valor contable de los fondos propios como variable explicativa

adicional no consigue erradicar ese signo negativo. Sin embargo, nuestros resultados
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estarian en consonancia con los obtenidos por Easton y Sommers (2003) —Unico trabajo
previo en el que se controla el efecto escala— quienes evidencian un signo negativo en el
coeficiente de asociacion de resultado aun introduciendo los fondos propios como

variable explicativa adicional.

A nuestro juicio, la variable relevante omitida difiere segin el tipo de empresa con
pérdidas que consideremos.*® Si el mercado confia en su recuperacion, el valor contable
de los fondos propios —en calidad de subrogado del valor de liquidacién— sera la
variable omitida. En el caso de que el mercado apueste por la recuperacion, el total activo
y el total de la deuda —en calidad de subrogados de aquellas variables que configuran el
valor de continuidad— jugarian ese papel. Asi pues, la incorporacién al modelo de los
fondos propios sélo conseguiria erradicar el signo negativo del coeficiente de asociacion
del resultado cuando consideramos tinicamente empresas con pérdidas que ya no merecen

la confianza del mercado.

En la linea del argumento tedrico desarrollado encontramos que: (i) si consideramos
el total de las empresas con pérdidas, la incorporaciéon de los fondos propios como
variable explicativa adicional no consigue erradicar el signo negativo del coeficiente de
asociacion del resultado; (ii) cuando consideramos s6lo a aquellas empresas con pérdidas
que no parecen recibir ya el respaldo del mercado (MV<BV), entonces, la incorporacién
de los fondos propios si consigue erradicar el signo negativo apuntado; y (iii) cuando
consideramos Unicamente a aquellas que si parecen merecer la confianza del mercado
(MV>BV), el signo negativo desaparece cuando incorporamos el total activo y el total de

la deuda como variables explicativas adicionales.

En cuanto a posibles vias de investigacion futuras, queremos subrayar la importancia
del nuevo marco tedrico propuesto por Zhang (2000), que podra ser utilizado como
referente en trabajos empiricos posteriores. También se ha destacado en este trabajo la
necesidad de llevar a cabo un analisis detallado de las propiedades estadisticas de las

variables. La literatura previa relacionada, en su mayoria, no trata con profundidad este

* Tal y como se deduce de la extensién que proponemos del modelo de Zhang (2000).
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aspecto. Fruto de este andlisis estadistico pormenorizado, hemos desarrollado una técnica
que corrige el efecto escala descrito por Easton y Sommers (2003). Futuros trabajos
podrian tener en cuenta esta evidencia. Por Gltimo, decir que este trabajo se limita al
mercado de capitales espafiol, por lo que cabe la posibilidad de extender el estudio a otros
mercados europeos o al mercado estadounidense; especialmente en este ultimo, donde,

recordemos, la evidencia aportada hasta el momento es muy contradictoria.
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APENDICE

ANEXO 1: EJEMPLO DE OBSERVACION PERIFERICA SIN LA PRESENCIA DE VALORES EXTREMOS

Representacion grafica de la funcién y =5+ x + u*¥®

(se impone discrecionalmente una observacién periférica)®

*Donde x~N(0,1) y u(N(0,0.25).
®Se generan 99 observaciones aleatorias de las variables x y u.
°La observacion (-1.5,7) se ha impuesto discrecionalmente (sefialada con el circulo rojo).
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ANEXO 2: EL EFECTO ESCALA BAJO EL SUPUESTO DE INDEPENDENCIA

Residuos de la regresion y = o + -x + u tras sucesivas eliminaciones™*<¥ 4
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*Donde x sigue una distribucién uniforme con parimetros (min=1, max=10), y sigue una distribucién lognormal con
parametros (u=5, 0=2) y u es el término de error.

°El eje de ordenadas representa el valor de los residuos estandarizados (RESID) de la regresion y = . + Bx + u.

°El eje de abcisas representa el puesto que ocupa la observacion correspondiente a ese residuo segan su valor de y (de
menor a mayor: Index=1, residuo de la observacién con menor valor de y; Index=2, residuo de la observacion con el
valor de y inmediatamente superior; y asi sucesivamente).

A partir de la muestra inicial aleatoria (n=100) se estima la regresion y = o + B:x + u y se obtienen los residuos
(RESID1). Las observaciones con un residuo en valor absoluto superior a 2.5 son eliminadas y se reestima la regresion
anterior. Partiendo de los nuevos residuos (RESID2) se repite el proceso anterior (las observaciones con | RESID2 |
>2.5 son eliminadas). Y asf sucesivamente.

140
Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d’Alacant. 2005.



La relevancia valorativa de la informacion contable: Anélisis del caso espafol. Pablo J. Vazquez Veira.

Capitulo 3 La Relevancia Valorativa de las Pérdidas

ANEXO 3: TECNICAS DE ESTIMACION ROBUSTA: EL CONCEPTO DE PUNTO DE RUPTURA

Las técnicas de estimacidén robusta tienen como objetivo la busqueda de un
estimador resistente al efecto pernicioso de las observaciones periféricas. En el ambito
econométrico, al concepto que describe el grado de exposicién de un estimador a la
influencia de las observaciones periféricas se le denomina “punto de ruptura” o “break-

down”. Analicemos este concepto. Sea Z un conjunto con n observaciones

Z: {(Xlla' . '9X1pay1)>' i '9(Xn19' . -;an,Yn)}

y sea T el estimador que, aplicado a la muestra, arroja el vector de coeficientes de la

regresion (b), esto es,

T(Z)=b

Consideremos, ahora, todas las posibles muestras Z’ que se obtienen reemplazando
m observaciones “buenas” de la muestra original Z por m observaciones “malas”
(periféricas) con capacidad de influencia sobre T.Y definamos Sesgo(m;T,Z) como la

maxima desviacion posible que se pueda alcanzar a través de esta contaminacidn:

Sesgo(m; T,Z) = supz [|[T(Z*)-T(Z)||

Si Sesgo(m ;T,Z) es infinito, significa que nos encontramos ante un estimador T que
puede verse afectado arbitrariamente por la influencia de m observaciones “atipicas”.

Pues bien, el “break-down” o punto de ruptura de un estimador se define, entonces, como

e*n(T,Z) =min {m/n; Sesgo(m;T,Z) es infinito}
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Esto es, la fraccién de contaminacion (m/n) mds pequefla capaz de provocar una

desviacion completamente arbitraria del estimador T con respecto a su valor “real” T(Z).

En el grafico 1 se constata como una sdla observaciéon (m=1) es capaz de provocar

una desviacion drastica de la recta de regresion con respecto a su valor “real”. El punto de

ruptura o “break-down” del estimador MCO serd, entonces, 1/n. Conforme n tiende a

infinito el punto de ruptura tambien se aproxima a cero, por lo que podemos decir que €l

estimador MCO tiene un punto de ruptura del 0%.

GRAFICO 1

Recta de regresion estimada a partir del modelo y = a + b-x + g%
segiin se considere o no la observacién (5,-10)"7 ¢

* Y ¥sS. X [
— fit 1
— fit2

1o} +

®Donde y = 2 + 2-x + u; siendo x~N(0,1) y u~N(0,2).

®La observacién (5,-10) s¢ ha impuesto discrecionalmente.

°Fit 1 (linea solida) es la recta de regresion estimada considerando todas las observaciones.
Fit 2 (linea cortada) es la recta estimada obviando la observacién (5,-10).
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ANEXO 4: EL ALGORITMO “FAST-LTS”

El algoritmo “Fast-LTS” se recoge en el trabajo de Rousseecuw y Van Driessen
(1999). Una de las bases de este nuevo algoritmo radica en la posibilidad de encontrar
una aproximacién mejor, o al menos igual, al estimador LTS “real” a partir de cualquier
aproximacion inicial —cuando hablamos de mejor nos referimos a una funcién objetivo

mas pequefia; en este caso, una menor suma residual (suma de cuadrados)—.

Veamos ahora, la propiedad matematica que valida esta afirmacién. Consideremos
un conjunto Z con observaciones (X1,y1), ..., (Xn,yn) donde x; se compone de p variables
(una de ellas, la unidad) e y; es la variable respuesta. Sea H; un subconjunto de Z con h
observaciones y Q1 = Yien1 (r1(1))* la funcion objetivo, donde r1(i) = y; — (x;’b;) para todo
i=1,...,ny by un vector cualquiera de dimensiéon p. Tomemos, ahora, un segundo
subconjunto H, que recoja las h observaciones con menor residuo r; en valor absoluto,
esto es, Hy = {|r1]1:n-.»|T1]n:n} donde [ri]1:n < [ril2n < ... < |r1]nn SO los residuos r; en valor

~ absoluto ordenados de menor a mayor. El estimador MCO (b,) para este nuevo conjunto
hy arrojara residuos ry(i) para todo i=1, ..., n y una funcién objetivo Q; = Yicn (r2(1))% Se

cumplird, entonces, que:

Q= Q

Prueba: dado que H; recoge a las h observaciones con menor residuo ry, se sigue que Q, =

Tiem (2(1)) < Tiem @)’ < Q1.

*7 converge hacia una solucidn en la que se consigue la

La iteracién de este proceso
menor suma residual posible. Volviendo al caso anterior, si Q, = Q; entonces el proceso
iterativo se detiene si no, continua la iteracion con Qs y asi sucesivamente. La sucesion

Q1 2Q,2Q; 2 ... es no negativa y, por lo tanto, debe converger. Dado que el numero de

“7 Los autores denominan “C-Step” a cada una de estas iteraciones. C hace referencia a concentracién, ya que de cada
iteracion o paso (step) se obtiene un subconjunto con menor suma residual (més concentrado).
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posibles subconjuntos es finito, existirda un m para el que Qn = Qm.1, por lo que la
convergencia se alcanzard tras un numero finito de iteraciones (en la practica m se
encuentra, habitualmente, por debajo de diez). Esto no es, sin embargo, una condicién
suficiente para que Qn sea el minimo global de la funcién objetivo LTS; pero si,
necesaria. El algoritmo corrige esta deficiencia tomando varios conjuntos iniciales y
aplicando la iteracién C-Step a cada uno de ellos hasta conseguir la convergencia. La

solucidn serd aquella que arroje la menor suma residual (residuos al cuadrado).

Resta, ahora, determinar el modo en el que se construyen los subconjuntos iniciales
H. Los autores contemplan dos posibilidades: la primera tomar al azar un nimero
determinado de conjuntos iniciales con h observaciones cada uno (recordemos que h era
el namero de observaciones que se contemplan en la funcién objetivo LTS); la segunda,
tomar al azar un nimero determinado de conjuntos iniciales con p observaciones (la
dimension de x) cada uno. Los autores abogan por la segunda opcidn. El razonamiento es
el siguiente: dado un porcentaje de observaciones “malas” en la muestra, cuanto menor
sea el numero de observaciones que tomemos mayor sera la probabilidad de no incluir

ninguna observacién “mala”.

Los autores ilustran la diferencia entre los dos opciones a través del siguiente
ejemplo. Sea n=1000 el nimero total de observaciones que integran la muestra de las
cuales el 20% son malas o potencialmente influyentes. Las 800 observaciones (Xi, yi)

“buenas” se generan a partir de la ecuacion

yi=1+x;+¢g; i=1,..,n

Donde x;~N(0,100) y €~N(0,1). Las otras 200 observaciones (x;,y;) se obtienen de una
distribucién normal bivariante con p = (50,0) y X = 25'1. Se desea obtener el estimador

LTS para un h=501 y se toman, al azar, S00 conjuntos iniciales H;.
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El grafico 2 muestra los resultados que se obtienen utilizando las dos opciones. La
opcidn (a) “rompe” como consecuencia de la influencia de las observaciones periféricas,
mientras que la opcidn (b) se ajusta a la mayoria de las observaciones. Esto se debe a que
bajo la opcion (a) cada uno de los conjuntos iniciales h; —recordemos, tomados al
azar—, contiene tanto observaciones “buenas” asi como observaciones “malas”,
provocando que los distintos procesos de iteraciéon (uno por cada conjunto inicial) no
converjan hacia la solucién “ideal”. Sin embargo, la probabilidad de que un conjunto
integrado por p observaciones (en el ejemplo, p=2) no presente ninguna observacion
“mala” es mucho mayor que la probabilidad que arroja un conjunto compuesto por 500
observaciones. Esto explicaria por qué la eleccion de la opcidn (b), en detrimento de la

opcidn (a), permite obtener la solucién buscada.

GRAFICO 2

Recta de regresion estimada en funcién del tamaiio de los subconjuntos iniciales:
h observaciones (a) vs. p observaciones (b)

S0 F T T T T T T T =

-30 -20 -10 a] 10 20 30 40 50
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En la presente tesis nos hemos propuesto responder a una serie de cuestiones en
torno a la relevancia valorativa de la informacion contable en Espafia. Asi, cuestiones
tales como la evolucién temporal de la relevancia, la forma funcional de la relaciones
precio-resultado y precio-fondos propios o la relevancia valorativa de las pérdidas han

sido tratadas a lo largo de los diferentes capitulos que componen esta tesis.

Cada capitulo recoge, en su ultimo epigrafe, las conclusiones de los trabajos que alli
se exponen. No obstante, hemos considerado oportuno, atn reconociendo su duplicidad,

presentar aqui de manera conjunta las principales conclusiones de cada capitulo.

El propésito del primer capitulo ha sido contrastar una posible pérdida en la
relevancia de los estados contables en Espafia durante la ultima década. Conscientes de
las limitaciones inherentes a una muestra con un numero relativamente bajo de
observaciones, hemos utilizado tres alternativas distintas de medicidén asi como técnicas
de estimacion robusta en el analisis de regresién. La primera de las alternativas de
medicién toma como medida de relevancia el coeficiente de determinacién (R*) de una
regresion en la que el resultado y el patrimonio neto figuran como variables
independientes y el precio de mercado como variable dependiente. La segunda, el
coeficiente de dispersién de esa misma regresion. Y, la tercera, la rentabilidad de carteras

basadas en datos contables anticipados.

Los resultados revelan, por un lado, un descenso en la capacidad de los datos
contables para explicar la variacién registrada en los precios (bien mediante el descenso
en el R? 0 bien mediante un incremento en la dispersion de los residuos) y, por otro, un

descenso en las rentabilidades de carteras basadas en datos contables anticipados.
Asi pues, nuestros resultados constatan una pérdida en la relevancia de la

informacién contable en Espafia a lo largo de la ultima década. Autores como Francis y

Schipper (1999), que obtienen resultados similares para el mercado estadounidense,
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sugieren que la causa de dicho descenso puede deberse al incremento del nimero de
empresas de alta tecnologia en la muestra y la consiguiente falta de adaptacion del
sistema contable tradicional a las caracteristicas de este tipo de empresas. De hecho, la
principal razon a la que aluden académicos y profesionales que denuncian la pérdida de
relevancia es precisamente la no adaptacion del sistema a los cambios habidos,
fundamentalmente de caracter tecnoldgico, que ha hecho cambiar en los ultimos afios la

estructura empresarial.

El capitulo 2 nos hemos propuesto analizar el papel del resultado y el valor contable
de los fondos propios en la determinacién del valor de una empresa. Tomando como
referencia tedrica los modelos de valoracién tipo opcidn desarrollados por Burgstahler y
Dichev (1997) y Zhang (2000), se validan las predicciones que se derivan de ambos
modelos en torno a la relacidn entre el valor de mercado de una empresa y el beneficio y

los fondos propios de la misma.

En consonancia con las predicciones teéricas, los resultados confirman que (1) dado
un nivel de fondos propios, el valor de mercado es una funcidn creciente del beneficio
(excepto cuando éste es de signo negativo); (2) dado un nivel de beneficio, el valor de
mercado crece conforme aumentan los fondos propios en empresas de baja eficiencia
(ROE bajo), es insensible a los fondos propios en empresas en estado estacionario (ROE
medio) y decrece conforme aumentan los fondos propios en empresas con crecimiento
potencial (ROE elevado); (3) dado un nivel de fondos propios (beneficio), el valor de
mercado es una funcién convexa del beneficio (fondos propios); (4) en empresas de baja
eficiencia, el poder explicativo de los fondos propios es superior al del beneficio; (5) en
empresas en estado estacionario, la unica variable relevante es el beneficio; y (6) en
empresas con crecimiento potencial, ain siendo las dos variables relevantes, el beneficio

es la variable dominante.

Los resultados constatan la complementariedad del beneficio y los fondos propios,
remarcando asi, la necesidad de realizar un andlisis conjunto de las dos variables

contables en cuestion a la hora de extraer informacion relevante para la formacion de
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precios. Del analisis se deduce ademas que no sélo es importante la contribucion de las
dos variables sino también la relacién entre ellas. La rentabilidad financiera de la empresa

(ROE) se erige en un input clave en el proceso de valoracion de una empresa.

En el tercer capitulo hemos pretendido profundizar en el analisis de la relacion
precio-pérdidas con el objeto de cubrir las deficiencias que, a nuestro juicio, presenta la

literatura previa tanto en el plano tedrico como en el plano metodoldgico.

La reciente propuesta de Zhang (2000) confiere el marco tedrico adecuado para
afrontar una discusion rigurosa en torno a esta cuestion. Posiblemente sea esta la razén
por la que ningun trabajo empirico previo ha sido capaz de argumentar desde un punto de
vista tedrico alguna de las evidencias, aparentemente contradictorias, que esos mismos
trabajos han vertido. Un ejemplo claro es la relacion inversa observada, en algunos de
esos trabajos, entre precio y resultado. Asi, Burgstahler y Dichev (1997) reconocen la
limitacién de su trabajo ante la imposibilidad de ofrecer una cobertura teérica a este
fenémeno que ellos mismos constatan; mientras que otros autores, como Collins et al.
(1997) o Easton y Sommers (2003), aun validando empiricamente este hecho, ni siquiera

lo mencionan.

No obstante, consideramos que el modelo de Zhang se encuentra parcialmente
limitado. Bajo los supuestos que el autor establece, el modelo predice que toda empresa
con pérdidas sera valorada a través de su valor de liquidaciéon. EI modelo no contempla,
por lo tanto, la posibilidad de que empresas con pérdidas reciban el respaldo del mercado
bajo la conviccidon de que serdn capaces de revertir su situacion actual. Nosotros
proponemos una extensién del modelo que permite que este tipo de empresas sean
valoradas no en funcién de su valor de liquidacién sino a través de su valor de
continuidad ~—que equivale al beneficio futuro esperado (positivo y lo suficientemente
elevado como para hacer atractiva la opcién de mantener la actividad de la empresa)

~ capitalizado a una tasa 1/r—.
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También nos hemos propuesto enriquecer la propuesta metodolégica mediante un
analisis exhaustivo de las propiedades estadisticas de las variables centrales de este
estudio, a saber, el valor de mercado y el resultado contable. De este andlisis se
desprenden dos conclusiones de especial relevancia: la primera, que el efecto-escala
descrito por Easton y Sommers (2003) es una consecuencia directa de la funcién de
distribucion de las variables; la segunda, que dado que ambas distribuciones se asemejan
a una del tipo lognormal, una transformacion logaritmica nos conduciria a la normalidad,
disminuyéndose drasticamente la presencia de observaciones periféricas. Ademds, hemos
optado por la utilizacion del estimador LTS (Least Trimmed Squares), un estimador mas

robusto que el tradicional MCO.

En la linea del argumento tedrico desarrollado encontramos que: (i) si consideramos
el total de las empresas con pérdidas, la incorporacion de los fondos propios como
variable explicativa adicional no consigue erradicar el signo negativo del coeficiente de
asociacién del resultado; (ii) cuando consideramos sélo a aquellas empresas con pérdidas
que no parecen recibir ya el respaldo del mercado (MV<BYV), entonces, la incorporacion
de los fondos propios si consigue erradicar el signo negativo apuntado; y (iii) cuando
consideramos Unicamente a aquellas que si parecen merecer la confianza del mercado
(MV>BYV), el signo negativo desaparece cuando incorporamos el total activo y el total de

la deuda como variables explicativas adicionales.

Quisiéramos concluir citando nuevamente el péarrafo que podemos extraer de las
consideraciones finales de un articulo de Garcia-Ayuso (2000) y publicado por la Revista
Espafiola de Financiacién y Contabilidad'. Dice asi: “Dado que actualmente el acceso a
herramientas informdticas y bases de datos comienza a ser una realidad en Esparia, es
previsible que en los proximos afios asistamos a una proliferacion de trabajos que, bien

contrastando hallazgos de estudios desarrollados en otros paises o bien contrastando

! Garcia-Ayuso, M. (2000): “El coeficiente de respuesta al resultado y el coeficiente de relevancia
valorativa del resultado: aspectos metodoldgicos y evidencia empirica”, Revista Espafiola de Financiacion

y Contabilidad, Vol 29, n° 105, pp. 579-622.
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hipétesis originales, pretendan contribuir a nuestro conocimiento del mercado de

capitales espafiol ”. Esta tesis responde a esta realidad.
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