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CAPITULO 4 DISENO DE LA INVESTIGACION Y
METODOLOGIA

Una vez revisados los trabajos tedricos de Feltham-Ohlson y sus
aplicaciones empiricas, vamos a proceder a la realizacion del estudio empirico
de esta tesis dentro del ambito del mercado de capitales espafiol. Como hemos
visto en la revision de la literatura, el contraste de estos modelos ya se ha
realizado de distintas formas en otros paises como Estados Unidos, Japon o
Suecia. Su estudio en nuestro pais hace posible investigar si sus virtudes y
defectos se cumplen a escala internacional o si son propios de ciertos mercados
nacionales como los indicados. En este sentido, esperamos que una amplia
gama de factores probablemente influyan de manera distinta sobre la valoracion
que el mercado hace de toda la informacion disponible. Estos factores hacen
referencia a diferencias entre distintos paises en aspectos tales como el
desarrollo de los mercados de capitales, nivel de divulgacion de la informacion,
nivel de proteccion de los inversores, origen del sistema contable o grado de
conservadurismo.

Como ejemplo meramente ilustrativo, podemos indicar el trabajo de Ali y
Hwang [2000], que halla evidencia de que la asociacion entre los datos
contables y las medidas procedentes de los mercados financieros, como la
rentabilidad de mercado, estd afectada por diferencias entre los paises
estudiados. Asi, muestran que la relevancia de la informacién contable es menor
para los paises con un modelo contable continental (propio de los paises
europeos en contraposicion al modelo angloamericano), con sistemas
financieros dominados por las entidades financieras, donde los sectores privados
no estan implicados en el proceso normativo, y donde los gastos en los servicios
de auditoria son bajos (en definitiva paises como Espaiia en contraposicion a
paises como Estados Unidos). En consecuencia, el mercado de capitales espafiol
proporciona un buen campo de investigacion para este tipo de estudios debido a
las grandes diferencias existentes entre paises en la regulacion contable, los
requerimientos de la informacion y los distintos factores institucionales.

El objetivo fundamental que pretendemos alcanzar en la presente tesis es
contrastar la validez de los modelos de valoracion de Ohlson [1995] y Feltham
y Ohlson [1995], analizando los aspectos teoricos desarrollados en los mismos y
sus implicaciones empiricas en la aplicacion practica. Se trata de estudiar en qué
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medida las variables contables basicas, resultado y patrimonio contable, son
capaces de predecir los resultados anormales futuros, explicar los precios
observados en el mercado y predecir la rentabilidad futura del mercado.

Para lograr este objetivo general, se plantean diversas hipdtesis de trabajo
que se refieren a cuatro aspectos fundamentales directamente relacionados con
los modelos de Feltham-Ohlson:

1. Contrastar la estructura del LIM tanto del modelo de Ohlson [1995] como
del de Feltham y Ohlson [1995], ya que entendemos que son la verdadera
aportacion de sus estudios. Para ello, nos planteamos incorporar y analizar el
LIM de los modelos de Feltham-Ohlson de una manera consistente con los
mismos. Por otro lado, se persigue analizar el efecto del conservadurismo
contable a través del modelo de Feltham y Ohlson [1995], ya que la
literatura previa que ha tratado de tener en consideracion todos los aspectos
de este modelo es escasisima.

2. Identificar y considerar empiricamente algunos subrogados de las
variables de la "otra informacion", analizando su utilidad tanto para predecir
los resultados anormales y patrimonios contables futuros como para valorar
las empresas. La "otra informacion” util para la prediccion de los resultados
anormales futuros ha sido normalmente ignorada en la literatura empirica
previa, tal y como hemos comprobado en la revision antes expuesta.
Mientras que la "otra informacion" util para la prediccion del patrimonio
contable no ha sido introducida, por el momento, en ningin trabajo empirico
a los que hemos tenido acceso.

3. Analisis de la relacion entre variables contables y valor de la empresa.
Para ello, pretendemos evaluar si los modelos de Feltham-Ohlson explican
los precios observados en el mercado mejor que modelos tradicionalmente
utilizados en la literatura previa, como los que simplemente capitalizan el
resultado del periodo o que los que capitalizan la prediccion de los analistas
o toman el patrimonio contable como el valor de la empresa. Se pretende
analizar si la consideracion de todos los aspectos de los modelos de Feltham-
Ohlson mejoran o no estos sencillos modelos. En caso contrario, tratamos de
corregir los defectos encontrados en la aplicacion empirica de estos modelos,
proponiendo una aplicacion de los mismos que mejore la capacidad
predictiva y valorativa de los modelos
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4. Analizar empiricamente si los valores intrinsecos calculados a partir de
los modelos Feltham-Ohlson predicen la rentabilidad futura de mercado. El
razonamiento de esta hipotesis se basa en el hecho de que si los precios de
mercado tienden a los valores intrinsecos calculados, sera posible obtener
rentabilidades superiores comprando acciones de las empresas
temporalmente infravaloradas, y vendiendo las de las temporalmente
sobrevaloradas. Este analisis contrasta directamente la hipotesis de eficiencia
del mercado.

4.1. Metodologia

Antes de abordar directamente la metodologia que vamos a emplear en el
estudio empirico debemos detenernos en los tres principales problemas a los
que se han enfrentado los estudios previos con el objetivo de buscar la mejor
solucion posible a los mismos: la eleccion de una metodologia en corte
transversal o en serie temporal, la solucion del efecto escala y la utilizacién o no
de un resultado que cumpla la relacion del excedente limpio. Posteriormente,
una vez propuesta la solucién a estos problemas, pasamos a exponer las
hipotesis a contrastar, y la metodologia seguida en el trabajo.

4.1.1. Consideraciones metodolégicas previas
4.1.1.1. Seccioén cruzada o serie temporal

En cuanto al primer aspecto, en realidad no tenemos eleccion. Para
aplicar la metodologia en serie temporal se necesitarian series largas de datos
contables de cada empresa para poder estimar adecuadamente los valores de los
parametros para cada una de ellas. Esto no es posible en el caso espafiol. Al
disponerse solo de datos contables de la década de los 90, nos vemos obligados
a realizar un estudio en corte transversal, de manera que tendremos una serie
temporal de seccione cruzada. Sin embargo, creemos conveniente indicar las
ventajas y dificultades de estas dos metodologias.

El principal inconveniente de la metodologia en corte transversal se
refiere al hecho de que los parametros estimados seran los mismos para todas
las empresas en cada afio. La solucion a esta restriccion hubiera sido estimar los
modelos empresa a empresa, obteniendo parametros individuales para cada una
de ellas en funcién de la serie temporal de sus datos contables. No obstante, el
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empleo de series temporales largas de variables contables puede provocar que
las series sean no estacionarias, al mostrar una tendencia creciente en el periodo
muestral, con los consiguientes problemas econométricos. Estos problemas
pueden provocar que las regresiones de minimos cuadrados ordinarios (MCO)
presenten R” elevados y estadisticos t significativos cuando en realidad puede
no existir ninguna relacion entre las variables dependientes e independientes.
Ademas, debemos mencionar también el importante sesgo de supervivencia
existente en las muestras de los estudios que requieren series largas de una
misma empresa.

En definitiva para solventar estos problemas y dada la escasez de datos de
los que disponemos, hemos realizado un estudio de series temporales de
secciones cruzadas. La tabla 4.1 nos recuerda la metodologia empleada por los
trabajos mas relevantes que han tratado la validez del LIM de los modelos
Feltham-Ohlson, y que hicimos referencia con anterioridad.

Tabla 4.1. Metodologia de los trabajos previos que han
analizado la estructura del LIM de los modelos de Feltham-Ohlson.

Metodologia de corte transversal Metodologia de series temporales
. Periodo . Periodo
Trabajo analizado Trabajo analizado
Dechow, Hutton, Sloan [1999] 1976-1995 Stober [1996] 1964-1993
Hand y Landsman [1999] 1974-1996 Myers [1999] 1975-1996

Barth, Beaver, Hand, Landsman

[1999, 2002] 1987-1997 Bauman [1999] 1980-1994

Biddle, Chen y Zhang [2001] 1981-1998 Qi, Wu, Xiang [2000] 1958-1994

Choi, O'Hanlon y Pope [2001] 1976-1995 | Ahmed, Morton y Schaefer [2000] 1979-1996

McCrae y Nilsson [2001] 1987-1997 Callen y Morel [2001] 1969-1996

Ota [2002] 1964-1998

Fuente: Elaboracién propia

4.1.1.2. El efecto escala

Uno de los problemas identificados en los estudios en seccién cruzada
que utilizan modelos de niveles, en los que la variable dependiente es el precio
de mercado y las variables independientes son los datos contables, es el llamado
efecto escala.
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Este efecto se produce por la existencia de diferencias de escala o tamafio
entre las distintas unidades econdmicas, de manera que se observa que las
empresas grandes (pequefias) presentan valores grandes (pequefios) de la
mayoria de las variables contables. Por ello, los resultados de las regresiones
podrian estar condicionados por la submuestra de empresas mas grandes, que,
sin embargo estd normalmente integrada por menos casos.

Esta diferente escala afecta a los valores de las variables observadas, pero
sus efectos sobre los resultados de la regresion no son de interés para la
investigacion, esto es, nos interesa obtener unos resultados libres de los efectos
producidos por la escala. Asi, si suponemos que la escala tiene un efecto
multiplicativo, la relacion lineal entre dos variables X, Y vendria dada por la
siguiente expresion:

Y=a+bX, +e
Si S; es la escala de la empresa i, esta expresion seria equivalente a:

S,Y, =aS, +bS, X, +e¢,5,

Sin embargo, si observamos las variables S;Y; y SiX;, la regresion
realmente utilizada seria:

SY =a+b'S,X, +u,

Puede suceder que a#a' yb#b', ya que en esta ultima ecuacion se

omite la variable escala S; en alguna de las variables. De esta manera, podemos
estar ante el problema de la omision de una variable correlacionada. La
literatura previa indica que se pueden producir sesgos en las estimaciones de los
coeficientes y heterocedasticidad en los errores de la regresion, lo que
provocaria ineficiencia en las estimaciones de los coeficientes y sesgos en los
errores estandar. Por otra parte, Brown, Lo y Lys [1999] muestran que el R* del
modelo estimado también esta sesgado cuando se produce el efecto escala,
siendo mas elevado en los periodos en los que la varianza de la escala es mayor
que su media. En este sentido, cuando el efecto escala es lo suficientemente
grande, en realidad se esta regresando S; sobre ella misma, por lo que el R* se
aproxima a uno.
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Desgraciadamente, identificar la escala es una tarea dificil, por lo que a
menudo se aproxima por alguna variable supuestamente correlacionada con ella,
siendo varias las alternativas apuntadas por la literatura. Barth y Kallapur [1996,
p. 528] apuntan que para corregir la heterocedasticidad de los errores de la
regresion se pueden utilizar los errores estdndar consistentes ante
heterocedasticidad de White [1980]. Por otra parte, para reducir los sesgos en
las estimaciones se podrian deflactar las variables por un subrogado de la escala
o bien incluir un subrogado de la escala como variable independiente que
controle los efectos de la misma. Utilizar la metodologia de White [1980] para
el calculo de los errores estandar esta ampliamente aceptado por los
investigadores como solucion a la existencia de heterocedasticidad en los
errores. Es mas, Barth y Kallapur [1996] comprueban que en las
especificaciones que utilizan variables sin deflactar, los errores estandar de
White [1980] presentan valores cercanos a los verdaderos, independientemente
de si los errores de la regresion son o no heterocedasticos. De ahi que en este
trabajo empleamos esta metodologia para realizar cualquier inferencia sobre la
significatividad de las variables.

Sin embargo, no existe un consenso de las investigaciones contables
sobre qué variable se puede utilizar para solucionar los problemas del sesgo en
los coeficientes estimados y en el R* de la regresion, ni si es preferible deflactar
o incluir una variable que contenga el efecto de la escala. Los subrogados
comunmente considerados en la literatura contable incluyen variables como el
total activo, el patrimonio contable, el resultado neto, las ventas, el nimero de
acciones y el precio de mercado.

En cuanto al primero de los remedios, esto es, deflactar las variables del
estudio, Barth y Kallapur [1996] utiliza los subrogados antes indicados y
encuentran evidencia de que solo se consigue una pequefia reduccion del sesgo
en los coeficientes, llegando incluso a acentuarse dicho sesgo en algunas
ocasiones. Ademads, no siempre se elimina la heterocedasticidad y se producen
pérdidas en la eficiencia de hasta un 300%. En definitiva, llegan a la conclusion
de que los efectos producidos al deflactar las variables son impredecibles.

Sin embargo, estos autores encuentran evidencia de la superioridad de la
otra solucion indicada, ya que los subrogados si son bastante efectivos en
mitigar el sesgo de los coeficientes si se incluyen como variable independiente

176



Disefio de la Investigacion y Metodologia CAPITULO 4

en las regresiones. Por ello, la principal conclusion obtenida sugiere que
"incluir un subrogado de la escala como variable independiente y realizar las
inferencias sobre la base de los errores estandar de White, es mas efectivo que
deflactar como remedio para los problemas econométricos relacionados con
las diferencias de escala entre las empresas"( Barth y Kallapur [1996, p. 529]).

Por su parte, Brown, Lo y Lys [1999] y Easton y Sommers [2000]
muestran que utilizar datos por accion no resuelve el efecto escala. El numero
de acciones y su valor nominal es un numero elegido por la direcciéon de la
empresa por razones diversas (facilidad de colocacion de los titulos, politicas de
dividendos, etc.), lo que lleva al problema de la existencia de una escala
inconsistente entre empresas, esto es, se mezclan distintas unidades de medida
dentro de un mismo modelo, ya que algunas acciones tienen un valor mucho
mas elevado que otras. Ademas, las politicas de splits o desdoblamiento de
acciones provoca que en una misma empresa la escala varie en el tiempo. Sin
embargo, en opinion de Brown, Lo y Lys [1999] si se deflactan los datos por
accion mediante el precio de mercado al principio del periodo, si pueden
resolverse los problemas de escala. Esto es asi porque el precio es una variable
que refleja el tamafio de una accidon. Easton y Sommers [2000] también
apuestan por la utilizacion de deflactores como el precio o las ventas, pero
indican que la desventaja de deflactar las variables es que se puede cambiar el
significado economico de las variables dependientes e independientes.

Dos trabajos que se centran en el modelo de Ohlson [1995] y analizan el
efecto del problema escala son los de Barth y Clinch [1999] y Lo y Lys [2000].
El primero de ellos encuentra evidencia de que en el contexto del modelo de
Ohlson [1995], en contra de lo que se cree, las diferencias de tamafio entre las
empresas no producen diferencias de escala que provoquen que las inferencias
sean incorrectas. De esta manera, los resultados de su estudio concluyen que,
utilizando datos sin deflactar y deflactados por el nimero de acciones, las
estimaciones de los coeficientes de las regresiones de niveles del valor de
mercado de las acciones estan razonablemente cerca de los valores reales. En
definitiva, para estos autores, no es posible identificar el disefio de la
investigacion mas apropiado para todos los contextos, no siendo severo el sesgo
producido por la escala en el modelo de Ohlson [1995].
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Sin embargo, para Lo y Lys [2000], se pueden encontrar multiples
estudios en la literatura que llegan a conclusiones inapropiadas debido a que no
se tiene en cuenta el efecto de la escala sobre las estimaciones de los pardmetros
y sobre los R?. Entre ellos destacan los estudios de Bernard [1995], Frankel y
Lee [1998 y 1999], Francis, Olsson y Oswald [2000a], Hand y Landsman
[1999], Dechow, Hutton y Sloan [1999], y una larga lista de estudios de
relevancia valorativa que tratan de investigar la relacion de los precios con el
patrimonio contable y el resultado.

Lo y Lys [2000] también creen que la metodologia empleada en estos
estudios ha llevado a concluir de forma errénea que no es necesario utilizar
tasas de descuento y parametros de la dinamica de la informacion especificas
para cada empresa, ya que no parece haber gran diferencia. Para ellos, este
resultado probablemente es producto de que el efecto escala domina al resto de
efectos.

Es de destacar el estudio de Hand y Landsman [1999], que utiliza un
modelo de niveles, regresando el precio sobre el patrimonio contable, el
beneficio y los dividendos. Sus resultados muestran un coeficiente positivo para
los dividendos, en contra de la prediccion del modelo de Ohlson [1995]. Por
tanto, los autores concluyen que se rechaza el modelo de Ohlson [1995] ya que
los dividendos proporcionan una sefial sobre la evolucion futura de la empresa.
Sin embargo, Lo y Lys [2000] sostienen que este resultado se produce por los
sesgos inherentes en los modelos de niveles. Para demostrar este punto, replican
el trabajo de Hand y Landsman [1999] obteniendo resultados similares: en el
modelo de niveles se alcanza un coeficiente sobre los dividendos positivos y
superior a 3 (es decir, si se reparte 1$ de dividendos, el valor de la empresa
aumenta en 3$) y un R” del 95%, a pesar de suponer tasas de descuento y
parametros de persistencia constantes para todas las empresas. Por otra parte, al
considerar el modelo, pero utilizando datos por accion, obtienen el mismo
coeficiente positivo sobre los dividendos.

Para mostrar que estos resultados estan sesgados, Lo y Lys [2000] repiten
la estimacion de estos modelos, pero deflactando todas las variables por el valor
de mercado de las acciones a principios del periodo. Los resultados obtenidos
mediante este procedimiento si que muestran un coeficiente negativo para los
dividendos, y el R* alcanza un valor mucho méas modesto, el 41%. De manera
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adicional, repiten la estimacién pero considerando el tamafio de la empresa
(capitalizacion bursatil) como variable de control, como proponen Barth y
Kallapur [1996]. De nuevo, los resultados indican que el coeficiente sobre los
dividendos es negativo. Por tanto, es muy probable que el efecto escala
produzca coeficientes y R* sesgados, siendo estos sesgos muy impredecibles.

En opinién de Lo y Lys [2000], es muy posible que, como las grandes
(pequenas) empresas pagan mayores (menores) dividendos en términos
absolutos, el modelo presente un coeficiente positivo para esta variable. Este
efecto, puede producirse no sélo en los dividendos, sino en cualquier variable
que esté positivamente correlacionada con el tamafio. De hecho, los coeficientes
sobre el patrimonio contable y los beneficios se reducen en un 60% cuando se
controla el efecto escala. Ademéds, el hecho de que el R? de la regresion
apropiadamente deflactada sea mucho menor, esta subrayando la posibilidad de
poder mejorar los modelos y de tener en cuenta otra informacién que sea
relevante a efectos valorativos.

En definitiva, a la vista de las conclusiones de los trabajos expuestos,
cabe cuestionarse ;como es posible que los estudios de Barth y Clinch [1999] y
Loy Lys [2000] lleguen a conclusiones tan contrarias?

En nuestra opinion, la explicacion de las diferencias detectadas deriva del
diferente proposito de los trabajos. Barth y Clinch [1999] realizan un estudio de
simulacién, en el que se regresan los precios sobre las variables contables
relevantes (resultado y patrimonio contable). Dado que el patrimonio contable
puede ser un subrogado de la escala, en realidad este tipo de regresiones esta
adoptando la soluciéon de Barth y Kallapur [1996]: incluir la escala como
variable independiente. Ademas, la relacion que se espera encontrar entre todas
las variables es positiva, y éste es precisamente el efecto que produce la escala.
Por tanto, la relacion positiva encontrada ;es verdadera o esta causada por el
efecto escala? Sin embargo, Lo y Lys [2000] unicamente replican el trabajo de
Hand y Landsman [1999] y lo que esperan encontrar es una relacion negativa
entre el precio y los dividendos. Aqui el efecto escala produce los efectos
predichos: una relaciéon positiva y significativa cuando, en teoria, deberia ser
negativa. Las soluciones propuestas para reducir el efecto escala muestran esta
ultima relacion negativa. Por tanto, los objetivos de estos dos trabajos son muy
distintos, y por ello, esto no quiere decir que sus conclusiones sean dispares.
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No obstante, queda pendiente de resolver qué debemos hacer para reducir
el efecto escala. Si se incluye un subrogado de la escala como variable
independiente parece claro que ésta no debe ser el niimero de acciones, sin
embargo variables como el precio de mercado, el patrimonio contable o el
activo total al principio del periodo parecen ser validas. Sin embargo, esta
alternativa presenta serios inconvenientes en el &mbito de los modelos Feltham-
Ohlson, ya que ademads de introducir una nueva variable en el LIM, cambiaria la
naturaleza del mismo. Asi, si incluimos como variable independiente en el LIM
del modelo de Ohlson [1995] al patrimonio contable, nos encontrariamos
realmente con el modelo de Feltham y Ohlson [1995], de manera que
estariamos confundiendo en el coeficiente del patrimonio contable tanto el
efecto escala como el efecto conservadurismo. Es decir, no sabriamos distinguir
si el coeficiente obtenido sobre el patrimonio contable esta reflejando
diferencias de escala o esta reflejando el grado de conservadurismo de la
contabilidad. Igualmente, si utilizamos el precio de mercado como variable
independiente, tendriamos un problema de circularidad: pretenderiamos estimar
los valores intrinsecos de las empresas introduciendo en el analisis la variable
con la que se quieren comparar dichos valores. Esto implicaria que el precio de
mercado fuera una funcién del resultado anormal, del patrimonio contable y de
si mismo. Por otro lado, utilizar otras variables como el activo total o la cifra de
ventas en el LIM cambiaria el significado econdomico de los modelos de
Feltham-Ohlson. Por tanto, esta primera alternativa la rechazamos por ser
inconsistente con los objetivos que perseguimos en esta tesis.

La segunda alternativa propuesta en la literatura para reducir el efecto
escala es la utilizacién de deflactores como el niimero de acciones, el activo
total, el patrimonio contable o la capitalizacion bursatil (Brown, Lo y Lys
[1999] y Easton y Sommers [2000]). Una de las variables mas utilizadas en este
sentido es la del nimero de acciones, ya que al dejar los datos por accidon
pueden reducirse las diferencias en el tamafio de las empresas. Sin embargo, ya
hemos indicado que Brown, Lo y Lys [1999] y Easton y Sommers [2000]
muestran que la utilizacion de datos por accion no soluciona el efecto escala.
Por otra parte, Hand y Landsman [1999] también indican que el uso del numero
de acciones como deflactor puede originar una sustancial no linealidad en las
regresiones de corte transversal, producidas por el distinto tamafio de las
empresas. Ademas, en los estudios en los que se disponen de series temporales
de las variables puede resultar inapropiada la utilizaciéon de estos datos por
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accion, ya que si no se tienen en cuenta ciertos aspectos se pueden cometer
serios errores que distorsionan los resultados. Estos errores estarian provocados,
principalmente, por el cambio en el nimero de acciones de un periodo para otro,
ya sea por operaciones de desdoblamiento del nominal de las acciones como por
ampliaciones y reducciones de capital. En el apéndice XIII mostramos cémo
pueden cometerse errores incluso superiores a un 50%. Debido a estos
problemas, no encontramos justificado el emplear datos por accion en el
presente estudio, por lo que utilizamos otros deflactores propuestos en la
literatura.

Antes de elegir la variable concreta que utilizamos para deflactar y
reducir el problema de la escala es imprescindible analizar las propiedades y la
influencia que queremos que la misma tenga en el ambito de nuestra
investigacion. Necesitamos un deflactor que no entre en el LIM, que no cambie
el significado de los modelos, que nos permita utilizar las funciones calculadas
en el capitulo tercero, pero que sea capaz de reducir el efecto escala. A su vez,
no podemos guiarnos por la conclusion de Barth y Clinch [1999] de que el
efecto escala en el ambito del modelo de Ohlson [1995] es reducido, puesto que
en ese trabajo siempre se utilizan precios de mercado y se incluye un subrogado
de la escala como variable independiente (patrimonio contable), mientras que en
la mayoria de regresiones que se llevan acabo en esta tesis ni se incluyen los
precios ni este subrogado.

Ya hemos indicado que el precio de mercado no debe utilizarse, ya que
crearia un problema de circularidad. Pero en nuestra opiniéon el patrimonio
contable tampoco es 1til si entra en el LIM. Como ejemplo, ya hemos citado en
la revision de la literatura la principal limitacion del trabajo de Choi, O'Hanlon
y Pope [2001]: tratan de contrastar el modelo de Ohlson [1995], pero acaban
contrastando una version reducida de Feltham y Ohlson [1995], en el que
ademas confunden el intercepto con el efecto conservadurismo. Recordemos

a a
kY .,
“l=w, + @, ——+¢,,, . Esta ecuacién
\
t t

que la ecuacion que estiman es:

presenta el inconveniente de que el deflactor entraria a formar parte del LIM de
los modelos de Feltham-Ohlson. Esto es, seria necesario modelizar la evolucion
futura del deflactor como una ecuacion mas del LIM para poder calcular el
valor intrinseco de la empresa, actualizando los flujos futuros de resultados
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anormales deflactados. Esto es, una vez estimados los parametros w,o y ®; para

a a
x X ) . .,
calcular la E, {LZ}, E {’—*3}..., necesitamos la estimacioén de todos los
1

t
bvt+ bvt+2

futuros patrimonios contables. Esto nos aleja del modelo original de Ohlson
[1995] y nos lleva directamente al de Feltham y Ohlson [1995], que incluye la
evolucion del patrimonio contable. Asi, el LIM del modelo de Ohlson [1995] y
Feltham y Ohlson [1995] a estimar seria el mismo. En éste ultimo, la primera
ecuacion del LIM seria:

a a a a

X X bv X
ol = Wy + @, —+ 2P -+ Epr1 = o= ((010 + o), ) + @, —+ Ein1
bv bv \% bv

t t t t t

La estimacion de esta ecuacion daria el mismo resultado que la utilizada
por Choi, O'Hanlon y Pope [2001], ya que no es posible estimar dos interceptos
por separado (w1, ®12). De esta forma, estariamos confundiendo el efecto de
incluir un deflactor con el efecto del conservadurismo. Asi, multiplicando
ambos lados de las ecuaciones por el patrimonio contable, el resultado anormal
esperado para el proximo periodo seria en ambos  casos:
E, [x” ] =abv, + &,,x; , donde a hace referencia al intercepto estimado.

t+1

Por tanto, si consideramos que Choi, O'Hanlon y Pope [2001] estan
contrastando la funcion de Ohlson [1995] no seria posible contrastar el LIM de
Feltham y Ohlson [1995] puesto que seria imposible estimar dos interceptos en
una misma regresion. Pero, y si este es el LIM de Feltham y Ohlson [1995]
(,como contrastar con esta metodologia el modelo de Ohlson [1995]? En nuestra
opinién, mediante esta metodologia tampoco seria posible, puesto que el
deflactor siempre entraria en el LIM. En definitiva, la pregunta es: ;cual de los
dos modelos estan contrastando Choi, O'Hanlon y Pope [2001]?

Asi pues, el problema no viene tanto del deflactor a utilizar sino de la
metodologia empleada. ;Qué hacer para que las variables aparezcan deflactadas
pero a su vez que el deflactor no aparezca en el LIM? En nuestra opinién esto
solo es posible mediante la propuesta de Easton y Sommers [2000], que consiste
en deflactar todas las variables, incluido el intercepto. Para mostrarla vamos a
escoger como deflactor el patrimonio contable, puesto que su utilizacion
establece el LIM en términos de rentabilidades contables (ROEs) anormales.
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En la expresion utilizada por Choi, O’Hanlon y Pope [2001] hemos visto
que es el intercepto el que hace que el deflactor entre en las expectativas
futuras. Por ello, en nuestra opinién, una de las alternativas validas seria, en el
caso de Ohlson [1995] estimar el siguiente LIM:

X/ _ 1 X',
T Wy O
by, by, bv, by, ’
(47)
vltﬂ = 7/ L —+ 7 & —+ E.
by, 10 by, 1 by, 2041
En el caso del LIM de Feltham y Ohlson [1995], quedaria:
X 1 x; bv,
b =y T o, T, —+ T &
v, by, by, bv, by,
bvt+l 1 bvt 2t
by Wy T— T Wy + T &
v, by, bv, by,
(48)
Vi _ y 1 y 4TI e
by, 10 by, 1 by, 3t+1
V,,, 1
;vl 7/20bv + 7, = 6y

Debemos indicar que estos LIMs son equivalentes a los de los modelos
de Ohlson [1995] y Feltham y Ohlson [1995], por lo que nos permiten obtener
todas las funciones de expectativas y de valoracion que calculamos en el
capitulo tercero de esta tesis. Esto es asi porque una vez estimados todos los
parametros de los modelos, el deflactor desaparece de las expresiones al
aparecer dividiendo en ambos lados de las mismas. Asi, por ejemplo, en el caso
mas general del modelo de Feltham y Ohlson [1995], las expectativas de las
variables relevantes para el proximo periodo serian:

a _ a
E, [x ] =, + o, x' +o,bv, +v,

141
E, [bvt+1 ] =W, + Wby, +v,,
E, [le ] =710ty

E, [Vzm ] =V T 72V
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Se puede comprobar que estas expectativas se corresponden con las del
modelo de Feltham y Ohlson [1995] ajustadas por la inclusion de un intercepto,
tal y como vimos en el modelo 10 [M10] y cuyas expresiones resultantes
demostramos en el apéndice XII. De esta forma, una vez estimados los
parametros de los diferentes LIMs es indiferente seguir utilizando las variables
en términos relativos, calculando los futuros resultados anormales y el valor
intrinseco de las empresas en términos relativos, que pasar a calcularlos en
términos absolutos. Esto se consigue gracias a que realmente el deflactor no
llega a entrar en la serie de expectativas futuras.

Easton y Sommers [2000] son los que proponen esta opcion, alegando
que estd mas proxima a la relacion inicial que se pretendia estudiar. A su vez,
desde un punto de vista puramente empirico, el analisis de estos autores muestra
que la inversa del deflactor reduce la heterocedasticidad asi como la influencia
de las observaciones con mayor valor absoluto de las variables a regresar.

En definitiva, con esta metodologia consideramos que se consigue
estimar el valor de los parametros del LIM salvando las mayores dificultades
encontradas en la literatura: los efectos perversos de la diferente escala existente
entre las empresas y la entrada del deflactor en la dinamica de la informacion.

Debemos indicar que podriamos utilizar cualquier otro deflactor, como el
valor de mercado o el activo total. El primero de ellos no nos parece adecuado
en regresiones que utilizan exclusivamente informacion contable historica, ya
que puede distorsionar la relacion de los resultados anormales en el tiempo
debido a variaciones de los precios por periodos alcistas o bajistas del mercado.
Es decir, la cuantia del resultado y patrimonio contable de la empresa puede
variar poco de un periodo a otro, mientras que su valor de mercado total puede
hacerlo en mayor medida. Esto es precisamente lo observado en nuestro pais
durante la segunda mitad de la década de los 90, en el que los precios de
mercado han subido constantemente a elevadas tasas. De esta forma, seria el
deflactor y no la relacion entre las variables contable el que dominaria la
relacion a estudiar.

Sin embargo, el activo total si que se mueve en consonancia con el resto
de variables contables. Por tanto, aunque utilizamos el patrimonio contable
como deflactor, ya que establece el LIM en términos de rentabilidades
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anormales contables, lo que tiene mayor significado econdémico, también
utilizamos el activo total como deflactor para analizar la sensibilidad de los
resultados al deflactor utilizado.

En cuanto al problema del elevado R?, es propio de los estudios que
tratan de analizar la evolucion temporal de la relevancia de las variables
contables mediante la comparaciéon del R%. Sin embargo, en el presente trabajo
nos preocupa especialmente que las estimaciones sean insesgadas y los errores
estandar consistentes. Esto es asi porque nuestro objetivo no es, en ningun
momento, comparar el R? de los modelos, sino analizar si los coeficientes
utilizados por el mercado son significativos y coinciden con los implicitos en
los diferentes LIMs considerados.

41.1.3. Contabilidad del excedente sucio (Dirty Surplus)

Los estudios realizados hasta el momento han utilizado una medida de
resultado contable que no cumple la relacion del excedente limpio. Asi,
normalmente el resultado anormal aparece definido a partir de una medida de
resultado antes de partidas extraordinarias o un resultado de las actividades
ordinarias de la empresa (véase por ejemplo Dechow, Hutton y Sloan [1999]).
Esto viola dicha relacion del excedente limpio, ya que hay partidas que han
pasado por la cuenta de resultados y no aparecen en los mismos.

La eleccidon en las investigaciones de un resultado que no cumple la
relacion del excedente limpio suele estar motivada por el hecho de que los
resultados extraordinarios son transitorios, por lo que es de suponer que el
parametro de persistencia de la medida de resultado final de la empresa presente
un valor inferior. Es decir, las partidas no recurrentes no deberian incluirse en la
medida de resultados ya que no tienen habilidad predictiva de los hechos
relevantes futuros. De esta forma, si la utilizacion de un resultado basado en el
excedente limpio (clean surplus) aumenta la variabilidad de la serie de
resultados, la habilidad predictiva se conseguiria en mayor medida a través de
una medida de resultado que no cumpla dicha relacion (dirty surplus) y que
efectivamente reduzca dicha variabilidad.

Sin embargo, esta eleccion tiene importantes inconvenientes. Por un lado,
tal y como afirma Beaver [1999, p. 37] "la base para predecir solo un
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subconjunto de los beneficios carece de motivacion, y una representacion del
valor tan solo basada en un subconjunto de los beneficios no se cumple
necesariamente". También debemos tener en cuenta, que las medidas
intermedias de resultados pueden estar afectadas por la manipulacion de
beneficios de tipo clasificatorio, de manera que puede haber un trasvase entre
las partidas extraordinarias y ordinarias. Sin embargo, el resultado final después
de impuestos esta libre de este tipo de manipulacién. Por ultimo, una medida de
resultados dirty surplus, lleva a errores en los valores intrinsecos calculados,
como se demuestra a continuacion.

Dado que el RIV depende de la relacidon del excedente limpio, y ambos
son supuestos de los modelos de Feltham-Ohlson, nos podriamos preguntar que
sucede si un sistema contable o la elecciéon de una variable determinada no
cumple esta relacion. En este caso, la misma relacion del excedente limpio nos
permite redefinir los beneficios en términos de lo que en la literatura
internacional se conoce como comprehensive income, expresion para la que no
existe una traduccion aceptada y que difiere del resultado neto. Es decir, dado
que conocemos el patrimonio contable al inicio y final del periodo y los
dividendos del periodo, podemos obtener el beneficio que hace cumplir la
relacion del excedente limpio en términos del cambio en el patrimonio contable
mas el pago de dividendos™:

x,=bv, —bv, | +d,

t

En este caso, x; es el llamado comprehensive income, es decir, el
beneficio que cumple la relacion del excedente limpio. Si llamamos y; a la
medida alternativa de resultado que no cumple esta relacion, podemos definir
7 = X, - ¥; como la variable excedente sucio correspondiente a y;.

Por otro lado, también es posible definir el resultado anormal basado en
el excedente sucio como:

Y =Yy -r-bvy

34 . - . . ,
Sin embargo, esta flexibilidad del modelo tiene sus costes, ya que el beneficio asi calculado no
se corresponde con ninguna cifra incluida en los estados financieros actuales.
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Combinando las dos ecuaciones anteriores y basandonos en la definicién
de resultado anormal obtenemos:

a _ _ _.a
x'=x,—rbv,_ =y +z,—rbv,_ =y +z

Por lo tanto, el RIV con una relacion basada en un excedente sucio puede
rescribirse de la siguiente forma:

0

= by, +Z [ t+r] bvﬂri |:yz+r:|+z [,H]

1+r (l+r =1 l+r

Lo y Lys [2000] advierten mediante esta expresion de los problemas que
podemos encontrar al utilizar una medida de beneficios que no cumple la
relacion del excedente limpio: la omision de la variable z, puede sesgar a la baja
el coeficiente de determinacion R* de las regresiones, y puede sesgar los
coeficientes de las variables incluidas en la regresion.

Por otro lado, en el presente estudio procedemos a calcular valores
intrinsecos, por lo que éstos estaran infravalorados o sobrevalorados segun el
signo de la variable z sea positivo o negativo, respectivamente.
Adicionalmente, podemos ver que la expresion del valor de la empresa depende
de realizaciones posteriores de z;, por lo la evolucion de esta variable deberia
incorporarse en el LIM de los respectivos modelos.

Por todo ello, en el presente estudio optamos por la eleccion de las
variables patrimonio y resultado contable, que cumplen, en la medida que el
sistema contable lo permite, la relacion del excedente limpio. Recordemos que
basta con que los datos actuales y futuros cumplan dicha relacion, por lo que si
obtenemos la evolucion de la informacion en el préximo periodo a partir de la
expresion bv,,, =bv, +x,,, —d,,,, debemos escoger el patrimonio contable que

t+1°

cumple bv, =bv, , +x, —d,, por lo que la Unica medida de resultados que

podemos utilizar para evitar los sesgos antes indicados es el resultado después
de impuestos.
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4.1.2. Formulacion de hipétesis

Sin perjuicio de que mas adelante desarrollemos con detalle las hipotesis
a contrastar, creemos conveniente resumirlas antes de exponer la metodologia
precisa del trabajo. En el presente estudio queremos contrastar los siguientes
aspectos relacionados con los modelos de Feltham-Ohlson:

1. Vinculo predictivo. El objetivo es contrastar los LIMs de Ohlson
[1995] y Feltham y Ohlson [1995], lo que supone investigar las siguientes
hipotesis alternativas:

- En cuanto al LIM de Ohlson [1995]:

H1. El parametro de persistencia del resultado anormal, ®;;, estd comprendido
entre sus valores tedricos de 0 y 1, es decir, el resultado anormal sigue un
proceso de reversion a la media.

H2. El parametro de persistencia de la "otra informacion" util para la prediccion
del resultado anormal futuro es significativo, y estd comprendido entre sus
valores tedricos extremos de 0 y 1.

H3. La inclusion de retardos superiores a uno del resultado anormal tiene un
impacto significativo sobre el LIM.

- En cuanto al LIM de Feltham y Ohlson [1995]:

H4. El parametro de persistencia del resultado anormal, ®;;, estd comprendido
entre sus valores extremos de 0 y 1.

HS. El parametro de conservadurismo, esto es, el coeficiente ®,, es
significativo y presenta un valor positivo.

H6. El parametro de la persistencia de la "otra informacion" util para la
prediccion del resultado anormal futuro es significativo, y estd comprendido
entre sus valores tedricos extremos de 0 y 1.

H7. El parametro de crecimiento del patrimonio contable estd comprendido
entre sus valores teoricos de [1, 1+r]

HS8. El parametro de persistencia de la "otra informacion" ttil para predecir el
patrimonio contable futuro es significativo, y estd comprendido entre sus
valores tedricos extremos de 0 y 1.
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En cuanto a la capacidad predictiva de los resultados anormales de los
modelos basados en Ohlson [1995] y Feltham y Ohlson [1995] se trata de
contrastar las siguientes hipotesis alternativas:

H9. Los modelos predicen el resultado anormal del préximo periodo de forma
sesgada, es decir, la media y mediana de los errores de prediccién son
significativamente distintas de cero.

H10. La variable "otra informacién", medida a través de la prediccion del
resultado por parte de los analistas, es una variable relevante en la prediccion
del resultado anormal futuro, pues los modelos que la consideran realizan
predicciones a un afio menos sesgadas y mas exactas que el resto de modelos
que no la tienen en cuenta.

H11. Los modelos que toman un valor ;=0 presentan grandes errores de
prediccidn en horizontes cortos, pero predicen mejor que el resto de modelos el
resultado anormal en horizontes largos, ya que este Ultimo presenta un proceso
de reversion a la media. Sin embargo, los modelos que toman un valor w;;=1
presentan pequefios errores de prediccion en horizontes cortos, pero predicen
peor que el resto de modelos el resultado anormal en horizontes largos, ya que
este ultimo presenta un proceso de reversion a la media.

H12. Los modelos que incluyen las variables de la "otra informaciéon" predicen
los resultados anormales a largo plazo mejor que los modelos que no la
incluyen.

H13. Los modelos basados en Feltham y Ohlson [1995] predicen los resultados
anormales a largo plazo mejor que los modelos basados en Ohlson [1995].

H14. Lamedia de la serie de resultados anormales observados en el periodo t+t
de una cartera formada en el periodo t por las empresas con mayores ROEs
anormales es superior a la de una cartera formada en el periodo t por las
empresas con menores ROEs anormales.

2. Vinculo valorativo. El objetivo es calcular los valores intrinsecos
de las empresas a través de los modelos considerados, y contrastar si estos
valores explican los precios existentes en el mercado. Planteamos las siguientes
hipdtesis en su forma alternativa:
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H15. El ratio del valor intrinseco con respecto al precio observado no presenta
en promedio un valor igual a uno para cada modelo considerado.

H16. El poder explicativo de los modelos que tienen en cuenta todas las
implicaciones de Ohlson [1995] y de Feltham y Ohlson [1995] es mayor que el
de los modelos utilizados en investigaciones previas que ignoran la “otra
informacioén” o toman valores extremos de sus parametros.

H17. La variable "otra informacién", medida a través de la prediccion del
resultado por parte de los analistas, es relevante para explicar los precios de
mercado. La segunda de las variables de la "otra informacion", medida a partir
de las predicciones de resultados de los analistas y el cumplimiento de la
relacion del excedente limpio, es relevante para explicar los precios de mercado.

H18. Los modelos basados en Feltham y Ohlson [1995], que incluyen un
parametro de conservadurismo, explican los precios de mercado mejor que los
modelos basados en Ohlson [1995], que no incluyen dicho parametro.

H19. El resultado contable y la prediccién de los analistas proporcionan
informacion adicional al patrimonio contable a la hora de explicar los precios de
mercado.

H20. Los coeficientes implicitos en los LIM de los modelos de Feltham-
Ohlson coinciden con los obtenidos en regresiones que utilizan los precios de
mercado observados

3.  Finalmente, en relacion con la eficiencia del mercado, planteamos
la siguiente hipotesis alternativa:

H21. Los precios de mercado revierten a sus valores intrinsecos, por lo que se
pueden obtener rentabilidades anormales comprando las acciones infravaloradas
y vendiendo las sobrevaloradas.

Aunque mas adelante nos referimos con detalle a la muestra, queremos
adelantar que se ha trabajado con un conjunto de 121 empresas que han
cotizado en el mercado continuo espafiol durante al menos 24 meses en la
década de los 90, de las cuales se disponen de datos contables de al menos dos
afios consecutivos y que han sido seguidas por los analistas financieros. Toda la
informacion recogida sobre estas empresas estin a disposicion del publico en
diversas bases de datos las fuentes que se citaran posteriormente.
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4.1.3. Vinculo predictivo: contrastacion empirica de la
estructura del LIM de Ohlson [1995] y Feltham y
Ohlson [1995]

El primer objetivo pretende analizar la validez del LIM de los modelos de
Ohlson [1995] y de Feltham y Ohlson [1995], estimando los pardmetros de los
mismos mediante la informacion historica disponible. En este sentido, debemos
insistir en que adoptamos una metodologia en corte transversal. No obstante, los
parametros que vamos a obtener seran variables en el tiempo, conforme vaya
alargandose el periodo muestral desde 1993 hasta 1999, de manera que puede
recogerse su variacion temporal a la vez que se aprovecha al maximo toda la
informacién disponible.

Con respecto a este ultimo punto, debemos aclarar que aunque
calculamos los resultados anormales desde el afio 1991, realmente hasta dos
periodos después no podemos obtener la primera estimacion de todos los
parametros de los modelos estudiados. Esto se debe a la necesidad de disponer
de dos periodos exclusivamente de estimacion. Asi, en el caso del modelo de
Ohlson [1995], en el afio 1992 podremos estimar los parametros de la primera
ecuacion del LIM, mediante la siguiente regresion con los datos del resultado
anormal de los periodos 1991 y 1992:

x*

— a ’ . . .
G109 =@y T @1 X} 109, F &} 199, » dOnde el subindice j hace referencia a la

informacién de la empresa j.

De esta forma, 1992 sera el primer afio en el que podremos estimar ®o y
1;. Con ellos, podremos calcular la variable "otra informacion" a partir de la
adaptacion de la expresion (36). Esto es, mediante la diferencia entre la
prediccion del resultado anormal para el proximo periodo realizada por los
analistas en 1992 y la prediccion para el proximo periodo realizada por el
modelo mecanico que acabamos de estimar:

A

_ a,1993 A a
Vij1992 = f,—,1992 @10.1992 ~ D11,1992X 1992

En el afio 1993 volvemos a estimar los parametros ®io y ®;, utilizando
toda la informacion disponible, es decir, los resultados anormales de los afios
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1991 a 1993. Igualmente con estas estimaciones podremos calcular la "otra
informacion" en el periodo 1993:

A

_ gra19% A a
Vij1993 = fj,1993 — @y41993 ~ Dy11993X 1993

Asi, dispondremos en este periodo 1993 de dos afios consecutivos de la
variable "otra informacion", por lo que, por primera vez, podremos estimar su
persistencia a partir de la segunda ecuacion del LIM de Ohlson [1995]:

Vij1993 = V10,0093 1 V11993V17,1902 1 €2,1003

So6lo a partir de 1993 dispondremos de la estimacion de los cuatro
parametros necesarios para calcular los valores intrinsecos. El procedimiento
para los afios 1994-1999 es equivalente, de manera que vamos reestimando
todos los parametros y vamos calculando la "otra informacion", incorporando a
las regresiones toda la informacion hasta el afio considerado.

Igualmente, el procedimiento a seguir en el modelo de Feltham y Ohlson
[1995] es idéntico al aqui expuesto, si bien incorporando el conservadurismo
contable en las dos ecuaciones anteriores y las otras dos ecuaciones del LIM: las
que hacen referencia al patrimonio contable y a la segunda de las variables de la
"otra informacion".

Asi, en 1992 obtendremos una estimacion de los parametros my y @, a
través de la siguiente regresion:

bvj,1992 =Wy199p T a)22,1992bvj,1991 + &5 100

Con ellos calculamos la segunda variable de la "otra informacion" en
dicho afio, a través de la adaptacion de la expresion (45), esto es, la diferencia
entre la prediccion en 1992 del patrimonio contable de 1993 menos la
prediccion realizada por el modelo mecanico que acabamos de estimar:

71993 A n
Vajie0 = bviee, — @0 1992 — @55 1992DV199

En 1993 incorporamos los datos de dicho afo, obteniendo las
estimaciones de ;01993 Y ®22.1993 con la informacion del patrimonio contable de
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los afios 1991 a 1993. Con estas estimaciones volvemos a calcular la "otra
informacion" a partir de la expresion:

71994 A A
V31993 = DViggs — D 1995 — Dy 1993DV1903

Asi, en 1993 ya dispondremos de informacion de dos periodos
consecutivos de la "otra informacion" util para la prediccion del patrimonio
contable. Con estos datos podremos estimar su persistencia a través de la
regresion:

Vy 1993 = V20,0993 1 V2.1993V2 51090 t €4 1903

Por lo que 1993 es el primer afio para el que dispondremos de la
estimacion de todos los parametros.

A continuacion vamos a establecer las hipdtesis a contrastar en cuanto a
la validez del LIM de los modelos de Ohlson [1995] y Feltham y Ohlson
[1995]. En este sentido, el LIM de estos trabajos se cumplird empiricamente si
las estimaciones de los parametros de los mismos estan dentro de los valores
teoricos establecidos en los trabajos de estos autores, y que vimos en el capitulo
primero de la tesis.

4.1.3.1. LIM de Ohlson [1995]

En primer lugar vamos a contrastar si la especificacion tedrica del LIM
del modelo de Ohlson [1995] es adecuada desde un punto de vista empirico.
Para ello, adaptamos el LIM de Ohlson [1995] a una metodologia en corte
transversal que incluye interceptos en la estimacion de los parametros. Al igual
que en la practica totalidad de los estudios empiricos realizados en contabilidad
y finanzas, el motivo que nos lleva a incluir interceptos en las regresiones es
meramente econométrico, de manera que se elimina la restriccion de que la
recta estimada que ajusta los datos pase por el origen de coordenadas,
recogiendo el intercepto el efecto medio de variables omitidas en la regresion.

Concretamente el caso general del modelo de Ohlson [1995], que tiene
en cuenta todas las implicaciones del mismo, lo consideramos en el modelo 7
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[M7] estudiado en el capitulo tercero de esta tesis. En dicho modelo vimos que
la informacion sigue la siguiente evolucion:

a
'xj,t+l

Vijenn =V10 T ViV T €2

_ a
=0 tOX;, TV, T E (49)

La estimacion del parametro de persistencia de los resultados anormales
se realiza exclusivamente mediante datos historicos observados, que se obtiene
a través de la siguiente regresion:

a _ a
X, =Wy +w;x

J.t—1
donde:

x;,: Resultado anormal de la empresa j en el periodo (t-1,t),

+e,, (50)

®,,: Intercepto que recoge el efecto medio de variables omitidas,

w,, : Factor de persistencia del resultado anormal

El LIM del sistema de ecuaciones (49) indica la evolucion futura de la
informacion, esto es, una vez observados en el periodo T el resultado anormal y
la "otra informacion", los resultados anormales esperados se obtienen a partir de
las ecuaciones de dicho sistema. Sin embargo, para poder aplicar el LIM
necesitamos estimar los parametros del mismo, de manera que la estimacion de
la expresion (50) nos muestra cual ha sido la persistencia historica del resultado
anormal de las empresas. Esta persistencia nos indicara que basandonos
unicamente en la informacion contenida en la serie histdrica de resultados
anormales, esperamos que el resultado anormal del proximo periodo sea
@y + Dy, X[

Ahora bien, puede existir en el mercado informacion adicional a la serie

historica de resultados anormales. Si consideramos que el consenso de los
. .., , . . 1

analistas de la prediccion del resultado para el préximo periodo ( fttj ) recoge

toda la  informacion  disponible en el mercado, entonces

a _ t+1 e . .,
E, [xm ] =f,. —1., by, ;. Asi, tomando esperanzas en la primera ecuacion del

LIM (49) y despejando vy, medimos la "otra informacion" como la diferencia
entre estas expectativas totales y las expectativas resultantes unicamente de la
informacién contenida en la serie historica de resultados anormales:
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_ t+1 A A a
Vi = (f,,,- _”r,jb"r,j) - (a)w + a’uxz,f)

| |
Expectativas totales ~ Expectativas contenidas
del resultado anormal en la serie historica

del préximo periodo  de resultados anormales

Por otra parte, para corregir el efecto escala, tal y como hemos expuesto
anteriormente, deflactamos las variables, siendo la regresion a estimar:

a a
X 1 X
St St-1
L=, to,——+e', (51)
jit
bvj,H b -1 bvj,t—l

El LIM subyacente en esta regresion (51), que nos indica como
evolucionara la informacion en el futuro, es el siguiente:

a a

xj,t+l 1 xj,f v/»f '

=m, + o, + +¢&'),
J.t+1

bv;, bv;, bv,, bv,,

Vel —y ty Vii g
=710 1 2j,t+1

bvj,[ bvj,, bvj,,

El deflactor no llega a formar parte de estas expectativas futuras de la
informacién, ya que aparece en el denominador de ambos lados del sistema de
ecuaciones. Se obtienen los mismos resultados que el LIM de las variables sin
deflactar, sistema de ecuaciones (49). Es decir, a partir de los coeficientes
obtenidos en las regresiones con datos historicos deflactados podemos llegar a
las mismas expresiones del LIM sin deflactar, multiplicando ambos lados de las
ecuaciones por el deflactor utilizado.

Igualmente, el céalculo de la "otra informacion" podemos realizarlo en

a,t+1 a
o . vie Jaoo .1 X o
términos relativos, esto es, =" _4, -, 2, o en términos
bv. bv. bv, bv,
Jst Jst ot ot
absolutos como v, = /"' —d,, — &, x?,, donde en ambos casos @, y &, son los

valores estimados en la regresion de la ecuacion (51). Por tanto, salvo en las
regresiones, en las que son imprescindibles la utilizacion de datos deflactados
para intentar reducir los inconvenientes del efecto escala, utilizamos a partir de
ahora las expresiones del LIM en términos absolutos en lugar de deflactados
simplemente por comodidad a la hora de facilitar la exposicion de las distintas
ecuaciones.
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Aunque en este apartado pretendemos analizar la validez del LIM, no
debemos olvidar que el objetivo ultimo de los distintos modelos considerados
en el tercer capitulo de la tesis es calcular valores intrinsecos, y para ello
necesitamos estimar los parametros de persistencia del LIM en distintos
momentos del tiempo. En la presente tesis estos parametros van a ser estimados
a partir del cierre del afio 1993, ya que, como hemos explicado anteriormente,
hasta esta fecha no podemos estimar todos los parametros del LIM.

Para calcular los valores de las empresas en un momento T, necesitamos
estimar los parametros con los datos exclusivamente disponibles en esa fecha, y
en ningun caso incorporando datos procedentes de los afios posteriores, ya que
aun no eran conocidos en tal fecha. De esta forma, en lugar de realizar una
Unica estimacion de los coeficientes de la regresion (51) con informacion de
todo el periodo muestral, 1991-1999, tendremos que realizar 8 regresiones en
las que los datos utilizados iran desde el inicio del periodo muestral hasta los
afios 1992 a 1999. Esto es, los factores del LIM estaran calculados mediante los
datos de los periodos 1991-1992, 1991-1993, ..., 1991-1999. Asimismo, las 8
estimaciones de los parametros de la regresion (51) son necesarias para calcular
la variable "otra informacion" en cada uno de los afios del periodo 1992-1999.

Como hemos revisado en los fundamentos teoricos, el modelo de Ohlson
[1995] sugiere que las rentas procedentes de un estado de monopolio podrian
subsistir durante algiin tiempo, pero que finalmente la competencia llegaria a
anular estos resultados anormales. De este modo, el resultado anormal debe
presentar un proceso de reversion a la media, representada por su coste de
capital, de manera que, en el largo plazo, deben ser cero. Asi pues, la primera
hipotesis alternativa a contrastar es:

H1: El parametro de persistencia del resultado anormal, w;;, estd comprendido
entre sus valores tedricos de 0 y 1, es decir, el resultado anormal sigue un
proceso de reversion a la media.

Esta hipotesis se contrastara a través de la significatividad del coeficiente
i de la regresion (51), y a través de contrastes sobre si su valor es cero o uno
((011:0 (6] (011:1).
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Una vez se ha contrastado empiricamente la validez de la primera
ecuacion del LIM de Ohlson [1995], y una vez estimados los parametros de esta
ecuacion podremos calcular la variable "otra informacion" basada en la
prediccion de los analistas financieros. Como acabamos de ver, esta variable
"otra informacion" se calcula mediante la adaptacidon a nuestro estudio de la
expresion (36) que vimos en el tercer capitulo de la tesis:

Vije = .fjt,-;l T 'ij,t - aA)lO,t - aA)ll,zxj,t (52)

donde:

fj’jl : prediccion de los analistas del resultado del periodo (t,t+1) de la empresa j

1j; : coste de capital de la empresa j para el periodo t,

®,, Y ®,,,: constante y factor de persistencia del resultado anormal estimados
mediante la regresion (51) con datos del periodo 1991 hasta el cierre del afio t.
x’j; : resultado anormal del periodo (t-1, t)

t=1992-1999

Es necesario recalcar, una vez mas, que la variable "otra informacion"
depende del valor del parametro de persistencia del resultado anormal y se
calcula en el periodo 1992-1999, ya que hasta 1992 no disponemos de la
primera estimacion de dicho parametro. Por ello, en cada uno de los 8 afios, se
utilizan las estimaciones de ®;p y ®;; de cada una de las 8 regresiones de la
ecuacion (51), estimadas con datos exclusicamente de ejercicios anteriores. Asi
se consigue que todas las variables estén calculadas exclusivamente con datos
conocidos en cada uno de los 8 afios comprendidos en el periodo 1992-1999.

Una vez calculada esta variable "otra informacion" basada en la
prediccion de beneficios de los analistas, podemos proceder a evaluar
empiricamente el comportamiento histérico de la misma a través de la
regresion:

Vie =0 T 7V T 6y
donde:
vy, : variable "otra informacion", calculada a partir de la expresion (52),

vi: factor de persistencia de la "otra informacion”
Y10 intercepto que recoge el efecto medio de variabled omitidad en la regresion.
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Para reducir los problemas del efecto escala en las estimaciones de
variables absolutas, la expresion en términos deflactados, que conserva la
estructura original del LIM, es:

1 X
=710 trT——tey, (53)

Asi pues, sera ésta la regresion empleada para estimar y,oy y;. Debemos
senalar que hasta 1993 no podremos estimar los parametros de esta ecuacion
debido a que, como hemos indicado antes, necesitamos dos afios consecutivos
de la variable "otra informacion" y hasta 1992 no podemos empezar a
calcularla. Por ello, se realizan 7 regresiones con todos los datos disponibles
desde 1992 hasta los cierres de los afios 1993 a 1999 con el objeto de utilizar
exclusivamente la informacion disponible sobre v, en cada momento. Asi, la
hipotesis alternativa a contrastar en este apartado es la siguiente:

H2: El parametro de persistencia de la "otra informacion" 1til para la prediccion
del resultado anormal futuro es significativo, y estd comprendido entre sus
valores teoricos extremos de 0 y 1.

Una vez se ha comprobado la especificacion empirica del LIM de Ohlson
[1995], pasamos a comprobar la validez de la estructura temporal de un retardo
del resultado anormal impuesto en el mismo. En la literatura previa existen
diversos ejemplos que nos pueden hacer pensar que retardos superiores a uno de
las variables contables son importantes (véase, por ejemplo, Bar-Yosef, Callen
y Livnat [1996] y Morel [1999]). Para ello, utilizando los datos de todo el
periodo 1991-1999, y deflactando todas las variables, se trata de verificar la
importancia de la informacién de afos previos. A tal efecto se estima la
siguiente regresion en la que se consideran hasta cuatro retardos temporales:

X X' b x°
J.t=1 Jit=2 Jj.t=3 J.t—=4
+ 5 + 5, + p + 5, +te'y (54)
bv, by bv, bv,
La siguiente hipdtesis contrastada es:
H3: La inclusion de retardos superiores a uno del resultado anormal tiene un

impacto significativo sobre el LIM.
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Una vez analizada la validez del LIM de Ohlson [1995] el siguiente paso
nos lleva a incorporar el conservadurismo contable y contrastar la validez del
LIM de Feltham y Ohlson [1995].

4.1.3.2. LIM de Feltham y Ohlson [1995]

Una vez analizado el LIM de Ohlson [1995] es interesante considerar un
modelo mas completo, por lo que pasamos a contrastar el LIM de Feltham y
Ohlson [1995] con el objeto de verificar si el modelo recoge adecuadamente la
existencia de una contabilidad conservadora. El LIM, que tiene en cuenta todas
las implicaciones de Feltham y Ohlson [1995] y que esta ajustado por la
inclusion de interceptos en las regresiones es el considerado en el modelo 10
[M10] del tercer capitulo de la tesis:

X =, + 0, x/ +o,bv, + v, BRI

bv,, =Wy + Wby, + vy + 6y, (55)
Vi =710 Vit &

Vo =72 T2V T E4n

Debemos indicar nuevamente que las ecuaciones del LIM que hacen
referencia al resultado anormal y patrimonio contable se estimaran 8 veces en el
periodo 1992-1999, mediante la inclusién en las regresiones de toda la
informacion disponible desde 1991 hasta cada uno de dichos afios. Sin embargo,
la "otra informacion" necesita la estimacidon de los parametros de estas dos
ecuaciones, por lo que empezardn a estimarse un afio después, siendo 7 las
regresiones realizadas. Igualmente, las regresiones utilizaran datos deflactados
para reducir los inconvenientes del efecto escala, pero preservan la estructura
original del LIM de manera que el deflactor no llega a formar parte del mismo y
podemos utilizar las expresiones calculadas en el capitulo tercero de esta tesis.

En primer lugar, procedemos a estimar los parametros de la primera de
las ecuaciones del LIM con objeto de analizar la persistencia del resultado
anormal y la influencia del conservadurismo contable:

_ bv.l'»f—l ' 56
=Wy, + +w, by Tem (56)
j -1
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donde:
x7,: Resultado anormal de la empresa j en el periodo (t-1,t)

bv,: Patrimonio contable de la empresa j en el momento t
o,, : Factor de persistencia del resultado anormal

®,,: Factor de conservadurismo del patrimonio contable

Esta regresion con datos historicos es la adaptacion empirica de la
primera de las ecuaciones del LIM de Feltham y Ohlson [1995], en la que se
incluye un intercepto y el patrimonio contable es una variable relevante a la
hora de predecir los resultados anormales debido a la existencia de una
contabilidad conservadora que infravalora el valor contable de los activos
operativos. El uso de variables deflactadas provoca que el intercepto de esta
regresion sea precisamente el parametro de conservadurismo contable. Este
intercepto ®;, debe ser positivo si realmente se cumplen las predicciones de
Feltham y Ohlson [1995]. Aunque las fuerzas competitivas provocarian que el
resultado anormal sea cero en el largo plazo (0<w;;<1), una empresa puede
obtener resultados anormales positivos a largo plazo debido a una contabilidad
que sistematicamente infravalora el valor de sus activos (®1,>0). Asi, ®; nos
estaria indicando la parte de la ROE anormal que es debida al conservadurismo
de los activos™.

Siguiendo los supuestos tedricos del modelo de Feltham y Ohlson [1995],
las hipdtesis alternativas se formulan en los siguientes términos:

H4: El parametro de persistencia del resultado anormal, ®,;, estd comprendido
entre sus valores extremos de O y 1.

HS5: El pardmetro de conservadurismo, esto es, el coeficiente w,, es
significativo y presenta un valor positivo.

A su vez, la estimacion de los pardmetros de la primera ecuacion del
LIM nos permite calcular la variable "otra informacion" basada en la prediccion
de los analistas financieros a través de la adaptacion de la expresion (43):

3% Recordemos que la variable dependiente de la regresion (56) es la ROE anormal, esto es, la
diferencia entre la ROE y el coste de capital: bx’ = %bv”' = ROE —r = ROE“ .
Ve Va1
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4l A A a A
Vije = fj,t - rj,tbvj,t — Wy, — wll,txj,t - a)lz,rbvj,r (57)
donde:

fjt;l : prediccidn de analistas del resultado del periodo (t, t+1) de la empresa j

1j, : coste de capital de la empresa j en el momento t,

bv;, : patrimonio contable de la empresa j en el afio t,

104, W11,y O124: constante, factor de persistencia del resultado anormal y factor
de conservadurismo contable, calculados mediante la regresion (56) con datos
desde el periodo 1991 hasta el cierre del afio t.

X resultado anormal de la empresa j en el periodo (t-1, t)

t=1992-1999

Tras calcular esta variable "otra informacion" basada en la prediccion de
beneficios de los analistas, podemos proceder a evaluar empiricamente el
comportamiento de la misma a través de la siguiente regresion basada en la
tercera ecuacion del LIM (55):

Viji —y 1 +y Vi1 b
=710 1 3
bvj,t—l bvj,t—l bvj,t—l
donde:

vy : variable "otra informacion", calculada a partir de la expresion (57)
v11 : factor de persistencia de la "otra informacion"

La hipdtesis alternativa a contrastar es:

H6: El parametro de la persistencia de la "otra informacion" 1til para la
prediccion del resultado anormal futuro es significativo, y estd comprendido
entre sus valores teoricos extremos de 0 y 1.

Por ultimo, el LIM de Feltham y Ohlson [1995] esta compuesto por dos
ecuaciones adicionales. Dado que el patrimonio contable es una variable
necesaria para la prediccion del resultado anormal futuro debido al
conservadurismo contable, su evolucion futura es necesaria para poder obtener
las funciones de valoracion en el modelo de Feltham y Ohlson [1995]. Por ello,
necesitariamos estimar el parametro de crecimiento del patrimonio contable a
través de la siguiente regresion basada en la segunda ecuacion del LIM (55):
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bv =Wyt a)zzbvj,H

+e, it
donde:
bvj, : patrimonio contable de la empresa j en el momento t

y; : parametro de crecimiento del patrimonio contable

Sin embargo esta estimacion presenta grandes inconvenientes. Por un
lado, los supuestos del modelo de Feltham y Ohlson [1995] esperan un valor de
y, ligeramente superior a uno (1<wy,<l1+r). El limite inferior viene impuesto
por el supuesto de empresa en funcionamiento, mientras que el limite superior
es necesario por razones de convergencia a la hora de calcular el valor de la
empresa. Es de esperar que el patrimonio contable presente un comportamiento
creciente en el periodo analizado, de manera que la serie temporal de esta
variable contable puede no seguir un proceso estacionario. Si esto fuera asi, nos
encontrariamos ante un proceso autoregresivo de parametro superior a uno.

Por otro lado, en nuestra opiniéon existe un problema adicional no
contemplado hasta ahora en la literatura: un valor relativamente grande de mp,
tiene una gran influencia en el calculo de los valores intrinsecos. Si uno mas el
coste de capital de la empresa fuera inferior al crecimiento estimado mediante el
parametro m,,, algo que es muy posible que se observe en muchas empresas en
los ultimos afios de los 90 debido a los bajos tipos de interés existentes,
entonces el valor de estas empresas seria infinito, es decir, el patrimonio
contable creceria por encima de la tasa de descuento o coste de capital de
manera indefinida. Dado que los resultados anormales dependen del patrimonio
contable la serie de valores actualizados seria divergente®. Igualmente, si ®,,
fuera inferior a (1+r) pero no muy alejado de él, algo que se cumple con toda
probabilidad en los ultimos afios de los 90, los valores de las empresas serian
muy grandes. La razon es similar a lo antes expuesto: el patrimonio contable
creceria a una tasa muy similar a la tasa de descuento, por lo que el valor actual
de la serie infinita de resultados anormales seria muy grande®’.

3% En los apéndices XI y XII se calculan las funciones de valoracion de los modelos basados en
Feltham y Ohlson [1995]. Alli puede observarse que la condicion indispensable para que el valor
actual de la serie infinita de resultados anormales futuros sea convergente es que m<1-+r.

3" La consideraciéon del conservadurismo en el modelo de Feltham y Ohlson [1995] hace que
aparezca en el denominador del coeficiente del patrimonio contable y de la segunda de las

variables de la "otra informacion" la expresion: (1+r —6022) . Si my, es muy cercano a (1+r) el

valor de esta expresion serd muy pequeiia y el coeficiente muy grande. Este problema no sucede
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Los trabajos previos han optado por diversas alternativas en la estimacion
de este crecimiento. Asi, Myers [1999] estima este pardmetro mediante la
mediana del ratio bl:—’” y Choi, O'Hanlon y Pope [2001] igualan dicho

vl‘

crecimiento a distintos valores fijos, tomando concretamente unos crecimientos
del 0%, 2%, 4% y 6%. Los resultados de este ltimo estudio concluyen que los
resultados son muy sensibles a la tasa de crecimiento esperada seleccionada.
Asi, los errores de valoracion calculados como (Valor Intrinseco - Precio) son
positivos y aumentan considerablemente con la tasa de crecimiento, a pesar de
que la mayor tasa de crecimiento elegida es del 6% y el menor coste de capital
utilizado del 10%, es decir, una diferencia entre 1+r y wy, del 4%. La tabla 4.2
resume algunos de estos errores de valoracion detectados en este trabajo.

Puede observarse como para mayores tasas de crecimiento los errores son
cada vez mas grandes, llegando a ser el valor intrinseco, como media, un
142,29% mayor que el precio de mercado. Recordemos que la literatura previa
que utiliza el modelo de Ohlson [1995] o el modelo del resultado residual con
dindmicas no lineales de la informacion sistematicamente calculaba valores
intrinsecos inferiores a los precios de mercado (vease por ejemplo Dechow,
Hutton y Sloan [1999] o Myers [1999]), por lo que en nuestra opinion los
resultados obtenidos por Choi, O'Hanlon y Pope [2001] nos sugieren que
debemos tener especial cuidado en determinar la tasa de crecimiento.

Tabla 4.2. Errores de valoracion segun distintas tasas de
crecimiento y de costes de capital empleadas.

Los errores de valoracion se calculan como la media para cada empresa y afio de la variable:
Valor Intrinseco;, — Precio de Mercado;,

Precio de Mercado;,

Errores medios ®2,=1,00 ®,2,=1,02 w=1,04 ®,=1,06
r=0,10 0,479 0,637 0,901 1,429
r=0,12 0,197 0,272 0,384 0,571
r=0,14 0,002 0,034 0,080 0,148

Fuente: Elaboracion propia a partir de Choi, O'Hanlon y Pope [2001]

con la persistencia del resultado anormal en la expresion (1+r7wll), ya que para la

convergencia del valor de la empresa se exige que ®;;<(l+r), pero el modelo supone una
restriccion mayor a ésta, es decir, el modelo supone que ®;<1.
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Para ello, vamos a basarnos en una sugerencia de Ohlson [1998] (versién
working paper de Ohlson [2001]), y en el significado econdmico del pardmetro
de crecimiento del patrimonio contable, ®,,. Ohlson [1998, nota final 9] afirma
que se podria estimar un coeficiente de crecimiento y aplicarlo al valor del
patrimonio contable para obtener E[bv,], 0 se podria utilizar una medida como
la tasa de crecimiento a largo plazo de la economia. En nuestra opinion, esta
ultima idea, a pesar de ser s6lo un comentario en una nota a pie de pagina es
muy razonable. En un trabajo como este, que utiliza una metodologia en corte
transversal, el pardmetro m,, informa del crecimiento sostenido de todas las
empresas que forman parte de la economia, ya que se utiliza el mismo
parametro para todas las empresas dentro de un mismo afio. Dado que el LIM
hace referencia a la evolucion de los datos contables y financieros en un
horizonte infinito, consideramos que este parametro no podria ser otro que el
crecimiento a largo plazo de la economia espaifiola.

Asi, para cada ano del periodo 1992-1999 estimamos en 8 ocasiones el
crecimiento esperado a largo plazo de la economia espafiola mediante la media
histdrica del crecimiento en el Producto Interior Bruto (PIB) desde el afio 1986
hasta el afio t. La razon por la que se escoge el afio 1986 como afio inicial para
estimar el crecimiento historico se debe a que éste fue el afio en el que Espaiia
entrd a formar parte de la Comunidad Econémica Europea, que més tarde dio
lugar a la Union Europea, siendo éste el entorno econdémico en el que se ha
desenvuelto en la década de los 90. Creemos que este valor del crecimiento
medio historico del PIB es un valor indicativo, aunque muy ajustado a la
realidad, de la tasa de crecimiento sostenido de las empresas de la muestra. Asi,
si la economia esta en recesion esta tasa sera mas pequefia, en concordancia con
el sentimiento de incertidumbre que puede existir en los inversores en ese
momento. Por el contrario, en €pocas de crecimiento este valor medio crecera,
al igual que el optimismo general de los inversores. A su vez, su valor no va a
ser lo suficientemente grande como para que se observen los problemas
anteriormente citados. En cuanto al intercepto myy su inclusion se debia a
razones econométricas, por ello, al no estimar la ecuacion (59), tomara un valor
w20=0. La hipotesis a contrastar a este respecto no es otra que:

H7: El parametro de crecimiento del patrimonio contable estd comprendido
entre sus valores teoricos de [1, 1+r]
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Por otro lado, en las predicciones del patrimonio contable influye también
la segunda de las variables que representan a la "otra informacion". Esta
variable va permitir diferenciar los crecimientos de las distintas empresas dentro
de un mismo afio. Es decir, el parametro ®,; nos informa del crecimiento de la
economia espafiola, por lo que el patrimonio contable esperado para el proximo
periodo de una empresa cualquiera deberia ser w,, - bv, . Ahora bien, la segunda
variable de la "otra informacion" permite distinguir la existencia de diferentes

ritmos de crecimiento entre las distintas empresas, ya que, como indica la
segunda ecuacion del LIM (55), bv,,, = @,, + @,,bv, +v,, +¢&,,,, .

Asi, tal y como vimos en el tercer capitulo, la "otra informacion”
relevante para predecir el patrimonio contable de los proximos periodos la
calculamos mediante la adaptacion a nuestro estudio de la expresion (45):

_ + A AN
VZj,t _bvj,z a)zo,z a)zz,tbvj,t (60)

donde:
bvi™': prediccion del patrimonio contable de la empresa j para el préximo

periodo, realizada sobre la base de la relacion del excedente limpio, la
prediccion del resultado por parte de los analistas, y las expectativas de pago de
dividendos para el proximo periodo, es decir, a partir de la expresion (44):
E, [bv, ]zbv}f; =bv,, + _;:1 - (1 + g[)d‘/q[

Jot+l

bv;, : patrimonio contable de la empresa j en el afio t

Wy, : al no estimar ninguna ecuacién no se incluye este intercepto, my9=0.
Wy +: media del crecimiento del PIB espafiol en el periodo [1986, t]
t=1992-1999

Queda otra cuestion por resolver, pues necesitamos las expectativas de
pago de dividendos en el proximo ((1 + gt)dt ). El problema que nos

encontramos en la estimacion del crecimiento en el pago de dividendos es
analogo al que explicamos anteriormente con el crecimiento del patrimonio
contable. Por ello, el procedimiento que seguimos para obtener un valor de estas
expectativas es el considerar que las empresas que no han pagado dividendos en
el periodo t, tampoco van a pagar dividendos en el momento t+1, esto es,
E, [dm ] =0 . Por otro lado, para las empresas que si han pagado dividendos en

el periodo t, tomamos un crecimiento esperado en los mismos igual a la
mediana del crecimiento historico del dividendo por accion de todas los casos
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de la muestra que pagan dividendos. Esta mediana se calculard con todos los

: . , d
datos disponibles hasta el momento t. Asi, (1+g,) = mediana (d—t] .

t-1

Como se ha indicado en el capitulo tercero, hasta donde llega nuestro
conocimiento la literatura empirica no ha tenido en cuenta hasta el momento la
"otra informacion" util para determinar el crecimiento futuro del patrimonio
contable, y por tanto no ha tenido en cuenta todas las implicaciones del modelo
de Feltham y Ohlson [1995]. A su vez, consideramos que su inclusién en la
metodologia aqui aplicada es imprescindible para la prediccion del patrimonio
contable: en un primer paso, el patrimonio contable deberia crecer de manera
sistematica a una tasa igual al crecimiento a largo plazo de la economia
espafiola; en un segundo paso, la segunda variable de la "otra informacion" nos
permite ajustar el crecimiento concreto de cada empresa seglin la informacion
existente sobre ella.

Una vez calculada la variable "otra informacion" util para predecir el
patrimonio contable del proximo periodo, podemos estimar su parametro de
persistencia en cada afio del periodo 1993 a 1999 a través de las regresiones de
la siguiente ecuacion, basada en la cuarta ecuacion del LIM (55):

v, 1 vy,

.t 2j,t—1

. =¥ - +7, 7 +e'y, (61)
Vi1 Vi Vi1

donde:

Voi;: "otra informacion” relevante para predecir el patrimonio contable del
proximo periodo para la empresa j, calculada a través de la expresion (60)
desde el afio 1992.

v2: factor de persistencia de esta segunda variable que representa la "otra
informacion".

bv;: patrimonio contable de la empresa j en el periodo t.

La estimacion de esta ecuacion nos permitirda contrastar la siguiente
hipétesis alternativa:

HS: El parametro de persistencia de la "otra informacion" util para predecir el
patrimonio contable futuro es significativo, y estd comprendido entre sus
valores tedricos extremos de 0 y 1.
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4.1.3.3. Prediccion de los resultados anormales mediante los
modelos de Ohlson [1995] y Feltham y Ohlson [1995]

A) Predicciones a corto plazo

Un paso mas en el contraste de la validez del LIM de los modelos de
Feltham-Ohlson, nos lleva a evaluar si, efectivamente, los distintos modelos
basados en los trabajos de estos autores predicen de manera adecuada los
resultados anormales futuros.

La comparacion de modelos se ha llevado a cabo en la literatura previa
de acuerdo a las recomendaciones de la estadistica; esto es, comparando
medidas como el error medio de prediccidon, el error absoluto y el error
cuadratico medio. Como ejemplos recientes, podemos mencionar los trabajos de
Dechow, Hutton y Sloan [1999], Reverte [2000], y Darrat y Zhong [2000].

Por ello, en primer lugar, desde 1993 a 1998 calculamos la prediccion del
resultado anormal para el siguiente periodo de cada uno de los diez modelos
descritos en el capitulo tercero. Es decir, calculamos la E, [xtﬂl ] , tomando 1=1

en las expresiones de las funciones de expectativas obtenidas en dicho capitulo.
Esta prediccion realizada por cada modelo la comparamos con el resultado
anormal realmente observado en los afios 1994 a 1999, con el propdsito de
analizar su sesgo y precision.

Los modelos considerados en el mencionado tercer capitulo de esta tesis
representan tanto casos particulares de Feltham-Ohlson en los que los valores de
los parametros toman sus valores extremos, como casos en los que se
consideran valores intermedios de estos parametros. En este tultimo supuesto,
para poder hallar la prediccion del resultado anormal necesitamos dar un valor a
los parametros @,;,®,,,®y,,7,,7,,y alos interceptos @, @,y,%9>¥ -

Los modelos 1, 2, 4, 5 y 6 no necesitan ninguna estimaciéon para la
prediccion de resultados, puesto que los parametros ®;;, y; toman sus valores
extremos. Para los modelos 3 y 7, basados en Ohlson [1995], wo y ®1; seran las
estimaciones de dichos coeficientes obtenidos mediante la regresion (51),
mientras que y;oy y; seran los coeficientes estimados en la regresion (53).
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En los modelos basados en Feltham y Ohlson [1995], w9, ®11 Y ;> seran
las estimaciones de dichos coeficientes en la regresion (56), mientras que myy y
02, Y10Y Y1, Y Y20 ¥ Y2 seran los coeficientes estimados en las regresiones (59),
(58) y (61), respectivamente. En el apéndice XX puede verse un resumen de las
expresiones utilizadas para cada modelo utilizado en esta tesis.

Tras calcular las predicciones a un afio para cada empresa y afio, con el
fin de calcular los estadisticos que indican el sesgo y la precision de las
predicciones realizadas con cada uno de los modelos, hemos considerado
utilizar alguna de las siguientes medidas:

] Como medida del sesgo se utiliza el error porcentual medio de
prediccion, calculado a partir de la siguiente expresion:

MPE:L Wf@ HZZE |: l+1/:|_xza+1,j

1=1993 j=I me,j

Y siguiendo a Green [2000, p. 310], como medidas de la precision o
exactitud de la prediccion se pueden utilizan las siguientes:

. Error porcentual absoluto medio
1 128 & |E, ':xt(l+l,j:| - xta+l,j
MAPE =—
N flz993le‘ bvt+1,j
. Raiz del error cuadratico medio:
1998 1, 2
RMSE = Z Z( [ j 1+1 :| xj,tﬂ )
N 5 j=1
= U de Theil:
1998 7, )
\/ Z Z( |: t+1/:|_‘xta+l,j)
Theil's U =+— 2
1998
S S,
1=1993 j=1
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donde:
n,;: namero de errores de prediccion calculados en cada uno de los afios t,
dentro del periodo 1993-1998. Puesto que la muestra definitiva estd

compuesta por 121 empresas, este es el nimero maximo de casos por afio.
1998

N= Z n, . numero de errores de prediccion totales calculados en el
t=1993

periodo 1993-1998.

E, [xj’m ] : prediccion del resultado anormal de la empresa j para el proximo

periodo a partir de los modelos de Feltham-Ohlson. Estas predicciones se
realizan en cada afio del periodo 1993-1998.
. resultado anormal real de la empresa j observado en el periodo

a
xj,t+1 *

siguiente al momento de realizar la prediccion, esto es, 1994-1999.
bv,.;;: patrimonio contable de la empresa j en el periodo t+1.

El uso de los errores en términos porcentuales en las distintas medidas de
los errores de prediccion evita los problemas derivados de la distinta escala de
los datos de corte transversal. La eleccion del patrimonio contable como
variable en el denominador de las expresiones en lugar del propio resultado
anormal se debe a que numerosas empresas presentan resultados anormales
negativos o proximos a cero. Mientras que en el primer caso, el signo negativo
cambiaria el significado del error de prediccion por el cambio de signo del error,
los resultados anormales cercanos a cero provocan valores elevados del error de
prediccion en términos relativos. Por ello, en nuestra opinién la variable idénea
a utilizar para considerar los errores en términos relativos en lugar de absolutos
vuelve a ser el patrimonio contable, que es el deflactor utilizado en las
regresiones del LIM y que presenta un valor positivo para todas las empresas de
la muestra.

La medida del error porcentual medio (MPE) nos dice si, en promedio,
las predicciones de las diferentes medidas son insesgadas, esto es, si los errores
son aproximadamente cero. Sin embargo no es una medida correcta para
verificar la precision de las predicciones, ya que aunque se obtenga un valor
cercano a cero, puede deberse a errores de predicciones muy grandes negativos
y positivos que, en promedio, se compensan.
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Por ello, las medidas indicativas de la precision son el error porcentual
absoluto medio y el error cuadratico medio. La diferencia entre ambas radica en
que el error cuadratico medio penaliza los errores de prediccion grandes, ya que
dichos errores estan elevados al cuadrado. Sin embargo, el hecho de utilizar
errores porcentuales en el error absoluto medio permite que el estadistico sea
invariante con la escala de la variable utilizada. De esta forma, se le da la misma
importancia a los errores de las empresas con resultados anormales grandes y
pequefios. Por ultimo, otra medida de la exactitud de las predicciones es el
estadistico de la U de Theil, que también mitiga los posibles problemas de la
escala al considerar en el denominador una magnitud representativa del tamafio
de la variable a evaluar. No obstante, este estadistico también da mayor
importancia a los errores de las empresas grandes, por lo que optamos por las
dos primeras medidas, el Error Medio de Prediccion (MPE) y el Error Medio
Absoluto de Prediccion (MAPE). Debemos sefialar que valores altos de estos
estadisticos indican predicciones malas, mientras que valores cercanos a cero
representan buenas predicciones.

La tabla 4.3 indica como se calcula la prediccion del resultado anormal
para el proximo periodo segin los diferentes modelos considerados en el
capitulo tercero de la tesis. Los modelos 1 y 2 se basan en Ohlson [1995] y
consideran los dos casos extremos en los que los resultados anormales son
transitorios o persisten de manera indefinida, respectivamente, mientras que el
modelo 3 representa el caso intermedio de estos dos extremos. Los modelos 4 a
7 tienen en cuenta la "otra informacion" basada en la prediccion de resultados
de los analistas, por lo que, como ya se demostré en el capitulo tercero, el
resultado anormal esperado para el proximo periodo siempre estard basado en
dicha prediccion, independientemente de que se espere mayor o menor
persistencia de los resultados anormales y de la "otra informacion" mas alla del
préximo periodo. Por tultimo los modelos 8, 9 y 10 incorporan el
conservadurismo contable de Feltham y Ohlson [1995] y tienen en cuenta
ninguna, una o las dos variables de la "otra informacion", respectivamente.
Mientras el primero de éstos representa el caso intermedio entre los casos de
resultados anormales permanentes y transitorios, los dos ultimos tienen en
cuenta la "otra informacion", por lo que el valor esperado del resultado anormal
para el préoximo periodo no serd otro que el basado en las predicciones de los
analistas.
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Tabla 4.3. Prediccion del resultado anormal a un aino basada en
cada unos de los modelos considerados en la presente tesis.
Et[x

mediante las funciones de expectativas de cada uno de los modelos que se vieron en el capitulo

fﬂj]: Prediccion del resultado anormal del proximo periodo para la empresa j, calculada

tercero de la presente tesis y que aparecen resumidas en el apéndice XX; x;' ; - Resultado anormal

de la empresa j en el periodo (t-1,t); j,'f’j’.’” : Prediccion del resultado anormal de la empresa j para

el periodo (t, t+1) basada en las predicciones de resultados de los analistas en el momento t; bv,;:
patrimonio contable de la empresa j en el periodo t; @,,,, @,,, y @, : pardmetros del LIM de los

modelos Feltham-Ohlson, donde en los modelos basados en Ohlson [1995] toman un valor igual a
los coeficientes estimados en la regresion (51) con informacion desde el afio 1991 al afio t,
mientras que en los modelos basados en Feltham y Ohlson [1995] toman los valores de los
coeficientes estimados en la regresion (56) con informacion desde el afio 1991 al afio t.

PANEL A: Modelos basados en Ohlson [1995]

r . a
Modelo Caracteristica fundamental E, [Xt+1,j:|
1 Se ignora la "otra informacion". 0
Los resultados anormales son transitorios.
5 Se ignora la "otra informacion". N
Los resultados anormales son permanentes. n
M n T 1 A n
3 Se ignora la "otra 1nforma01oq . Bro, + Oy
Los resultados anormales revierten a una tasa : A
. . ., a,t+1
4a7 Seconsidera la "otra informacion". A j

PANEL B: Modelos basados en Feltham y Ohlson [1995]

Modelo Caracteristica fundamental E, I:X?H,j }

Se ignoran las dos variables de @y, + Dy, X, + Oy, bV,
la "otra informacion"

o

8

Se incorpora la primera de las variables de la "otra |
. .y y . . a,t+

9 informacién", la que es util para predecir el A ;
resultado anormal

Se incorporan las dos variables de la "otra fa
tj

10 .
informacion",

Los resultados esperados en este analisis deben corroborar la importancia
de la "otra informacion", por lo que los modelos que basan las expectativas
futuras en la prediccion de los analistas deben presentar menores errores en
cuanto a sesgo y exactitud de las predicciones. Si esto no fuera asi, o bien habria
aun alguna "otra informacioén" que no ha sido incorporada por los analistas
financieros en sus predicciones o bien la informacion la incorporan
erroneamente en las predicciones, lo que mostraria la ineficiencia de éstos. Por
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ello, modelos tan sencillos como el 1 y 2, o los basados tinicamente en el
contenido de la serie historica de resultados anormales y patrimonio contable,
modelos 3 y 8, no deben obtener mejores resultados que las predicciones
realizadas por los analistas.

A su vez, también es de esperar que los resultados anormales no reviertan
a cero de forma inmediata, tal y como propone el primero de los modelos. Asi,
en nuestra opinion éste debe ser el modelo que presente peores resultados en
cuanto a la prediccion de los resultados anormales, ya que si esto no fuera asi,
no seria necesario dedicar ningin esfuerzo en la prediccion del resultado.

En definitiva, las principales hipotesis a verificar en este apartado en
cuanto a la validez de los trabajos de Ohlson [1995] y Feltham y Ohlson [1995]
son las siguientes:

H9: Los modelos predicen el resultado anormal del proximo periodo de forma
sesgada, es decir, la media y mediana de los errores de prediccion son
significativamente distintas de cero.

H10: La variable "otra informacion", medida a través de la prediccion del
resultado por parte de los analistas, es una variable relevante en la prediccién
del resultado anormal futuro, pues los modelos que la consideran realizan
predicciones a un afio menos sesgadas y mas exactas que el resto de modelos
que no la tienen en cuenta.

B) Predicciones a largo plazo

Otra manera de analizar la bondad de los modelos anteriormente
planteados consiste en comparar su habilidad predictiva con una perspectiva a
mas largo plazo. Para ello vamos a tener en cuenta dos tipos de analisis. En
primer lugar, calculamos la precision de los modelos mediante el computo del
error porcentual absoluto medio (MAPE). Puesto que el primer afio en el que
podemos empezar a predecir es 1993, y el periodo muestral de resultados
anormales observados finaliza en 1999, podremos calcular las predicciones del
resultado anormal a 2, 3, 4, 5, y 6 anos. Estas predicciones las comparamos con
el resultado anormal realmente observado en los periodos 1995, 1996, 1997,
1998 y 1999, respectivamente. Asi, en el periodo 1994 podremos calcular los
errores de prediccion hasta un maximo de 5 afios, mientras que en 1997 so6lo
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podremos calcular los errores de prediccion a 2 afios. La formula empleada en
estos calculos es la siguiente:

1999-7 n, E xa = xa .
MAPE(t+7)=— Z z ! [ f+w] +,)
(=193 j=l‘ vaw.

donde:
n,: numero de errores de prediccion a t afios calculados en cada uno de los afios
t, dentro del periodo [1993, 1999-1]. Puesto que la muestra definitiva esta

compuesta por 121 empresas, este es el nimero maximo de casos por afio.
1999-7

N = Z n, : numero de errores de prediccion totales calculados en el periodo
1=1993

[1993, 1999- 1].
E [x“ ] : prediccidn del resultado anormal de la empresa j para dentro de T

t ittt

afios, realizada a partir de los modelos de Feltham-Ohlson. Estas predicciones
se realizan en cada afo del periodo [1993, 1999- 1].
X resultado anormal real de la empresa j observado t periodos después del

a .
Jit+t*

momento de realizar la prediccion, esto es, [1993+ 1, 1999].
bv,;.;: patrimonio contable de la empresa j en el periodo t+ 1.

La tabla 4.4 muestra la funcion de expectativas de cada uno de los
modelos que consideramos en el capitulo 3 de esta tesis, y que también aparecen
resumidas en el apéndice XX. Estas funciones son las que utilizamos para
obtener las predicciones del resultado anormal a T afios.

Podemos observar que las distintas funciones dependen de los pardmetros
del LIM. Recordemos que en el apartado anterior estimamos el valor de estos
parametros. Asi, en los modelos basados en Ohlson [1995], modelos 1 a 7, ®,
®11, Y10 Y Y1 tomaran sus valores extremos o seran las estimaciones de dichos
coeficientes obtenidos mediante la regresion (51) y (53). En cuanto a los
modelos basados en Feltham y Ohlson [1995], modelos a 8 a 10, g, ®1; Y ®12
seran las estimaciones de dichos coeficientes en la regresion (56), mientras que
W0 Y ®2, Yi0Y Y1, Y Y20 Y Y2 seran los coeficientes estimados en las regresiones
(59), (58) y (61), respectivamente.

213



CAPITULO 4 Disefio de la Investigacion y Metodologia

Tabla 4.4. Funciones de expectativas del resultado anormal a t
anos de los diferentes modelos
PANEL A: Modelos basados en Ohlson [1995]

Modelo  E: [X?+'r,j:| Modelo  E. [X?+'r,j:| Modelo E, |:X?+1:,j:|
1 E, [xfﬂ,j ] =0 2 E, [xf%j:l = x:]. 3 E, [x,a”,_;} =, % + X
11t
4 Et |:'xta+z,j :| = 5 Et I:xtuw,j :| = f:/iHI 6 E, |:xza+r7/:| =T rfz/tm 7(771))(:/
Modelo 7:

5

~r ~r ar Ao arel gl ar o N J A ar
E [y 1wy, @ ) s D (wll»’ Vi ) a O TV pant | @iy T @i Ve "V | s
xr+r,/ - 1 ~ N ~ @Dy, — ~ w A x,\/. t——0 f/ + 1 ~ - 1—5 Y0,
- wll,r wll,r - 71,1 wll,t _71,r a)ll,t _}/l,r - wll,r - 71,1

PANEL B: Modelos basados en Feltham y Ohlson [1995]

E, | x} .
Mod. t| Mt
@y, =0, 1-a,, 1) @y, =Dy, By, —Dy
A T_a A 22t 11,¢ 1t A 12,1 22,t 22t 11,¢ 11,¢ A
8 WOy, X, ;O — —Db w1 @y, +— - -6 - 1 Wy,
Wy =Wy, — P Wy = Oy, Wy @y,
on g -7, by = b, P 1=a,, @, ~7
R7aW] ot n 2, — W, e /1, - Wy, e /1, ~
. - x4y, | - by, + - @y
a)ll,/ Vi a)zz,x _a)ll,r @y, _71,/ 1_a)lll a)ll,/ Vi
? @ Oy, — @, By, — Dy, 1 (b, -d0 70 oy =7
12,1 22, 22, 11,0 11t A 11, 11,0 1t Lt | n 11t Lt par+l
+— - 1 - -0 Wy, +— 1 - -7 Vgt - fz/
Wy =Wy Wyt — Oy, Dy =V, @y, AN Dy =V
a}ll };1 (aA)H H_}?l H) @, }7 ‘ @y, =, @, }? ’
AL ! ! a e — /7, a,1+1 1 ~ 22— @, ~ [INEA ~
~ ~ x;., +— - ~ . f/.,H +hl4b‘}/l.+/ + D, — : ~ : — o, ~ : ~ - 7(”22A/h|4 bv/./ +
@y =14 Dy =Yg Wy = Oy, Dy =V
1—dy,, &y -7 T N I A
11,0 11,0 L | A 12,0 22,1 22,0 11,0 1,0 A 11,0 i Lo L |
+ 1 ~ N ~ Wy, + = ~ 1-6 - 1 ~ 7h14 wzn., +— ~ 1 ~ - -7 Vo +
— Wy, Dy~ Vi Wy — Oy, — Wy, — @y, Oy =Yg — Wy, Vi
A~ A~ T A A T > 5T
10 A Dy — Oy @y, — Wy, (72-/_73»' ) -
+y,, A o\~ ~ - ~ o\ A ~ + - ~ - ~ V20,
(17“)22./)(wzm 772./)(“’22., 7“)11.1) (1 7“’11.,)((‘41./ 772.1)((022./ 7(0“‘/) ((‘)m 772.,)(“)22.1 772.,)(1772.1)
®,, o, ’
donde 4, =, = + u + 72
(wzszu)(wzzf}/z) (wn*wzz)(wn*}/z) ((‘)11772)((‘)22772)

Los resultados que esperamos en este primer andlisis los explicamos a
continuacion. Por un lado, los modelos de Feltham-Ohlson suponen que en el
largo plazo los resultados anormales seran cero debido a que las fuerzas
competitivas llevaran a que las empresas ganen exclusivamente el resultado
considerado como normal. Si esto es asi, los modelos que proponen un
comportamiento transitorio de los resultados anormales, modelos 1 y 4, deben
obtener mejores resultados que el resto de modelos conforme aumenta el
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horizonte temporal. De forma contraria, si las empresas no son capaces de
mantener de forma permanente sus resultados anormales, los modelos 2 y 6, que
suponen una persistencia permanente del resultado anormal, debe obtener
peores resultados que el resto de modelos conforme aumenta el horizonte de
prediccion. Por otro lado, si realmente es imprescindible incorporar la "otra
informacién" en los modelos, éstos presentaran menores errores de prediccion a
lo largo del tiempo que otros modelos mas sencillos que la ignoran. Por ultimo,
es de esperar que los modelos mas completos, los basados en Feltham y Ohlson
[1995] que incluyen el conservadurismo contable y hasta dos variables de la
"otra informacion" presenten menores errores de prediccion que los modelos
basados en Ohlson [1995], que considera una contabilidad insesgada.

Asi, las hipoétesis alternativas a verificar son las siguientes:

H11: Los modelos que toman un valor ®;=0 presentan grandes errores de
prediccion en horizontes cortos, pero predicen mejor que el resto de modelos el
resultado anormal en horizontes largos, ya que este Gltimo presenta un proceso
de reversion a la media. Sin embargo, los modelos que toman un valor ®;;=1
presentan pequeiios errores de prediccion en horizontes cortos, pero predicen
peor que el resto de modelos el resultado anormal en horizontes largos, ya que
este Ultimo presenta un proceso de reversion a la media.

H12: Los modelos que incluyen las variables de la "otra informacion" predicen
los resultados anormales a largo plazo mejor que los modelos que no la
incluyen.

H13: Los modelos basados en Feltham y Ohlson [1995] predicen los resultados
anormales a largo plazo mejor que los modelos basados en Ohlson [1995].

Con el objetivo de obtener una mejor vision de la persistencia de los
resultados anormales, podemos llevar a cabo un segundo anélisis. En este
sentido, formamos cuartiles en cada afo del periodo 1993-1998 basandonos en
la magnitud del resultado anormal de las empresas en términos relativos, esto

a
t

vt—l

es, del ROE anormal: . La primera cartera esta formada por las empresas

con menor ROE anormal, mientras que la cuarta estd formada por los ROEs
anormales mayores.

215



CAPITULO 4 Diseno de la Investigacion y Metodologia

A continuacién, para cada una de las carteras se calcula la media del
resultado anormal observado en los siguientes periodos como el promedio de
los ROEs anormales de las empresas que componen la cartera. Dado que el
periodo muestral acaba en 1999, para la cartera formado en 1993 podremos
observar los resultados anormales hasta 1999, es decir, hasta un maximo de 6
afios, mientras que para las carteras formadas en 1998 s6lo podremos observar
el resultado anormal del siguiente periodo.

Si, como suponen los modelos de Feltham-Ohlson, los resultados
anormales revierten a la media en el tiempo, la ROE anormal de las carteras 1 y
4 deben revertir al ROE anormal promedio de todas las empresas de la muestra.
Esto es, conforme aumentamos el horizonte temporal, la ROE anormal de la
cartera 1 debe ir aumentando hasta el ROE anormal promedio de toda la
muestra, mientras que el ROE anormal de la cartera 4 debe disminuir hacia ese
mismo ROE anormal promedio. De esta forma, en el largo plazo, debe
desaparecer el diferencial entre la ROE anormal de las carteras 1 y 4 que se
observa en el momento de la formacion de las mismas. El contraste a realizar
en este sentido es el de igualdad de medias de las series de resultados anormales
observados a t afios de las carteras 1 y 4. Si bien a corto plazo es de esperar que
el ROE anormal medio de la cartera 4 sea superior al de la cartera 1, en el largo
plazo no deberian encontrarse dicha superioridad. La hipotesis alternativa a
estudiar es la siguiente:

H14: La media de la serie de resultados anormales observados en el periodo t+t
de una cartera formada en el periodo t por las empresas con mayores ROEs
anormales es igual a la de una cartera formada en el periodo t por las empresas
con menores ROEs anormales.

Por ultimo, con objeto de confirmar los resultados obtenidos en este
apartado, comparamos la evolucién real del ROE anormal a t afios de las
carteras 1 y 4 con la evolucion predicha por una persistencia temporal,
permanente e intermedia de los resultados anormales. Asi podremos analizar
qué tipo de persistencia tienen las ROEs anormales futuras de estas dos carteras
extremas.
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4.1.4. Vinculo valorativo: Explicacion de los precios de
mercado

4.1.4.1. Diferencias entre los valores intrinsecos y los
precios de mercado

El otro objetivo principal de la presente tesis es evaluar los modelos de
Feltham-Ohlson en cuanto a su capacidad explicativa de los precios observados
en el mercado. Para ello, se calculan los valores intrinsecos de cada empresa en
cada afio del periodo 1993-1999 a través de cada una de las funciones de
valoracion descritas en el capitulo tercero de la tesis, que recordemos utilizan
exclusivamente la informacion publicamente disponible en ese momento. Estos
valores calculados en cada uno de los cierres de estos afios se compararan con
los precios de mercado observados ese mismo dia. La idea subyacente es que
los precios existentes en el mercado son eficientes, por lo que los mejores
modelos seran aquéllos que mejor ajusten los precios. Las expresiones concretas
utilizadas para calcular los valores intrinsecos ser resumen en el apéndice XX.

Al igual que la funcion de expectativas, estos valores se obtienen tanto a
partir de los valores extremos de los parametros del LIM, como a partir de sus
valores estimados en las regresiones que se hicieron con el objetivo de
contrastar la estructura empirica del LIM. Por tanto, en los modelos basados en
Ohlson [1995], w1y y ®;; serdn las estimaciones de dichos coeficientes
obtenidos mediante la regresion (51), mientras que ;o y ¥ seran los coeficientes
estimados en la regresion (53). Y en los modelos basados en Feltham y Ohlson
[1995], @0, @11 ¥ ©; seran las estimaciones de dichos coeficientes en la
regresion (56), mientras que wy Y 2, Y0 Y Y1, Y20 ¥ Y2 seran los coeficientes
estimados en las regresiones (59), (58) y (61), respectivamente. Como se indico
anteriormente, estos parametros son distintos en cada uno de los afios, y que
incorporan toda la informacion desde 1991 hasta el cierre del afio en que se
calcula el valor de la empresa.

En un primer analisis, podemos obtener los estadisticos descriptivos del
.V . .
ratio F, de manera que podemos comprobar si, en promedio, los modelos

infravaloran o sobrevaloran los precios existentes en el mercado. Los resultados
esperados en este sentido es que los estadisticos de posicion central de este ratio
sean proximos a uno. En definitiva, la hipodtesis a contrastar es:
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H15: El ratio del valor intrinseco con respecto al precio observado no presenta
en promedio un valor igual a uno para cada modelo considerado.

Sin embargo, un ratio cercano a uno en promedio, no garantiza que la
correlacion entre los precios y el valor sea alta, puesto que ratios muy altos y
muy bajos pueden compensarse alcanzando en promedio un valor igual a uno.
Por ello, podemos conseguir una segunda aproximacion a través de la siguiente
regresion en corte transversal’®

P. V.
o —g +a,—+e, (62)
bv Ty M
-1 -1
donde:

P;: precio de mercado de las acciones de la empresa j en el periodo t
V;,: valor intrinseco de las acciones de la empresa j en el periodo t
bv;: patrimonio contable de la empresa j en el periodo t

El resultado esperado en este primer andlisis es que el coeficiente a; sea
significativo, mientras que la correlacion entre precios y valor intrinseco,
medida a través del coeficiente de determinacion de la regresion, sea elevada.

Por ultimo, para fijar la habilidad relativa de cada modelo respecto a los
demas a la hora de explicar los precios de mercado se evaluara cada uno de los
modelos de acuerdo a los estadisticos que vimos anteriormente, que miden el
sesgo y precision de los valores intrinsecos calculados:

. Error porcentual medio:
1999 7, .- ,t
MPE =+ ZZ’ -
N 5453 Pj,
. Error porcentual absoluto medio:
1999 7, — .t
MAPE =~ ZZ’ =
N 50 j=1 ,

38 . . .
En esta regresion no deflactamos la constante debido a que pretendemos realizar una

comparacion de los R? ajustados de los modelos utilizados, y ello no es posible en regresiones sin
interceptos.
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donde:

1999
N = Z n, : numero de errores de valoracion de los precios en el periodo 1993-
t=1994

1999
V,;: Valor intrinseco de la empresa j en cada cierre de los afios 1993-1999,

calculado a partir de los modelos de Feltham-Ohlson
P, : Precio real en el mercado de la empresa j, observado en la fecha de cierre

del ejercicio contable en el periodo 1993-1999

En definitiva, pretendemos ver las mejoras en las estimaciones del valor
de los modelos que no toman valores extremos de los parametros del LIM, que
incluyen la "otra informacion" y que incluyen la posibilidad de que la
contabilidad sea conservadora. Las hipotesis a contrastar son:

H16: El poder explicativo de los modelos que tienen en cuenta todas las
implicaciones de Ohlson [1995] y de Feltham y Ohlson [1995] es mayor que el
de los modelos utilizados en investigaciones previas que ignoran la “otra
informacién” o toman valores extremos de sus parametros.

H17: La variable "otra informacion", medida a través de la prediccion del
resultado por parte de los analistas, es relevante para explicar los precios de
mercado. La segunda de las variables de la "otra informacion", medida a partir
de las predicciones de resultados de los analistas y el cumplimiento de la
relacion del excedente limpio, es relevante para explicar los precios de mercado.

H18: Los modelos basados en Feltham y Ohlson [1995], que incluyen un
parametro de conservadurismo, explican los precios de mercado mejor que los
modelos basados en Ohlson [1995], que no incluyen dicho parametro.

H19: El resultado contable y la prediccion de los analistas proporcionan
informacion adicional al patrimonio contable a la hora de explicar los precios de
mercado.

Esta ultima hipotesis tiene como objetivo el de comprobar la afirmacion
de Myers [1999] de que el patrimonio contable por si solo es tan util en la
valoracidn de acciones como modelos mas completos que tienen en cuenta otras
variables adicionales.
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4.1.4.2. Comparaciéon de los coeficientes estimados en una
regresion con los implicitos por los parametros de los
modelos de Ohlson [1995] y Feltham y Ohlson [1995]

Hasta este momento, no hemos utilizado datos de los precios de mercado
mas que para comparar los valores intrinsecos calculados, mientras que las
variables contables y de los analistas eran relevantes en funcion del valor de los
parametros de persistencia, crecimiento y conservadurismo.

Sin embargo, podemos adoptar el enfoque contrario, y analizar la
habilidad de las variables relevantes para explicar los precios observados en el
mercado sin imponer las condiciones de los parametros del LIM. De esta forma
se trataria de comparar los coeficientes obtenidos en una regresion con datos
histdricos del precio de mercado sobre las variables contables relevantes, con
los implicitos por los parametros de las funciones de valoracion de los modelos
de Feltham-Ohlson. El objetivo es observar si ambos coeficientes, los del LIM y
los utilizados por el mercado, coinciden. En caso contrario, podremos observar
donde se producen las mayores divergencias entre los valores calculados por
nuestros modelos y los valores dados por los inversores.

=  Siignoramos la variable "otra informacioén"

En este caso, se estima la siguiente regresion con los datos historicos de
precios, y patrimonio y resultado contable en el periodo 1993-1999:

P 1 by, xS
=g ta,—va,——tu, (63)
0 1 2 it
bvjﬂH bvj,H bvj,H bij
donde:

P;: precio de mercado de las acciones de la empresa j en el periodo t
bv;, : patrimonio contable de la empresa j en el periodo t
X" : resultado contable de la empresa j en el el periodo (t-1, t)

Una vez estimada, podemos evaluar los resultados de esta regresion
comparando los coeficientes obtenidos en la misma, con los implicitos en los
modelos de Feltham-Ohlson. En el caso del modelo de Ohlson [1995], a partir
de la funcién de valoracion [M3], que esta ajustada por la inclusion de una
constante, tomando v;=0, podemos calcular los coeficientes implicitos:
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(1+r) 28 a

r(1+r—a)”)w10+(1+r—a)“)x’

De esta forma, los coeficientes de la regresion (63) deberian tener un
valor cercano a los siguientes:

azm- azl- a, ~—
‘ r(1+r—a)11)’ oo 1+r-w,

w
11 >1

Sin embargo, si la contabilizacion de los activos siguen principios
contables conservadores, a partir de la funcion de valoracion del modelo 8
[M8], basada en Feltham y Ohlson [1995], pero ajustada por la inclusion de
constantes en las regresiones, tenemos:

1
Vo=by, +— 2y (+r)o, by, +
l+7r -, (I+r-aw,)(1+r-o,)
1+r (1+r)a)12
10 a)ZO
r(l+r-a,) r(l+r—o,)(1+r-o,)

Por tanto, en este modelo los coeficientes de la regresion (63) deberian
tener un valor cercano a los siguientes:

(1+r)a)]0 (1+r)a)12a)20

% zr(l-Hf—a)H) r(l+r—a)”)(l+r—a)22);

(1+r)a)12 W,

a, =1+ )>1;y a, = >1

(1+r—o,)(1+r-o, 1+7r-w,

Si todos los parametros estan dentro de los limites supuestos por el LIM
a; y a, alcanzaran valores superiores a uno.

= Considerando la variable "otra informacioén", v;, basada en la
prediccion de resultados por parte de los analistas financieros.

En este caso se trataria de estimar la siguiente ecuacion:
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P bv. x“ a,t+l
M —p, ! +b —L—+b, ——+ b, /i +u,, (64)
ij,H bvj,t—l bvjt 1 bvj,t—l bvj,t—l
donde:

P;: precio de mercado de las acciones de la empresa j en el periodo t

bv;, : patrimonio contable de la empresa j en el periodo t

X" : resultado contable de la empresa j en el periodo (t-1, t)

£“"": prediccion del resultado anormal basada en la prediccion por parte

de los analistas del resultado para al periodo (t, t+1)

En este caso la comparacion la debemos de realizar con los respectivos
modelos que incorporan la "otra informacion" basada en los analistas. Asi, si
estamos ante una contabilidad insesgada, en el modelo 7 [M7] del apartado
primero de este capitulo vimos que:

—0,y a 1+r a,t+1
V=b 11/1 S
! v’+(1+r—a)“)(1+r—7/l)x' +(1+r—a)11)(1+r—71) T
(1+r)(1—)/l)a)10 N (1+r)7/10

r(1+r—a)11)(1+r—7/1) r(1+r—a)“)(1+r—7/l)

De esta forma, deberia cumplirse aproximadamente:
(1+r)(1—7/1)a)10 N (1+r)7/10 '
r(1+r—a)ll)(1+r—yl) r(1+r—a)11)(1+r—}/1)’

—,,7, <0;y b3 ~ I+r >0
A+r-w)(1+r-y)

b, =

b=l b=

(1+r—a)11)(1+r—71)

Si se cumplen las previsiones en los valores de los parametros, b, debe
presentar un valor negativo, mientras que b; uno positivo.

Mientras que si consideramos la posible existencia de activos operativos
valoradas bajo principios contables conservadores, si so6lo consideramos la
variable "otra informacion" util para predecir los resultados anormales,
obtuvimos la expresion del modelo 9 [MO]:
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_ 1 _
V. =by, + “nly X'+ (+r)on (@ —7) bv, +
(I+r—o,)(1+r-y) (l+r—w,))(1+r—awy,)(1+r-y)
B P S (125 (v N
(l+r-—w,))(1+r-y) r(l+r—o,)(1+r-y)
(1+7)w, " 1+r
r(l+r—aw,)(1+r-o,) 20 r(1+r—a)“)(l+r—)/l)7m
Por lo que los coeficientes deberian ser aproximadamente:
b (1+7)(1=7) @y (1+7) @, 0, . (1+7) 7y .
Cr(ltr-o))(+r-p) r(l+r-o))(l+r-w,) r(l+r-o,)(1+r-»)
bl ~1+ (1+I”)a)|2 (wzz _71) >1; b2 ~ —y, 7, <0;
(I+r—o, ) (1+r—w,)(1+r-y) (A+r-o)(1+r-7)
1+r
b, = >0

3

(I+r—w,)(1+r-y)

De nuevo, si los parametros del LIM estan dentro de los intervalos
previstos, b; sera mayor que uno, b, sera negativo y bz positivo.

» Considerando las dos variables de la "otra informacion", vi; y vy,
basadas en la prediccion de resultados por parte de los analistas, y en la
prediccion del patrimonio contable mediante la relacion del excedente limpio.

En esta ocasion se trataria de realizar la siguiente regresion:

a a,t+1 t+1
P, 1 bv;, Xji Jii bv;,
=c +c +c +c +c (65)
bv by " by > by by * by
J.t-1 J.t-1 J.t-1 J.t-1 J.t-1 J.t-1

Y proceder a comparar los coeficientes ¢; con los que se obtienen en la
funcién de valoracion del modelo 10 [M10], que haciendo abstraccion de los
interceptos son:
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o ~ 1+ (l+r)a)12 [(‘022_71)_71 (1+”_7/2)] <l = -0,,7, <0

(1+r—a)“)(1+r—a)22)(1+r—)/1)(1+r—72) - (1+r—a)ll)(1+r—71)
1+7r (1+}")a)12

> 0; c, ® >0
(1+r—a)ll)(1+r—)/l) ¢ (1+r—a)”)(1+r—a)22)(1+r—)/2)

(S

En esta ocasion, c¢; debe tener un valor inferior a uno, ¢, sera negativo, y
C3 y ¢4 seran positivos si todos los parametros del LIM estan situados en los
intervalos supuestos.

En definitiva, la hipdtesis a contrastar es:

H20: Los coeficientes implicitos en los LIMs de los modelos de Feltham-
Ohlson coinciden con los obtenidos en regresiones que utilizan los precios de
mercado observados.

4.1.5. Vinculo valorativo: Prediccion de la rentabilidad
de mercado futura

En la literatura previa hemos visto que los modelos de Feltham-Ohlson
no consiguen explicar los precios de mercado sin cometer errores en la
valoracion de las distintas acciones de las empresas. En esta Gltima parte de la
tesis procedemos a evaluar la eficiencia del mercado, en el sentido de ver si los
valores estimados por los distintos modelos son capaces de predecir el
comportamiento futuro de los precios de mercado. Este analisis estd motivado
en el andlisis fundamental, que nos indica que los precios de mercado de las
acciones de una empresa deben tender en el tiempo a sus valores intrinsecos
calculados con la informacion disponible. Es decir, es posible que los precios de
mercado, de manera temporal, no reflejen toda la informacion disponible. Sin
embargo, finalmente, los precios se igualaran a sus valores intrinsecos.

Con este proposito, cada ano del periodo 1993-1999, formamos 4 carteras
equiponderadas en funcion del ratio valor intrinseco-precio de mercado (V/P),
segun los valores intrinsecos obtenidos en cada uno de los modelos utilizados
en esta tesis. La primera cartera representa a las acciones altamente
sobrevaloradas por el mercado, esto es, con ratios V/P bajos; mientras que la
ultima cartera estara formada por las acciones mas infravaloradas, esto es, con
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valores altos de V/P. Dentro de lo posible, las cuatro carteras estardn formadas
por el mismo namero de titulos®.

Si los precios revierten hacia los valores intrinsecos, entonces los precios
de las acciones con valor alto (bajo) del ratio V/P experimentaran subidas
(descensos) de sus precios en el mercado bursatil. De esta manera, comprando
las acciones que esperamos que vayan a experimentar subidas en sus precios
(cartera 4) y vendiendo aquellas que esperamos descensos en sus precios
(cartera 1), obtendriamos rentabilidades superiores a las normales. Es decir, las
rentabilidades obtenidas por las ultimas carteras deberian de ser superiores a las
de las primeras carteras.

Por tanto, la hipotesis alternativa a contrastar sera:

H21: Los precios de mercado revierten a sus valores intrinsecos, por lo que se
pueden obtener rentabilidades anormales comprando las acciones infravaloradas
y vendiendo las sobrevaloradas.

Para corroborar esta hipotesis realizamos dos tipos de analisis, uno en
seccion cruzada y otro en serie temporal. A continuacion nos referimos a ellos.

4.1.5.1. Contrastes de seccion cruzada: rentabilidades
acumuladas

Generalmente, los trabajos que analizan el comportamiento de las
rentabilidades en el tiempo emplean rentabilidades anormales referidas a una
unidad de tiempo igual a la del periodo de analisis. Esto requiere calcular la
rentabilidad acumulada por un titulo en un horizonte temporal superior a la
unidad de tiempo a la que estin referidas las rentabilidades con las que
trabajamos (en nuestro caso disponemos de rentabilidades mensuales). Esta
operacion se llevard a cabo componiendo durante el periodo de analisis las
rentabilidades del titulo:

Racum; . = H (I+R,) (66)
=1

% Con objeto de comprobar que los resultados permanecen inalterados al numero de carteras
elegido, repetimos el analisis de rentabilidades formando quintiles en lugar de cuartiles.
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donde:
Racum, . : Rentabilidad acumulada del activo i a lo largo de t meses

R, : Rentabilidad realizada del activo 1 en el mes t

La gran ventaja de este procedimiento es que mide la rentabilidad que
obtendria un inversor que compra el activo i al inicio del periodo de analisis y lo
mantiene hasta la finalizacion del mismo. Una vez calculada la rentabilidad
acumulada para cada uno de los titulos que integran la muestra, se procedera a
contrastar en seccidon cruzada si, sobre la base de la estrategia de inversion
descrita anteriormente, se pueden obtener rentabilidades significativamente
distintas de cero. Para ello, se calcula la rentabilidad acumulada media para
cada una de las 4 carteras formadas en funcion del ratio V/P como la media
simple de las rentabilidades acumuladas de cada uno de los titulos integrantes:

N,
Z Racum

ARacum, , = /ZIN— (67)

P
donde ademas de las variables ya definidas, N, es el nimero de titulos que

integran la cartera p; y ARacum, es la rentabilidad acumulada media de la

cartera p durante los 7 meses que integran el periodo de estudio, calculada
conforme a la expresion (66).

Los periodos de tiempo que hemos elegido para acumular las
rentabilidades son de 6, 12, 18, 24 y 36 meses. De esta forma podremos ver el
comportamiento de la estrategia de inversion tanto a corto como a largo plazo.
Dado que el periodo considerado es 1993-1999 la estrategia se realiza
anualmente hasta en 7 ocasiones. Los resultados los basamos en los valores
medios de los hasta 7 ARacum calculados, y en los p-valores de los estadisticos
t basados en los errores estandar de estos 7 ARacum calculados. Para horizontes
de acumulacion superiores a 12 meses los estadisticos t se ajustan por
autocorrelacién debido al solapamiento temporal que se producen entre las
distintas estrategias anuales.

Como dijimos en el capitulo segundo, una de las principales debilidades
de los estudios previos que han estudiado la estrategia V/P ha sido la de emplear
rentabilidades realizadas, sin analizar si las diferencias encontradas entre las
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carteras formadas pueden deberse al diferente riesgo asociado a las mismas. Es
decir, las rentabilidades realizadas pueden ser positivas y distintas entre las
carteras, sin embargo si el mercado es eficiente las rentabilidades anormales no
pueden ser sistematicamente distintas de cero para todas ellas.

En esta tesis pretendemos solventar esta debilidad, ajustando las
rentabilidades en funcion del diferente riesgo de cada accidén. Para ello se
requiere asumir alguna hipotesis sobre qué se consideran rentabilidades
normales o esperadas. En la literatura financiera existen multitud de
planteamientos al respecto. En este trabajo, ante la posible incidencia del ratio
V/P sobre el nivel de riesgo de los titulos, se ha optado por la utilizacion de la
rentabilidad requerida por los accionistas de acuerdo con el nivel de riesgo de
cada empresa como rentabilidad normal. Para la estimacion del riesgo
sistematico seguimos las recomendaciones de Bartholdy y Peare [2001], que
indican que la estimacion mas eficiente la proporciona la utilizacion de 60
meses de rentabilidades mensuales. Por ello, se estima el riesgo sistematico
(beta) a través de la siguiente regresion para cada activo i y mes t del periodo
1994-2000 con datos de los 60 meses previos a cada mes t:

Ris - }/fs = ai,[ + ﬂi,t : (Rmdos - I’f; ) + uis
donde:
s = [t-60, t-1]

t = Enero 1994 - Diciembre 2000
R, : Rentabilidad mensual para el activo 1 en el mes s.

rf. : Rentabilidad mensual del activo libre de riesgo en el mes s.
Rmdo, : Rentabilidad mensual de mercado en el mes s.
B, - Beta de mercado o riesgo sistematico del activo i en el mes t.

u, : Residuo aleatorio para el activo i en el mes s.

Esto supone realizar 84 regresiones mensuales (7 afios x 12 meses) para
cada uno de los titulos de la muestra, de manera que tendremos calculada la beta
de cada activo desde enero de 1994 hasta diciembre de 2000. Asi, la
rentabilidad normal de la accién i en el mes t puede calcularse como:

E[R,|=Rf, + j,, (Rmdo, - Rf,) (68)
donde ademds de las variables ya definidas, E [Ri,[] es la rentabilidad
normal del activo i en el mes t.
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Una vez disponemos de las rentabilidades mensuales consideradas como
normales para cada activo, el calculo de la rentabilidad anormal acumulada se
llevara a cabo componiendo durante el periodo de analisis las rentabilidades del
titulo y aquellas consideradas como normal para ese mismo titulo:

ACor, =T10+R)-[] (1+E[R,]) (69)

donde:
ACoR, . : Rentabilidad anormal compuesta del activo i a lo largo de t meses

R, , : Rentabilidad realizada del activo i en el mes t

E [R,.,, ] : Rentabilidad normal o esperada para el activo i en el mes t

Tras este calculo de la rentabilidad anormal acumulada para todos los
titulos que integran la muestra, se procedera a repetir el contraste en seccion
cruzada para comprobar si en funcion de la estrategia de inversion basada en el
ratio V/P se pueden obtener rentabilidades anormales significativamente
distintas de cero. Para ello, se calcula la rentabilidad anormal acumulada media
para cada una de las 4 carteras como la media simple de las rentabilidades
anormales acumuladas de cada uno de los titulos integrantes:

Np
D ACoR,
j=1
AACoR,, . :jN—p (70)
donde, ACoR, es la rentabilidad anormal acumulada por el activo j a lo largo
de 7 meses calculada mediante la expresion (69), N, es el nimero de titulos
que integran la cartera p, y A4CoR,  es la rentabilidad anormal acumulada

media de la cartera p durante los 7 meses que integran el periodo de estudio.

Los periodos de tiempo que hemos elegido para acumular las
rentabilidades seran igualmente de 6, 12, 18, 24 y 36 meses. Como ya hemos
explicado la estrategia de inversion se realiza anualmente hasta en 7 ocasiones,
desde los cierres del afio 1993 a los de 1999. Los resultados los basamos en los
valores medios de los hasta 7 AACoR calculados, y en los p-valores de los
estadisticos t basados en los errores estandar de estos mismos AACoR. Los
estadisticos se ajustan por autocorrelacion para horizontes de acumulacion
superiores a 12 meses.
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4.1.5.2. Contrastes de serie temporal: carteras de calendario

El principal inconveniente del contraste de seccion cruzada antes
expuesto es el reducido nimero de veces (7 en cada afio del periodo 1993-
1999) que ejecutamos la estrategia de comprar acciones con ratio V/P alto y
vender las acciones con ratio V/P bajo.

Como alternativa al andlisis en seccidn cruzada, se plantea el analisis con
rentabilidades en la misma unidad de tiempo a la que estan referidas las
rentabilidades con las que trabajamos (mensuales). En este caso se plantea el
procedimiento de construir carteras de calendario mensuales. Es decir, cada mes
se calcula la rentabilidad mensual de cada cartera como la media de las
rentabilidades de cada uno de los titulos integrantes. Este procedimiento se
repetira para cada uno de los meses del periodo de analisis de forma que para
cada cartera tendremos una serie temporal de rentabilidades con <t
observaciones, siendo t el nimero de meses del periodo de estudio.

Puesto que el ratio V/P cambia anualmente hemos optado por tomar un
numero de meses igual a 12. Asi, en el cierre de 1993 calculamos los ratios V/P,
y en cada uno de los 12 meses siguientes calculamos la rentabilidad mensual de
cada cartera. Al final de este mes 12 tendremos calculado los nuevos ratios V/P,
realizamos de nuevo la estrategia y obtendremos la rentabilidad mensual de
cada cartera en cada uno de los siguientes 12 meses. Este procedimiento lo
repetimos hasta el cierre de 1999, donde calculamos los ultimos ratios V/P y
obtenemos las rentabilidades mensuales de cada cartera en el afio 2000.
Actuando de esta forma, tendremos una serie temporal continua de 84
rentabilidades mensuales para cada cartera (7 afios x 12 meses). Estas
rentabilidades seran las obtenidas en la estrategia de invertir en cada cartera
segun el ultimo ratio V/P calculado.

La rentabilidad mensual de una cartera p en un mes t, sera la media de las
rentabilidades de sus titulos integrantes:

N,
2R,
J=1
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donde R;, es la rentabilidad realizada del activo j en el mes t, t es el mes
de calendario correspondiente, p indica el nimero de la cartera 'y N, es el

numero de titulos que componen la cartera p.

En funcion de estas rentabilidades, el objetivo serd contrastar si el
mercado recoge eficientemente la informacion contenida en los valores
intrinsecos calculados, o si por el contrario, el mercado no es eficiente a la hora
de incorporar dicha informacion a los precios y, por tanto, es posible obtener
rentabilidades anormales significativamente distintas de cero. El contraste que
se plantea se fundamenta en estimaciones basadas en el Capital Assets Pricing
Model (CAPM), que nos permitiran contrastar si existen rentabilidades
anormales ajustadas por riesgo (alfas de Jensen) significativamente distintas de
cero y si existen posibles diferencias de riesgo entre carteras.

Asi, una vez obtenida la serie temporal de 84 rentabilidades realizadas
mensuales de cada cartera, obtenemos la rentabilidad anormal ajustada por
riesgo y dicho riesgo mediante la estimacion del alfa de Jensen y de la beta del
siguiente modelo para cada cartera y para cada ratio V/P:

(R, -7f,)=a, + B, - (Rmdo, -1f,) +u, (71)
donde:

R, Rentabilidad mensual realizada para la cartera p en el mes t.

rf;: Rentabilidad mensual del activo libre de riesgo en el mes t.

a,: Rentabilidad mensual ajustada por riesgo o alfa de Jensen para la cartera p.

Rmdo,: Rentabilidad mensual de mercado en el mes t.
B, Beta de mercado o riesgo sistematico de la cartera p.

u,,: Residuo aleatorio para la cartera p en el mes t.

Para contrastar la existencia de rentabilidades anormales se aplica un
contraste de significatividad individual del coeficiente alfa estimado en el
modelo (71). Adicionalmente, se construye una cartera de arbitraje que consiste
en comprar la cartera 4, formada por las empresas con mayor ratio V/P, y
vender en descubierto la cartera 1, formada por las empresas con menor ratio
V/P. Para analizar esta cartera de arbitraje se estima el siguiente modelo:

R4t - th =a, + ﬂA ' (Rmet - rf;) +uy (72)
( )
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donde, ademas de las variables antes definidas:

R, Rentabilidad mensual para la cartera 1 en el mes t.
R,, : Rentabilidad mensual para la cartera 4 en el mes t.

A, : Rentabilidad mensual ajustada por riesgo para la cartera de arbitraje.
[3 » - Beta de mercado o riesgo sistematico de la cartera de arbitraje.

u ,, : Residuo aleatorio para la cartera de arbitraje en el mes t.

En definitiva, esta regresion no es mas que la diferencia entre la ecuacion
(71) aplicada a la tltima cartera (acciones infravaloradas) y el mismo modelo
aplicado a la primera cartera (acciones sobrevaloradas). De esta forma se puede
ver si las rentabilidades de la ultima cartera son significativamente superiores
una vez tenidas en cuenta las diferencias de riesgo que puedan existir. En el
modelo (72), el coeficiente o, mide el exceso de rentabilidad ajustada por
riesgo de la cartera de ratio V/P alto frente a la de ratio V/P bajo;
a, =a, —a,. Un coeficiente positivo y significativo indicaria un exceso de

rentabilidad de los primeros frente a los segundos, cuestionando la eficiencia del
mercado bajo el supuesto de la validez del CAPM. El coeficiente 3, mide las
diferencias de riesgo entre ambas carteras; [, =/, — f,. Contrastando la
significatividad de este coeficiente, se puede ver si existen diferencias
significativas en el riesgo sistematico de las carteras de ratio V/P alto y bajo.

4.1.6. Analisis de sensibilidad al deflactor

Como hemos indicado al comienzo de este apartado, hemos deflactado
las variables contables mediante la utilizacion del patrimonio contable, lo que
da lugar a la estimacion de las ecuaciones de la forma:

a a
xj,t+l xj,f v/»f '
b =Wy, b t+w, b + b t&m
Vi Vii Vie  OVju
Vi _y 1 ry Vit 4 g
=710 1 2,1+l
bv,, bv;, bv;,

Para estar seguros de que el deflactor utilizado no esta influyendo en los
resultados obtenidos, volvemos a realizar todo el estudio utilizando el activo
total como deflactor.
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A su vez, los trabajos de Dechow, Hutton y Sloan [1999] y Choi,
O’Hanlon y Pope [2001] hallan los parametros del LIM mediante regresiones en
las que el intercepto no se deflacta, del tipo:

a a
Xjs1 Xio | Via |
by =0, + oy, by +F+8U’H]
Jit Jit Jst
Vil Via ,
=70 T F"'g 2,041
it it

Ya hemos indicado las dos principales debilidades de esta regresion: el
deflactor entraria en el LIM cambiando su significado econoémico, y no
podriamos contrastar el modelo de Feltham y Ohlson [1995] porque se
confunde el efecto conservadurismo con el efecto escala. No obstante, podemos
cambiar el deflactor, utilizando el activo total, y podemos hacer abstraccion de
la entrada del activo total en el LIM mediante el procedimiento seguido por
Dechow, Hutton y Sloan [1999]:

1) Estimar los pardmetros del LIM mediante expresiones como la
anterior, por ejemplo en el caso del modelo de Ohlson [1995]:

a a

Xjnt X Vii |
=, +ay, + +&
actv,, actv,, actv;,
vj,t+l _ vj,t '
P Vo t 7 2ty t &5 m

Jst Jot

2) Una vez estimados los parametros, volver al LIM inicial y predecir los
resultados anormales y valores de la empresa a través de las expresiones que
vimos en el capitulo tercero de la tesis. Es decir, volver al LIM sin deflactar:

xﬂ

_ a '
Gl =OX, TV T E

j— '
Vj,z+1 - 7Ivj,t +é 2j,t+1

Como ya indicamos en el capitulo segundo en la revision del trabajo de
Dechow, Hutton y Sloan [1999], Myers [1999] considera que este
procedimiento es inconsistente, al estimar un LIM que luego es cambiado por el
original. Sin embargo, la idea subyacente en este procedimiento es intuitiva:
estimamos los parametros de la mejor forma posible, lo que obliga a deflactar;
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pero una vez estimados volvemos a la relacidn original para la prediccion de los
resultados anormales futuros puesto que esta relacion es la que inicialmente se
establecio.

Asi pues, volvemos a obtener todos los resultados mediante este
procedimiento. Podremos confirmar que nuestros resultados estan libres del
efecto escala si llegamos a las mismas conclusiones utilizando dos deflactores
distintos (patrimonio contable y activo total) y dos métodos distintos
(deflactando o no el intercepto).

4.2. Variables utilizadas en el estudio empirico

Antes de pasar a detallar el proceso de seleccion de la muestra, pensamos
que debe quedar claro qué variables son necesarias para llevar a cabo el estudio
empirico. Segun su procedencia, debemos distinguir entre variables procedentes
de los estados financieros, de los analistas financieros y del mercado de
capitales. Sin embargo, antes queremos referirnos a una variable fundamental en
los modelos de Feltham-Ohlson, el resultado anormal. Se trata de una variable
que requiere una gran cantidad de informacion, y en cuyo calculo intervienen
tanto datos contables como financieros.

4.2.1. Elresultado anormal: el coste de capital

Para la aplicacion empirica de los modelos de Feltham-Ohlson es
necesario calcular el resultado anormal de cada empresa en cada periodo, que se
define como la diferencia entre el resultado contable y el coste de los recursos
invertidos o resultado normal:

Xj, =X, =1 by (73)

donde:
X, =resultado anormal de la empresa j en el afio t

X ;, =resultado contable de la empresa jen el afio t
r,=coste de capital de la empresa j

by, =valor contable o patrimonio de la empresa j al principio del afio t
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Asi, para cada afio del periodo 1991-1999 calculamos el resultado
anormal de acuerdo a esta expresion (73), obteniendo series de hasta 9 afios de
resultados anormales para cada una de las empresas que forman parte de la
muestra. Para hacer este calculo hemos de estimar el coste de capital para cada
empresa en cada periodo. La literatura previa que se ha centrado en los modelos
Feltham-Ohlson ha utilizado estimaciones del coste de capital muy diversas. A
continuaciéon vamos a exponer de forma breve los distintos enfoques que se
pueden adoptar para esta estimacion destacando sus principales ventajas y
limitaciones. En sintesis, se trata de escoger entre un coste de capital libre de
riesgo o con riesgo, y en este segundo caso, comin a todas las empresas o
diferenciado.

La primera alternativa seria utilizar un coste de capital igual a la
rentabilidad del activo libre de riesgo, tal y como se presenta en los modelos
tedricos de Ohlson [1995] y Feltham y Ohlson [1995]. Sin embargo, esta
eleccion del coste de capital implica neutralidad al riesgo, un supuesto
simplificador en los desarrollos tedricos de estos modelos, que no es
representativo de la realidad, ya que no permite reflejar ninguna compensacion
por el riesgo inherente a las acciones de las empresas.

Una segunda posibilidad es la empleada por Dechow, Hutton y Sloan
[1999, p. 14]. Estos autores utilizan un coste de capital constante del 12%
debido a que ésta ha sido la ROE media historica para las acciones en Estados
Unidos. Como ventaja de esta alternativa destaca su simplicidad; sin embargo
no tiene en cuenta ni el diferente riesgo de cada empresa, ni el componente
variable en el tiempo del coste de capital, debido a variaciones en los tipos de
interés, algo que en Espafia ha sucedido con especial relevancia a lo largo de la
década de los 90. Bernard [1995] y Biddle, Chen y Zhang [2001], entre otros,
también toman un coste de capital constante en el tiempo y entre empresas,
igual al 13% y 12%, respectivamente.

Por otro lado, un modo directo de incorporar tanto el riesgo como el
componente variable en el tiempo del coste de capital es el adoptado por Stober
[1996, p. 12], al afiadir a la tasa libre de riesgo un premio por riesgo constante
igual a su estimacion historica del 8.2%. Como principal ventaja de ese enfoque
destaca, al igual que en el anterior, su simplicidad. A su vez, se diferencia de los
dos primeros en que los costes de capital cambian en el tiempo en funcion del
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tipo de interés libre de riesgo. No obstante, este calculo del coste de capital asi
como el de las dos primeras alternativas, tal y como sefiala el propio Stober
[1996], omite en el modelo cualquier diferencia de corte transversal que pueda
existir en el coste de capital. Es decir, el coste de capital seria el mismo en todas
las empresas dentro de un mismo afio, no reflejandose diferencias de riesgo
entre las mismas. También Ahmed, Morton y Schaefer [2000] y Choi, O'Hanlon
y Pope [2001], entre otros, optan por una tasa igual a la del activo libre de
riesgo mas un premio por riesgo constante. Los primeros toman un premio igual
al 4%, y los segundos uno del 5%.

Por ultimo, la alternativa mas completa seria incorporar tanto el
componente variable del coste de capital como el diferente riesgo de los flujos
de tesoreria futuros de cada empresa. De esta forma, Myers [1999, p. 15] y Qi,
Wu y Xiang [2000] utilizan un coste de capital para cada empresa y afio al
tomar una tasa igual a la rentabilidad del activo libre de riesgo mas un premio
por el riesgo industrial basado en el trabajo de Fama y French [1997].
Igualmente, una gran parte de los investigadores calculan el coste de capital
basado en el CAPM al afiadir a la rentabilidad del activo libre de riesgo un
premio por riesgo en funcion del riesgo sistematico de la empresa, a partir de la
siguiente expresion:

r=1f B -(Rmdo—rf)t

donde:

rf; : rentabilidad del activo libre de riesgo en el momento t,

B; : riesgo sistematico o beta de la empresa j

(Rmdo -rf), : exceso de rentabilidad del mercado sobre el activo libre de
riesgo en el momento t.

En los estudios que toman como referencia el mercado estadounidense se
han tomado diversas medidas del exceso de rentabilidad del mercado. Asi, Liu,
Nissim y Thomas [2002] y Liu y Thomas [2000] toman un valor del 5%,
Penman y Sougiannis [1998], Francis, Ohlson y Oswald [2000a, 2000b],
Sougiannis y Yaekura [2001] y Corteau, Kao y Richardson [2000] uno del 6%,
y Abarbanell y Bernard [2000] un valor del 8%. La estimacion del riesgo
sistematico de la empresa en estos estudios se realiza partir del coeficiente
estimado de una regresion de la rentabilidad de cada empresa sobre la
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rentabilidad del mercado en una ventana de entre 24 y 60 meses previos al
periodo t. En el mercado japonés, Ota [2002] toma un valor del exceso de
rentabilidad del 2%.

Este ultimo método evita las limitaciones de las tres alternativas
anteriores, pero presenta el inconveniente de la reduccion de la muestra, ya que
requiere la disponibilidad de una serie larga de datos de rentabilidades para
poder estimar la beta de cada empresa. De este modo, una empresa solo
formaria parte de la muestra si se disponen de las estimaciones de su riesgo
sistematico, normalmente calculadas en la literatura mediante las rentabilidades
de entre 24 y 60 meses anteriores. Por otra parte, el modelo del CAPM esté cada
vez mas en entredicho debido al incumplimiento del modelo en los mercados y
al hecho de que la beta puede no ser el tinico factor de riesgo de los titulos.

A pesar de estos inconvenientes, en la presente tesis vamos a seguir una
de las recomendaciones del propio Ohlson [1995, p. 680], que estan en la linea
de las dos ultimas alternativas anteriormente enumeradas. Para Ohlson [1995],
una forma directa de incorporar el riesgo en su modelo seria la de sumarle a la
tasa libre de riesgo un premio por riesgo, ya que esta modificaciéon no supone
ningun problema analitico en sus modelos. Este premio lo calculamos para cada
empresa de forma independiente de acuerdo al modelo CAPM.

Ahora bien, el coste de capital se va a utilizar para calcular el resultado
anormal de las empresas, comparando el beneficio contable con la rentabilidad
normal de la empresa segun su perfil de riesgo. Ademas, el beneficio contable
que se deberia tomar es aquél que cumple la relacion del excedente limpio, por
lo que debe ser un resultado después de impuestos. Por ello, debemos emplear
una medida de resultado normal también después de impuestos, de ahi que el
coste de capital también debe ser una tasa después de impuestos. Para conseguir
este objetivo, el coste de capital para la empresa j en el momento t se estimaria
mediante la siguiente expresion:

ry =(1=1S,)-[rf, + B, (Rmdo —rf), ] (74)
donde:

t: periodo en el que se calcula el resultado anormal, correspondiente a
1991-1999
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j: cada una de las empresas incluidas en el estudio

rji: coste de capital después de impuestos para la empresa j en el momento t
IS, : tipo efectivo del impuesto sobre sociedades para el afio t

rf; : rentabilidad del activo libre de riesgo en el momento t,

B¢ : riesgo sistematico de la empresa j en el momento t

(Rmdo -rf) : exceso de rentabilidad del mercado sobre el activo libre de
riesgo en el momento t.

Asi pues, para cada empresa que forme parte de la muestra final,
calculamos su coste de capital, para cada afio dentro del periodo 1991-1999,
utilizando la expresion (74). Para ello, precisamos en cada momento t, de las
estimaciones del tipo efectivo del impuesto de sociedades, del tipo de interés del
activo libre de riesgo, del riesgo sistematico de cada empresa, y del exceso de
rentabilidad del mercado sobre el activo libre de riesgo. A cada uno de estos
aspectos nos referimos seguidamente.

4.2.1.1. Tipo efectivo del impuesto de sociedades

La estimacion del tipo efectivo del impuesto de sociedades se realiza a
través del cociente entre el importe del impuesto de sociedades del ejercicio y el
resultado antes de impuestos de todas las empresas de la muestra. Esta
estimacion se realiza teniendo en cuenta todos los datos conocidos hasta el
momento de calcular este tipo efectivo con el objetivo de aprovechar toda la
informacion disponible. Debe tenerse en cuenta que el coste de capital también
se utiliza para calcular los valores de las empresas, descontando los valores
esperados de las variables relevantes, por lo que la tasa impositiva media
calculada en cada periodo sirve también como expectativa del tipo al que se
gravaran los resultados futuros. Por ejemplo, en el periodo 1994, la estimacion
del tipo efectivo del impuesto de sociedades al que se gravaran las rentas que
obtengan a partir de 1995 todas las empresas de la muestra, se calculara a partir
del mencionado cociente con datos desde 1990 hasta 1994, ya que todavia no
eran conocidos, en ese momento, los datos de los afios siguientes.

Debe tenerse en cuenta que la determinacion del coste de capital es un
dato a priori que permite la formacion de expectativas sobre el resultado
anormal, por lo que no tendria sentido incorporar los datos reales
correspondientes a los periodos posteriores.
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4.2.1.2. Activo libre de riesgo

El activo libre de riesgo, como ya hemos indicado, es un dato variable a
lo largo del periodo 1991-1999 y lo obtendremos de los mercados de capitales a
partir de informacién publicamente disponible. Nos referimos a ¢l cuando
hablemos del resto de variables procedentes de los mercados financieros.

4.2.1.3. Riesgo sistematico

En cuanto al riesgo sistemadtico, como se indic6 anteriormente, se tendran
en cuenta las recomendaciones de la literatura previa y las conclusiones del
estudio de Bartholdy y Peare [2001]. Asi, la beta de la empresa j en cada
periodo t se estimaria mediante la siguiente regresion, tomando una ventana
previa de 60 meses (5 afos) contados a partir del cierre del ejercicio fiscal:

(st —-rf)=a+ ﬂjﬂt (Rmdo, —1f,)+ u (75)
donde:

Rj, : rentabilidad de las acciones de la empresa j en el mes s

rf; : rentabilidad del activo libre de riesgo en el mes s

Rmdos: rentabilidad del mercado en el mes s

ujs: residuo aleatorio de la rentabilidad de las acciones de j en el mes s

Bi: estimacion del riesgo sistematico de la empresa j estimado en el

periodo t

s: intervalo de estimacion, que incluye hasta 60 meses previos al periodo t.

Dado que se va a calcular el coste de capital para cada afio dentro del
periodo 1991-1999, para estimar el riesgo sistematico de cada ejercicio se
realizardn hasta 9 regresiones por cada empresa, con los datos de las
rentabilidades de hasta los 60 meses previos a cada periodo. Ahora bien,
siguiendo la practica habitual en la literatura relacionada con la estimacion del
riesgo sistematico de una empresa, para asegurar la robustez de la estimacion
del coeficiente beta se impone la condicion de un minimo de 24 rentabilidades
mensuales consecutivas dentro de la ventana de 60 meses.

4.2.1.4. Exceso de rentabilidad del mercado sobre el
activo libre de riesgo

En cuanto al exceso de rentabilidad del mercado sobre el activo libre de
riesgo, la literatura previa relacionada con el célculo de resultados anormales ha
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optado por diferentes tasas. Una opcidon es una tasa igual a su estimacidén
historica, mientras que la otra es una tasa constante, normalmente entre el 4 y el
8%. Sin embargo, en el presente estudio no vamos a tomar la tasa historica del
exceso de rentabilidad en nuestro pais, ya que no disponemos de una serie
suficientemente larga de rentabilidades, y en periodos cortos de tiempo esta tasa
suele ser muy inestable, no siendo representativas de las expectativas actuales
del mercado. De hecho, el estudio descriptivo del exceso de rentabilidad
historico entre la cartera de mercado y el activo libre de riesgo que ha habido en
nuestro pais en los ultimos 15 afios nos muestra los resultados resumidos en la
tabla 4.5.

Tabla 4.5: Media historica del exceso de rentabilidad de la

cartera de mercado sobre el activo libre de riesgo

T: Afio hasta el que se calcula el exceso de rentabilidad; ExH(1986): Media del exceso de la tasa
de rentabilidad del mercado sobre el activo libre de riesgo, medido desde 1986 hasta finales del
ano T; ExH Mediana: Mediana del exceso de rentabilidad del mercado sobre el activo libre de
riesgo desde 1986 hasta finales del afio T; Ex 5 afios: Media del exceso de rentabilidad del
mercado sobre el activo libre de riesgo en los 60 meses previos al final del afio T

T ExH(1986) ExH Mediana Ex 5 afios
1990 19,59 20,05 19,59
1991 15,78 16,31 1,90
1992 8,72 -0,90 -11,22
1993 11,93 10,80 -8,98
1994 10,59 2,82 -10,31
1995 8,90 1,44 -1,79
1996 10,06 4,33 3,21
1997 12,70 8,58 18,28
1998 14,12 8,42 17,62
1999 12,37 5,20 15,58

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar en la segunda columna el exceso medio de
rentabilidad historica del mercado sobre el activo libre de riesgo es muy elevado
si lo comparamos con los tltimos estudios que indican que el premio por riesgo
puede ser tan bajo como el 3-4% (Claus y Thomas [1999, 2001]). A su vez, se
puede observar que la no disponibilidad de una serie larga de este exceso
provoca una alta variabilidad en estos valores medios. Si observamos los datos
para los primeros afios de los 90, sin tener en cuenta la beta, las empresas ya
parten con un coste de capital sin ajustar por riesgo proximo al 30%, dado que
la tasa libre de riesgo a principios de década superaba el 10%. Esto supone que
para las empresas con beta superior a uno, el coste de capital se dispararia por
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encima del 30-40%, lo que llevaria a resultados anormales negativos de forma
sistematica en estos afios. En definitiva, parece claro que estos costes de capital
no son representativos de la rentabilidad requerida para las acciones de las
empresas, y ademas, nos llevarian a grandes diferencias en los costes de capital
de dos periodos consecutivos debido a la gran diferencia en la media del exceso
de rentabilidad historico de un afio para otro.

Un analisis pormenorizado de estos datos, nos lleva a observar que estos
excesos estan afectados por observaciones extremas en afios especificos, como
el exceso del 86% en el afio 1986, que provoca excesos de rentabilidad medios
en torno al 20% para el afio 1990. Dado que la media es mucho més sensible
que la mediana a la existencia de estos valores extremos, en la tercera columna
esta representada la mediana del exceso de rentabilidad. De nuevo, la no
disponibilidad de una serie larga nos impide identificar un valor para este
exceso, ya que nos encontramos tanto con valores muy altos como con un
exceso negativo para el afio 1992. Por ultimo, las variaciones anuales en el
exceso de rentabilidad son tan acusadas, que incluso teniendo en cuenta sélo los
5 ultimos afios no se encuentra una pauta de comportamiento, como puede
observarse en la cuarta columna, en la que se mezclan valores positivos y
negativos.

Debido a ello, se ha optado por una tasa del 6%, tasa recomendada por
Kaplan y Ruback [1995], y similar a la empleada en la mayoria de estudios
llevados a cabo en el contexto internacional, como los de Sougiannis y Yaekura
[2001], Easton, Taylor y Shroff [2000]), y Courteau, Kao y Richardson [2000],
entre otros. Estos estudios justifican esta tasa del 6% basandose en estimaciones
historicas del premio por riesgo en el mercado norteamericano, calculadas
tomando mas de 50 afios de datos historicos. No obstante, también debemos
destacar en este punto que estudios recientes, como los de Claus y Thomas
[1999, 2001] y Gebhart, Lee y Swaminathan [2000], sugieren que el premio por
riesgo es mucho menor que la magnitud sugerida por las rentabilidades ex-post,
pudiendo situarse en torno al 3-4%.

En definitiva, una vez dispongamos de las estimaciones del tipo efectivo
del impuesto de sociedades, del activo libre de riesgo, del riesgo sistematico y
del exceso de rentabilidad del mercado sobre el activo libre de riesgo, podremos
calcular los costes de capital que se utilizardn para calcular las series de
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resultados anormales de cada empresa de la muestra objeto de estudio. A
continuacion nos referimos a los origenes de la informacioén utilizada en la
presente tesis.

4.2.2. Variables procedentes de los estados financieros
4.2.2.1. Valor contable o Patrimonio de la empresa

Una de las principales variables del presente estudio hace referencia al
término que en la literatura anglosajona se conoce con la expresion book value.
En la legislacion mercantil y en la literatura contable espafiola se han dado
diferentes nombres a esta variable: valor contable de los recursos propios, valor
o neto patrimonial de la empresa, patrimonio neto o patrimonio contable.

A la hora de medir esta variable, se debe tener especial cuidado con su
definicion en el ambito del modelo de Ohlson [1995]. Como se vio
anteriormente, bajo una contabilidad insesgada y en ausencia de resultados
anormales futuros™, el valor de la empresa debe ser igual a su valor contable.
Por tanto, resulta conveniente analizar la influencia de determinadas partidas del
balance que pueden afectar al calculo del patrimonio de la empresa o grupo de
empresas, antes de indicar como se va a calcular esta variable para el estudio
empirico.

. Fondos propios

El concepto contable de fondos propios aparece tanto en el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas (Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre), como en el Plan General de Contabilidad (Real
Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre). Los fondos propios incluyen con signo
positivo el capital suscrito, las reservas, los remanentes de ejercicios anteriores,
las aportaciones para la compensacion de pérdidas y el beneficio del ejercicio; y
con signo negativo, los resultados negativos de ejercicios anteriores, las
pérdidas del ejercicio y los dividendos activos a cuenta. Se trata, sin duda, del
componente fundamental del patrimonio contable.

40 P . :
Ya sea porque los resultados anormales son cero, o porque son transitorios (persistencia cero)
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° Gastos de establecimiento

Siguiendo la respuesta a la consulta nimero 1 publicada en el Boletin
Oficial del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas numero 43 de
Septiembre de 2000, que hace referencia a la determinacion del valor teorico
segun balance de las acciones de una empresa, y la Resolucién de 20 de
diciembre de 1996 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
publicada en el BOE del 4 de marzo de 1997*, y de acuerdo con el principio de
empresa en funcionamiento incorporado en el Plan General de Contabilidad,
estos gastos son "activos necesarios para el funcionamiento de la empresa y solo
lucen en el balance en la medida que tienen una proyeccion econoémica futura,
por lo que se consideran activos reales". Por tanto, en este trabajo se ha tomado
la decision de tratarlos como activos, y no deben ser considerados como una
partida minoradora del patrimonio contable. No obstante lo dicho, queremos
senalar que la normativa del IASB (International Accounting Standard Board)
contradice esta postura, ya que no considera que estas partidas retnan las
condiciones para ser considerados activos.

. Gastos a distribuir en varios ejercicios

En este epigrafe cabe diferenciar entre los gastos por intereses diferidos y
los gastos por formalizacion de deudas. Los primeros representan los intereses
no devengados incorporados al valor contable de la deuda, por lo que no afectan
a la determinacion del patrimonio contable. En cuanto a los gastos por
formalizacion de deudas, en nuestra opinion tienen un significado muy similar
al que se ha dado para los gastos de establecimiento, aunque también podria
argumentarse que son gastos de financiacion, y por lo tanto, andlogos a los
anteriores. Por tanto, ninguno de estos dos conceptos minorara el patrimonio
neto contable.

o Acciones o participaciones propias

Esta cuenta representa el valor contable de las acciones adquiridas a
antiguos accionistas, que, como consecuencia de su venta, se han separado de la
sociedad o han minorado su participacion en ella. Siguiendo la respuesta y la
Resolucion anteriormente citadas del ICAC, esta partida refleja "la parte del

*! Ambos docuemntos estan disponibles en la web del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas (ICAC): http://www.icac.mineco.es
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patrimonio contable que ha sido entregado a los antiguos socios como precio en
la venta de sus acciones, por lo que minoraran el valor patrimonial de la
sociedad". Debemos sefialar que esta interpretacion es consistente con la realiza
en 1999 por la SIC 16 (Standing Interpretation Committee) del IASB.

. Accionistas por desembolsos pendientes

También se puede plantear la duda sobre si la parte de capital que no ha
sido desembolsada debe o no disminuir la cifra de fondos propios. La
Resolucién mencionada del ICAC considera que los desembolsos pendientes es
el primer activo de la empresa y, por tanto, no minoraran el patrimonio de la
empresa. Sin embargo, hay que tener en cuenta que esta Resolucion determina
el patrimonio contable a efectos de los supuestos de reduccion de capital y
disolucién de sociedades regulados en la legislacion mercantil. En el ambito de
los modelos de Feltham-Ohlson, creemos que se debe diferenciar entre
desembolsos exigidos y no exigidos. Mientras los desembolsos no exigidos no
generan resultados anormales y deben disminuir el patrimonio de la empresa,
los ya exigidos pueden convertirse en liquidez y generar resultados a lo largo
del ejercicio siguiente. Por ello, hemos decido restar del patrimonio contable los
primeros.

o Ingresos a distribuir en varios ejercicios

Dentro de este epigrafe se encuentran, fundamentalmente, las
subvenciones de capital, las diferencias positivas de cambio y los ingresos por
intereses diferidos. Las subvenciones de capital hacen referencia a cantidades
pendientes de imputar a resultados, las diferencias positivas de cambio
representan ganancias no realizadas y los intereses diferidos representan
intereses no devengados incorporados al valor de los activos. El significado de
esta ultima partida de intereses diferidos es similar, aunque de signo opuesto, al
de los gastos a distribuir en varios ejercicios, por lo que entendemos que no
deberian afectar al patrimonio de la empresa.

Respecto a las demas, lo cierto es que, dada la falta de informacidn,
resulta dificil la separacion entre ellas, pero ademas, la inclusion dentro del
patrimonio de la empresa tanto de gastos como de ingresos a distribuir en varios
ejercicios, supondria el incumplimiento de la relacion del excedente limpio en el
futuro, ya que en el patrimonio actual estarian incorporados resultados que

243



CAPITULO 4 Diseno de la Investigacion y Metodologia

aparecerian en la cuenta de pérdidas y ganancias de los afios siguientes. Es
decir, aparecerian en el patrimonio actual gastos o ingresos que no han pasado
por la cuenta de resultados. Esto va en contra de la esencia del modelo de
Ohlson [1995]. Por ello hemos decidido no incluir esta partida como mayor
patrimonio de la empresa.

. Diferencias negativas de consolidaciéon

Esta partida hace referencia a la diferencia existente, cuando es negativa,
entre el valor contable de la participacion de la sociedad dominante en el capital
de la sociedad dependiente y el valor de la parte proporcional de los fondos
propios de la mencionada sociedad dependiente, asociada y multigrupo, en la
fecha de la primera consolidacion. Esta diferencia se inscribe en el pasivo del
balance, tanto si responde a una provision para riesgos y gastos como si tiene el
caracter de ingresos diferidos. En el primer caso, no cabe duda que no es parte
de los fondos propios, y en cuanto al segundo, dado el tratamiento que hemos
dado a los ingresos diferidos, las diferencia negativas de consolidacion tampoco
formaran parte del patrimonio de la empresa en el trabajo empirico.

° Socios externos

El tratamiento de esta partida como fondos propios o no del grupo
empresarial depende de la concepcion que se tenga sobre las cuentas
consolidadas. Aunque resulta dificil su equiparacion con fuentes de financiacion
ajenas o deudas, y por ello se acepta generalmente que son fondos propios,
debemos precisar que son fondos propios del grupo, y no de la empresa matriz.
Por ello, en este trabajo no serdn incluidos en el patrimonio neto.

Teniendo en cuenta estas consideraciones y ajustandonos al formato de
los estados financieros de la informacién publica periddica que las empresas
deben enviar a la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), que es
la base de datos que utilizamos en el presente estudio, el valor contable o
patrimonio de la empresa o grupo de empresas se calcula mediante las
siguientes partidas de la citada base de datos, en cada uno de los afios que van
desde el cierre del ejercicio de 1991 hasta el de 1999:
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+ FONDOS PROPIOS

- ACCIONISTAS DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS

- ACCIONES DE LA SOCIEDAD DOMINANTE A LARGO PLAZO

- ACCIONES DE LA SOCIEDAD DOMINANTE A CORTO PLAZO
= VALOR CONTABLE O PATRIMONIO

Es importante resaltar que el epigrafe "fondos propios" disponible en la
base de datos de la CNMYV esta compuesto por las siguientes partidas:

+ capital suscrito

+ reservas de la sociedad dominante

+ reservas sociedades consolidadas

+/- diferencias de conversion

+/- resultados atribuibles a la sociedad dominante
- Dividendos a cuenta entregados en el ejercicio

= Fondos propios

4.2.2.2. Resultado del ejercicio

Otra variable clave en el presente estudio es el resultado contable del
ejercicio. Se ha decidido tomar el resultado neto después de impuestos, que en
el formato de la base de datos de la CNMV viene representado en la cuenta de
resultados bajo la partida de "Resultado Atribuible a la Sociedad Dominante".
Aunque en la literatura anglosajona se suele escoger el resultado operativo
después de impuestos debido a que no esta afectado por partidas transitorias y
no recurrentes, el resultado neto después de impuestos es menos sensible a la
posible manipulacion clasificatoria de las partidas de la cuenta de resultados y
ademas es el unico resultado que hace posible el cumplimiento de la relacion
del excedente limpio.

4.2.2.3. Tipo impositivo efectivo del Impuesto sobre
Sociedades

Como ya se ha indicado, esta variable es necesaria para el computo del
coste de capital después de impuestos. En primer lugar, partiendo de la
informacién de la cuenta de resultados de cada empresa, se ha calculado para
cada una de ellas el cociente entre el impuesto sobre sociedades devengado en
el ejercicio y el resultado antes de impuestos, dentro del periodo comprendido
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entre los cierres de los ejercicios 1991 y 1999. Posteriormente, en cada uno de
estos afios se ha calculado la media y mediana de los tipos impositivos con
datos desde 1991.

4.2.3. Variables procedentes de los mercados
financieros

4.2.3.1. Activo libre de riesgo

El computo del coste de capital conforme a la expresion (74), asi como la
estimacion del riesgo sistematico de cada empresa, precisa de la rentabilidad
mensual del activo libre de riesgo en el periodo 1987-1999. Ademas, la
realizacion de las estrategias basadas en el ratio V/P para el ltimo de los afios
estudiados (1999) requiere del activo libre de riesgo de periodos posteriores, por
lo que ampliamos la muestra con los datos de todo el afio 2000. Asi, como
activo libre de riesgo se dispone hasta 1988 del tipo de interés mensualizado de
las Letras del Tesoro. Desde el afio 1989 se ha cogido el tipo de interés medio
de los repos a un mes sobre Bonos del Estado, calculado a partir de la serie
historica del Boletin de la Central de Anotaciones publicada por el Banco de
Espaiia en su pagina web*. La razon por la que se cambia de una medida a otra
viene dada por la disponibilidad de datos, ya que la base de datos del Banco de
Espana contiene los tipos de interés de los repos a un mes sobre bonos
solamente a partir de diciembre de 1988, proporcionando una manera directa de
calcular la rentabilidad del activo libre de riesgo. La serie anterior a esta fecha
se complet6 con los datos que se consiguieron sobre las Letras del Tesoro™.

4.2.3.2. Series de precios y rentabilidades

Para el calculo de la beta y de rentabilidades mensuales se han necesitado
las series mensuales de cotizaciones de precios, de derechos de suscripcion, de
pago de dividendos, y de desdoblamiento de acciones en el mismo periodo al
que haciamos referencia en el subapartado anterior del activo libre de riesgo,
esto es, en cada mes de los afios 1987 a 2000. Esta informacion se ha tomado de

42 http://www.bde.es
# Para comprobar su concordancia, se analizé el periodo para el que se dispone de ambas
medidas (1989-1995), resultando una correlacion entre ambas del 93%.
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la base de datos disponible en el Departamento de Economia Financiera,
Contabilidad y Marketing de la Universidad de Alicante, que se ha generado a
partir de datos de las acciones que cotizan en el mercado continuo y que se han
ido recopilando de distintas fuentes. Esta base de datos incluye precios diarios,
cotizaciones diarias de los derechos de suscripcion, pago de dividendos y
desdoblamiento de acciones.

Las rentabilidades mensuales se han calculado a partir de los precios de
cierre del ultimo dia del mes, debidamente ajustadas por la existencia de
derechos de suscripcion, dividendos y desdoblamientos del valor nominal de las
acciones dentro de ese mes. A su vez, uno de los objetivos de esta tesis es
comparar los valores intrinsecos de las acciones de una empresa con sus precios
observados en el mercado. Para ello se han utilizado las series de precios de
cierres de las empresas que han cotizado en el mercado continuo, tomadas en el
momento del cierre del ejercicio contable de cada periodo comprendido entre el
afio 1993 y 1999.

Por otro lado, para el calculo de los costes de capital precisamos de la
rentabilidad mensual del mercado. Siguiendo las recomendaciones de Bartholdy
y Peare (2001), se ha estimado como la media simple equiponderada de las
rentabilidades mensuales de todas las acciones del mercado continuo que
cotizaron durante cada mes, incluidas las acciones de empresas financieras,
aseguradoras y asimiladas.

4.2.3.3. Nuamero de acciones del capital social de la empresa

Consideramos que este dato es de vital importancia en la parte empirica
de la tesis, si bien hasta el momento no parece que se le ha prestado la atencion
debida en la literatura empirica de la investigacion contable centrada en los
mercados de capitales. La mayoria de estudios que utilizan el ntimero de
acciones han manejado el numero de acciones que aparecen en los boletines de
cotizacion, es decir, el nimero de acciones admitidas a cotizacioén. Sin embargo,
hay que tener especial cuidado en comprobar que el nimero de acciones que
cotizan en el mercado coincida con el numero de acciones total que componen
el capital social de las empresas, ya que si esto no fuera asi, estariamos
utilizando un dato que distorsionaria seriamente los resultados de estudios como
el que se va a llevar a cabo a continuacion.
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El valor intrinseco calculado a partir de los modelos de Feltham-Ohlson,
es un valor total de la empresa calculado a partir de su balance y cuenta de
resultados, principalmente. Como posteriormente pretendemos comparar este
valor con el valor de mercado, debemos tener en cuenta el valor de mercado de
todas las acciones y no s6lo de las que estan admitidas a cotizacion oficial.

Asi pues, en primer lugar se obtuvieron de la misma base de datos de
precios sefialada anteriormente, el valor nominal y el nimero de acciones
admitidas a cotizacion de las empresas del mercado continuo en la fecha de
cierre de cada ejercicio. El analisis de estos datos nos llevd a verificar que,
efectivamente, en numerosas ocasiones el nimero de acciones admitido a
cotizacion no se correspondia con la cifra de capital social de los estados
financieros. Una investigacion mas profunda nos permitié comprobar que esta
diferencia se debia, fundamentalmente, a las ampliaciones de capital, ya que en
Espafia suelen pasar aproximadamente unos tres o cuatro meses desde que se
realiza una ampliacion de capital hasta que se admiten a cotizacion las acciones
de dicha ampliacion de capital, dados los numerosos tramites que se deben
seguir hasta la admision a cotizacion de cualquier operacion que provoque un
cambio en el nimero de acciones cotizadas **.

Debido a este retraso, el registro en la contabilidad de la empresa, la
reaccion del precio de las acciones y, en su caso, la cotizacion de los derechos
de suscripcidon debido a una ampliacién de capital, se producen con antelacién a
la admision a cotizacion de las nuevas acciones®. Por ello, utilizar el nimero de
acciones admitidas a cotizacion en una empresa que ha ampliado capital en los
3 0 4 meses anteriores a su cierre de ejercicio fiscal, supone, tal y como se ha

“ Estos tramites incluyen la inscripcion del aumento de capital en el Registro Mercantil, la
acreditacion de las acciones que han sido suscritas, la otorgacion de la escritura de cierre de la
ampliacion, la comunicacion a la CNMYV, al Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores,
y a la Sociedad Rectora de la Bolsa, la emision de las certificaciones de alta de los valores y la
asignacion individualizada de los titulares de las acciones.

* No obstante, con el fin de agilizar los tramites y reducir los plazos de admision a negociacion
en las ampliaciones de capital de sociedades cotizadas, el 4 de mayo de 1999 se llegd a un
acuerdo entre la CNMYV, el Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espaiia, el
SCLV vy la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores para realizar cada tramite en los minimos
plazos posibles. Esto ha sido posible debido a la agilizacion de tramites establecida en la
Disposicion Adicional Decimoquinta de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de Reforma de la
Ley del Mercado de Valores, y en el Real Decreto 2590/1998, de 7 de diciembre, sobre
modificaciones del régimen juridico de los mercados de valores.
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indicado anteriormente, correr el riesgo de cometer serios errores en la medicién
de las variables, sobre todo en lo que se refiere a la capitalizacion bursatil®.

Por tanto, esta situacion nos ha llevado a ajustar el nimero de acciones
admitidas a cotizacion a través de la lectura de los hechos relevantes y
comunicaciones a la CNMV de las empresas de la muestra?’, siempre y cuando
a final de cada ejercicio comprendido en el periodo 1991-1999 el nimero de
acciones admitidas multiplicado por el valor nominal de las mismas no
coincidiera con la cifra del capital social disponible en el balance de la empresa,
fuera cual fuera la causa de esta discrepancia. En todos los casos se consiguio
detectar el motivo de la discrepancia, de modo que el dato que se ha utilizado
como numero de acciones en el presente estudio es el que hace referencia al
numero total de acciones que componen el capital social de las empresas. Se ha
comprobado, por tanto, que el nimero de acciones totales por su valor nominal
coincide con la cifra del capital social de la empresa a final del ejercicio.

También queremos destacar en este punto, que, en un principio, se penso
en realizar el estudio empirico tomando los datos de los mercados financieros
dos meses después del cierre fiscal de la empresa. El motivo es que éste es el
plazo maximo del que disponen las empresas para dar a conocer la informacién
periddica a través de la CNMV, asegurandonos asi que toda la informacion
disponible en esa fecha fuese conocida. Sin embargo, todas las ampliaciones de
capital realizadas en esos dos meses posteriores al cierre del ejercicio fiscal
anterior nos llevaria a cometer los mismos errores sefialados anteriormente. De
esta forma, solo considerando todos los datos al cierre del ejercicio nos
aseguramos la correspondencia entre todos los datos contables y los datos de
cotizaciones de las acciones™.

Por otra parte, otro de los problemas al que nos enfrentamos, relacionado
con el nimero de acciones, es el relativo a la existencia de acciones con distinto

* Asi por ejemplo, en una ampliacién 1x1 se comete un error del 50% del valor de mercado, en
una ampliaciéon 1x3 un error del 25%, y en una 1x10 un error cercano al 10%. Como es logico es
error es mayor cuanto mas acciones nuevas se emite. En el apéndice XIV demostramos
analiticamente este problema.

47Disponibles en la web de la CNMV: http://www.cnmv.es

48 Basandonos, entre otros, en los estudios de Barth, Beaver y Landsman [1992 y 1996] no es de
esperar que calcular los valores de mercado en la fecha de cierre o dos meses después de la misma
afecte a los resultados e inferencias de este estudio.
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valor nominal. Este hecho, aunque no muy frecuente, presenta el inconveniente
de la valoracion de las distintas acciones, y requiere un ajuste adicional para no
infravalorar o sobrevalorar el valor bursatil total de la empresa®. Si se dispone
del precio de las acciones de menor valor nominal, multiplicando el nimero de
acciones ajustado por dicho precio se obtendria el valor de mercado total de la
empresa. De hecho, en algunas empresas de la muestra utilizada, finalmente se
sustituyeron las acciones de mayor valor nominal por el nimero equivalente de
las de menor valor nominal, dejando una tinica serie de acciones™.

4.2.4. Variables procedentes de los analistas financieros
4.2.4.1. Prediccién del resultado contable a un ano

La base de datos I/B/E/S (International Broker Estimate System) sera el
origen de la informacion acerca de las predicciones de beneficios por parte de
los analistas, ya que como aproximacion de la variable "otra informacién"
necesitamos alguna medida resumen del consenso de los analistas de las
predicciones de beneficios a un afio de las empresas de la muestra. Hay que
destacar que los datos sobre el consenso de las predicciones de los analistas de
I/B/E/S se revisan mensualmente, y hemos decidido disponer de los datos
disponibles del primer mes posterior al cierre fiscal de las empresas de la
muestra en el periodo 1991-1999. Asi, concretamente, se ha tomado la media de
todas las predicciones de los analistas del beneficio por accion para el cierre
fiscal del afio siguiente, y el nimero de acciones en el momento de realizar la
prediccion, con el fin de obtener la prediccion media del resultado contable total
para el proximo periodo.

4.3. Seleccion de la muestra
4.3.1. Numero total de empresas incluidas en el estudio

La muestra estad compuesta por todas las empresas que han cotizado en el
mercado continuo en la década de los 90. Se ha escogido como inicio del

* Si el capital social de una empresa esta formado por 100 acciones de valor nominal 2€ y 2
acciones de nominal 20€, podemos ajustar el niimero de acciones dejandolas en 120 acciones de
2€ de valor nominal, o equivalentemente 12 acciones de 20€.

30 Véanse, por ejemplo, los casos de Empresa Hidroeléctrica del Ribagorzana (Hecho relevante
5.001, de 11/05/1995), y de Sociedad Andénima Damm (Hecho relevante 18.178, de 29/06/1999),
ambos disponibles en la Web de la CNMV.
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periodo muestral el afio 1991, ya que es entonces cuando los estados financieros
comenzaron a elaborarse sobre la base del Real Decreto 1643/1990 por el que se
aprueba el Plan General de Contabilidad, y un afio después sobre la base del
Real Decreto 1815/1991 para la formulacion de las Cuentas Anuales
Consolidadas, ambos actualmente en vigor. En nuestra opinidn, la inclusién de
ejercicios anteriores podria afectar a la comparabilidad de la serie historica de
datos contables al estar confeccionados siguiendo normativas diferentes.

Sin embargo, para el calculo del riesgo sistematico se han utilizado datos
bursatiles de 1987-1990. Este requisito adicional dejé una muestra total de 173
empresas con al menos 24 meses consecutivos de datos de cotizaciones dentro
del periodo 1989-1999. El requisito de disponer de 24 meses seguidos de
rentabilidades se impone debido a que éste es el nimero minimo de
observaciones para estimar el riesgo sistematico de cada empresa en cada afio a
través de la ecuacion (75).

De estas empresas se eliminaron aquéllas cuya actividad principal fuera
financiera, aseguradora o asimilada, debido a que las particularidades de su
sistema contable hacen que sean dificilmente comparables con el resto, lo que
podria distorsionar los resultados obtenidos. Por otro lado, eliminar estas
empresas de la muestra es practica comun en este tipo de estudios, por lo que
los resultados aqui obtenidos podran compararse, en la medida que sea posible,
con los de la literatura previa. Este requisito en los datos provocd la eliminacion
de 38 empresas, por lo que la muestra quedd formada por 135 empresas.

La falta de informacion sobre 3 eempresas en la base de datos
comercializada por la CNMV obligé a reducir la muestra a 132 empresas. En el
caso de que la empresa haya depositado cuentas consolidadas, ésta es la
informacién empleada en el trabajo, lo que sucede en un 85% de los casos.

Por 1ltimo, el tercer requisito para que una empresa formara parte de la
muestra hace referencia al seguimiento de la misma por parte de los analistas
financieros, ya que una de las variables de la "otra informacion" de los modelos
de Feltham-Ohlson se establece a partir de la prediccion de resultados que ellos
hacen. Dado que para 8 de estas empresas no se disponia de predicciones en el
periodo 1991-99, la muestra definitiva qued6 formada por 124 empresas.
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4.3.2. Numero total de observaciones de Ilas
principales variables

4.3.2.1. Observaciones totales del resultado anormal

La variable que va limita el nimero de observaciones totales es el calculo
del resultado anormal de cada periodo mediante la expresion (73), debido a las
dificultades para estimar el coste de capital. En cuanto a los datos contables
necesitamos simultdneamente dos datos contables de dos afnos consecutivos: el
resultado después de impuestos de los afos 1991-1999 y del patrimonio
contable del afio anterior. Teniendo en cuenta que son 124 las empresas que
forman parte inicialmente de la muestra, podriamos encontrarnos con un
maximo de 1.116 resultados anormales en los 9 afios. Evidentemente, no se
disponen de datos contables de todas las empresas en todos los periodos, por lo
que este requisito nos deja un total de 937 observaciones/afio.

El computo del coste de capital, que servira de referencia para obtener el
resultado considerado como normal para el siguiente periodo, nos lleva a la
estimacion del riesgo sistematico. Para ello, se estima para cada empresa y para
cada periodo la ecuacion (75) en una ventana previa de 60 meses anteriores a
cada periodo, siempre y cuando hayan observaciones, como minimo, de 24
meses consecutivos dentro de esta ventana.

Asi, partiendo de las 937 observaciones/afio utiles, se consiguid estimar
el riesgo sistematico en un total de 872 casos, a través de 872 regresiones de la
ecuacion (75), lo que permite estimar los 872 costes de capital de acuerdo con la
expresion (74), y con ello el resultado anormal de cada periodo. Las restantes 65
observaciones fueron eliminadas debido a que no fue posible calcular la beta; en
59 casos se trataba de empresas que empezaron a cotizar en un momento
posterior al inicio del periodo muestral de este estudio, por lo que habia que
esperar un minimo de 24 meses para poder estimar de manera consistente la
beta, y los otros 6 casos se refieren a empresas que dejaron de cotizar en el
mercado continuo, y tampoco se reunian los 24 meses minimos a pesar de
disponer de los datos contables de los periodos siguientes a su desaparicion en
el mercado continuo.
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4.3.2.2. Eliminacion de observaciones

Se han eliminado las empresas cuyo valor patrimonial es negativo, no
solo porque es practica comun en este tipo de estudios, sino también porque los
modelos de Feltham-Ohlson, y en general, cualquier método basado en el
descuento de flujos, supone una continuidad ilimitada en la permanencia de las
empresas en la economia, algo que con bastante probabilidad no se cumple en
estos casos. De esta forma, estas empresas estarian valoradas sobre la base de
modelos diferentes a los aqui presentados, por lo que su inclusion podria
distorsionar los resultados. La existencia de 18 patrimonios contables negativos
hace que la muestra total se reduzca a 854 observaciones/afio.

Por otro lado, la presencia de observaciones extremas en alguna de las
variables de un estudio puede llegar a distorsionar seriamente los resultados
obtenidos, debido a su gran influencia en las estimaciones de los distintos
modelos. Por ello, en los trabajos de investigacion se suelen eliminar las
observaciones mas alejadas de la posicion central de las variables, si bien entre
los investigadores no existe un método de eliminacién comunmente utilizado.

Cuando se utilizan variables contables no resulta adecuado eliminar los
valores extremos en términos absolutos, ya que esto simplemente nos llevaria a
eliminar las empresas de mayor y menor tamafio. Dado que la variable basica en
el presente estudio es el resultado anormal, y vamos a estimar las distintas
ecuaciones en términos relativos, es decir, como la rentabilidad sobre el

a
!

bv,_

x,_

= r
-1
. by,

procedemos a eliminar aquellos casos con valores relativos del resultado

patrimonio contable menos el coste de capital, es decir,

anormal que no estén comprendidos entre las siguientes fronteras:

F =0, ~3-RIQ
F,=0,+3-RIQ

Donde, Q; y Q; son el primer y tercer cuartil respectivamente, RIQ es el

recorrido intercuartilico, y F; y F, son las fronteras exteriores que marcan la
presencia de valores extremos. Este método de deteccion de observaciones esta
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basado en el llamado Principio de Winsor’', que se apoya en que todas las
distribuciones de frecuencias son normales en el centro. Asi, con independencia
de la estructura de las colas de una distribucion de frecuencias, la variacion de
frecuencias en el centro de la distribucion puede ser aproximada estrechamente
por la de una distribucion normal. Asi, se trata de comparar la distribucion de
frecuencias muestral con aquélla que deberia corresponder a una distribucion
normal cuyo recorrido intercuartilico fuera igual al de la muestra.

Este procedimiento proporciona un criterio de eliminacidon
estadisticamente robusto, evitando otras opciones subjetivas llevadas a cabo en
la literatura, tales como eliminar un tanto por ciento determinado de
observaciones. Concretamente, en la muestra se detecta la presencia de 20
resultados anormales extremos, poco mas del 2% del total de la muestra, que
son eliminados de la misma, ya que estos valores extremadamente atipicos
pueden afectar a la validez de los resultados. En definitiva, la muestra final esta
compuesta de 834 observaciones/afio del resultado anormal en el periodo 1991-
1999. Por ultimo, destacar que la eliminacioén de los patrimonios negativos y de
los resultados anormales provoca que 3 empresas de la muestra no entren a
formar parte del estudio, siendo pues 121 empresas las que integran la muestra
final. El proceso de seleccion de las empresas de la muestra se resume en la
tabla 4.6, mientras que el sector al que pertenece cada una de ellas, teniendo en
cuenta la clasificacion de la CNMV con un grado de agregacion de sectores de
dos digitos, se recoge en la Tabla 4.7.

Tabla 4.6. Muestra de empresas que forman parte del estudio

Periodo muestral 1991-1999 N° empresas
Numero de empresas con al menos 24 meses de datos bursatiles 173
-Eliminacion de empresas financieras, de seguros y asimiladas -38
- Empresas eliminadas por falta de datos contables en CNMV -3
- Empresas eliminadas por falta de predicciones de beneficios -8

-Empresas eliminadas por tener patrimonios contables negativos
y resultados anormales extremos

MUESTRA DEFINITIVA 121

Nota: En el apéndice XV se facilita el listado de las mismas.

! Veéase por ejemplo, Dura y Lopez [1992, p.44-47]
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Tabla 4.7. Distribucién de la muestra por sectores

Nombre del sector Numero Porcentaje

Otras Industrias de Transformacion 28 23,1%
Energia y Agua 17 14,0%
Transformacion de Metales 13 10,7%
Cemento, Vidrio y Material de Construccion 12 9,9%
Inmobiliarias 12 9,9%
Comercios, Otros Servicios y Alta Tecnologia 10 8,3%
Construccion 9 7,4%
Industria Quimica 6 5,0%
Metélicas Bésicas 6 5,0%
Transportes y Comunicaciones 6 5,0%
Otros sectores 2 1,7%

Total 121 100%

Nota: La siguiente tabla esta basada en la clasificacion de sectores realizada por la
CNMYV con un nivel de agregacion de dos digitos.

4.3.2.3. Observaciones del resto de variables

Aunque la variable basica del estudio es el resultado anormal, debemos
recordar que el objetivo ultimo que se persigue es el calculo de los valores
intrinsecos de las empresas en el periodo 1993-1999. El motivo por el que
empezamos a calcular estos valores en 1993 se debe a que para hallarlos
debemos estimar los parametros del LIM subyacente, siendo imprescindible
dejar un periodo previo de estimacién de 2 afios.

Como la funcién de valoracion de los respectivos modelos es funcion del
resultado anormal del periodo, del patrimonio contable del periodo, del valor de
las variables que se refieren a la "otra informacién" y de la tasa de descuento del
periodo, para que una observacion pase a formar parte de la muestra de valores
intrinsecos en un afio determinado necesitamos simultdneamente estas cuatro
variables.

De las 834 observaciones del resultado anormal en el periodo 1991-1999,
182 se corresponden a los afios 1991 y 1992, por lo que en total disponemos de
652 observaciones en el periodo 1993-1999. En todos los casos tenemos
calculados los costes de capital y el patrimonio contable, pero se requiere
adicionalmente la disponibilidad de las predicciones del resultado y del
patrimonio contable realizadas en 1993-1999 para el periodo siguiente. Este
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requisito supone la eliminacion de 49 casos, todos ellos debido a que, si bien se
disponen de predicciones de beneficios por parte de los analistas de I/B/E/S para
estas empresas, no se dispononen de dichas predicciones en algin afo en
concreto. Por ello, en total podemos calcular 603 valores intrinsecos de las
empresas tal y como podemos observar en la tabla 4.8.

Tabla 4.8 Muestra de observaciones/ano de las principales variables

Periodo muestral 1991-1999 Observaciones
Resultado anormal:
- Numero maximo de observaciones: 124 empresas x 9 afios 1.116
-Eliminacion de casos por falta de informacion contable -179
- Eliminacion de casos por no poder estimar el riesgo sistemdtico -65
- Eliminacion de casos con patrimonios contables negativos -18
- Eliminacion de casos por resultados anormales extremos -20
Muestra definitiva de resultados anormales 1991-1999 834

Valores intrinsecos:
- Resultados anormales de los periodos 1991-1992 -182
- Inexistencia de predicciones de beneficios de los analistas en 49
alglin afio concreto

Numero de valores intrinsecos calculados en 1993-1999 603

4.4. Andlisis descriptivo de la muestra

441. Tipo impositivo efectivo

Los tipos impositivos efectivos de cada una de las 121 empresas de la
muestra se calculan mediante el cociente entre el importe del impuesto de
sociedades y el resultado antes de impuestos. Dado que para una empresa en
concreto dicho tipo efectivo en un determinado afio puede no ser representativo
del tipo efectivo que se espera para los siguientes afios, procedemos a obtener
en cada afio un tipo efectivo de toda la economia en general, a través de la
media y la mediana de los tipos efectivos individuales de cada empresa.
Ademas, se pretende incorporar toda la informacion disponible en cada
momento, por lo que el tipo impositivo efectivo en un afio t tendra en cuenta
toda la informacion de los tipos impositivos efectivos desde el afio 1990 hasta
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dicho afio t%. Es decir, el tipo impositivo efectivo para el afio 1995, por
ejemplo, se calcula con todos los tipos efectivos individuales de las empresas de
la muestra desde 1990 hasta 1995.

Por otro lado, dado que los tipos impositivos de las empresas con
pérdidas pueden distorsionar los resultados obtenidos, debido a la existencia de
forma sistematica de tipos efectivos nulos o muy bajos, hemos decidido para dar
mayor consistencia a esta estimacion tener en cuenta exclusivamente los tipos
impositivos efectivos de las empresas que han obtenido beneficios. En el
apartado de seleccion de la muestra indicdbamos que disponiamos de 937
observaciones con informacion contable de dos afios consecutivos. Sin
embargo, para el célculo del tipo impositivo de una empresa el tinico requisito
que necesitamos es disponer de los datos de la cuenta de resultados para un
periodo en concreto, lo que nos permite disponer de 1.024 casos, siendo el
resultado antes de impuestos positivo en 859 de ellos.

La tabla 4.9 muestra que tanto la media como la mediana del tipo
impositivo efectivo se mantienen constantes en todo el periodo muestral,
siendo, sin embargo, la mediana mas de un 2% mayor que la media. Esto se
debe a que la mediana del tipo impositivo es una medida menos sensible a
posibles observaciones extremas y al hecho de que algunas empresas tengan
sistematicamente tipos impositivos del 0% o muy bajos, debido, entre otros
factores, a la compensacion de pérdidas de afios anteriores. Estos tipos del 0%
reducirian sensiblemente la media, pero dejarian inalterada la mediana. Debido
a este hecho, finalmente hemos decido utilizar la mediana del tipo efectivo, que
esta comprendida en todos los afios entre el 24-25%. No obstante, merece la
pena destacar que el efecto sobre el coste de capital de tomar un tipo impositivo
de entre un 22% y un 25% es minimo. Asi, para un coste de capital antes de
impuestos del 15%, supone fijar un coste de capital después de impuestos entre
el 11,70% y el 11,25%.

2 Aunque el periodo muestral para el calculo de resultados anormales se inicia en 1991,
realmente disponemos de los datos de 1990, ya que en una gran parte de la muestra, las empresas
incluyeron en los estados financieros enviados a la CNMV en 1991 la informacion del afio
anterior.
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Tabla 4.9. Tipo impositivo efectivo de las empresas de la muestra

T: Fecha de cierre del periodo contable para el que se calcula el tipo impositivo efectivo de cada
empresa; Media: Media de los tipos impositivos efectivos de todas las empresas, medidos desde el
cierre de 1990 hasta el cierre del afio T; Mediana: Mediana de los tipos impositivos efectivos de
todas las empresas, medidos desde el cierre de 1990 hasta el cierre del afio T; N° Obs: Numero de
empresas/afio para la que se calculan los tipos impositivos efectivos calculados desde el cierre de
1990 hasta el cierre del afio T.

El tipo impositivo efectivo para una empresa en un determinado afio se calcula dividiendo el
importe del impuesto de sociedades por el resultado antes de impuestos, siempre y cuando el
resultado antes de impuestos sea positivo.

T MEDIA MEDIANA N° Obs
1991 21,61% 24,94% 156
1992 22,20% 24,68% 232
1993 22,04% 24,68% 304
1994 22,07% 24,41% 390
1995 21,66% 24,02% 482
1996 21,79% 24,41% 573
1997 21,82% 24,32% 671
1998 21,78% 24,30% 772
1999 21,88% 24,31% 859

Fuente: Elaboracién propia

44.2. Riesgo sistematico y coste de capital

Dado que se ha optado por tomar un tipo impositivo y un exceso de
rentabilidad de la cartera de mercado sobre el activo libre de riesgo constante
para todas las empresas dentro de un mismo afio, el riesgo sistematico es la
variable que ademas de detectar las diferencias de riesgo entre las empresas,
permite la existencia de distintos costes de capital para las distintas empresas
dentro de un mismo afo.

En la tabla 4.10 podemos observar la descripcion por afios de las 834
estimaciones del riesgo sistematico utilizadas en el estudio para las 121
empresas de la muestra final. Como podemos observar, las medidas de posicion
central del riesgo sistematico nos indican que, por término medio, en todos los
periodos las empresas de la muestra presentan un riesgo sistematico ligeramente
superior a 1, que es el valor que tomaria la beta de la cartera del mercado,
compuesta por todos las acciones del mercado continuo, incluyendo aquéllas
que no forman parte de la muestra final de este estudio. Por otro lado, podemos
destacar que estos resultados no nos permiten identificar con claridad una pauta
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de comportamiento de las betas en el tiempo, aunque se mantienen, en
promedio, dentro de unos intervalos constantes.

Tabla 4.10. Riesgo sistematico de las empresas de la muestra

Los estadisticos descriptivos del riesgo sistematico se refieren a la media, mediana, maximo y
minimo del riesgo sistematico, estimado en los 60 meses previos al periodo T a través de la
siguiente regresion para cada afio y cada empresa: (R, —1f,) = a + f(Rmdo, —1f,) +u, donde: 3
= riesgo sistematico de la empresa j estimada en el periodo [t-59, t]; N = nGmero de betas
calculadas para cada afio T.

Afo T B Media P Mediana B Mixima [ Minima N
1991 1,06 1,10 1,95 0,15 83
1992 1,08 1,05 2,27 -0,59 99
1993 1,10 1,08 2,21 0,24 95
1994 1,13 1,07 2,10 0,08 88
1995 1,10 1,04 2,39 0,07 91
1996 1,10 1,07 2,23 -0,28 92
1997 1,10 1,04 2,32 0,10 98
1998 1,10 1,08 2,23 0,19 102
1999 1,12 1,07 2,57 0,26 86

TOTAL 1,10 1,07 2,57 -0,59 834

Una vez disponemos del riesgo sistematico para cada empresa y afio, se
calculan los costes de capital para cada empresa y afio a través de la expresion
(74). Los estadisticos descriptivos de estos costes de capital se muestran en la
Tabla 4.11. En ella se puede observar claramente el componente variable en el
tiempo del coste de capital que ha existido en Espafia en la década de los 90.
Asi, de un coste de capital medio después de impuestos en torno al 14-15% a
principios de década se ha pasado a uno en torno al 7% a finales de la misma.
Esta disminucion se debe a la bajada de tipos de interés producida en Espafia en
el periodo analizado para la convergencia con los tipos de interés del resto de
paises de la zona Euro. Asi se confirma que, aunque el tipo de interés medio
total del periodo se sitiia en el 10,75%, utilizar un tipo de interés constante,
como se ha realizado en varios trabajos que toman como referencia el mercado
norteamericano, no es apropiado en el mercado espafiol. Este mismo
comportamiento se observa en cualquiera de los percentiles del coste de capital,
asi como en la tabla 4.12, que nos muestra la evolucion en el tiempo de la
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rentabilidad del activo libre de riesgo, que recordemos se ha calculado a partir
de los repos a un mes sobro bonos emitidos por el Estado.

Tabla 4.11. Coste de capital después de impuestos

Los estadisticos descriptivos del coste de capital se refieren a la media, mediana, asi como el
minimo, primer (P,5) y tercer percentil (P75) y maximo, estimado para el periodo T a través de la
siguiente expresion para cada afio y cada empresa: 7, = (1—1S)-[rf, + B, (Rmdo, — rf,)] donde: IS,
= tipo efectivo medio del impuesto de sociedades para el periodo T; rf; es la rentabilidad del
activo libre de riesgo para el periodo T; B, = riesgo sistematico de la empresa j para el periodo T;
(Rmdo, - rf;) es el exceso de rentabilidad del mercado sobre el activo libre de riesgo (=6%); N=
Numero de empresas para las que se estima el coste de capital para el periodo T.

Ao T Media Mediana Minimo Pas P7s Maximo N

1991 13,86 14,02 9,73 1237 1518 1787 83
1992 15,72 1540 826 1398 1745 7116 99
1993 11,84 1187 7,89 9,90 13,64 16,79 95
1994 10,75 1042 6,02 8,91 1273 15,15 88
1995 11,91 11,68 7,20 9,86 13,92 1780 91
1996 9,80 9,58 4,47 8,17 11,85 1483 92
1997 8,62 8,32 4,03 717 10,02 1411 98
1998 7,03 7,06 2,85 5,50 838 12,10 102
1999 741 7,20 3,54 5,84 8,66 14,03 86
TOTAL 10,75 1038 2,85 813 13,51 2116 834

Nota: Valores del coste de capital en tantos porcentuales para un periodo anual

Tabla 4.12: Activo libre de riesgo en el periodo 1991-1999

rf: Tipo de interés medio del activo libre de riesgo, en tanto porcentual anual, calculado a través
de los repos a un mes sobre Bonos emitidos por el Estado.

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

rf 12,59 | 12,48 | 11,80 | 7,67 | 8,87 | 7,42 | 5,28 | 4,05 | 2,70

Fuente: Elaboracion propia a partir del Boletin de la Central de Anotaciones del Banco de Espaiia.

4.4.3. Resultado anormal

El siguiente paso del estudio nos lleva a calcular los resultados anormales
de cada empresa en cada periodo a través de la expresion (73). De esta forma,
como hemos visto anteriormente, con los costes de capital calculados podemos
obtener 834 resultados anormales. Los estadisticos de resumen mas importantes
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del resultado anormal, asi como de sus variables componentes, los encontramos
en la Tabla 4.13.

Tabla 4.13. Descripcion de los Resultados Anormales en el periodo
1991-1999

xj.’,: resultado anormal de la empresa j al cierre del afio t, calculado mediante la expresion

xj, =x;, -1, bv,, ;X es el resultado después de impuestos de la empresa j en el periodo (t-

L,t); r, es el coste de capital después de impuestos de la empresa j para el afio t; bvj,; es el
patrimonio contable de la empresa j a principios del afio t

Xt X¢ I bve
Media 5,76 58,72 10,75 576,41
Mediana -1,28 15,14 10,38 150,60
Maximo 837,12 1.804,80 21,16 13.467,71
Minimo -784,64 -659,57 2,85 0,75
Desv. Tipica 100,26 176,33 3,54 1.413,20
Asimetria 2,21 4,65 0,24 5,12
Curtosis 29,31 30,88 2,40 32,99
Observaciones 834 834 834 834
N° empresas 121 121 121 121

Nota: Los datos contables aparecen en millones de euros. Tipo conversion: 166,386 pesetas/euro

Distribucion de frecuencias del resultado anormal

-787,33 -522,88 -261,44 0,00 261,44 522,88 787,33
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Como puede observarse, en promedio las empresas de la muestra han
conseguido superar ligeramente la rentabilidad considerada como normal, ya
que la media del resultado anormal es positiva. Sin embargo, la mediana
muestra un valor negativo por lo que mas del 50% de las observaciones son
negativas. En resumen, dado que tanto la media como la mediana de los
resultados anormales son muy proximas a cero en términos relativos, estos
datos parecen corroborar la existencia de una economia competitiva en la que
por término medio y de manera sostenida no se pueden alcanzar resultados
anormales positivos. La distribucion de frecuencias parece confirmar estos
resultados, ya que la mayor parte de las observaciones se situan alrededor de un
resultado anormal nulo.

Por otro lado, debido a las variaciones en el tipo de interés producidas a
lo largo de la década es muy posible que a principios de los 90, cuando los tipos
de interés eran altos, los resultados anormales fueran negativos, mientras que a
finales de la década, cuando los tipos de interés eran bajos, los resultados
anormales fueran positivos. Para verificar esta hipotesis, en la tabla 4.14
desglosamos estas mismas variables por afios.

Tabla 4.14. Distribucioén por afos del resultado anormal

t: Periodo analizado; n: nimero de casos de cada variable en el periodo t; x*;: resultado anormal
en el periodo (t-1,t); X, media del resultado después de impuestos en el periodo (t-1,t); r: media
porcentual del coste de capital después de impuestos ene el periodo t; bv ;: media del patrimonio
o valor contable a principios del periodo t; ROE;: media de la rentabilidad contable sobre el
patrimonio contable en el periodo (t-1,t), medida como el cociente entre el resultado después de
impuestos del periodo (t-1,t) y el patrimonio contable a inicios del mismo, en tantos por ciento.

t n Media Xliflediana Xt bves It ROE,
1991 83 -11,38 -6,06 45,88 456,50 13,86 4,29
1992 99 -38,61 -15,96 | 28,35 468,31 15,72 -4,11
1993 95 -27,38 -9,93 24,20 495,74 11,84 -6,86
1994 88 0,94 -2,59 50,12 531,68 10,75 6,04
1995 91 3,23 -1,51 59,75 538,29 11,91 15,11
1996 92 11,72 0,71 62,69 562,14 9,80 12,07
1997 98 18,07 5,75 70,25 667,47 8,62 13,73
1998 102 38,43 9,02 81,49 694,64 7,03 16,48
1999 86 58,4 11,39 | 107,50 | 763,02 7,41 17,17

TOTAL | 834 5,76 -1,28 58,72 576,41 10,75 8,17

Nota: Los datos en millones de euros. Tipo conversion: 166,386 pesetas/euro
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Los resultados apoyan esta ultima afirmacion, ya que en los primeros
afios la media y mediana del resultado anormal es negativa, mientras que pasa a
ser positiva en los ultimos afios del periodo. Es decir, esto puede estar indicando
que a principios de los afios 90 los tipos de interés eran muy elevados y por
tanto también lo era el coste de capital. Por ello, las empresas no pudieron, en su
mayor parte, alcanzar la rentabilidad normal. Sin embargo, en los ultimos afios
de la década el fuerte descenso en los tipos de interés ha provocado que las
empresas hayan podido reducir sus costes de capital, y por tanto, haber
conseguido mayores resultados anormales. Por otro lado, también hay que
destacar el favorable crecimiento de la economia espafiola y mundial en los
ultimos afios de los 90 en oposicion a la situacion de recesion econdémica de
principios de década. Las empresas de la muestra no fueron ajenas a esta
situacion como muestra la ROE en la ultima columna de la tabla 4.14.

4.4.4. Otras variables utilizadas en el estudio

A continuacion abordamos las variables que hacen referencia a la "otra
informacién". Como ya hemos indicado, la primera de ellas, la que es 1til para
la prediccion de los resultados anormales, vamos a medirla a partir de la

expresion (57) para los modelos basados en Feltham y Ohlson [1995]*:

Vi = tf;—l —1, by, —w,, -0, X —o,,by,;

El célculo de esta "otra informacion" requiere estimar previamente los
parametros necesarios del LIM. Por ello hasta 1992, primer afio en que es
posible dicha estimacion, no podremos proceder a su computo. Como hemos
visto en la tabla 4.8, en el periodo 1993-1999 disponemos de toda la
informacién contable y de predicciones de resultados de analistas en 603 casos.
A ellos le afiadimos 94 predicciones de analistas que disponemos del afio 1992,
lo que totalizan 697 predicciones de resultados por parte de los analistas, que
permiten calcular la primera variable de la "otra informacion" en 697 casos.
Esta informacion del afio 1992 es imprescindible para poder estimar el
parametro de persistencia de la "otra informacion" por primer vez en el afio
1993 a través de la autoregresion v, . =y, + 7,V ; + &, ;-

>3 El modelo de Ohlson [1995] supone una contabilidad insesgada, por lo que la expresion con la
que calcularemos la "otra informacion" coincide con la expresion (57), tomando @;,=0.
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La segunda de las variables de la "otra informacion", la que es relevante
para la prediccion del patrimonio contable, va a ser medida a partir de la
expresion (45):

_ t+1
Varj = sz,/ Wy, — a)zz,zbvz,/

En la expresion (44) vimos que:

bvff]_l =bv,; + fttjl - (1 t& ) d,;

Por ello, ademas de la primera estimacion en 1992 de los parametros
necesarios del LIM, de los datos contables y de las predicciones de los analistas,
necesitamos las expectativas de pago de dividendos para el préximo. El
procedimiento que vamos a seguir para obtener un valor de estas expectativas es
el de considerar que las empresas que no han pagado dividendos en el periodo t,

tampoco van a pagar dividendos en el momento t+1, esto es, E, [d ]= 0. Para

t+1

el resto de casos, se considera un crecimiento esperado en los mismos igual a la

mediana del crecimiento historico del dividendo por acciéon de todas los casos
.. 4 . ’

de la muestra que pagan dividendos™. Esta mediana se calculara con todos los

d
datos disponibles hasta el momento t. De esta forma: (1+ g) = mediana L—’j

t-1

La tabla 4.15 resume los calculos realizados para obtener una estimacion
del crecimiento esperado en los dividendos. El primer periodo en el que se va a
medir la variable "otra informacion" es 1992, por lo que es en este afio cuando
comenzamos a calcular la mediana del crecimiento. En total disponemos de 672
datos sobre el pago de dividendos en dos periodos consecutivos en el periodo
1991-1999. De estos 672 casos, en 185 no se pagaron dividendos y en 487 si
que se pagaron.

Los resultados muestran que las empresas tienden a aumentar ligeramente
los dividendos por accién en el tiempo, con un crecimiento mediano en torno al
5-6% en cada uno de los afios. Solo en 1993 y 1994 se mantienen

>4 Los datos sobre los dividendos por accion han sido debidamente ajustados por la existencia de
desdoblamiento de acciones.
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mayoritariamente constantes, debido a que en torno al 56% de los casos se
pagaron los mismos o menores dividendos. En nuestra opinion, este hecho esta
en consonancia con los resultados obtenidos en la tabla 4.14. En ella vimos que
en los afos 1992 y 1993 la economia espafiola estuvo en un periodo de recesion
y las empresas obtuvieron menores resultados. Por ello, en los afios siguientes
tuvieron que contener el pago de dividendos. Por ultimo, merece la pena
destacar que se produce un aumento de los dividendos en alrededor de un 60%
de los casos de empresas que han pagado dividendos, y el porcentaje de casos
de empresas que no pagan dividendos se sitia en torno al 30% del total.

Tabla 4.15. Calculo del crecimiento esperado en los dividendos del
préximo periodo

T: Periodo para el que se calcula el crecimiento esperado en los dividendos; (1+gr): Mediana del
ratio dy/d,.; con la informacion sobre el pago de dividendos por accion que comprende el periodo
1991-T; N;: Namero de casos de empresas que pagan dividendos y en los que se ha podido
calcular el ratio dy/d.; en el periodo 1991-T; N;+: Numero de casos en los que aumenta el
dividendo por acciodn, esto es, el ratio dy/d,.;>1; N;=: Numero de casos en los que el dividendo por
accion se mantiene constante (dy/d,;=1); N;-: Nimero de casos en los que disminuye el dividendo

or accon (dy/d,_1<1); N,: Niimero de casos que no pagan dividendos en el periodo 1991-T

T (1+gy) N, N+ Ny= Ni- N,
1992 1,0625 51 28 16 7 12
1993 1,0000 103 45 29 29 44
1994 1,0000 156 68 47 41 80
1995 1,0027 216 108 62 46 104
1996 1,0526 283 160 71 52 128
1997 1,0556 352 203 89 60 147
1998 1,0588 420 251 103 66 167
1999 1,0620 487 299 113 75 185

Una vez hemos obtenido los valores del crecimiento de los dividendos,
podemos calcular las expectativas de pago de dividendos para el préximo
periodo en cada afio del periodo 1992-1999, esto es, (1+g)d,, y con ello las
expectativas del patrimonio contable para el proximo periodo en cada afio del
periodo 1992-1999, expresion (44): by} =bv, . + ' —(1+g,)d, ;.

En total, disponemos de 685 datos sobre dividendos en el periodo 1992-
1999: los 603 casos necesarios para calcular los valores intrinsecos en el
periodo 1993-1999 (ver tabla 4.8) y 82 casos previos del afio 1992, necesarios
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para poder estimar el factor de persistencia de la segunda variable de la "otra

informacion" en 1993 a través de la regresion basada en la cuarta ecuacion del
LIM de Feltham y Ohlson[1995]: v,, ; =y, + 7,5, ; + &, - En todos estos

casos disponemos también del patrimonio contable y de predicciones de
resultados de los analistas, por lo que podremos calcular 685 predicciones del
patrimonio contable para el proximo periodo a partir de dicha expresion (44), y
685 datos de la segunda de las variables de la "otra informacion".

La tabla 4.16 resume la estadistica descriptiva de las predicciones de los
resultados, dividendos y patrimonios contables®. Los resultados muestran
tendencias crecientes en los valores de las variables, lo que muestra el tamafio
creciente de las empresas que cotizan en el mercado continuo. Merece la pena
destacar los errores de prediccion, que se muestran en el panel B de la tabla.
Asi, se confirma el optimismo de los analistas en las predicciones de resultados,
ya que son, en promedio, un 8,40% superiores a los valores posteriormente
observados. Sin embargo, las predicciones de dividendos y del patrimonio
contable son insesgadas, pues se obtienen errores de prediccion cercanos a cero.

Como ya se preveia, las predicciones del patrimonio contable y los
dividendos, con errores absolutos de prediccion del 15,07% y 21,75%
respectivamente, son mas precisas que la prediccion de resultados de los
analistas, con un error absoluto del 38,61%. Esto se debe a que el
comportamiento de los dividendos es mas previsible que el de los resultados
contables, siendo la prediccion del patrimonio contable resultado de la
aplicacion de la relacion del excedente limpio.

A su vez, uno de los objetivos de la tesis es comparar los valores de
mercado observados en el mercado con los valores intrinsecos calculados con
toda la informacion disponible, por lo que también necesitamos los datos sobre
los precios de mercado de las acciones de las empresas de la muestra.

> No podemos mostrar la estadistica descriptiva de las variables de la "otra informacion" ya que
estas variables dependen de las estimaciones de los parametros del LIM. De este modo, hasta que
no realicemos estas estimaciones en la primera parte del estudio empirico, no tendremos
calculados sus valores.
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Tabla 4.16. Estadistica descriptiva de las predicciones a un aio del
resultado, de los dividendos y del patrimonio contable
£ prediccién de los analistas en el periodo t del resultado del periodo (t,t+1); (1+ g,)d, :

prediccion en el periodo t de los dividendos del periodo t+1, realizada segun el crecimiento

t+1

mediano histoérico de los dividendos; bv,” : prediccion en el periodo t del patrimonio contable del

periodo t+1, realizada bajo el cumplimiento de la relacion del excedente limpio, y con las
predicciones de resultados y dividendos.

PANEL A: Estadistica descriptiva por afio

! (1+g,)d, bv{"
t N Media Mediana | N Media Mediana | N Media Mediana
1992 |94 38,31 9,88 | 82 29,13 6,98 |82 547,02 169,47
1993 | 91 41,14 8,37 191 21,92 4,02 |91 545,00 164,81

1994 | 83 62,40 16,3983 23,93 3,57 |83 628,55 21684
1995 | 82 77,06 20,70 182 2735 529 |82 664,81 216,33
1996 | 84 81,24 222184 32,13 735 |84 809,80 206,09
1997 | 89 84,34 2478189 34,88 703 |89 81480 213,62
1998 | 94 94,82 2727|94 3844 8,08 (94 84317 223,08
1999 180 132,20 32,3980 40,64 8,48 |80 1084,19 248,10

Nota: Valores monetarios en millones de euros. Tasa de conversion: 166,386 pesetas/euros.
PANEL B: Estadistica descriptiva del periodo conjunto 1992-1999

Error Medio Prediccion: Media del error relativo cometido en la prediccion de las variables,
calculado en funcion de la diferencia entre la prediccion en el periodo t y el valor observado en el

-100 ; Error Absoluto Prediccion: Media

a1,

N
periodo t+1, con t=1992-98: (1/ N)Y"(a/! —a,., ;)/
Jj=1

t+1

N
en términos absolutos del error cometido en la prediccion: (1/N )Z a’; —a. |/|a. ;|- 100

j=1

1992-1999 £ (1+g,)d, bv{"!

Observaciones 697 685 685
Media 75,56 31,06 741,12
Mediana 20,68 6,31 212,62
Maximo 2022,95 665,24 16502,72
Minimo -120,24 0 -45,33
Desviacion Tipica 202,22 82,29 1800,65
Asimetria 5,22 4,65 4,97
Curtosis 35,05 26,62 31,12
Error Medio Prediccion 8,40% 0,30% -1,86%
Error Absoluto Prediccion 38,61% 21,75% 15,07%

Nota: Valores monetarios en millones de euros. Tasa de conversion: 166,386 pesetas/euros.

La tabla 4.17 resume la estadistica descriptiva de los valores de mercado
que van a ser utilizados para comparar los 603 valores intrinsecos de las
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empresas que obtendremos en el estudio. A su vez, incluimos el patrimonio
contable con objeto de compararlo con el precio de mercado y obtener una
vision previa del grado de conservadurismo de la contabilidad. Debemos indicar
que los valores de mercado se han calculado como el producto del niimero de
acciones que componen el capital social de la empresa por el precio de una
accion al cierre del ejercicio, menos el valor contable de las acciones propias.
Este ajuste debe realizarse para no infravalorar el patrimonio contable y los
valores intrinsecos. Es decir, en el patrimonio contable no hemos incluido las
acciones propias, por lo que los valores intrinsecos y el patrimonio contable
reflejan el valor total de las acciones emitidas por las empresas y que no se
encuentran en su cartera. Por ello, el valor de mercado debe reflejar sélo el valor
de las acciones que hemos tomado como referencia®. Por wltimo el cociente
entre precios y patrimonio muestran un valor del ratio P/bv superior a uno en
todos los periodos, siendo su valor medio en torno a 2. Se observa asimismo un
incremento de dicho ratio en los ultimos afios de la década, como consecuencia,
fundamentalmente de la gran subida de los precios de mercado durante estos
altimos afios.

Tabla 4.17. Estadistica descriptiva del valor de mercado y del valor contable

t: periodo considerado; N: numero de valores de mercado y patrimonios contables; Py;: valor de
mercado de la empresa j en el periodo t; bv,;: patrimonio contable de la empresa j en el periodo t;
P/bv;,: ratio valor de mercado-valor contable de la empresa j en el periodo t

Pt,j bvt,j P/bth
t N Media Mediana| Media Mediana| Media Mediana

1993 91 | 739,03 186,94 | 525,78 161,00 | 1,48 1,24
1994 83 | 721,26 273,08 | 590,07 197,76 | 1,73 1,31
1995 82 | 842,30 211,00 | 615,09 191,71 | 1,41 1,11
1996 84 | 1.167,12 259,87 | 760,69 195,56 | 1,62 1,27
1997 89 | 1.450,56 410,05 | 765,34 201,63 | 2,58 1,83
1998 94 | 1.983,16 477,70 | 786,80 199,29 | 3,21 2,14
1999 80 | 2.672,91 42428 | 992,62 222,72 | 2,31 1,73

1993-1999 | 603 | 1.365,79 323,55 | 717,48 198,77 | 2,07 1,52

Nota: Valores monetarios en millones de euros. Tasa de conversion: 166,386 pesetas/euros.

>0 Siendo estrictos, lo correcto hubiera sido hallar el valor de mercado como el producto del
precio de una accion por el nimero de acciones emitidas que no se consideran como propias. Sin
embargo, aunque tenemos informacion sobre el valor contable de las acciones propias, no hemos
tenido acceso a su nimero, por lo que no ha sido posible aplicar este método.

268






