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RESUMEN

En este trabajo se lleva a cabo una revisidn de la literatura contable de la dltima década referida al mer-
cado de capitales. Varias razones explican el interés por este tipo de investigacion: es una de las dreas
mds prolificas en la investigacion contable, centra la atencidn de las revistas mds prestigiosas en la dis-
ciplina y tiene un amplio espectro de interesados, no sélo en el dmbito académico, sino en el conjunto de
la sociedad. Este tipo de investigacion surge con el paradigma utilitarista, que constituye una auténtica
revolucion en el pensamienio contable, centrdndose en el andlisis del contenido informativo de los datos
contables. Posteriormente ha sufrido un proceso de evolucion, originado por las mejoras introducidas en
ln metodologia de investigacion y por las anomalias detectadas en torno a la hipétesis de eficiencia del
mercado, que constituye una de las bases de este paradigma, lo que ha dado lugar a la nueva orientacion
centrada en aspectos de medicion,
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ABSTRACT

This paper provides a literature review on capital market based accounting research during the last deca-
de. There are various explanatory reasons for such an assignment: market based accounting research is
one of the most prolific areas of accounting research judged by the attention devoted to it in the most pres-
tigious journals in the discipline. It has a large spectrum of interest, not only in the academic world but
also in society as a whole. This type of research advocated the paradigm of usefulness, which constituted
a real revolution in the accounting thinking, centred on analysis of the information content of accounting
data. It subsequently evolved, due to advances in methodological issues and detected anomalies in the effi-
cient market hypothesis (that constitutes one of the bases of the paradigm), establishing a new area of rese-
arch concentrating on issues of valuation.

Key words: accounting research, capital markets, information content, valuation models.

1 Una primera version de este trabajo se incluy6 en Ia ponencia “Perspectiva de investigacién de la conta-
bilidad financiera en el 4mbito internacional” (Garcia y Giner, 2000), defendida en el IX Encuentro de Profesores
Universitarios de Contabilidad. Agradezco sinceramente los dtiles comentarios de los asistentes a la reuanidn.
Este trabajo es un resultado del proyecto de investigacién PB98-1112-CG3-01.
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1. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es hacer una revisién de la literatura contable sobre la
investigacién en el mercado de capitales (market based accounting research, MBAR),
la cual, como ponen de relieve Garcia y Giner (2000, p. 64) ha sido, junto la referida a
la auditoria, la mds prolifica en la dltima década. En nuestra opinidn, es importante tener
en cuenta que este tipo de investigacién ocupa el principal lugar en cuanto a temdtica de
interés en las revistas Journal of Accounting and Economics (JA.E,), Journal of
Accounting Research (1.A.R} y The Accounting Review (T.A.R)?, las cuales se sitiian
entre las cinco primeras clasificadas en diversos trabajos que en esa misma década ana-
lizan la calidad de revistas especializadas en la disciplina contable (Hull y Wright, 1990;
Brown y Huefner, 1994; Brinn et al., 1996; Narashiman y Davies, 1997).

Ademads hay que resaltar que se trata de un 4rea temdtica de gran interés no sélo
para los académicos, sino para el resto de la sociedad. Una buena prueba de ello es la
cantidad de recursos que las instituciones dedican a la investigacién contable sobre el
mercado de capitales, lo que indudablemente ha impulsado el hecho de que los inves-
tigadores se decanten por esta linea investigadora. Garcia y Giner (2000, p. 68) indican
que el 43% de este tipo de investigacion cuenta con financiacion3, se trata del drea
temdtica que tiene el mayor porcentaje de frabajos financiados, de donde podriamos
deducir que es la que tiene més interesados. Es evidente que la importancia del merca-
do de capitales en los paises lideres en la investigacion contable, EE.UU. y Reino
Unido, condicionan estos datos.

Aungque esta revision se circunscribe a la Gltima década, consideramos que, para
tener una visidn global y entrever la potencialidad de esta linea de investigacién, con-
viene hacer una sucinta exposicidon de cémo ha evolucionado desde su aparicion hasta
el momento actual, sefialando de antemano que, lejos de ser una linea agotada, se
encuenira en plena expansion.

A finales de los afios sesenta surgid una nueva orientacion de la investigacién con-
table, el llamado paradigma utilitarista, que supuso una auténtica revolucién en el pensa-
miento contable4, frente a la posicién normativa propia de la mayor parte de la investiga-
ci6n anterior, adoptd una orientacién metodoldgica totalmente distinta, de caricter positi-
vo o empirico. Este nuevo paradigma estd vinculado con el razonamiento econémico, aun-.

2 Concretamente en 1a década de los noventa en JAE se le destina el 25% de su contenido, el 18% en JAR
y el 25% en TAR.

3 Mientras que s6lo el 29% de los articulos publicados en las principales revistas dispone de financiacién.

4 A titulo de ejemplo cabe recordar el titulo del magnifico libro de Beaver: Financial Reporting: An
Accounting Revolution, cuya primera edicién es de 1981,
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que adopta una perspectiva diferente ya que considera la contabilidad come un sisterma de
informaci6n. Ello hace que los investigadores se centren en los usuarios, y analicen en qué
medida la informacién contable es o no ttil para ellos. De las diversas corrientes de inves-
tigacién enmarcadas en este paradigma, la que mds desarrollo ha tenido ha sido la cen-
¢rada en el mercado de capitales, investigdndose en ella el papel de la informacion conta-
ble para los inversores. Son los pioneros de esta linea de investigacion Ball y Brown
(1968) y Beaver (1968). En nuestra opinién es 1til reflexionar aunque sea brevemente
sobre los motivos del desarrollo de esta linea de investigacién (Giner, 2000, p. 37Ty

~ La saturacién de hipétesis a priori, caracteristica de la investigacin de épocas
anteriores. Concretamente, de la investigacién normativa deductiva que planteaba
un esquema conceptual auto-suficiente en el que no tenia sentido la contrastacion.

— Los desarrollos de la investigacién en el mundo de las finanzas, la hipdtesis o
teorfa de eficiencia del mercado de capitales y el modelo de valoracién de acti-
vos de rentabilidad y riesgo, capital asset princing model (CAPM), junto con
la existencia de grandes bases de datos y software apropiado.

~ El desarrollo de la economia positiva como paradigma dominante en el pen-
samiento econémico, a lo que siguié un posicionamiento similar de los inves-
tigadores, al menos en EE.UU. Al adoptar la investigacion contable una orien-
tacién utilitarista de cardcter empirico se precisa contrastar los modelos cons-
truidos, de ahf que se utilice el mercado de capitales como medio en el que
intervienen muchos individuos que manejan Ja informacion contable, lo que
permite la aplicacién de la metodologfa cientifica de las ciencias naturales.

— El deseo de definir un marco conceptual de la contabilidad financiera, como
estructura que permitiera coexionar las normas emitidas en EE.UU, Para ello
se parte de la idea de que deben satisfacerse las necesidades de los usuarios,
lo que obliga a investigar sobre el uso que hacen de la informacién.

Como légicamente cabe suponer, la investigacién ha sufrido cambios, sobre todo
en la dltima década, que es precisamente el periodo que nos proponemos analizar en este
trabajo (véase la Tabla 1). En cierta medida se trata de un proceso evolutivo, de acumu-
lacién de conocimientos, pero también se derivan del descubrimiento de ciertas anoma-
lfas en los planteamientos que subyacen al propio paradigma, en concreto se refieren a fa
eficiencia del mercado, base sobre la que se sustenta la MBARS. A grandes rasgos cabe
destacar dos grandes corrientes de investigacién: los trabajos de contenido informativo de
los afios setenta y ochenta (lo que no significa que en los noventa hayan sido abando-
nados), v los de medicién que han surgido a mediados de la tltima década.

5 Agradecemos al evaluador anénimo la apreciacion sobre la existencia de otras lineas de investigacién en
el paradigma de utilidad que no resultan afectadas por esta anomalia. Puede verse AAA {(1977) y Tua (1991).
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Tabla 1
Principales lineas de investigacion
Perspectiva Corrientes Metodologia Tipos
Informativa Contenido informativo Estudios de eventos ~ Bfectos de los datos
{afios 70-80) contables
— BEfectos de los cambios
contables
Asociacién o Relevancia Andlisis de regresidn — Ampliacion del
{desde mitad 80s) R2 ¥y ERC horizonte emporal: los

precios anticipan los
resultados

- Hgtudio de Ja relacion
entre variables contables

¥ bursitiles
Medicién o valoracién | Medicién Andlisis de regresion: - Modelos de valoracién
{desde mitad 9Gs) contextual - Prediccidn variables

fundamentales
- Pradiccidn del valor

En los primeros se adopta una perspectiva informativa. Los precios, que reflejan
el valor actual de los futuros flujos de caja (es decir los dividendos), se suponen efi-
cientes, y en consecuencia son utilizados como referencia para ver el contenido infor-
mativo de la informacion contable. Se considera que los dividendos son los portadores
del valor, admitiéndose que los atributos contables podrian proporcionar informacion
sobre los dividendos futuros. De ahf que, si la nueva informacién contable produce una
revision en las expectativas de los inversores sobre el futuro de la empresa, debe tener
un impacto en los precios de mercado. Sin embargo los resultados de las investigacio-
nes no han evidenciado de manera consistente que se produzca una reaccion inmediata,
lo que puede ser debido no sélo a la falta de contenido informativo de la informacidn
contable, sino a anomalias en la hipétesis de eficiencia del mercado y a problemas meto-
doldgicos que estudios posteriores han tratado de evitar. Por otra parte, este tipo de and-
lisis tiene un interés limitado para los investigadores de la contabilidad, ya que sé6lo con-
templa la informacién contable como una noticia mas que se revela al mercado.

Como paso intermedio entre los trabajos de contenido informativo y los de
medicién se puede establecer una categoria puente, los de asociacidn, también ilama-
dos de relevancia. En estos trabajos, al igual que en los de contenido informativo, el
modelo tedrico que subyace es ¢l tradicional modelo de descuento de dividendos, por
lo que la seleccidn de variables contables que se emplea es de tipo ad hoc. Sin embar-
go a diferencia de los de contenido informativo, en ellos se vuelve la atencion hacia el
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modelo contable, para analizar qué aspectos son tenidos en cuenta por el mercado, lo
que sin duda es de gran interés no s6lo para los estudiosos de la contabilidad, sino para
los reguladores contables. Asf pues, esta cortiente de investigacién analiza el papel de
1a informaci6n contable como resumen de aspectos que han afectado a la empresa y
deben, por lo tanto, haber afectado a los precios de mercado.

El paso a la perspectiva de medicion o valoracion supone una cierta ruptura, ya
que el objetivo principal es emplear la informacién contable para predecir el valor y, en
su caso, operar en el mercado, lo que conlleva la suposicion de que existe cierta ine-
ficiencia en el mercado, o al menos, que existen explicaciones alternativas para la falta
de ajuste inmediato de los precios a la nueva informacion. Son los pioneros de esta
corriente de medicién Ou v Penman (1989) y Lev y Thiagarajan (1993). Desde nues-
tro punto de vista, el modelo del resultado anormal o residual, conocido como EBO
(Bdwards, Bell y Ohlson), proporciona sustento conceptual a esta corriente investiga-
dora, ya que justifica el interés de las variables contables como atributos de valor. En
cuanto a los temas que hoy centran la atencion de la linea, destacamos: el desarrollo
del EBO, el anglisis de la variable otra informacién en el modelo de Ohlson (1995), la
prediccién del resultado y el estudio de su manipulacion, el estudio de las propiedades
de los datos contables elaborados segn distintas normas, entre otros.

Una vez hecho este sucinto repaso de la evolucién de la MBAR, pasamos a dete-
nernos en cada una de las corrientes y lineas indicadas. Examinamos el objetivo, meto-
dologia, resultados y limitaciones o dificultades de cada una de ellas, exponiendo, aunque
de manera breve, los trabajos que juzgamos mds representativos. Conviene precisar que
no pretendemos hacer una revisién exhaustiva, sino selectiva de la literatura contable. Asi
pues, el apartado segundo se dedica a los trabajos de contenido informativo, el tercero a
los de asociacion, el cuarto a los de medici6n y, por dltimo, el quinto a las conclusiones.

2. ESTUDIOS DE CONTENIDO INFORMATIVO

Coincidimos con Watts y Zimmerman (1986, p. 39, cita 2) en que los estudios
de contenido informativo se reducen a aquéllos que analizan si un acontecimiento,
como por ejemplo el anuncio de resultados o de dividendos, tiene efecto en los precios
en el momento de darse a conocer, adoptando para ello la metodologia de los estudios
de eventos (event studies). Bn lo que se refiere a la perspectiva contable, estos trabajos
han conseguido evidenciar la utilidad de la informacion contable para los inversores,
ya que al producirse cambios en los precios tras la divulgacién de informacion se pre-
supone que ésta modifica sus expectativas sobre el futuro de Ja empresa, lo que impli-
ca que es \til para ellos.
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Debe tenerse en cuenta que, a principios de los afios sesenta, existia un ambien-
te de desprecio hacia este tipo de informacién, dada la diversidad de criterios contables
que podian confundir a los usuarios y la incapacidad de los datos contables para refle-
Jar el valor econdmico de los bienes. Por ello, la mayor parte de trabajos en la linea
MBAR, tomando como premisa ¢l funcionamiento eficiente del mercado, trataron de
demostrar la utilidad de la informacién contable. Con tal propésito se plantearon ini-
cialmente dos tipos de cuestiones: i)jconfunden a los inversores 1os cambios contables
que no tienen efectos sobre los futuros flujos de caja?, y ii) ;reaccionan los precios ante
la publicacidn del resultado contable?, es decir ;tiene contenido informativo el resulta-
do? Como sefialan Watts y Zimmerman (1986, p. 37) “cabria esperar que los prime-
ros investigadores hubieran contrastado las predicciones en conflicto de la HEMG6 yde
la literatura contable existente (por ejemplo, si los cambios en los procedimientos con-
tables confunden o no de manera sistemdtica al mercado). Sin embargo, en el articulo
que inicialmente popularizé la investigacion positiva en contabilidad (Ball y Brown,
1968) no se planted esta contrastacion... Ball y Brown investigaron si los resultados
contables se relacionan empiricamente con los precios de los titulos y por lo tanto son
potencialmente ttiles”.

Siguiendo a Abad y Laffarga (1999), pueden clasificarse los trabajos de contenido
informativo atendiendo a la variable que se toma como referencia para ver su impacto en
el mercado: anuncios de resultados, de otros datos financieros, cambios contables e
impacto de la regulacién en el mercado. Pero ademds, considerando la variable depen-
diente, cabe distinguir enire estudios que analizan el efecto en los precios (media y
varianza de las rentabilidades anormales) o en el volumen de contratacién’. En este tra-
bajo distinguiremos entre estudios de contenido informativo de datos contables y de cam-
bios contables, y subdividiremos los primeros atendiendo a la variable considerada,

2.1. Contenido informativo del resultado y otros datos contables

Como ya hemos indicado el interés por los usuarios llevé a la consideracién de
la utilidad como el objetivo prioritario de la informacién contable en el modelo de
marco conceptual, y ello fue uno de los desencadenantes de la investigacién utilitaris-
ta. La idea subyacente era que al elegir entre distintas alternativas contables la que pro-
dujera mayor reaccién en los precios era la de mayor contenido informativo, y por tanto
la mds deseable. Aunque pronto esta idea fue abandonada al comprender que la MBAR

6 Los autores se refieren a la Hipéiesis del Mercado Eficiente ( Hypothesis Efficient Market).

7 Otro modo indirecto de analizar Ja utilidad de la publicacién de 1a cifra de resultados es a través de su
efecto en las creencias de los analistas, en tal caso se supone que el anuncio de resultados afectard a la disper-
sion de sus prondsticos.
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no puede proporcionar soluciones sobre preferencias de la sociedad, no por ello ha
desaparecido este tipo de investigacién. Por el contrario, la incapacidad para propor-
cionar soluciones de politica contable a los reguladores ha reorientado Ja investigacion
al estudio de la relacién resultados-precios en mayor profundidad.

A continuaci6n, expondremos distintos trabajos atendiendo a la variable que se
observa para medir el contenido informativo (rentabilidad, volumen de confratacion y
velocidad de la reaccién).

Efecto sobre la rentabilidad bursdtil

En los estudios de sucesos {event studies) se observa si la publicacion de una
informacidn produce reaccién en el mercado, lo cual puede detectarse a través de la
media de la rentabilidad anormal (Ball y Brown, 1968), pero también mediante su
varianza (Beaver, 1968). Los estudios de esta tiltima década han introducido sofistica-
ciones en la linea bésica.

Asi, el contenido informativo del resultado se ha relacionado con la cantidad de
informacién contenida en el anuncio. Shores (1990) y Brookfield y Morris (1992) reve-
Jan que cuanto mayor es la cantidad de informacién existente previa al anuncio, menor
es la reaccién. Pope e Inyangete (1992) evidencian que, dada la relacion positiva
existente entre tamafic empresarial y cantidad de informacién, la reaccién en las
empresas de mayor tamafio es menor. Graham y King (1996) detectan transferencias
de informaci6n desde empresas que publican resultados trimestrales a las que no lo
hacen. Entre los factores que influyen en las respuestas de los precios destacan varios:
el tamafio, la cantidad de informacién sobre el sector existente antes del anuncio y el
hecho de que la empresa haya divulgado la cifra de resultados. Todo ello incide en la
idea de que las transferencias son mayores cuanto menor €s la informacién previa.
Precisamente por ello Daley ez al. (1995) concluyen que la adquisicién de informacion
privada antes del anuncio de resultados sobre las empresas de menor tamafio es mds
valiosa, dado el mayor potencial informative de los resultados. También se ha puesto
de relieve que hay una mayor variacién en las rentabilidades en t€rminos de varianza
cuando aquéllas son positivas (Dempsey, 1994).

Este tipo de andlisis exige conocer con precision el momento en el que la infor-
macién se divulga a fin de ajustar el periodo de estudio al momento del impacto. Por
ello, en principio, conviene utilizar una ventana temporal reducida, aunque no siempre
se hace esto, ya que hay estudios en los que se considera un periodo de varias semanas
o incluso afios. Ademis se debe delimitar 1o que es informacién nueva o no esperada,
porque s6lo ella tiene capacidad de alterar las expectativas, y por lo tanto los precios,
lo que a su vez exige concretar cudles eran las expectativas de los inversores en el
momento inicial de 1a ventana objeto de andlisis. Ambos aspectos conllevan potencia-
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les problemas dadas las dificultades para su concrecion, y en cierta medida ello ha pro-
vocado el desarrollo de los trabajos de asociacidn que tratan de evitarlos.

También la metodologia de sucesos ha sido empleada en esta Gltima década para
analizar la respuesta del mercado ante la publicacién de informacién distinta a la cifra
de resultados. Destacamos el estudio del efecto del endeudamiento financiero (Kim et
al.,, 1992), los dividendos y sus cambios (Ghosh y Woolridge, 1991; Easton, 1991;
Athanassakos y Smith, 1996), la informacion voluntaria, sobre todo predicciones de la
direccién (Lev y Penman, 1990; Pownal, et al., 1993; Baginski ef al.,, 1994), prondsti-
cos de resultados de analistas (Stickel, 1991; Forbes y Skerrat, 1992; Hussain, 1996),
el anuncio de upa fusion (Grullon ef al., 1597}, 1a pubhicacién del documienio 20F pog
las empresas extranjeras que cotizan en EE.UU. {Rees, 1993), el informe de auditoria
(Chen y Charch, 1996; Jones, 1996). Por su parte Banker e al. (1993) y Mitra y Owers
(1995) relacionan el impacto del dividendo con la existencia de informacién previa
sobre la empresa, comprobando que tanto la rentabilidad anormal, como la magnitud y
la volatilidad de la reacci6n en los precios varia en funcidn de aquélla.

Ademds ha sido objeto de una especial atencion el proceso de emision de las nor-
mas contables, a ello nos referimos seguidamente.

En relacion con las deliberaciones del Financial Accounting Standards Board pre-
vias a la emision del Statement of Financial Accounting Statement 106 sobre la contabi-
lizacion de beneficios post-jubilacién distintos a las pensiones, Espahbodi, Strock y
Tehranian (1991) documentan rentabilidades anormales negativas significativas alrede-
dor de la emisién del borrador de la norma. Sin embargo, Khurana y Loudder (1994) con-
cluyen que los inversores en las empresas de servicio publico con tasas reguladas no apre-
cian negativamente la nueva norma; ahora bien aunque globalmente la reaccion no es sig-
nificativa, detectan que estd condicionada a miltiples expectativas que dependen del efec-
to de la accidn reguladora sobre cada empresa. Por otra parte, Amir y Ziv (1997) detec-
tan una reaccién positiva alrededor de las fechas de anuncio de la adopcién de la norma,
por parte de las empresas que se anticipan a la fecha limite autorizada por €] SFAS 106.
En nuestra opinidn, estos resultados sugieren la necesidad de hacer el andlisis de manera
contextual, incorporando los conocimientos derivados de la teoria contractual o de las
consecuencias econémicas de la contabilidad (Watts y Zimmerman, 1986).

Asi, Espahbodi, Espahbodi y Tehranian (1995) investigan el efecto de los SFAS
96-109, referidos a la contabilizacién del impuesto diferido, que producen un aumen-
to en la cifra de beneficios. Sus resultados son consistentes con las hipdtesis contrac-
tuales y de los costes politicos, las empresas que tienen una reaccién mds favorable son
pequefias, més endeudadas y con beneficios post-jubilacion.

También han sido objeto de atencidn las normas estadounidenses que regulan la
elaboracién de informacidn a valor razonable (fair value), esto es los SFAS 105, 107 y
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115. Cornett et al. (1996) analizan el impacto de veintitrés pronunciamientos referidos
a fair value sobre los precios de los titulos de los bancos, por su parte Beatty ef al.
(1996) se refieren al impacto de anuncios referidos al SFAS 115. Ambos documentan
que los bancos fueron penalizados por las normas.

Efecto sobre el volumen de negociacion

Ya en ¢l trabajo de Beaver (1968) se consideraba el volumen de contratacién
como un indicador de contenido informativo, interpretando que éste es mayor cuanto
mayor el aumento del volumen. Sin embargo, cabe la posibilidad de que la contrata-
cién se deba a reestructuraciones de cartera y no al contenido informativo de lo dival-
gado8. La evidencia es consistente con el hecho de que el volumen de contratacion, en
el momento del anuncio del resultado, estd positivamente correlacionado con el valor
absoluto del componente no esperado del resultado anunciado y es mayor cuanto
menos informacion exista antes del anuncio, o mas asimetrfa informativa haya (Atiase
y Bamber, 1994; Bamber et al., 1997; Lobo y Tung, 1997). Athanassakos (1996) detec-
ta un aumento del volumen al producirse el anuncio de dividendos, 1o que relaciona con
efectos fiscales y clientela y costes de transacciones.

En esta misma linea, algunos trabajos han considerado el efecto de los pronésti-
cos de resultados realizados por los analistas, llegando a conclusiones andlogas a las
expuestas, ¢l grado de dispersién entre los pronésticos y las revisiones en éstos deter-
minan el comportamiento del mercado (Abarbanell et al., 1995; Kim et al., 1996).

Efecto combinado sobre las rentabilidades y sobre el volumen

Ciertamente existe relacién entre cambio en precios y volumen de nego-
ciacién, de ahi que en algunos trabajos se consideren los dos efectos. Cready y
Mynatt (1991) analizan ambos aspectos en reaccion con la publicacion de las cuen-
tas anuales, detectando efecto en el volumen pero no en los precios. Sin embargo,
Lee (1992) observa una reaccién inmediata en precio y volumen a la publicacion del
resultado. Chang y Fong (1996) investigan la reaccién del mercado a la publicacion
de recomendaciones de los analistas financieros sobre comprar y vender, sus resulta-
dos confirman que hay reaccién anormal tanto en precio como en volumen. Bamber
y Cheon (1995) concluyen que, aunque la relacién es positiva, las magnitudes relati-
vas de las reacciones en precio y volumen son muy diferentes en casi la cuarta parte
de los casos.

§ No obstante, Holthausen y Verrechia (1990) demuestran analiticamente que si puede utilizarse este indi-
cador, aunque conviene distinguir dos aspectos: el contenido informativo y el grado de consenso entre los agen-
tes. Ambos efectos se pueden compensar ¢ sumar, con lo que el efecto sobre el volumen de contratacién es, en
principio, indeterminado.
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Por otra parte, Francis ef al. (1992) comparan la reaccién del mercado al anun-
cio de resultados durante las horas en las que no hay negociacién con la que se produ-
ce cuando si la hay?. Sus resultados no detectan que los inversores consideren la infor-
macidn contenida en los anuncios realizados durante la noche en las posiciones toma-
das al abrirse el mercado, de ahi que el precio de apertura es en cierto modo no infor-
mativo, aunque poco después los precios y el volumen reflejan la informacién conte-
nida en los citados anuncios.

Velocidad de la reaccion del mercado

Si bien la eficiencia del mercado sugiere una reaccién inmediata, la investiga-
cion empirica ha revelado que el efecto es retardado (post-earnings announcement
drift). Dicho retardo se prolonga hasta un afio, y segin documentan algunos estudios
es estadistica y econémicamente significativo para carteras extremas de “buenas noti-
cias” y “malas noticias”. De ahf que sea posible predecir retornos anormales posterio-
res al anuncio de resultados. Se trata, pues, de uno de los principales argumentos con-
tra la hipétesis de eficiencia del mercado. Sin embargo, la bisqueda de explicaciones
a esta anomalia ha generado nuevas vias de investigacién.

Una posible causa de la anomalfa es el desconocimiento de los inversores sobre
¢l comportamiento de la serie temporal de resultados, lo que impide que los precios se
ajusten a sus valores de equilibrio en el momento en que se anuncian los resultados,
argumento que sugiere la no eficiencia del mercado. Asi, Bartov (1992) evidencia que
el mercado se equivoca sisteméticamente al predecir los resultados del trimestre
siguiente, lo que sin duda afecta a los precios. Sin embargo, Ball (1992) argumenta que
los costes de transacciones, es decir de adquisicién y procesamiento de la informacién
contable, pueden influir en el retardo de los precios, ello explicarfa que los inversores
en lugar de hacer predicciones esperasen a la publicacién de la informacién, y permi-
tirfa obtener rendimientos anormales empleando la informacién cuando se publica, lo
que justificarfa Ia anomalfa sin contradecir la eficiencia. Blushan (1994) detecta que el
retardo se relaciona positivamente con los costes de negociacién. Ademds segin reve-
lan Bernard y Thomas (1990) y Hew et al. (1996) el retardo depende del tamafio
empresarial, siendo mayor cuanto menor es la empresa, lo que puede deberse a la
menor informacioén sobre este tipo de empresas.

Por otra parte Booth et al. (1996), observan que el comportamiento de los pre-
cios después del anuncio difiere segiin se trate de empresas que alisan o no el resulta-

? Tedricamente podria producirse un cambio en los precios incluso sin haber transacciones, por lo que si
se tomase dnicamente el volumen de negociacién como indicador del contenido informativo podria pensarse que
el anuncio carece de informacién.

Revista de Contabilidad - Vol. 4, n® 7, p. 21-52

30



La utilidad de la informacion contable desde la perspectiva del mercado: ;evolucidn o revolucion...

do. Bl movimiento posterior es m4s pronunciado cuando hay sorpresas positivas que
cuando son negativas, y en cualquier caso son mayores que cuando no las hay, lo que
sucede cuando el resultado estd alisado, cosa bastante frecuente en Finlandia debido a
lo dispuesto en la legislacion.

2.2. Los cambios contables: Hipétesis de eficiencia vs. funcional y funcional
ampliada

Veamos a continuacién ¢6mo se ha dado respuesta a la primera de las preguntas
antes planteadas en relacién con los cambios contables “cosméticos”, es decir sin efec-
tos en los flujos de caja. En los afios setenta los efectos de los cambios contables fue-
ron frecuentemente estudiados. La mayoria de los estudios apoyaron la hip6tesis de no
efecto sobre los precios de un cambio contable “cosmético”, corroborando por tanto la
hipétesis de eficiencia, ahora bien algunos trabajos ofrecieron resultados ambiguos y a
veces contradictorios!0.

La teorfa contractual ha aportado nuevas explicaciones para entender la existen-
cia de efectos en los futuros flujos de caja derivados de cambios contables aparente-
mente “cosméticos”, 1o que contradice algunas de las anomalias detectadas ante reac-
ciones no esperadas en los precios. En definitiva, hoy en dia se sostiene que la eleccién
de métodos contables, y por lo tanto sus cambios, no es un elemento exdgeno a la
empresa, sino que refleja sus caracteristicas propias. Asi, por ejemplo Hand (1993)
reconoce que el cambio del FIFO al LIFO no es un cambio realmente “cosmético”, y
es precisamente el efecto fiscal el que mejor explica el cambio. Leong ef al. (1991)
relacionan el cambio con la existencia de informaci6n privada de los directivos, expec-
tativas favorables sobre el futuro, pero no detectan evidencia de efecto en el mercado.
Davies (1990) analiza los efectos del método contable elegido para contabilizar una
fusi6n de empresas, detectando que el mercado reacciona de forma positiva en el perio-
do anterior a las combinaciones que optan por el método de la compra. Ademds
encuentran una relacién positiva entre endeudamiento y utilizacién de este método. Sin
embargo, Jennings ef al. (1996) observan que el mercado penaliza a las empresas que
optan por este método.

La hipétesis funcional fue reformulada por Hand (1990), sugiriendo una situa-
ci6n intermedia entre las dos cldsicas, Ilamada la “hipétesis funcional ampliada”™
Segtin ésta, en el mercado hay inversores sofisticados y no sofisticados, y los precios
pueden derivar de acciones racionales del inversor marginal de uno u otro tipo. Sin
embargo, Ball y Kothari (1991) rebaten esta conclusién, ya que en su opinién el subro-

10 Puede verse un resumen en Giner y Mora (1995).
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gado para estimar el grado de sofisticacién del usuario se confunde con el tamafio
empresarial, por lo que en el andlisis de Hand no puede diferenciarse si los resultados
dependen del grado de sofisticacién o del tamafio. A pesar de lo dicho, la hipétesis fun-
cional ampliada es corroborada por Elsharkawy y Garrod (1996), quienes confirman
que el grado de sofisticacién del mercado britdnico, una vez controlado el efecto tama-
fio, explica la rentabilidad anormal alrededor de la fecha del anuncio de resultados.
Para concluir este apartado conviene insistir en que los estudios de contenido
informativo asumen como hipdtesis bdsicas la eficiencia del mercado y el modelo

CAPM, son, por tanto, las teorfas financieras las que explican el funcionamiento del
mercado, que sirve como instrumento para contrastar la utilidad de 1a informacién con-
table. Alternativamente, cabe la posibilidad de contrastar la eficiencia del mercado,
analizando su respuesta ante una informacién que se considera util. Como sefiala
Chapman (1977) el primer tipo de investigacién entra en el 4mbito de la contabilidad,

mientras que el segundo es tal vez mdés propio de la investigacién en finanzas.

3. ESTUDIOS DE ASOCIACION

En estos trabajos se emplea una gran variedad de modelos que se caracterizan
por considerar amplios horizontes temporales y difieren tanto en las variables inde-
pendientes como en la dependiente. Una diferencia que nos parece importante resaltar
entre la linea de contenido informativo y la de asociacién o relevancia (value relevan-
ce studies) es que si bien en la primera se observa la respuesta del mercado a algdn
acontecimiento, en la segunda generalmente no se tiene en cuenta ningtin suceso. Asf
pues, la diferencia mds destacable con respecto a los anteriores trabajos de contenido
informativo es que no se investiga tanto la utilidad de la informaci6n contable, como
su capacidad para captar aspectos que interesan a los usuarios, empledndose los pre-
cios como una medida de referencia (Easton, 1999). ’

La respuesta de los precios ante la informacién contable, o la relacién entre
ambos, se ha medido de distintas maneras, pero la mds habitual ha sido a través del
ERC (Earnings Response Coefficient)!1, E1 ERC es el coeficiente de la regresion entre
la rentabilidad bursitil (preferiblemente la anormal) y el resultado no esperado (aunque
también se emplea el resultado del periodo), y expresa el efecto de una unidad mone-
taria de resultados no esperados en la rentabilidad bursétil. En los trabajos de conteni-
do informativo se asume generalmente constante para todas las empresas y a lo largo

11 Jeter y Chaney (1992) lo denominan acertadamente, en nuestra opinién, EAC (Eamings Association
Coefficient) en los trabajos de asociacién, aunque generalmente en la literatura se le conoce como ERC,
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del tiempo, sin embargo en los estudios de asociacion se relaja esta suposicion permi-
tiendo que la rapidez en el ajuste de los precios tenga en cuenta la naturaleza de la
informacién contenida en los resultados, 1o que puede depender, entre otros factores,
de caracteristicas propias de la empresa (tamaiio, sector...) o del sistema contable (con-
servador o agresivo).

A continuacién expondremos algunos trabajos que juzgamos representativos,
distinguiendo entre los que plantean la ampliacién de la ventana de andlisis, los que
profundizan en la variable independiente y los que se centran en la dependiente.

3.1. La ampliacién del horizonte temporal: la anticipacion de los precios

Una caracterfstica de los trabajos de asociacién es que emplean ventanas tempora-
les largas, que pueden abarcar doce meses o mds, para captar las relaciones entre las varia-
bles. No obstante lo dicho, este aspecto no es exclusivo de estos trabajos, ya que precisa-
mente el pionero de Ball y Brown (1968) acumula las rentabilidades anormales en una
ventana de dieciocho meses, por lo que puede considerarse proximo a los de asociacion
en cuanto a metodologfa, pero tipico de contenido informativo en cuanto a su objetivo.

Habida cuenta de que como consecuencia de los principios contables el resulta-
do contable puede reflejar con retraso, o incluso en algtin caso con adelanto, los fend-
menos captados por el mercado, parece 16gico suponer que la prolongacidn del hori-
zonte temporal en el calculo de la rentabilidad, y a veces en el resultado, permitird
aumentar la asociacion entre ambas variables. En esta linea cabe sefialar los trabajos de
Easton y Harris (1991), Warfield y Wild (1992) y Easton et al. (1992); estos ultimos
evidencian que con un horizonte de diez afios el resultado agregado explica la mayor
parte de la rentabilidad.

Por su parte Kothari y Sloan (1992), al igual que Donnelly y Walker (1995) y
Donnelly (1998), analizan la relacién del resultado con la rentabilidad bursatil de un
horizonte plurianual anterior, lo que conlleva ui mayor ERC. Otra manera de abordar
el fenémeno de anticipacién de los precios ha consistido en incluir como variables
independientes en la regresion resultados de diversos afios posteriores a la rentabilidad
bursétil que se analiza (Warfield y Wild, 1992; Collins er al., 1994). Los resultados
confirman el retraso en el reconocimiento contable de los resultados respecto a los pre-
cios, aunque la demora depende de la informacién existente sobre la empresa y de fac-
tores como el riesgo y la persistencia del resultado (Donnelly ,1998).

Otra forma de evidenciar la anticipacién de los precios a los resultados contables
es a través de regresiones invertidas en donde la variable independiente es la rentabili-
dad bursétil y la dependiente el resultado. Aunque existen precedentes en los afios
ochenta del uso de esta metodologia (Beaver, Lambert y Morse, 1980; Beaver, Lambert
y Ryan, 1987), recientemente se ha empleado para comparar las propiedades de los
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resultados contables en distintos sistemas contables (Pope y Walker, 1999; Ball,
Kothari y Robin, 2000). _

En definitiva, las conclusiones de estos trabajos ponen de relieve que el retraso
en el reconocimiento contable de los resultados hace que los precios contengan infor-
macién no reflejada en los resultados (fenémeno conocido en la literatura anglosajona
como prices lead earnings), lo que explica, en cierta medida, las bajas correlaciones y
los reducidos coeficientes de respuesta de los precios. Ademds, la prolongacién del
horizonte permite compensar los errores de medicién en las variables contables.

3.2. Analisis de la variable independiente: resultados

Con respecto a la variable explicativa de la relacién, en esta década se introdu-
cen ciertas innovaciones en los estudios a fin de mejorar tanto el R2 de la regresién
resultados-precios como el coeficiente de la misma, el ERC. Aspectos sobre los que
habia llamado la atenci6n de forma muy critica el profesor Lev (1989). Con tal propo-
sito se analiza el papel de diferencias y niveles de resultados, los componentes de los
resultados, ademds del efecto de otras variables relacionadas con el resultado, todo ello
tiene por objeto concretar de una manera mds acertada la variable de interés para el
mercado. Para facilitar la exposicion trataremos en distintos epigrafes cada uno de
estos aspectos.

Cambios versus niveles de resultados

Como se ha dicho, en los estudios de contenido informativo se suele utilizar el
cambio en el resultado para cuantificar el resultado no esperado, lo que implica supo-
ner que esta magnitud sigue un proceso de recorrido aleatorio. Sin embargo, la presen-
cia de componentes transitorios en el resultado hace que sea dificilmente aceptable
dicha suposicion, por lo que hay que admitir que existen errores de medida en la varia-
ble independiente, 1o que puede explicar los malos resultados de los trabajos iniciales
(bajos R2 y ERC), tal y como demuestran Ali y Zarowin (1992).

‘En el trabajo ya indicado de Easton ef al. (1992), ademés de prolongar la venta-
na de andlisis, se utilizan niveles de resultados en lugar de cambios. Otra manera de
abordar la cuestién ha sido utilizando tanto cambios como niveles de resultados
(Easton y Harris,1991; Dumontier y Labelle, 1998). Los resultados de los trabajos
confirman que aumentan el R2 y el ERC al introducir estas alteraciones en los mode-
los. Por su parte, Dumontier y Labelle (1998) evidencian para el caso francés que las
rentabilidades bursétiles estén mds relacionadas con cambios en los resultados que con
niveles, aunque coinciden en que al alargar ¢l horizonte aumenta el poder explicativo.
Strong y Walker (1993) incorporan simultdneamente varias de las novedades expues-
tas; tras analizar varios modelos concluyen que el modelo que ofrece el mayor R2 es
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el que las incluye todas: Cambios y niveles de resultados, distintos coeficientes para los
componentes de los resultados, asi como para distintos afios y sectores.

Aspectos que influyen en la respuesta del mercado

Dados los resultados de las investigaciones previas, en esta década se asume que
los coeficientes de la regresién pueden depender de las caracteristicas empresariales,
del periodo analizado y de los propios componentes del resultado, entre otros aspectos.
Asi pues, los estudios de asociacién se orientan a identificar los determinantes del
ERC, v segiin se pone de relieve en el trabajo de revision de Cho y Jung (1991, p. 86),
las conclusiones “sugieren que los determinantes de los ERC son la persistencia en el
resultado, el riesgo empresarial, la calidad del resultado, el crecimiento, el tamario y
el sector entre otros factores”. '

Resulta necesario mencionar el trabajo de Kormendi y Lipe (1987) como pione-
ro de este tipo de investigaci6n, pero pasando a esta década destacan: Lipe (1990) que
detecta una relacién positiva entre persistencia en los resultados y ERC, aunque Basu
(1997) evidencia que el efecto de la persistencia es asimétrico, Jeter y Chaney (1992)
que encuentran relacion entre el endeudamiento y la rentabilidad con el EAC, y Ahmed
(1994) que la detecta con ciertas caracteristicas empresariales, tales como la estructu-
ra de costes y el crecimiento, ademds de la competencia existente en el sector.

Descomposicion del resultado

Con la finalidad de profundizar en el estudio de los factores que determinan los pre-
cios de mercado, los investigadores han abordado la descomposicién del resultado de
diversas maneras. En cierta medida estas investigaciones tratan de justificar el andlisis
fundamental y las normas contables que requieren indicar Jos componentes del resultado.

Asi, en ciertos trabajos se analiza el resultado descomponiéndolo en dos partes:
transitorio y permanente (Schadewitz, 1996; Booth et al., 1996). Los resultados con-
firman que el componente de mayor permanencia tiene mayor ERC.

En otros se consideran directamente los componentes de la cuenta de pérdidas y
ganancias, aunque subyace también la idea de que tienen distinta permanencia. Asi
Barth et al. (1992) detectan que el mercado estadounidense atribuye distintos coefi-
cientes a los componentes del coste de pensiones, ademds ¢stos son mayores que los
coeficientes asignados a otros elementos del resultado, lo que sugiere que el mercado
los percibe como menos arriesgados. Elliot y Hanna (1996) examinan la respuesta del
mercado a las pérdidas no recurrentes (depreciaciones de activo) y concluyen que el
ERC disminuye en presencia de estas partidas especiales. En el ambito europeo, Strong
y Walker (1993) evidencian que la descomposicion en resultados ordinarios, excepcio-
nales y extraordinarios mejora los resultados de su investigacién referida a Reino
Unido, en la medida que aumenta el poder explicativo de la rentabilidad bursétil. Booth
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et al. (1997) detectan que algunos componentes de la cuenta de resultados contribuyen
a explicar el movimiento en los precios posterior al anuncio del resultado que se pro-
duce en Finlandia. A tal efecto consideran ventas netas, resultado operativo, resultado
ordinario y resultado neto, ademas de una medida del resultado ajustado.

Finalmente nos referimos a otros estudios en los que se plantea el papel de la
descomposicién del resultado en flujos de caja y ajustes al devengo. También la dife-
rente persistencia podria conllevar distinta relevancia, pero aqui hay otros factores
adicionales a tener en consideracién, como por ejemplo, el potencial de crecimiento,
como sugiere Dechow (1994) en relacién con los ajustes. Si bien los primeros traba-
jos realizados llegaron a resultados contradictorios, los de esta década coinciden en
afirmar la distinta relevancia de los distintos componentes: capital circulante de las
operaciones, flujos de caja operativos, de inversién y financiacion, y ajustes al deven-
g0, lo que justifica la desagregaci6n del resultado (Livnat y Zarowin, 1990; Clubb,
1995; McLeay et al., 1997; Garrod y Hadi, 1998). Nos parece interesante indicar que
a excepcién del primer trabajo referido al New York Stock Exchange, los demds se
refieren al London Stock Exchange.

Esta investigacién ha desembocado en una sumamente interesante que anali-
za la manipulacién del resultado por parte de la gerencia, sus causas y efectos. Para
ello resulta necesario diferenciar entre ajustes contables discrecionales y no discre-
cionales, y se supone que la respuesta del mercado serd diferente entre unos y otros.
Subramanyan (1996) concluye que el mercado responde con menor intensidad a los
ajustes discrecionales, probablemente porque los considera oportunistas o menos
permanentes. En la medida que una de las causas de la manipulacién puede ser
influir en el mercado, este tipo de investigacién supone un test de su eficiencia.
Algunos trabajos evidencian que hay una asociacién positiva entre ajustes discre-
cionales y rentabilidad bursdtil (Sloan, 1996), lo que podria interpretarse como ine-
ficiencia del mercado.

Medidas alternativas del resultado

Bien es sabido que las distintas normas contables conllevan distintas mediciones
del resultado contable. Por otra parte, la SEC (Securities and Exchange Commission)
americana obliga a las empresas extranjeras a cumplimentar el formato 20F para coti-
zar en el NYSE (New York Stock Exchange) o el AMEX (American Stock Exchange).
La actual presién por lograr un cuerpo de normas tinico ha animado a los investigado-
res a analizar la relevancia de distintos sistemas contables en comparacién con los prin-
cipios estadounidenses, llamados USGAAP, concretamente se centran en la cifra de
resultados ajustada a los USGAAP que se muestra en el 20F (Alford er al,, 1993; Amir
et al., 1993; Bandyopadhyay et al., 1994; Chan y Seow, 1996). Sin embargo, los resul-
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tados de los trabajos no justifican la actitud de la SEC, ya que no parece que las cifras
obtenidas de acuerdo con los GAAP estadounidense sean mas relevantes!2,

Por otra parte, Bao y Bao (1998) comparan la utilidad de distintas variables rela-
cionadas con el resultado (el resultado econémico anormal y el valor afiadido) para
medir la actividad empresarial. Concluyen que el valor afiadido es mds significativo
que el resultado, pero que el resultado econdémico anormal no es significativo.

Otras variables contables

Si bien la mayorfa de trabajos se centran en investigar la relacion resultados-
variables bursdtiles, recientemente se han comenzado a introducir otras variables con-
tables. Asi destacamos varios referidos al SFAS 107, en ellos se analiza la relevancia
de la informacién a valor razonable (fair value) publicada por los bancos, regresando
precios sobre componentes de la cuenta de resultados y el balance. Los resultados de
Barth (1994) y Barth et al. (1996) evidencian el papel de este criterio de valoracion
para el mercado. Sin embargo, ni Nelson (1996) ni Eccher et al. (1996) detectan evi-
dencia de su relevancia de forma consistente. Por su parte Barth y Clinch (1998) ana-
lizan la relevancia de las actualizaciones llevadas a cabo en Australia, y referidas a acti-
vos no sélo financieros, sino intangibles y tangibles, detectando que excepto para los
Gltimos, sf existe una asociacién positiva.

Para concluir este apartado sefialamos otros trabajos de asociacion que emplean
precios para analizar la relevancia de distintos componentes de los costes de pensiones
(Barth et al., 1992), de la informacién complementaria en sectores de alta tecnologia
(Amir y Lev, 1996), de los gastos de I+D (Lev y Sougiannis, 1996; Aboody y Lev,
1998), del fondo de comercio (Jennings et al., 1996). En general concluyen que las par-

‘tidas analizadas son relevantes para el mercado.

3.3. Analisis de la variable dependiente: precios

Diversas variables han sido utilizadas en la investigacion MBAR para ver la rela-
cién entre informacién contable y precios de mercado: rentabilidad anormal, rentabili-
dad y precio. El subrogado empleado para medir la rentabilidad anormal ha sido habi-
tualmente el residuo o error de prediccion del modelo de mercado, aunque también se
ha utilizado como aproximacién al retorno esperado el retorno medio de mercado, y
dependiendo del tipo de estudio se acumula en un horizonte de varios dias (en los de
contenido informativo) o de varios meses, incluso mds de un afio (en los de asociacion).
Por otra parte, la medicién de la rentabilidad puede hacerse para un periodo de un afto

12 No obstante lo dicho, al emplear Ia metodologia de eventos se observan resultados contradictorios. Asf
aunque ni Amir ef al. (1993}, ni Bandyopadhyay et al. (1994), detectan su utilidad, Rees (1995) sf o hace.
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o incluso mds, como se coment6 anteriormente, mientras que el precio es el que corres-
ponde a una determinada fecha.

Como diversos trabajos pusieron de manifiesto ya en la década de los ochenta
(Beaver et al., 1987; Collins y Kothari, 1989), las conclusiones de las investigaciones
no parecen diferir segdin se utilice el error de prediccién del modelo de mercado o la
rentabilidad (con o sin dividendos). Sin embargo, como se expuso con anterioridad, st
es importante el horizonte temporal.

Kothari y Zimmerman (1995) analizan las diferencias entre los modelos que
emplean rentabilidades y los que utilizan precios. Sostienen que los modelos de pre-
cios (que regresan precios sobre resuitados por accion) estiman unos ERC mejores Gue
los modelos de rentabilidad (que regresan rentabilidades sobre variables deflactadas).
El argumento intuitivo que sostienen es como sigue: Los resultados del periodo refle-
jan en parte una sorpresa para el mercado, pero también tienen un componente ya cono-
cido. Esta segunda parte es irrelevante para formar la rentabilidad del periodo y cons-
tituye un error en la medici6n de la variable independiente, por lo que sesga el coefi-
ciente del resultado hacia el valor cero, la alternativa es emplear el resultado no espe-
rado, pero aqui se incurre en el problema ya comentado de estimar el componente espe-
rado. Sin embargo, el precio de un titulo en un momento dado refleja no sélo la sor-
presa sino también el componente ya conocido, de modo que no hay sesgo en el coefi-
ciente. No obstante 1o dicho, los modelos de precios omiten una variable no correla-
cionada, lo que reduce su poder explicativo. Esto deriva de que los precios contienen
informacién sobre los futuros resultados que no estd incluida en los resultados del
periodo. Por Gltimo, hay que tener en cuenta que los modelos de precios presentan
otros problemas econométricos, como la heteroscedasticidad y los errores de especifi-
cacién, en mayor medida que los modelos de rentabilidad. Lo cierto es que en muchos
trabajos se utilizan tanto precios como retornos como variable dependiente.

4. ESTUDIOS DE MEDICION O VALORACION

La medicién del resultado y de otras variables contables, como pasos necesa-
rios para estimar el valor, centran la atencién de esta nueva orientaci6n de la investi-
gacién, por lo que en cierta medida es heredera de la investigacién clésica de los afios
sesenta. Ahora bien, frente a la posicién normativa de ésta, la actual se caracteriza por
su fuerte empirismo.

La aparicidén de esta nueva corriente investigadora se produce en unos momen-
tos en los que se detectan anomalias en el funcionamiento del mercado. De ahi que en
cierta medida puede decirse que son éstas las que explican su existencia. En efecto, las
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desviaciones de los precios de sus valores intrinsecos justifican la utilizacién de la
informacién contable para determinar dicho valor y, de esta manera, obtener rendi-
mientos anormales. Pero también se trata de una evolucién de los estudios de aso-
ciacién o relevancia, en los que se admite que, en general, los precios sf funcionan de
manera eficiente, por lo que se siguen considerando como el reflejo de las expectativas
de los inversores sobre el futuro de la empresa, y se investigan las variables contables
que se relacionan con ellos. Estos estudios evidenciaron la relevancia de la informacién
contable para los precios, pero carecian de un sustrato tebrico que justificase la elec-
cién de las variables contables a incorporar en los modelos. Por este motivo la selec-
cién de las mismas se realizaba de forma ad hoc, y siguiendo fundamentalmente la
intuicion del investigador.

Este tltimo problema fue resuelto gracias al redescubrimiento por Ohlson
(1995) del modelo de beneficio residual o de resultado anormal o EBQ, ya comenzado
a divulgar a finales de los ochenta. Asf pues el sustrato teérico contable para los estu-
dios de medicién o valoracién lo proporciona este modelo, que gracias a la dindmica
de informaci6n lineal que incorporan Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson (1995) se con-
vierte en un modelo basado en datos contables conocidos y no en expectativas. Este
modelo “deduce el valor de los atributos bdsicos del sistema contable, el neto y los
resultados, o la rentabilidad financiera, y esto marca una diferencia importante con los
modelos que han sido la base de la MBAR, que consideran los dividendos como los
portadores del valor” (Giner, 1999, p. 26). La importancia del modelo para la investi-
gacién contable es capital, ya que revela la necesidad del andlisis fundamental para
determinar el valor!3,

En esta perspectiva de medicién se destacan dos orientaciones, la que profundi-
za en los modelos de valoracién, y la que se orienta a la prediccién del valor.

4.1. El modelo EBQO: ¢l analisis contextual

Tomando como punto de referencia el modelo de Ohlson (1995), hay una abun-
dante literatura reciente que analiza Ia relacién entre precios y las bases de dicho mode-
lo, el neto y el resultado. Aunque poco difieren metodol6gicamente estos trabajos de
los de asociacién o relevancia, hay un trasfondo tedrico en éstos que, en nuestra opi-
nién, justifica su ubicacién en esta nueva orientacion de medicién. La inclusidn de las
variables contables no se debe a la intuicién del investigador, sino que responde al
desarrollo del citado modelo. De ahf que en ellos se asumen de manera més o menos
explicita las hipétesis de Ohlson (1995). Siguiendo la tendencia mds reciente de los

13 Up analisis més detallado del modelo puede verse en Giner (1999).
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estudios de asociacion en los que el ERC se suponfa distinto para diferentes tipos de
empresas, este tipo de investigacién ha adoptado generalmente una orientacion con-
textual. Es decir se parte de la base de que la respuesta de los precios a las variables
contables estd condicionada por determinados factores propios de la empresa que
deben ser tenidos en cuenta. Ello se ha realizado o bien mediante la introduccion de
variables ficticias para captar aspectos diferenciales, o haciendo regresiones distintas
para distintos tipos de empresas.

Una de las probleméticas que ha atraido mds la atencién de los investigadores es
la modelizacién de empresas con pérdidas y beneficios. Barth, Beaver y Landsman
(1998) comprueban que el miltiplo del neto es mayor y el del resultado menor cuanto
peor es la situacion financiera de la empresa. En la misma linea Collins, Pincus y Xie
(1999) sugieren que el modelo de capitalizacién de beneficios estd mal especificado en
las empresas con pérdidas!4, y que la incorporacién del neto corrige el error, lo que
demuestran es consistente con el hecho de que éste actda como un subrogado del valor
de abandono o adaptacion (Burgsthaler y Dichew, 1997) o bien que es una aproxima-
cién de futuros resultados anormales (Penman, 1992; Ohlson, 1995).

También tomando como punto de partida el modelo del beneficio residual,
Collins, Maydew y Weiss (1997) analizan la relevancia a lo largo del tiempo del neto
y el resultado. Sus resultados sugieren, en contra de lo que inicialmente pudiera pen-
sarse, que la combinacién de ambas variables no produce hoy en dia una informacién
menos relevante que la de hace cuarenta afios. Ademads, evidencian que la relevancia
del neto ha aumentado, en detrimento de la del resultado, segiin ellos debido a la
mayor frecuencia de pérdidas, a la inclusién de partidas excepcionales ¥ a la mayor
proporcién de empresas de menor tamafio. Aunque el horizonte de estudio es diferen-
te, los trabajos de Ely y Waymire (1999) y Francis y Schipper (1999) llegan a resul-
tados similares. Sin embargo, Brown, Lo y Lys (1999) atribuyen estos resultados a un
problema de escala, de modo que al controlar este efecto concluyen que ha habido una
disminucién en la relevancia. También, Lev y Zarowin (1999) evidencian que la infor-
macién contable resulta menos relevante en los 1iltimos veinte afios, lo que atribuyen
a la incapacidad del sistema contable por captar los elementos que generan valor en
las empresas, tales como los intangibles. Por su parte Rees (1997) evidencia que en
las empresas de menor tamafio el resultado es menos relevante, produciéndose una
transferencia hacia a los fondos propios.

14 Segiin Hayn (1995) debido a la opcidn de liguidacidn, las pérdidas no serdn perpetuas, lo gue hace que
tengan menor poder informativo que los beneficios. Sus resultados son consistentes con esta hipdtesis, ya que en
1a regresién rentabilidad-resultados, el ERC y el R2 son menores en las empresas con pérdidas que en las que
tienen beneficios.
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Otros trabajos han analizado el papel para el mercado de partidas especificas,
tales como los gastos de I+D (Sougiannis, 1994; Green, Stark y Thomas, 1996), los
componentes de la cuenta de resultados (Giner y Reverte, 1999), el fondo de comercio
(McCarthy y Schneider, 1995), la influencia de la politica de dividendos, la estructura
de capital y las inversiones (Rees, 1997), o 1a divulgacién de informacién sobre venta-
jas post-jubilacién (Amir, 1993).

Otro tema de actualidad es el estudio de las diferencias en la relevancia atribui-
da a cada una de las variables fundamentales, neto y resultados, en distintos pafses.
Harris, Lang y Moller (1994) analizan las relaciones de los precios con los resultados
y el neto en los sistemnas contables alemén y estadounidense. Los resultados muestran
que el poder explicativo del primer sistema es menor que el del segundo, debido sobre
todo a Ia menor relevancia del neto, lo que atribuyen al conservadurismo contable. Joos
y Lang (1994) investigan la relevancia de la informacién contable en tres pafses euro-
peos, Alemania, Francia y Reino Unido, sus resultados muestran diferencias entre pai-
ses que, sin embargo, no parecen haber disminuido mediante la armonizacién produci-
da por las directivas.

Por su parte Garrod y Rees (1998) analizan la relevancia de los datos segmenta-
dos proporcionados en el activo y en la cuenta de pérdidas y ganancias correspondien-
tes a empresas con diversificaci6n internacional. Sus resultados revelan que la valora-
cibn que el mercado hace de las operaciones en Reino Unido es mayor para las empre-
sas internacionales que para las domésticas, en definitiva que las primeras tienen mayor
capitalizacién de beneficios.

Como conclusion cabe afirmar que los trabajos confirman el papel del neto y el
resultado para la formacién de los precios, lo que supone que estas variables tienen
cierta capacidad predictiva de los futuros resuitados. Ahora bien, esto no significa que
sean las dnicas con poder predictivo.

4.2. Linea predictiva

Los trabajos que iniciaron la orientacién de medicién y trataron de predecir la
rentabilidad mediante ratios fundamentales son los de Ou y Penman!5 (1989a; 1989b)
y Lev y Thiagarajanl6 (1993). A ellos hay que afiadir el de Ou (1990), en donde se parte
précticamente de la misma relacion de ratios financieros que en Ou y Penman (1989a).
Estos trabajos evidencian que las cifras contables distintas al resultado proporcionan

13 Como es bien conocido estos autores emplean un conjunto amplio de ratios de los que figuran en la
literatura financiera, que reducen a una cifra manejable mediante un procedimiento estadfstico,

16 Sin embargo, estos autores plantean un modelo en el que incorporan doce variables econémicamente
justificadas.
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informacién adicional a éste para predecir los futuros beneficios. Ademas muestran que
los precios no se ajustan inmediatamente a la informacién contable, 1o que permite
hacer estrategias de inversion rentables. Por su parte Lev y Thiagarajan (1993) revelan
que las variables fundamentales tienen capacidad explicativa incremental sobre los
beneficios contempordneos para explicar las rentabilidades anormales anuales y prede-
cir los beneficios futuros. Ademds incluyen ciertas variables macroeconémicas en los
modelos, lo que aumenta su mayor capacidad predictiva y modifica el papel de las pro-
pias variables fundamentales.

A estos trabajos pioneros les siguieron algunos que los replicaron, aunque con
ciertas variantes, e incluso los ampliaron, En cuanto al mercado estadounidense desta-
can Holthausen y Larcker (1992), Stober (1992) y Greig (1992); mientras que Setiono
y Strong (1998) y Charitou y Panagiotides (1999) y Al-Debie y Walker (1999) se cen-
tran en Reino Unido. Los resultados de estos trabajos son consistentes con los obteni-
dos en los pioneros.

Por su parte, Abarbanell y Bushee (1997) confirman la utilidad de los ratios con-
tables (basicamente los mismos que Lev y Thiagarajan, 1993) para la prediccion del
resultado futuro. Ademds detectan que los analistas no utilizan todos los datos para sus
predicciones de beneficios. En un trabajo posterior, Abarbanell y Bushee (1998) ponen
de relieve que, como consecuencia de que los analistas no utilizan ciertas variables fun-
damentales, es posible obtener rentabilidades anormales, tal y como Ou y Penman
(1989a) habian evidenciado.

Fairfield et al. (1996) consideran la capacidad de los componentes de la cuenta de
resultados para predecir el resultado. Sus resultados muestran que la clasificacién en
beneficio operativo, beneficio no operativo, ¢ impuestos, partidas especiales y no recu-
rrentes, es la mejor para dicho objetivo. La descomposicién del resultado en flujos de
cajay ajustes al devengo para analizar la capacidad de predecir los futuros resultados es
realizada por Sloan (1996). Sus resultados sugieren que la mayor subjetividad de los
ajustes hace menos valorable el resultado con fines predictivos. Por otra parte el traba-
jo ya mencionado de Sougiannis (1994) investiga y confirma la utilidad de los gastos de
I+D para predecir los resultados futuros y el valor de mercado de la empresa.

Finalmente partiendo de la base de que los precios anticipan los resultados y del
modelo EBO, Shroff (1999) compara la capacidad predictiva conjunta sobre los resul-
tados del perfodo siguiente de un modelo que incluye como variables explicativas el
resultado, ¢l neto y el precio de la accién con las de varios modelos univariantes. Sus
resultados confirman la mayor capacidad predictiva del modelo global.

Este tipo de investigaci6n revela la importancia de la informacién contenida en
los estados financieros, y por lo tanto del andlisis fundamental, para la prediccidn del
resultado futuro y la futura rentabilidad bursitil. La posibilidad de utilizar de forma
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rentable la informacién contable sugiere la ineficiencia del mercado, al menos para
ciertos titulos y en un determinado horizonte temporal.

Por otra parte, algunos trabajos han concluido que la informacion es (til para la
prediccion del riesgo empresarial. Debe tenerse en cuenta que a raiz de los descubri-
mientos de Fama y French (1992) se cuestiona la relacién entre la beta de mercado y
la rentabilidad de los tftulos, v se sugiere que el tamafio y el ratio neto/precio (book fo
market) contribuyen a explicar la rentabilidad. Dhaliwal y Reynolds (1994) insisten en
esta idea, y sugieren que el riesgo de quiebra derivado de la existencia de deudas puede
reflejar factores de riesgo no recogidos por la beta de mercado. Sus resultados confir-
man que el resultado contable no esperado estd negativamente relacionado con el ries-
go de quiebra, medido a través de las calificaciones de deuda (bond rating), después de
controlar el efecto de la beta y la persistencia del beneficio.

Por su parte Frankel y Lee (1998) detectan que el ratio valor/precio, en el que el
valor se calcula mediante el EBO y tomando las predicciones de analistas, es un buen
predictor de los retornos de los titulos a largo plazo, lo que no resulta explicado ni por
1a beta de mercado, ni por el ratio neto/precio, ni por el valor de capitalizacién de mer-
cado. Entre sus conclusiones animan a, partiendo del modelo de valoracién EBO,
investigar en la prediccién de resultados, para asi predecir el valor de los titulos.
También Dechow et al. (1999) evidencian que el ratio valor/precio predice la rentabi-
lidad. A tal efecto utilizan el EBO con predicciones del ROE obtenidas a través de
series temporales.

Asf pues, como sefiala Lee (1999, p. 421): “El debate continiia, sobre todo entre
los académicos, sobre las implicaciones de estos aspectos en relacion con la eficien-
cia del mercado. En particular si los retornos excesivos de las empresas con alto
valor/precio refleja que son mds arriesgadas, y si esos retornos reflejan oportunidades
de negocio rentables. Sin embargo, muchas empresas de inversion'y “quant shops” no
estdn esperando el veredicto del debate académico. S6lo cuatro afios después de
Ohlson (1995) las técnicas de valoracion basadas en el modelo de beneficio residual
son ya parte del repertorio contable normal de muchas sociedades de inversion”.

5. CONCLUSIONES

La linea de investigacién contable relacionada con el mercado de capitales surgi6
a raiz del abandono de la perspectiva econémica normativo-deductiva y el cambio de
orientacion hacia la perspectiva positiva de cardcter utilitarista. Sin embargo a pesar de
las expectativas que inicialmente generd esta nueva linea de investigacion, pronto se
comprobé que no permitia determinar lo que era mayor utilidad para los usuarios. Por
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ello los investigadores se centraron en contrastar si era o no ttil la informacién, emple-
ando la metodologia de eventos. Asi pues, los primeros trabajos adoptaron una perspec-
tiva informativa, confirmando en términos generales la utilidad de la informacién conta-
ble para ¢l mercado. En ellos se asume la hip6tesis de eficiencia del mercado, por lo que
los precios son utilizados como referencia para ver el contenido informativo de la infor-
macion contable, y se considera que los dividendos son los portadores del valor, admi-
tiéndose que los atributos contables podrian proporcionar informacién sobre el mismo.

Como continuacion de estos trabajos, y en parte para salvar las dificultades inhe-
rentes a la metodologia de sucesos, relativas a la determinacién del componente no
esperado de 1as noilcias divuigadas, a ia ideniificacion de ia fecha exacta de ia divul-
gacion, a la determinacion de la ventana de analisis y a la eliminacién de los efectos de
otros acontecimientos, se empezaron a realizar estudios de asociacién. En ellos, en
lugar de ver el impacto del componente no esperado de la noticia, se analiza la aso-
ciacion de ésta o de la propia informacion contable con los precios, por ello la ventana
de andlisis se amplfa a doce meses o mds. También en estos trabajos el modelo tedrico
que subyace es el tradicional modelo de descuento de dividendos. Esta corriente inves-
tigadora resulta mds interesante para los investigadores preocupados por la contabili-
dad, ya que se centra en el modelo contable, y trata de dar respuesta a preguntas clave,
tales como ;qué tipo de informacion se utiliza en el mercado?, ;es relevante la des-
composicién del resultado?, ;tiene utilidad la informacién a valor razonable?
Evidentemente este tipo de preguntas y sobre todo sus respuestas son de indudable
interés para los reguladores de la contabilidad. Asf pues, son las teorfas contables y no
las financieras, como sucedia en los estudios de contenido informativo, las que centran
la atencién de los estudios de asociacion.

En los trabajos mds recientes enmarcados en la perspectiva de medicién o valo-
racidn se investiga el papel de la informacion contable para la determinacién del valor
de los titulos. Una caracteristica importante de esta nueva linea de investigacién es el
interés en el andlisis fundamental, abandonado a rafz de los planteamientos estrictos
del modelo de eficiencia del mercado que subyace en los primeros trabajos de conte-
nido informativo. El vinculo entre las variables contables y el valor ha quedado per-
fectamente estructurado en el modelo EBO, ya que éste reconoce que el valor depende
de las dos variables contables bésicas: el neto y el resultado anormal. Por ello el pro-
blema se traslada ahora hacia la prediccién de estas variables fundamentales, lo que
supone el auge del andlisis fundamental. Ademds Ia aportacién de Ohlson (1995) plan-
tea la contribucion de otra informacién no contable para la determinacién del valor, y
ello constituye una linea de avance potencialmente muy atractiva en la que se trata de
determinar qué aspectos contribuyen a generar valor en las empresas y no son captados
por ¢l sistema contable.

Revista de Contabilidad - Vol. 4, n° 7, p. 21-52

44



La utilidad de la informacidn contable desde la perspectiva del mercado: ;evolucidn o revolucion...

Para concluir, queremos sefialar que la investigacion realizada en la década obje-
to de este estudio, sobre todo la de los dltimos cinco afios, ha puesto de relieve que las
variables contables bésicas son importantes para explicar los precios, lo que sugiere
que tienen capacidad predictiva, pero también ha evidenciado que las variables conta-
bles fundamentales son wtiles para predecir la rentabilidad futura, y que ciertas varia-
bles pueden tener informacién sobre el riesgo no contenido en la beta del mercado.
Otro aspecto a destacar de la investigacion reciente es la importancia atribuida al ané-
lisis contextual. En definitiva, estamos ante una linea de investigacion en expansion,
con grandes perspectivas de futuro, y en la que, a juzgar, por la cantidad de recursos
que se dedican, hay muchos interesados. Respecto a las dreas con més potencial de cre-
cimiento resulta tal vez arriesgado hacer una predicei6n, pero sefialaremos algunas: el
modelo EBO y sus desarrollos, el andlisis de la otra informacion y del conservaduris-
mo contable en el modelo de Ohlson (1995), la determinacién del coste de capital, la
prediccién del resultado y el papel del andlisis fundamental, el estudio de la manipula-
cién del resultado y el consiguiente efecto en los precios y en la eficiencia del merca-
do, asf como el estudio de las propiedades de los datos contables elaborados segun dis-
tintas normas, lo que en el momento actual, en el que se plantea la uniformidad de los
sistemas contables, es sin duda de gran interés.
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