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RESUMEN

En el presente trabajo se propone un examen conjunto de dos de los ratios bursdtiles mds relevantes para
el andlisis fundamental, el ratio PER y la relacién que se establece entre el valor de mercado y contable
de los recursos propios de la empresa, El propdsito es el de analizar su relaciony evaluar el papel que en
la misma juega la rentabilidad financiera, todo elle tomando como base conceptual el modelo de valora-
cién de empresas EBO. Los resultados obtenidos para una muestra de empresas que cotizan en la Bolsa
de Madrid, sefialan que la relacion entre ambos ratios es directa pero no estrictamente positiva, obser-
vandose situaciones con valores relativos opuestos en los mismos. Asimismo, la articulacidn de esta rela-
cidn puede establecerse en términos econdmicos a través de la rentabilidad financiera actudl, si bien sélo
en situaciones en las que ésta es a la vez un buen estimador de la rentabilidad financiera futura.
Finalmente, el ratio book to market parece diferenciar las situaciones en las que el PER es solo reflejo de
la presencia de componentes transitorios en los resultados de aguéllas en las que éste resulta ser un buen
indicador del ¢crecimiento esperado.
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ABSTRACT

In this paper we propose a joint analysis of two relevant ratios In fundamental analysis: P/E and book to
market. On the basis of the EBO accounting valuation model, our goal is to analyse the relationship bet-
ween both ratios and assess the role of the accounting rate of return in explaining how both combine into
value. Results indicate that their relation is positive but not monotonic. Also, the book rate-of-return on
equity seems to determine the articulation between P/E and book to market as Iong as this rate of return
is a good estimator of future return on equity. Finally, we found evidence that the ratio book to market
allows to identify the cases in which P/E contains transitory components in its denominator and situations
in which it is a good indicator for future growth. ‘

Key words: P/E, book to market, return on equity, fundamental analysis.
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1. INTRODUCCION

Los ratios bursétiles, entre los que se encuentran el PER y la relacién entre el valor -
contable y de mercado del patrimonio neto de la empresal, constituyen una de las herra-
mientas basicas del andlisis de inversiones a partir de los cuales se aplican las tradicio-
nales técnicas de valoracién relativa. El objeto de este tipo de métodos no es el de obte-
ner un valor absoluto o intrinseco de la empresa, sino el comparar c6mo son valoradas
las diferentes entidades por los participantes del mercado v, de ahi, poder determinar si
la compaiifa en cuestion estd sobrevalorada o infravalorada en relacién al conjunto.

En este sentido ambos ratios son reflejo de las diferencias entre 1o que los esta-
dos financieros, elaborados segiin principios y normas contables, consideran es el valor
del patrimonio neto de 1a firma o de sus resultados y lo que el mercado, en funcién de
las expectativas de los inversores, estima es el valor econémico de su capital. Desde
esta perspectiva, asumniendo la hipétesis de expectativas racionales de Ios inversores y
de eficiencia de los precios, la diversidad de ratios revelada por el conjunto de empre-
sas o la desviacion de sus valores respecto a aquellos considerados estandar, pueden ser
interpretadas como una medida de las expectativas del mercado acerca de la capacidad
de la empresa para generar en el futuro riqueza para sus accionistas.

Mis concretamente la inversa del ratio PER (E/P)2 viene utilizdndose como
exponente del nivel de riesgo asociado a un activo (Ball, 1978 y Litzenberger v Rao,
1971) o como reflejo de las expectativas sobre el crecimiento de los resultados futuros
(Beaver y Morse, 1978; Zarowin, 1990; Fuller ef al., 1992; Penman, 1992; Farfield,
1994). También se ha evidenciado como un buen indicador de la existencia de resulta-
dos transitorios (Beaver y Morse, 1978; Ou y Penman, 1989).

Por su parte, la relacién entre el valor contable y el valor de mercado del patrimo-
nio neto (ratio B/P) se asocia con la capacidad de la empresa para generar en el futuro una
rentabilidad superior a su coste de capital (Bernard, 1994; Fama y French, 1995; Penman,
1996) y también como una medida de su crecimiento futuro (Brief y Lawson, 1992).

Ademés de los elementos ya citados merece también destacar la capacidad que
han revelado estos dos indicadores para explicar diferencias en la rentabilidad media
de las acciones en los mercados de capitales. Estas evidencias han supuesto interpreta-
ciones dispares del significado de los ratios, bien como medidas de algin factor de ries-
go sistemdtico que no consideran los modelos tradicionales de valoracién (Fama y

1 Book to market en denominacién anglosajona

2 Con el fin de facilitar la comprensién del trabajo a partir de este momento vamos a adoptar una denomi-
nacion tinica para los ratios, expreséndolos come caciente entre los valores contables y bursétiles, dado que ésta
es la forma en que son construidos en nuestro anélisis empirico.
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French, 1993, Lev y Sougiannis, 1999) o bien, como indicadores de titulos que no son
correctamente valorados por el mercado (Lakonishok, ef al., 1994).

Por iltimo una tercera vertiente de estos ratios que debemos tener en cuenta es
su naturaleza contable, por cuanto la misma puede ser determinante de su valor. A este
respecto Ryan (1995) y Beaver y Ryan (2000) concluyen que el ratio B/P no es sélo
reflejo de expectativas futuras, sino que parte de su valor viene justificada por el retra-
so contable a la hora de reconocer determinados acontecimientos relevantes en el valor
de la empresa. Igualmente respecto a E/P (Craig ef al., 1987 o Beaver y Ryan, 1995).

En definitiva, al margen de otras posibles interpretaciones, el valor actual de
¢sios ialios se asocia con diversas expectativas respecto al comportamiento de los
resultados y la rentabilidad financiera de las empresas en el futuro. De este modo
ambos presentan una utilidad que les es comin e, individualmente, representan un
punto de referencia en la valoracién o comparacién entre activos financieros.

Abora bien, a la hora de considerar su aplicacién en el anélisis de inversiones
resultard de interés, no sélo conocer el contenido informativo de cada uno de ellos res-
pecto a las variables antes sefialadas, sino también la relacién que se establece entre
ambos y, muy especialmente, en qué medida las conclusiones a las que de lugar el an4-
lisis independiente de cada uno de ellos resultan comparables o complementarias. Es
decir, si conjuntamente permiten una mejor diferenciacién entre empresas con expec-
tativas futuras distintas o si, por el contrario, alguno presenta una capacidad para infor-
mar sobre la rentabilidad y el crecimiento futuro de las entidades superior a la del otro.

La respuesta a estas cuestiones requiere de un estudio del comportamiento con-
junto de ambos ratios para, posteriormente, plantear si su andlisis global mejora ¢l pro-
ceso de toma decisiones, al aportar informacién adicional al inversor. En este sentido
son destacables los trabajos de Fairfield (1994) y Penman (1996), los cuales analizan
empiricamente la asociacién de estos ratios con la evolucion esperada en los resultados
futuros de la empresa. En el contexto del mercado de capitales espafiol, por el contra-
rio, no existe evidencia previa de la articulacién de estos dos ratios bursitiles3.

En esta linea se enmarca el presente trabajo, en el que se propone un examen
conjunto de los ratios PER y B/P bajo una perspectiva econ6mica, entendiéndolos
como indicadores de las expectativas del mercado. Asf, nuestro objetivo es el de anali-
zar c6mo deben ser interpretados valores observados en ambos ratios de forma con-
junta, tratando de establecer, a partir de valores relativos en los dos ratios, diversos
escenarios en los que sea posible agrupar empresas con expectativas similares entre
ellas y distintas al resto.

3 No obstante, existen trabajos que tratan de delimitar los factores determinantes de estos ratios considera-
dos individualmente (Garcia-Ayuso y Rueda, 2001; Lafez y Cuellar, 2002).
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Este objetivo se pretende, en un primer término, desde un enfogue conceptual, |
basando su desarrollo en el modelo de valoracién contable EBO. En una segunda parte
se pretende comprobar si la interpretacion del significado de ambos ratios considera-
dos de manera independiente y conjunta, que se proyecta pattir de este modelo de valo-
racién, resulta aplicable a una muestra de empresas cuyas acciones cotizan en la Bolsa
de Madrid durante los afios 1986-1999. *

Para ello el resto del trabajo se estructura como sigue. En el siguiente apartado
se presenta el desarrollo analitico que permite definir como factores determinantes del
valor actual de los ratios, al comportamiento futuro de los resultados y a la rentabili-
dad financiera. Este desarrolio nos sirve de base para, desde un punto de vista tedrico,
establecer la relacidn entre estos dos ratios a través de una tercera variable: la rentabi-
lidad financiera. El epigrafe tres se dedica al andlisis empirico y, finalmente, en el cuar-
to se exponen las principales conclusiones extraidas del mismo.

2. EL PAPEL DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA EN LA RELACION ENTRE LOS
RATIOS E/P Y B/P

El hecho de que tanto el ratio B/P como E/P se formulen a partir de dos medi-
das contables que, a su vez, se comparan con una variable que les es comin permite
establecer su relacién en pn momento del tiempo a través de una tercera magnitud: la
rentabilidad financiera. Asf, cualquiera de los dos ratios puede expresarse como una
transformacion del otro a través del cociente entre las dos partidas contables que inter-
vienen en los mismos, de la siguiente forma (Wilcox, 1984):

B
LB B BB« RET
P, P E (1)

Una empresa que cotice con un ratio E/P elevado y B/P reducido seré una entidad
con tasas de rentabilidad elevadas. Por el contrario, si E/P es reducido y B/P elevado la
rentabilidad financiera de este tipo de empresas serd relativamente mds reducida.

No obstante, la especificacién basada exclusivamente en el valor actual de la ren-
tabilidad financiera resulta insuficiente, dado que existen situaciones que esta variable no
es capaz de explicar. Serfa el caso de ratios relativamente s elevados o reducidos, pre-
cisamente aquellas sitnaciones que se intuyen més habituales puesto que al construirse a
partir de un denominador comiin, cabe de esperar una correlacién positiva entre 1os ratios.

Penman (1996, p. 236) sefiala que el principal problema de expresar la relacién
exclusivamente a través de la rentabilidad financiera en un momento determinado del
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tiempo s que la misma no describe bajo qué condiciones o de qué forma se determmi-
na conjuntamente el valor de los dos ratios, ya que se parte de uno de ellos para obte-
ner el otro. Como se demostrard posteriormente, s6lo en el caso en el que ésta se mues-
fre persistente en el tiempo, tal como parecen argumentar los trabajos de Penman
(1991), Bernard (1994) y Fama y Prench (1995), entre otros, podremos aceptar la arti-
culacién de estos ratios a través de la rentabilidad actual, dado que ésta serfa la Gnica
informacién necesaria para estimar la rentabilidad futura.

Por lo tanto, para Hevar a cabo este andlisis serd necesario considerar al mismo
tiempo todos los factores fundamentales que determinan el nivel de estos indicadores,

1 ~ 1o art 1
por 1o que la articulacién deberd establecerse, no sélo a través de la rentabilidad corren-

te, sino también a través del comportamiento esperado en el futuro para la misma.

El desarrollo analitico que permite examinar la determinacién conjunta de los
ratios E/P y B/P se fundamenta en dos de las reformulaciones del modelo de valora-
cién contable ERO4 a partir de las cuales se establece la conexién entre los valores
actuales de estos ratios considerados de forma independiente y el comportamiento futu-
ro de determinadas variables contables. Es por ello que en un primer paso vamos a
introducir de forma resumida estas formulaciones y posteriormente desarrollaremos el
andlisis conjunto de ambos indicadores. '

2.1, Interpretacién individual

Comenzando por el ratio valor contable sobre valor de mercado del patrimonio
neto, la formulacién de sus factores determinantes estd basada en los desarrollos de
Bernard (1994) y Penman (1996), los cuales especifican una conexi6n directa entre la
rentabilidad financiera futura esperada y el valor inverso de este indicador. Para ello,
redefinen el modelo EBO en términos de la rentabilidad financiera, obteniendo como
resultado la siguiente expresion para la inversa del ratio:

I e il o

donde B, es el valor contable del patrimonio neto, RF,, , es 1a rentabilidad sobre
fondos propios en el momento t+1, obtenida como el cociente entre el resultado del

4 Nos referimos al modelo de valoracién contable de Edwards, Bell y Ohlson (Edwards y Bell ,1961;
Ohison, 1989 y 1995; Feitham y Ohlson, 1995), cuyos antecedentes pueden encontrarse en los trabajos de
Preinreich(1938) y Peasnell(1986),
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ejercicio y los fondos propios (E,,./B....7)- k es el coste de capital de la empresa Z
refleja la informacion disponible en el momento de valoracién.

A la vista de esta expresion, el valor corriente de la inversa del ratio B/P depen-
de de tres factores fundamentales: 1) las expectativas relativas a la rentabilidad sobre
fondos propios futura, ii) el aumento esperado en los recursos propios de la empresa en
el futuro (B,,..,/B)) y iii) el coste de capital de la empresa o rentabilidad exigida por los
accionistas.

Cuando la rentabilidad esperada es superior al cosie de capital, RF >k, el valor

de B/P sera inferior a la unidad y el defecto serd igual al valor actual de la rentabilidad =
anormal esperada en el futuro ponderada por el crecimiento en el neto patrimonial. El
caso contrario deberd darse cuando la rentabilidad sea inferior al coste de capital,
Finalmente si esta rentabilidad esperada es exactamente igual al coste de capital, el
numerador y denominador del ratio coincidirdn, considerdndose la unidad el valor -
“normal” del indicador. Esta serfa una situacién en la que se espera un crecimiento .
estable en la empresa a una tasa ignal al coste de capital, de forma que el valor actual
de los resultados anormales furturos serd nulo,

Por otra parte, el valor actual del ratio también dependerd del crecimiento de los
recursos propios de la empresa, los cuales actuardn amplificando o disminuyendo el
efecto del diferencial entre la rentabilidad financiera futura esperada y el coste de capi-
tal en el valor de la empresa. Sélo cuando RF=k, el ratio no dependeri del crecimien-
to futuro esperado. _

Respecto al ratio E/P, Farfield (1994) llega a la siguiente ecuacidn del modelo
EBO a partir de la que justifica conceptualmente la interpretacién de este indicador:

o, E[AEa,.. |2,
; (1+kY

! EI

3)

con, ¢ = Ltf... y AE% v = E%ar — E%pynt
-k
y donde E%,, . son los resultados anormales en periodo r+% definidos como los
resultados que obtiene la empresa en exceso (o por defecto) de los que son esperados
en funcién de su coste de capital (k): E4,, = E, .. ~kB,, .|
El ratio se expresa afiadiendo el dividendo al valor de la accién puesto que, a
diferencia de B/P en el que tanto el numerador como el denominador se ven influi-
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dos por el reparto de beneficios, en E/P el efecto del dividendo es asimétrico, afec-
tando al precio pero no asi al resultado. Corrigiendo de esta forma Pt los dos com-
ponentes del ratio quedan definidos antes del reparto de dividendos, lo que permite
su comparabilidad.

La ecuacién [3] indica que la inversa de E/P se corresponde con el ratio de resul-
tados anormales futuros esperados dada toda Ia informacién relativa a resultados actua-
les, es decir, indica en qué medida los resultados actuales son representativos de los
resultados futuros (Penman, 1992 p. 475). En este sentido serd necesario tener en cuen-
ta dos niveles de informacion, por una parte la referida a resultados actuales y su capa-
cidad para estimar los futuros y, por otra, Ia informacién relativa a lag expectativag de
resultados futuros que expresa el precio y que se establecerdn a partir del resultado
actual y también a través de otra informacidn.

Si el resuitado actual es representativo del resultado futuro, el incremento en los
resultados anormales esperados futuros serd nulo, esto es, los resultados variarin a una
tasa igual al coste de capital de la empresa (k) siendo, por tanto, los resultados corrien-
tes la tinica informacién necesaria para estimar los futuros. Asimismo, el ratio serd
igual a un factor de capitalizacién (¢) y las diferencias transversales en el mismo
dependerédn exclusivamente de este factor; es decir, de diferencias en el coste de capi-
tal. S6lo en este caso puede aceptarse a la inversa de E/P representativo de un factor de
capitalizacion que aplicado a los resultados actuales ofrece una estimacién del valor de
la empresa, siendo éste el valor “normal” del ratio.

Por otro lado, si E/P presenta un valor distinto del factor de capitalizacién, mayor
o menor, estard indicando unas expectativas de crecimiento futuro en los resultados
anormalmente positivas o negativas respectivamente. De esta forma, a partir del mode-
lo EBO también se establece una conexidn inversa entre el ratio B/P y el crecimiento
futuro, de forma que refleja cudl es la tendencia en los resultados futaros respecto de
los actuales.

En otro sentido también es posible expresar el valor actual del la inversa de E/P
en términos de la rentabilidad financiera actual y del valor actual de los resultados anor-
males futuros, siendo su interpretacién econdmica similar a la expuesta. Para ello, si en
Ia ecuacién de valoracién del modelo EBO se incorpora la definicién del resultado
anormal tal que: :

P = i(l +k)“r E[®t+':: ""ij B;u},w th]'l'Br (4)
=i .

y a ambos lados de la misma se suma el dividendo en # (dr), ademds de dividir todo por
la cifra de resultados en ¢ (F1), se obtiene:

© Asociacion Espaifiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 2002

123



José Antonio Lainez Gadea y Beatriz Cuéllar Ferndnd

i A+&) E[(Etw =k x Br—£+z‘ )’Zt ]
=]

) I+'17
E

3 4

paed | By 2OV E[(E: ~kxB,.. )] 5

! 14

donde B, ,/E, es la inversa de la rentabilidad financiera corriente y (E,, .-k x B, j,..;) el resul-
tado anormal futuro. Como puede observarse en el caso en el que el valor actual de los
resultados anormales sea nulo, E/P s6lo dependeri del valor de la rentabilidad finan- -
ciera actual, siendo su conexidn directa. Se trata de un punto de equilibrio, en el que
los resultados actuales informan de los resultados futuros y, ademds, el valor contable
del patrimonio neto coincide con el valor intrfnseco de la empresa. En este sentido, si

(P, +d,)[E, =1+B, [E, = (P,+d,)[E, = (B,+d,)|E, =P, =B,

en el resto de situaciones el valor del ratio serd funcidén de la rentabilidad actual y de
los cambios de ésta en el futuroc (Penman, 1996),

Un aspecto relevante que debemos sefialar en este punto es que las derivaciones
obtenidas a partir del modelo de Ohlson(19935), que han sido expuestas a lo largo del apar-
tado van a estar, I6gicamente, condicionadas por las restricciones que se establecen en el
disefio del modelo respecto al comportamiento de determinadas variables. En este senti-
do, el desarrollo analitico estd basado en Ia hipétesis de una dindmica lineal de la infor-
macién que asume un comportamiento autorregresivo de las variables contables y del
componente de otra informacidn, si bien los contrastes empfricos de la misma no han dado
lugar a resultados concluyentes respecto a su validez (Dechow et al., 1999; Myers, 1999).

Adicionalmente, a largo de todo el desarrollo se estd asumiendo que la Contabili-
dad es insesgada, de manera que las variables contables y, por tanto, el valor de la
empresa, no se van a ver afectadas por el rasgo de conservadurismo que caracteriza a las
normas contables o por las diferentes prdcticas contables aplicadas por las empresas.
Esta es, sin duda, una hip6tesis muy restrictiva que evidencias empfiricas recientes no
parecen sostener (Beaver y Ryan, 2000, Zhang, 2000; Penman y Zhang, 2001), de mane-
ra que las expectativas respecto al comportamiento futuro de ciertas variables contables
basadas en su valor actual podrian estar sesgadas. Por tanto, este tipo de cuestiones
deberan ser tenidas en consideracidn a la hora de interpretar las conclusiones que se
extraigan del andlisis empirico.
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muestra en la tabla 1.
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El estudio tedrico de los factores determinantes de valores en ambos ratios exa-
minados conjuntamente se va a fundamentar en las en las expresiones recogidas en (2)
y (5). Conjugando el significado y relaciones que implican estas expresiones es posi-
ble establecer las diferentes condiciones bajo las que, en teorfa, se deberfan comprobar
diversas combinaciones de valores en los dos ratios, asi como identificar cudl es el fac-
tor que en cada caso los determina. Siguiendo a Penman(1996), vamos a dzstmgun'
combinaciones dos a dos en el valor de los ratios hasta un méximo de nueve, junto con
las condiciones bajo las que éstos se observarfan y que vendrdn determinadas por la
confrontacion entre valores en la RF actual y 1a RF futura esperada. Este esquema se

Por filas se muestran valores en el ratio E/P y por columnas valores de B/P. Los
niveles de valor que se establecen para cada ratio son tres: bajo, normal y alto, lo que

da lugar a los nueve casos posibles fruto de combinaciones dos a dos.

Ratio E/P

Tabla 1
Determinantes de los ratios B/P y E/P
Ratio B/P
Bajo Normal Alto
RFise>k RFtvr=k RF: o<k
Caso A Caso B Caso C
o B < Efe Ef <o E¢ < Ef,
e}
Ef.>0 Ef.<0
Caso D Caso E Caso F
E Ef >0 Ef =0 E? >0
=]
= Ef = Ef-i-t Ef = Eﬁw Era = E;Iw
Caso G Caso H Caso I
:% Ef > Ef+’£ Ef >0 Ef > Efw
Et-{»‘r. >0 Efﬁ <0

Fuente: Adaptado de Penman(1996).
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En un primer término, podemos observar que, de manera independiente: a) el
valor en ¢ del ratio B/P estd exclusivamente condicionado por la rentabilidad futura
esperada (por el nivel) a partir de la informacion disponible en el momento de obser- °
vaci6n y b) el valor del B/P se establece por comparacién entre la rentabilidad finan-
" ciera actual y la rentabilidad futura esperada (por cambios).

En segundo lugar, valores del mismo nivel en términos relativos de ambos (los
dos elevados, normales o reducidos) se corresponden con las situaciones que recogen
Jos casos A, E e L. El caso A muestra una situacion en la que los resultados extraordi-
narios futuros son positivos y superiores a los observados en la actualidad, tratdndose !
de una situacién consistente con valores reducidos en E/P y B/P. Todo lo contrario
refleja el caso I, donde los resultados futuros esperados son negativos e inferiores a los
corrientes de tal forma que, a priori, los ratios presentardn valores elevados.

Por otro lado, para que el ratio B/P alcance un valor normal, igual a la unidad,
(casos B, E y H), es necesario que el valor actualizado de los resultados anormales futa-
ros sea nulo de manera que la rentabilidad se mantenga constante en el tiempo ¢ igual
al coste de capital de la empresa (RF,,, = k = constante). Al mismo tiempo, al ser éste
nulo, el valor de E/P sélo dependera del nivel de rentabilidad actual, siendo la relacién
entre ambos directa, es decir, en los casos en los que la rentabilidad actual es transito-
riamente elevada el ratio E/P presentard valores relativamente més elevados (es el caso
en el que de forma que X(1+ k)" E(E% +t) =0y E% > 0 de forma que E; > kx By |
=> RF, = E/By 1 > k). Lo contrario ocurrird cuando se observa una rentabilidad tran-
sitoriamente reducida ( 2(1+ &)V E(E% + 1) y E% < 0 de forma que E; < kx By =
RF; = E/B, | <k).

En otro sentido, consideramos situaciones en las que el PER presenta un valor
normal (factor de capitalizacién), independientemente de cudl sea el resultado anormal
esperado (celdas D, E y F). La condici6n necesaria bajo la que siempre se observaria
un ratio PER igual al factor de capitalizacion es la sigujente:

2 (1 +k)~" El}fm ~kx B:—m]
=

:1+k”(1+§ﬂﬁ] (6)

E, k E,

No obstante, Penman{1996, p. 248) demuestra que la condicion suficiente para
obtener un valor de este ratio normal es que el resultado anormal futuro sea en todos
los periodos igual a su valor corriente, de tal forma que:
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La celda E muestra el caso en que ambos.indicadores presentan valores norma-
les. Para que esta sitnacion se observe serd necesario, por un lado, que los resultados
anormaies futuros sean nuios (ratio P/B igual a ia unidad) y, simuitdneamente, que el
valor de los resultados anormales corrientes sean idénticos a los futuros. En resumen,
se trata de una situacién en la que no se esperan resultados extraordinarios, de tal forma
que la RF corriente es igual a la RF futura y ambas se igualan al coste de capital de la
empresa que se asume constante. Por tanto, una situacién en la que la empresa alcan-
za y mantiene la rentabilidad exigida por los accionistas en las tasas actuales pero sin
capacidad de crecimiento en el futuro.

Para finalizar, esta representacion también permite identificar aquellas situacio-
nes en las que el ratio PER informa exclusivamente sobre resultados transitorios (cel-
das B y H) y situaciones en las que informa al mismo tiempo sobre resultados transi-
torios y resultados més persistentes. Respecto a la utilidad para identificar resultados
transitorios, el caso B muestra la situacién en la que, a pesar de que las expectativas
sobre resultados extraordinarios futuros son normales (es decir se esperan nulos), la
rentabilidad actual resulta transitoriamente inferior al coste de capital de la empresa,
por lo que el valor actual del ratio PER se observard elevado sin que este valor sea refle-
jo de unas expectativas futuras muy favorables.

Por otra parte, en la celda H, la rentabilidad corriente es positiva y superior al
coste de capital de la empresa, por tanto, transitoriamente elevada, mientras que en el
faturo se espera que revierta hacia su promedio5, de forma que E/P presentard valores
elevados, sin que este valor refleje expectativas de futuro muy desfavorables.

En el resto de situaciones, en las que la RF actual no coincide con la futura
(celdas C y G), el ratio E/P, ademds de informar sobre el componente temporal del
resultado, 1o hace también sobre su evolucién futura, dificultando asf su interpreta-
cién. Si bien, una comparacién de su valor con el del ratio P/B permitira descubrir
en qué medida el PER estd indicando un componente transitorio o mds persistente del
resultado contable.

SEl patrdn de reversion a la media en las series temporales de rentabilidad ha sido evidenciado, entre otros
por Beaver(1970); Freeman et al.(1982); Bernard(1994) y Fama y French(1995).
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Como conclusién global al andlisis de la tabla que esquematiza la articulacién
entre los ratios E/P y B/P debemos destacar dos hechos fundamentales. En primer
lugar, el valor de los dos ratios depende de la rentabilidad financiera futura esperada,
siendo 1a conexién con ella indirecta. En segundo lugar, en sitnaciones en las que la
rentabilidad corriente resulta un buen indicador de la rentabilidad futura (E% = E% + 1),
ésta es también suficiente para explicar el valor del ratio B/P y, ademas, en estos casos
1a inversa de E/P es igual a un factor de capitalizacién (¢) que aplicado a los resultados
actuales permite extrapolar la magnitud de los resultados futuros,

Por ofro lado, cuando la RF actual no informa sobre la RF futura, es decir las
series temporales no son persistentes, tampoco lo hace sobre €l ratio B/P, pero si deter-
mina el valor de E/P. En el resto de casos, tanto la RF actual como la futura son rele-
vantes para explicar conjuntamente el valor de los dos indicadores. De esta manera,
esta especificacién de 1a asociacién entre estos dos ratios establece situaciones bajo las
que racionalmente podrian interpretarse valores simultdneos en ambos indicadores y
que la rentabilidad financiera actual, por si sola, no podria justificar.

En otro sentido, respecto al contraste empirico de esta especificacién de la rela-
ci6én entre los ratios PER y P/B, Penman(1996) concluye que las condiciones que se
representan en el esquema tedrico propuesto para interpretar valores conjuntos en
ambos ratios se curmplen también en la practica. Adicionalmente, rechaza la interpre-
tacién del ratio PER como indicador de la capacidad de crecimiento futuro de la empre-
sa, prefiriendo la representacion del crecimiento que se obtiene a partir del ratio P/B al
no estar condicionada por la incidencia de resultados transitorios.

Ademds de este autor, previamente Farfield(1994) también habfa examinado
los determinantes de estos dos ratios de forma conjunta, defendiendo que ambos son
indicadores de valor complementarios al capturar informacién sobre expectativas
acerca de resultados futuros. Concretamente, el ratio P/B refleja el nivel esperado y
el ratio PER los cambios respecto al resultado actual. Por lo tanto, ambas medidas
juntas revelan las expectativas del mercado sobre la rentabilidad futura con relacién
a la rentabilidad actual.

3. ANALISIS EMPIRICO

3.1. Diseiio del trabajo y muestra de empresas

Dado que el objetivo de este trabajo es examinar la relacién existente entre dos
de los ratios bursdtiles més destacados del andlisis fundamental, asi como interpretar el
significado de los valores revelados por los mismos en conjunto, el estudio empirico
ests dividido en dos fases. En la primera se analiza el contenido informativo de cada
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indicador de forma independiente, evaluando su capacidad para reflejar la evolucién
prevista de la rentabilidad financiera y del crecimiento en la cifra de resultados. En la
segunda, analizamos la articulaci6n del significado de ambos ratios considerdndolos de
forma simultdnea, utilizando como vanable explicativa de la misma la variable renta-
bilidad financiera. -

En ambos casos la metodologia de trabajo se basa en el examen del comporta-
miento de las series de datos de corte temporal y transversal de los factores propuestos
como explicativos entre diferentes grupos de empresas clasificadas previamente en fun-
cién de la distribucién de valores en los ratios considerados de forma independiente o
coninnta,

La muestra utilizada en el desarrollo del trabajo estd compuesta por un conjun-
to de 106 empresas no financieras cuyas acciones ordinarias fueron negociadas en la
Bolsa de Madrid en el periodo comprendido entre 1986 y 1999,

La seleccion de las empresas se ha basado en la disponibilidad de la informacién
necesaria, datos contables contenidos en el balance de situacién y cuenta de resultados
a clerre de cada ejercicio e informacién bursétil. Los datos relativos a precios de los
titulos han sido extrafdos de los boletines semanales de cotizacion de la CECA. La
informacién contable ha sido elaborada a partir de los estados econémico-financieros
que publica la Comisién Nacional del Mercado de Valores para el periodo comprendi-
do entre 1990 y 1999, asi como de las memorias de las empresas para aquellos datos
anteriores al afio 1990.

Respecto al cilculo de los factores que se proponen como explicativos, por un
lado, el incremento en la cifra de resultados anuales para cada cartera de empresas
(AEp) se obtiene como ¢l cociente entre la diferencia en la cifra de resultados de dos
afios consecutivos y el valor absoluto de esta partida en el primero de los mismos.
Debido a la existencia de valores negativos en los resultados de las empresas, decidi-
mos trabajar con valores absolutos en el denominador de forma que podamos calcular
todas las observaciones anuales. Asi, el incremento en beneficios de la cartera P en el
afio f respecto al afio previo serd igual a:

AEP, _ EP; ""EP,:-l

| ©

siendo Ep, la mediana de los resultados de los N titulos que componen la cartera P en
el momento ¢, -

Por su parte, la variable rentabilidad financiera para cada una de las carteras se
calcula segin la siguiente expresion:
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N
2 Ei
RFp = Al

i B ©)

donde Ej; es el resultado de la empresa i en el ejercicio t y Bj; es el valor contable de
los fondos propios de la empresa i en el afio #. De este modo, asumiendo la hipétesis
de expectativas racionales, optamos por los valores realizados en la cifra de resultados
y rentabilidad financiera como medida adecuada de los esperados.

En la tabla 2 se presentan Jos estadisticos descriptivos para la muestra de empre-
sas y el comportamiento de los valores medianos de los ratios para la clasificacién de
las empresas en carteras tomando como criterio de ordenacién los valores del ratio E/P
y B/P respectivamente.

Previo a la formacion de carteras y célculo de la estadistica descriptiva hemos
eliminado de la muestra las observaciones atipicas o extremas, Para ello, hemos consi-
derado extremos valores de los ratios que quedaban fuera del intervalo comprendido
entre el valor promedio de la variable + tres veces el valor de su desviacién tipica.
Asimismo, dado que sélo tres empresas de la muestra inicial presentaban algtin valor
negativo para el numerador del ratio B/P (en concreto 10 observaciones de la muestra
total) hemos decidido eliminarlas de la clasificacién y no considerar un tratamiento
especial para las mismas. _

Para la definicion de las carteras se ordenan las empresas de la muestra segin el
valor ascendente de los ratios cada afio de los que comprenden el periodo de andlisis.
El proceso se repite para cada variable considerada y en cada cierre de ejercicio, incor-
porando empresas para las que contamos con informaci6n y eliminado aquellas para
las que en ese afio no se dispone de algiin dato. Todo ello con el fin de evitar posibles
problemas de supervivencia en la base de datos. Una vez ordenadas, las clasificamos
en cinco carteras que corresponden a cada quintil de la funcién de distribucién obser-
vada al ordenar los titulos segtin los valores de B/P y E/P y calculamos el valor media-
no de la variable en cuestién para cada cartera. |

Como ya hemos comentado anteriormente, aunque desde un punto de vista ted-
rico la formulacion en la se basa el andlisis de estos indicadores se especifica para la
forma valor de mercado (numerador) sobre valor contable (denominador), es decir,
PER o P/B, en los contrastes empiticos vamos a trabajar con sus inversas. La razén de
esta inversion es la de reducir el rango de variacidn en los valores de los ratios y, sobre
todo, disminuir la presencia de observaciones extremas motivadas por valores en las
cifras contables cercanos a cero.
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Tabla 2
Estadistica descriptiva -
Desv.
Media Estdndar Minimo Mediana Miximo | Asimetria Cartosis
B/P 0,879 0,542 0,142 0,746 2,501 0,841 0,105
E/P 0,056 0,31 2,198 0,095 2,057 -1,800 22,874
E/P(+) 0,116 0,183 -1 - 0,0001 0,108 2,057 6,656 58,91
Valores medianos en los ratios B/P y B/P
Carteras por E/P Carteras por B/P
B/F BP  BiP E/P
Quintil 1 0,080 0,655 0,410 0,050
Quintil 2 0,058 - - 0,468 0,646 0,075
Quintil 3 - 0,096 0,589 0,950 0,084
Quintil 4 0,140 0,669 1,457 0,101
Quintil 5 0,245 1,015 2,356 0,099

B/P: Ratio valor contable sobre valor de mercado del patrimenio neto de la empresa. El numerador contiene el valor del
activo real menos el pasivo exigible dividido por el niimero de acciones en circulacién. El denominador es 1a cotizacién
bursdtil de la acci6n a 31 de diciembre. E/P: Inversa del ratio PER. En el numerador se recoge el resultado por accién antes
de partidas extraordinarias, El denominador es el mismo que para el caso de B/P. B/P (+): Ratio resultados sobre precias
pero restringiendo el ndmero de observaciones 4 las correspondientes a empresas con resultados positivos.

A la vista de los valores obtenidos para la media y mediana de los ratios, desta-
ca el reducido valor del ratio E/P (el 50% de observaciones se sitdan por debajo del
0,095). No obstante, debemos sefialar que a pesar de que nuestro horizonte temporal es
largo, cubre un periodo de afios en los que la economfa sufre una etapa de retroceso, lo
que repercutié en los resultados de las empresas. A este respecto, en los afios 1991 y
1992 el valor medio del indicador resulta negativo, mientras que en 1990 y 1994 se
sittia cercano a cero. Adicionalmente, los dltimos afios de la muestra son afios de con-
tinuas reducciones en los tipos de interés y de fuertes revalorizaciones de los activos en
los mercados de capitales, lo que también provoca ratios E/P a la baja.

En cuanto a la conexién entre los valores de los dos ratios, ésta se espera posxtx»
va, dado que ambos indicadores presentan un denominador comiin. En efecto, 1a tabla
2 verifica esta asociacion, si-bien se observa una ordenacion méds exacta en los valores
de B/P para los quintiles formados segtin valores de E/P que a la inversa, por lo que
gste 1iltimo parece ser mejor discriminante de valores en ambos ratios. Adicionalmente,
el coeficiente de correlacion entre estas dos variables arroja un valor de 0,254, positi-
vo pero no determinante dado lo reducido de su valor.

© Asociacién Espafiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 2002

131



José Antonio Lainez Gadea y Beatriz Cuéllar Feméndez“

De.este modo, se comprueba que la asociaci6n entre los dos ratios bursétiles es
directa pero en ningtin caso puede aceptarse que sea estrictamente monétona ni que su
correlacion sea distinta de cero.

3.2. Factores explicativos de valores en los ratios considerados individual-
mente

En este primer paso, para comprender el significado conjunto de los dos ratios
analizados, se va a examinar la relacién existente entre los valores actuales en los mis-
mos y los factores propuestos como explicativos de ambos de forma independiente.
Asi, en la tabla 3 se muestra el valor de la rentabilidad financiera actual y futura y de
los incrementos en la cifra de resultados en los diez afios siguientes a la formacién de
los cinco grupos de empresas, clasificadas seglin niveles observados en cada ratio de
forma individual. Concretamente, en el panel A en funcién del valor del ratio B/P, y en
el panel B segiin el ratio E/P. El objetivo de esta tabla es comprobar si los dos rafios se
relacionan con estas dos variables determinantes en un mismo sentido.

El proceso aplicado para la obtencién de los valores es el siguiente. En primer
lugar, cada afio entre 1986 y 1999, ordenamos y clasificamos las empresas en cinco car-
teras segtin valores ascendentes en E/P y B/P a cierre de ejercicio. En segundo lugar,
calculamos el valor del factor propuesto para cada una de las carteras, tanto en el afio
corriente (al que denotamos como afio cero o afio de formacion de las carteras) como
en afios posteriores y hasta un maximo de 10. Por tltimo, dado que la clasificacion de
empresas se lleva a cabo anualmente, se promedian los valores obtenidos en los dife-
rentes momentos del tiempo para cada una de las carteras. Estos son los que finalmen-
te nos permiten estudiar la relacion esitre el valor inicial del ratio y la evolucidn tem-
poral de la variable de la que los ratios en cuestién pueden ser buenos indicadores.

Comenzando por el ratio B/P, los valores presentados en la tabla refrendan la
hip6tesis de una asociacién inversa entre el valor actual de este indicador y la rentabi-
lidad fatura en el intervalo comprendido entre el momento de formacién de las carte-
ras y el afio +4. No obstante, la diferencias se van reduciendo con el paso del tiempo
y, asf, mientras en el afio +1 la RFg/p;y es cuatro veces mayor que RF g ps), en el afo
+4 los valores son casi equiparables.

Respecto a la evoluci6n de las cifras de resultados, cabe sefialar que en el afio
de formacién de las carteras aquélla que caracteriza a ratios més elevados (Q5) sufre
una caida en sus resultados actuales de un 56%, mientras que st opuesta, empresas
con ratios més reducidos, presentan un aumento de un 71%. No obstante, esta cone-
xi6én inversa no se mantiene en afios posteriores. Del mismo modo, los resultados de
carteras intermedias tampoco parecen seguir una pauta de comportamiento muy
determinante. S
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En otro sentido, en el panel B de la tabla las variaciones en la cifra de resultados de
afios subsiguientes para las carteras ordenadas segitin el ratio E/P confirman que empresas
con ratios positivos mds elevados (Q5) alcanzan a largo plazo incrementos en resultados
sisterndticamente inferiores que las que revelan ratios positivos mds reducidos, sobre todo
en un horizonte de cuatro afios posteriores al de observacién de los indicadores.

En cambio, en el corto plazo los inversores parecen capaces de anticipar la pre-
sencia de componentes transitorios en la partida de resultados. De esta forma, las
empresas con ratios E/P relativamente més elevados (reducidos) evidencian tasas de
crecimiento en los resultados extremadamente altas (bajas) en el afio de formacién de
las carteras y mucho mds reducidas (elevadas) en el inmediatamente posterior.

Tabla 3
Variaciones en resultados y rentabilidad financiera para carteras por
By E/P
PANEL A:Carteras por B/P
0l Q2 9% ad 03
Afio RE AE RF AE RF AR RE AE RF AR
0 0,158 0,713 0,160 0,152 0,099 0,313 0,058 0,080 0,046 | -0,557
1 0,165 0,210 0,150 | 0,249 0,110 0,276 | 0,077 0,131 0,041 0,063
2 0,154 0,196 0,137 0,137 0,102 0,114 0,062 0,237 0,044 | 0,658
3 0,133 0,105 0,128 0,153 { 0098 | -0,838 0,075 | -0272 0,054 0418
4 0,121 0,100 0,118 0,125 0,097 | 0,231 0,083 0,428 0,095 0,767
5 0,100 | 0,157 0,112 | 0,103 0,091 0,280 | 0,088 0,248 0,127 0,587
6 0,118 0,612 0,110 | 0959 0,086 0,965 0,094 0,115 0,113 0,038
7 0,123 0,489 0,122 | 0,689 0,086 0,789 0,112 0,324 0,108 0,061
8 0,130 0,384 0,123 0,744 0,106 -{ 0762 0,115 0,234 0,103 0475
9 0,119 0,143 0,100 0,075 0,117 0,388 0,116 0,815 0,113 0,221
10 | 0,111 0,060 0,097 0,673 0,117 0,364 0,103 0,198 0,123 0,128
' PANEL B: Carteras por E/P
1 02 3 04 - Q5

Afio RE AE RF | AE RE AR RE AB RF AE
0 | -0239 | -8,087 0,067 | 0,117 0,106 0,258 0,130 0,204 0,169 0,633
1| -0,146 0,102 0,086 | 0615 0,111 0,238 0,127 0,155 0,125 | 0,112
2 | 0117 1,219 0,082 | 0,517 0,096 0,087 0,134 0,161 0,111 0,036
3 | 0457 1,231 0,079 0,651 0,095 0,081 0,008 | -0,088 0,008 0,012
4 0,078 4,646 0,067 0,521 0,097 0,299 0,112 0,326 0,090 0,001
5 0,043 | -0,030 0,101 1,446 0,112 0,192 0,103 0,020 0,004 1,162
6 0022 | 0048 | 0,100 0,389 0,110 0,423 0,087 | -0.631 0,086 0,102
7 0,045 3,033 0,108 | 0,288 0,130 0,494 0,104 0,452 0,077 0,072
8 0,009 | -0,107 0,099 0,218 0,134 0,243 0,105 0,622 0,134 1,010
9 0,016 | -3,326 0,094 0,254 0,140 0,300 0,105 0410 | 0,135 0,154
16 | 0000 | -5024 0,090 0,120 0,109 0,067 0,112 0,160 0,119 0,132

RF: ratio rentabilidad financiera obtenida como el cociente entre el resultado del gjercicio y el valor de los recursos pro-
pios de la empresa. AE: variacidn anual en la cifra de resultados.
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Respecto a su conexién con la rentabilidad financiera, en el momento cero la
rentabilidad se evidencia superior cuanto mayor es el valor del ratio E/P, a excepcién
de la cartera nlimero uno que representa empresas con resultados negativos. Esta aso-
ciacién directa se mantiene en la mayor parte de afios sucesivos, si bien, el diferencial
de rentabilidad sobre fondos propios entre las dos carteras extremas con ratios E/P
positivos no supera el 10% en ninguno de los afios considerados, por lo que tampoco
parece que sea ésta la causante de valores en el ratio mds extremos.

En resumen, la tabla 3 confirma, por un lado, la evidencia obtenida previamen-
te por otros trabajos en el mercado espafiol respecto a la relacidn existente entre la evo-
lucién futura de los resultados y el ratio E/P (Garcia-Ayuso vy Rueda, 2001) y la evolu-
cién futura de la rentabilidad financiera y B/P (Garcfa-Ayuso y Rueda, 2000 o Lafnez
y Cuéllar, 2002). |

Asimismo, se observa que, ni el ratio B/P parece capaz de reflejar expectativas
de cambios en resultados futuiros, ni el ratio E/P muestra una vinculacién definitiva con
la rentabilidad financiera futura. En cambio, en términos actuales si se comprueban
conexiones relevantes, inversa entre B/P y el crecimiento y directa entre la rentabilidad
y el ratio resultados sobre precio.

3.2. Factores explicativos de valores en los ratios considerados conjuntamente

En la segunda fase del trabajo pretendemos, por una parte, examinar la telacién
existente entre B/P v B/P, observando el nivel de correspondencia entre valores relati-
vos de los dos ratios para, posteriormente, contrastar si la rentabilidad financiera puede
considerarse un factor determinante de esta relacidn. Asimismo, trataremos de estable-
cer en la prictica cudles son las condiciones respecto al comportamiento temporal de
la rentabilidad financiera y los cambios en resultados que permiten justifican la pre-
sencia de valores similares u opuestos en cada uno de los indicadores.

Con anterioridad hemos verificado que la rélacion entre ambos ratios no es esta-
disticamente significativa para el conjunto de las empresas de la muestra, si bien pare-
ce que la ordenacién de empresas por valores en estos ratios considerados por separa-
do permite discriminar, en cierta medida, valores del otro ratio en un mismo sentido.
Dada esta primera evidencia, resultard de interés conocer con mds detalle como se dis-
tribuyen las empresas de la muestra en funcion de valores combinados en ambos indi-
cadores o, lo que es lo mismo, en qué medida el mayor porcentaje de empresas se con-
centra en carteras representativas de valores en los ratios en un mismo sentido (eleva-
dos, medios o reducidos).

Para ello, hemos agrupado las empresas de la muestra en nueve carteras a partir de
su clasificacién en funcién de los valores observados para los dos ratios conjuntamente.
Las clasificaciones se llevan a cabo a cierre de ejercicio, ordenando los activos en orden
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ascendente segiin valores positivos de los dos ratios independientemente y dividiendo las
dos series transversales asf obtenidas en tres grupos, con el mismo nimero de titulos cada
uno, los cuales representan los valores mas reducidos (cartera 1), medios (2) y més ele-
vados (3) en cada indicador individualmente. A partir de estas agrupaciones por ratio
construimos nueve carteras que resultan de las intersecciones entre los tres grupos ini-
ciales, es decir, carteras que representan todas las posibles combinaciones de valores
reducidos, medios y elevados en los dos ratios. La tabla 4 recoge los valores de los esta-
disticos del test de diferencias de medias para valores de cada uno de los ratios entre car-
teras dos a dos. Este andlisis se realiza con el objeto de garantizar que la clasificacion da
lugar a carteras con valores estadisticamente diferenciados de los indicadores.

Tabla 4
Contraste de diferencias en el valor de los B/P y E/P entre carteras

B/P1 B/P1 B/P1 B/P2 | B2 B/P2 B/P3 B/P3 B/P3

E/P1 EP2 E/P3 E/P1 E/P2 E/P3 E/P1 E/P2 E/P3
B/PI-EPL - -0,368 -0,23 -2,805% | -2,941% | -2987% 1 -3,300% | -3,354% § -3,722%
BPI-EP2 | -2,114% - -0,092 2,987+ | -2,998% | -2,887*¢ | -3310*% | -3,170% | -3,538*%
B/PL-E/P3 | -2,0221 | -2,149% - 3,538+ | -3,823% | -3,584* | -4,270% | -4,319% | -4411%
B/P2-E/P1 0,046 | -2,205} | -2,389% - -0,138 | 0,735 -3,106% § -2,941*% | -3400%
B/P2-EF2 | -2,0687 | -0,002 | -1,568%  -2,160% - -0,597 -2,669% | -2,757% | -3,170%
B/P2-E/P3 | -2,665% | -2,3801 | -0,919 -2,803% | -2,4357 - -2,620% | -2,619% | -3,170%
B/P3-EP1 0,194 | -1,99f | -2,863% | -0,243 | -1941§ | -3,300% - -0, 146 -1 ,262
B/P3-EP2 | -2,1141 | -0,036 -2,3801 1 -2,205t | -0,184 -2,251% | -2,184% - -1,195
B/P3-E/P3 -2.895 x -2,619% | -0,965 -3,124% | -2,757% | -1,287 -3,834% | -2,803* -~

Los valores de la tabla se corresponden al estadistico del test no paramétrico de Mann-Whitney para el contraste de dife-
rencias de medias entre dos muestras, en nuestro caso entre carteras consideradas de dos en dos. Por encima de 1a diago-
nal se recogen los valores para el contraste de diferencias en el ratio B/P y por debajo de la diagonal para E/;. *valores sig-
nificativos al 19%; T significativos al 5%; § significativos al 10%.

Por su parte, en la tabla 5 puede verse el porcentaje de empresas de la base de datos
que configuran cada una de las carteras definidas al considerar una clasificacién anual de
las empresas a partir de la distribucién de valores de los ratios B/P y E/P. Los porcentajes
de la tabla muestran que, en términos medios, un 46% de las empresas se clasifican con
valores conjuntos en los dos indicadores durante todo el intervalo de estudio, mientras que
el 54% restante representan los casos de valores opuestos (uno elevado y otro reducido) o
de valores intermedios y extremos (uno medio y €l otro alto o bajo). El porcentaje de enti-
dades con valores extremos en los ratios y de signo opuesto es de un 11,78%.
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Tabla 5 .
Porcentajes de empresas por cartera segin ratios B/P y E/P

B/P1 B/P1 B/P1 B/P2 | B/P2 | B/P2 | B/P3 | B/P3 B/P3 No
E/P1 E/P2 E/P3 E/P1 Ep2 | EFP3 E/P1 E/P2 E/P3 | Conj. | Conj.

1936 | 20,00 | 15,00 300 | 1500 | 1500 | 1500 5,00 5,00 5,00 | 40,00 | 60,00
1987 | 34,78 8,70 4,35 | 17,39 8,70 | 13,04 4,35 4,35 4,35 | 47,83 | 52,17
1988 | 17,35 | 13,04 4,35 117,39 | 1522 4,35 0,00 8,70 | 19,57 | 52,17 | 47,83
1989 | 16,33 | 10,20 8,16 | 10,20 | 18,37 6,12 8,16 6,12 | 16,33 151,02 | 48,98
1990 [ 1587 | 14,11 307 P ILH | 1746 6,35 4,76 6,35 | 2381 | 57,14 | 42,86
1991 | 21,05 3,77 3,51 7,02 | 17,54 | 12,28 526 | 10,53 | 14,04 | 52,63 | 4737
1992 | 16,33 | 12,24 408 | 1020 | 12,24 [ 10,20 6,12 8,16 | 2041 | 4898 | 51,02
1993 | 1591 9.09 6,82 9,09 | 11,36 | 11,36 682 | 11,36 | 18,18 | 4545 | 54,55
1994 | 14,52 | 14,52 6,45 9,68 9,68 | 14,52 | 11,29 2,68 9,68 | 33,87 | 66,13
1995 | 12,70 1,94 | 14,29 6,35 | 12,70 | 14,29 | 12,70 | 12,70 6,35 | 31,75 | 68,25
1996 18,75 | 10,94 1,56 938 {1250 | 12,50 4,60 11094 | 18,75 | 50,08 | 50,00
1997 11528 | 12,50 3,36 | 1411 833 | 1528 694 | 11,11 | 13,80 | 3750 { 62,50 _
1998 17,28 1 1481 | 1,23 9,88 | 13,58 | 11,11 741 6,17 | 18,52 | 49,38 | 50,62
1999 ¢ 18,82 | 10,59 4,71 7,06 | 1529 9,41 8.24 941 | 1647 | 50,59 | 4941
Media { 18,22 | 11,39 323 [ 16,78 | 1343 | 11,13 6,55 8,61 | 1467 {4631 | 53,69

B/P! E/P j: cartera compuesta por titulos con valores relativos i del ratio B/P y valores relativos j del ratio E/P, donde L=
1, representan valores bajos, 2 medios y 3 altos. Conj. No Conj: Porcentaje de valores en ambos ratios en un mismo sen-
tido o en sentidos distintos, es decir, ambos elevados, reducidos o medios en ¢l primer caso, y &l resto de posibles combi-
naciones en el segundo.

Asi pues, casi la mitad de las situaciones observadas se corresponden con valo-
res en los ratios E/P y B/P positiva y directamente relacionados y algo mas de un 10%
de las empresas presentan valores totalmente opuestos en los mismos. La cuestién pen-
diente serd, por tanto, comprobar si es la rentabilidad financiera el factor que justifica
este comportamiento en el valor de los ratios. Adicionalmente, se propone también la
evolucién prevista de la cifra de resultados en el futuro.

Para ello, se calcula la rentabilidad financiera de las nueve carteras definidas,
tanto en ¢l afio de formacion de las mismas (afio 0, valor actual) como en los 10 afios
sucesivos (desde el afio +1 al afio +10) de la misma forma que fue obtenida en el epi-
grafe anterior. El comportamiento esperado en la rentabilidad financiera de las nueve
carteras es el siguiente:

~ Cuanto mayor sea el valor del ratio B/P se espera una rentabilidad futura
menor. Ademds, un ratio igual a la unidad indicar4 una rentabilidad futura igual al coste
de capital de la empresa, por tanto, resultados anormales futuros nulos,
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— Por otro lado, a mayor ratio E/P esperamos mayor rentabilidad actual. No obs-
" tante, s6lo en los casos en los que B/P sea igual a la unidad, casos en los que el valor
. actual de los resultados anormales futuros es nulo, el ratio E/P dependerd de forma

~ exclusiva de la RF actual. En el resto de situaciones lo hard de la combinacién entre la
RF actual y futura.

— Para valores medios de E/P (valores normales) se supone que la RF futura
alcanzard valores similares a la RF actual, esto es, se espera un comportamiento per-
sistente de la rentabilidad. Ademds las tasas pueden ser superiores, inferiores o iguales
al coste de capital de la empresa, lo que determinaréd valores de B/P inferiores, supe-
riores o iguales a ia unidad. Dicho de otra manera, en i0s casos con ratios E/P medios,
se espera RF alta en carteras con B/P bajo y a la inversa.

~ Enlos casos en los que ninguno de los ratios presenten valores medios y, ade-
mds, sean extremos en sentido contrario, uno elevado y otro reducido, la rentabilidad
actual y futura diferirdn, tal que:

1) Si el ratio B/P es elevado y E/P reducido, la rentabilidad futura serd inferior
al coste de capital y, por tanto, el resultado anormal serd negativo. Para que al
mismo tiempo se observe un ratio E/P bajo, la rentabilidad actual debe ser
también reducida, por lo que se espera que a medida que E/P disminuya la
rentabilidad futura sea mas alta que la actual.

2) En el caso contrario, si B/P es bajo y E/P alto, la rentabilidad futura serd ele-
vada y también lo serd la actual.

— Finalmente, en los casos con valores extremos en los ratios en el mismo sen-
tido se espera una rentabilidad futura reducida y rentabilidad corriente elevada cuando
ambos presentan simultdneamente valotes altos (resultado futuro anormal negativo).
Por el confrario, para valores reducidos de los ratios se espera una rentabilidad futura
alta y reducida la actual. ‘ |

Por otro lado, ademds de las tasas de rentabilidad actual y futura por cartera calcu-
lamos los cambios observados en los resultados medianos de cada cartera en el afio corrien-
te v en los 10 afios siguientes. El objetivo respecto a Jos mismos es el verificar si el control
de valores en el ratio B/P supone una mejora en la relacién observada entre el ratio resul-
tado sobre precio y la evolucién de los resultados futaros, es decir, si este ratio proporcio-
na una informacién incremental respecto a E/P en su relacién con el crecimiento futuro.

, Las tasas de rentabilidad financiera y la evolucién de los resultados en las nueve
carteras se muestran en la Tabla 66. Por filas se muestran los tres niveles en E/P v por

6 Adicionalmente, hemos analizado la relacidn entre ratios bursdtiles y 1a rentabilidad financiera y los cam-
bios en resultados en dos periodos de tiempo distintos, resultado de dividir el horizonte temporal inicial en dos
subintervalos formados por los afios 1986-91 y 1992-99 respectivamente. Los resultados de este andlisis de sen-
sibilidad son consistentes con los aquf presentados para el periodo global.
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columnas los de B/P. La primera columna relativa a cada cartera recoge ¢l valor pro-
medio de los dos ratios en los 11 afios de ordenaciones de la muesira y el nlimero asig-
nado a cada caso.

Con el fin de comprobar si la relacién entre los ratios y las variables propues-
tas como factores determinantes de los mismos es estadisticamente significativa, la
tabla 7 recoge los valores resultantes de los coeficientes de correlacién de Spearman
entre valores actuales de los ratios y valores actuales y futuros en la rentabilidad
financiera y los cambios en resultados. Para obtener dichos coeficientes hemos con-
siderado valores actuales en B/P para niveles en E/P bajos, medios y elevados, esto
es agrupando observacioncs de las celdas A, By O, D, Ey F ¥, G, H e 1. Lo mismo
para las correlaciones con el ratio E/P, distinguiendo entre valores de B/P bajos,
medios y altos, agrupando en este caso observaciones de las casillas AJEyG;B,E
yHy, C,Fel’,

Tabla 7
Correlaciones entre E/P y B/P y la rentabilidad y resultados futuros
Ratio E/P
B/P BATO B/P MEDIO B/P ALTO
{Carteras B/PIE/PI, 1=1,2,3) | (Carteras B/P2E/Pi, i=1,2,3) | (Carteras B/P3E/Pi, i=12,3)
Afio RF AR RF AB RF AR
0 0,790+ -0,076 0,879 0,052 0,684+ 0,248
1 0,514* -0,330% 0,723+ 0,072 0,625% 0,158
2 0,281 0,411+ 0,635% 0,103 0,337¢ 0,173
3 -0,025 -0,159 0,161 0,266 0,375} -0,159
4 0,07 -0,225 0,126 0,037 0,576% 0,133
5 0,154 04111 -0,076 -0,201 0,668* 0,339
6 0,308 0,147 0,040 0,031 0,501+ 0,078
7 0,358 0,047 -0,110 0,468+ 0,058 -0,500%
8 0,093 0,311 0,176 0,441 0,024 -0,363
9 0,329 -0,210 0,096 0,054 0,138 0,247
10 0,164 -0,794* 0,783+ 0,406 0,145 0,127

7 Estas agrupaciones se han realizado con el objeto de contar con un mayor niimero de observaciones para

calcular los coeficientes de correlacion, puesto que si los calculdramos para las nueve carteras de forma inde-
pendiente el nimero mdximo de observaciones disponibles es de 14, el mimero de afios gue componen ¢l perio-
do de andlisis.
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Ratio B/P
E/P BAJO E/P MEDIO E/P ALTO
(Carteras B/Pi B/P1,i=1,2,3) | (Carteras B/Pi B/P2, i=1,2,3) | (Carteras B/Pi E/P3, i=1,2,3)

Afio RF AR RF AE RF AR
0 0,076 0,485% 04414 0,057 0,183 0,14
i 0,007 0,249 0,594% 0,023 0,107 -0,051
2 -0,203 0,204 0,410% 0,036 0,070 0,037
3 -0,548* 0,063 0,668+ 0,178 0,250 0,128
4 0,355 0,239 0,18 | 0,200 0,004 0,302
5 0266 | 0,19 0,134 0,261 0,095 0,248
6 0427+ 0478% -0,195 0,066 -0,007 0,121
7 0,002 033 -0,097 0151 | 0062 0,132
8 0,400 0,336 0,148 -0,383 0,035 0,153
9 0,016 0,070 -0,554% 0,432 0,110 0,077
10 0,067 0,261 08114 0,245 0,291 0,011

Los valores que se recogen en 1a tabla son los coeficientes de correlacién de Spearman entre el valor actual de los ratios y
valores actuales y futuros en Ia rentabilidad financiera y el incremento en resultados. Los coeficientes se han obtenido para
las series de datos de cada ratio, clasificadas en tres grupos en funcidn de la distribucidn del segundo ratio; #valores sig-
nificativos al 1%; T significativos al 5%; § significativos al 10%.

Paralelamente, con el objeto de contrastar estadisticamente si el comportamien-
to de 1a rentabilidad financiera y los cambios en resultados en cada celda de la tabla 5
sigue el patrén esperado, en la tabla 7 se exponen los resultados obtenidos en el con-
traste de diferencias de medias no paramétrico de Mann-Whitmey para las submuestras
definidas por valores actuales en RF (AE) y valores futuros en las mismas RF, RF,,...,
RF g (AE,, AE,,..., AE,q), junto con los coeficientes de correlacién. Estos contrastes se
realizan para las observaciones de las variables en cada una de las celdas. Asi, en los
casos en los que se espera un comportamiento estable de 1a rentabilidad (resultados) en
el tiempo esperamos que el test de Mann-Whitney no resulte estadisticamente signifi-
cativo, mientras que si 1o sea el coeficiente de correlacién. Lo contrario se espera cuan-
do la hip6tesis a contrastar sea la de valores futuros de la rentabilidad (resultados) supe-
riores o inferiores a los actuales.

Respecto al andlisis de los resultados obtenidos y con el fin de presentarios con
mayor claridad, se van a ir examinando los diferentes grupos de combinaciones posi-
bles, verificando asf las hipdtesis propuestas en los cuatro puntos anteriores:

Para ratios B/P medios (celdas B, E y H), se comprueba que los valores de E/P
dependen del nivel de RF actual en la forma esperada, siendo la correlacién entre
ambos positiva y significativa (tabla 7). Ademads, en la situacién en la los dos ratios
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alcanzan valores medios (celda E) la rentabilidad futura presenta un valor un promedio
en los diez afios siguientes del 15.6%, la cusl no difiere significativamente del valor
medio de la rentabilidad corriente que es del 16.1% (estadistico de Mann- Whitney en

la tabla 8 no significativo). De esta forma podemos afirmar que esta Gltima resulta ser
un buen indicador de la primera.

Tabla 8
Diferencias de medias y coeficientes de correlacién
BiPppro B/Pygpio B/Pa1vo
RF Al RF AE RF AE
EfPasso Marnn-Whitaey 3,450+ -1,263 -8,856%. 0,025 -7,089% -2,0031
Spearman €.3468 -0,023 0370 -0.165 -0.206 -0.156
Mann-Whitney 1.458 ~2,485% -{,556 -1.418 -0,112 (3,703
EPyepio
Spearman 0416% -0.G13 0.496% 0.163 0.769% 0.129
BP0 Mann-Whitney -8,648% 2,990+ -2, 114% 0432 -2,664% -0,037
Spearman 0013 -0.256 0.3318 0.093 0.046 0.112

Para cada una de las carteras se expone el valor del estadfstico del test no paramétrico de Mann-Whitney para of contras-
te de diferencias de medias entre dos muestms. La primera de ellas es la compuesta por observaciones del valor corriente
de la variable (rentabilidad financiera o resultados) ¥ fa segunda por sus valores en afios posteriores, desde el afio +1 hasta
el afio +10, todos ellos agrupados. La segunda fila muestra €l valor del coeficiente de correlacién de Spearman para obser-
vaciones de las variables medidas en diferentes momentos del tiempo (hoy v en los diez afios sucesivos); *valores signifi-
cativos al 1%; 1 significativos al 5%; § significativos al 10%.

Para valores medios en E/P (celdas D, E y F), la tabla nos muestra que la renta-
bilidad financiera actual media y futura no son numéricamente muy dispares, corrobo-
rando esta hip6tesis el contraste de diferencias de medias y los coeficientes de correla-
cidn para las carteras que se corresponden a con estas celdas.

Ademds, las empresas con ratios B/P elevados en esta sitacion arrojan tasas de
rentabilidad financiera futuros inferiores a las que se comprueban para entidades con
ratios B/P mds reducidos (un valor promedio del 9% frente a un 17%). Esta conexion
inversa también puede apreciarse a través del coeficiente de correlacién entre B/Pyla
rentabilidad de los cuatro afios posteriores a la formacién de las carteras, el cudl resul-
ta negativo y estadisticamente relevante (tabla 7).

De este modo, estos dos resultados verifican que cuando E/P muestra valores
relativamente medios, la rentabilidad financiera corriente resulta ser un buen indicador
de la rentabilidad futura y, asi, en estos casos la correspondencia entre valores de E/P
y B/P puede articularse exclusivamente a través de esta variable fundamental. De aqui
se deduce que en estas situaciones B/P y la rentabilidad actual tienen el mismo conte-
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nido informativo respecto a la rentabilidad futura y que E/P se puede interpretar como
un factor de capitalizacién que aplicado a los resultados del ejercicio nos proporciona
el valor fundamental de un activo.

" En las celdas C y G se recogen los casos en los que los valores en los ratios son
extremos y contrarios, es decir uno elevado y el otro reducido. Como podemos com-
probar, cuando el ratio B/P es alto y E/P bajo (celda C), 1a rentabilidad futura es redu-
cida (media del 0,82%), inferior a la rentabilidad actual e, incluso, negativa en seis afios
posteriores. Comparando la evolucién de la rentabilidad financiera con la de los cam-
bios en resultados, comprobamos que este caso refleja la situacion de empresas que en
el futuro recuperan sus cifras de beneficios (puesto que arrojan un decremento del 33%
en el afio de observacién de los indicadores) y que esta recuperacion se traslada con
mds lentitud a la rentabilidad, que comienza a crecer a partir del afio +7.

Al mismo tiempo, cuando B/P presenta valores reducidos y E/P es elevado (celda
G), el comportamiento de la rentabilidad es consistente con el predicho, observandose
una rentabilidad financiera en afios postformacién elevada (media del 15,93%) pero
inferior a la actual. De igual forma, si observamos el comportamiento de los resultados
futuros podemos deducir que esta cartera representa empresas con unos resultados
méximos en el afio de formacion (incremento del 101%) y un cambio de tendencia en
Ia evolucién de los mismos, a excepcitn del afio +6.

Por tltimo, y a diferencia de las situaciones comentadas en pdrrafos anteriores,
para las celdas que se corresponden con los extremos de la diagonal de 1a tabla (ratios
con valores conjuntos elevados o reducidos) no se verifican los resultados esperados.
Asf, en Ia celda A, ratios bajos, se obtiene una rentabilidad futura elevada y acorde con
la rentabilidad actual, es decir estable, por lo que la RF actual es un buen indicador de
la RF futura. Paralelamente, los valores recogidos en la celda I (ratios elevados) indi-
can una rentabilidad decreciente durante los cuatro afios siguientes al de formacidn, a
partir del cudl, presenta valores més estables.

E] otro aspecto a analizar es la relacién entre valores en los ratios y los cambios
en los resultados futuros. Dado que la tabla 6 revela el contenido informativo incre-
mental de un ratio respecto al otro, podemos comprobar si €l controlar por valores en
el ratio B/P permite obtener un mayor nivel de informacion sobre los resultados futu-
ros y sobre la capacidad de E/P para capturar su evolucion futura. '

Los valores obtenidos ponen de manifiesto que, a pesar de no observarse una
conexién inversa mondtona entre los incrementos en los resultados de afios posteriores
y el ratio E/P, sf se constata que el ratio B/P permite discriminar entre aquellas empre-
sas que presentan un volumen importante de resultados transitorios en el momento de
observacién, de aquéllas en las que existe una mayor estabilidad en términos de renta-
bilidad. En nuestra tabla serfan los casos expuestos en las celdas A y C, para ratios E/P
reducidos, y las celdas G y 1, para ratios elevados.
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De este modo, las empresas con ratios E/P reducido ¥ B/P elevado presentan
claramente el patrén de reversién en los resultados del afio inmediatamente posterior
al de formacién de las carteras, siendo el meremento en resultados del afio base nega-
tivo y los siguientes positivos. Sin embargo, cuando el ratic B/P es también reduci-
do (celda A), la evolucién en los cambios de resultados se observa m4és estable en el
tiempo, especialmente hasta el afio +8, hecho que también se traduce en la rentabili-
dad. Seria el caso de empresas en crecimiento con buenas perspectivas respecto a su
futuro.

Igualmente, aunque observado en menor medida, el ratio B/P distingue entre
situacioncs cn las que ratios B/ elevados se asocian a crecimiento en los resultados
actuales transitoriamente elevados (celda G) y situaciones en las que el incremento en
resultados es reducido pero estable en el tiempo (celda I), que recogerfa el caso de
empresas en declive.

Asimismo, cabe destacar que los comentarios expuestos en relacién a la capaci-
dad del ratio B/P para diferenciar entre situaciones en las que el ratio E/P se asocia con
resultados transitoriamente elevados y reducidos o bien estables en el tiempo, son
corroborados por el los valores resultantes para el test de Mann-Whitney recogidos en
la tabla 8. En este sentido, podemos comprobar cémo para las carteras representadas
en las celdas C y G el valor del estadistico resulta significativo, lo que supone una dife-
rencia estadisticamente relevante entre la variacién en los resultados corrientes y futu-
ros. Por el contrario, para las celdas A e I se observan valores no significativos, esto es,
valores medios que no difieren estadisticamente. No obstante, en este Gltimo caso los
coeficientes de correlacién no han resultado significativos.

5. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se propone nn examen conjunto de dos de los ratios bur-
satiles mas relevantes para el andlisis de inversiones, el ratio E/P y la relacién que se
establece entre el valor de mercado y contable de los recursos propios de la empresa.
En este sentido, el propésito es el de comprobar si ambos ratios pueden ser considera-
dos como complementarios para el analisis o si, por el contrario, alguno presenta una
capacidad para informar sobre expectativas de los inversores superior a la del otro.

Con este fin, los ratios han sido caracterizados como indicadores de Ia capacidad
de la empresa para generar en el futuro tasas de rentabilidad financiera extraordinarias
y de su potencial de crecimiento, Asimismo, se ha evaluado el papel que juega la ren-
tabilidad financiera en la relacién que se establece entre ambos, todo ello tomando
como base conceptual el modelo de valoracién de empresas EBO.
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Los resultados obtenidos han evidenciado una asociacion directa entre estos dos
ratios bursatiles, de tal forma que en un 46% de las ocasiones se observan valores relati-
vos en los mismos elevados, reducidos o medios de forma simultdnea. No obstante, tam-
bién en un 12% de las situaciones los valores resultan extremos y con el signo contrario.

La articulacién de esta correspondencia de valores en los dos ratios se ha for-
mulado a través de la evolucién futura de la rentabilidad financiera relativa a 1a obser-
vada en el momento actual. Los resultados obtenidos en este sentido demuestran que
s6lo se comprueban las condiciones esperadas en aquellas situaciones en las que la ren-
tabilidad actual parece capaz de explicar la diversidad de valores en los dos ratios, bien
porque es capaz de predecir la rentabilidad futura, bien porque ésta se espera igual al
coste de capital de la empresa (resultados anormales futuros nulos).

Por otro lado, el ratio B/P parece aportar una informacioén incremental a la de E/P
respecto a su capacidad para indicar el crecimiento futuro, ya que permite determinar
si una empresa se encuentra en una situacion de crecimiento o declive con respecto a
sus beneficios futuros esperados. A diferencia de E/P, este ratio no estd influido por
componentes transitorios del resultado e, incluse, parece capaz de especificar los casos
en los que el ratio precio-resultados los identifica y en los que lo hace sélo de forma
parcial. Estos se corresponden fundamentalmente a escenarios en los que ambos ratios
estdn negativamente correlacionados.

En definitiva, los resultados alcanzados permiten afirmar que la relacién entre
los ratios E/P y B/P puede establecerse en términos de la rentabilidad financiera actual
cuando ésta presenta un comportamiento temporal caracterizado por su estabilidad,
mientras que en el resto de situaciones la comparacidn entre ésta y la rentabilidad futu-
ra no permite explicar valores conjuntos observados en ambos ratios. Por consiguien-
te, serd necesario profundizar en otro tipo de factores explicativos que sf permitan una
articulacién de esta relacién, siendo uno de los més importantes los de naturaleza con-
table. En este sentido, la aplicacién de principios contables conservadores puede dar
lugar a valores de ratios sistematicamente reducidos como consecuencia del retraso
contable en el reconocimiento de determinados acontecimientos, tal como sugieren los
resultados de Beaver y Ryan(2000).

Asimismo, el trabajo asume eficiencia en los precios de mercado, hip6tesis que
resulta cuanto menos cuestionable si tenemos en cuenta las evidencias publicadas acerca
la capacidad de estos rafios para identificar titulos mal valorados por el mercado
(Lakonishok et al., 1994, o Dechow y Sloan, 1997, entre otros). En este sentido, resulta-
rd de interés analizar si los inversores fijan sus expectativas racionalmerite o si,-por el con-
trario, existen sesgos en el tratamiento de la informacién que puedan dar lugar a precios
infra o sobrevalorados y, consecuentemente, a desviaciones en €l valor de los ratios res-
pecto a lo que establece el marco tedrico de valoracién asumido en el presente estudio.
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