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RESUMEN

El presente trabajo tiene como objetivo analizar la evolucién de la relevancia de la informacion contable
en Espa¥ia durante la iltima década. Para ello, se muestran y comparan los resultados que se desprenden
de la aplicacion de tres metodologias alternativas. La primera de ellas toma como medida de relevancia
el coeficiente de determinacion (R2) de una regresidn, en la que el resultado y el patrimonio neto figuran
como variables independientes y, como variable dependiente, el precio de mercado; la segunda, el coefi-
clente de dispersion de esa misma regresion; y, la tercera, la rentabilidad de carteras basadas en datos
contables anticipados. A su vez, las limitaciones que se derivan de la wtilizacion de una muestra con un
nikmero de observaciones reducido (en comparacion con otros mercados como, por ejemplo, el estadou-
nidense) se corrigen, en la medida de lo posible, mediante la comparacicn de los resultados que arrojan
las tres alternativas de medicion planteadas; asi como con la introduccion de métodos de estimacion
robusta en el andlisis de regresion.

Palabras clave: relevancia; medidas de relevancia; evolucion de la relevancia de la informacidn contable.

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate systematic changes in the importance of accounting data for the Spa-
nish Market. To achieve this, the results of three alternative methodologies are shown and compared, The
first alternarive takes the determination coefficient (R?) as an important measure, where the result and net
wealth appear as the independent variables, and the market price as the dependent variable. In our second
measure the dispersion coefficient of that decline is used. Owr third measure is the total return of portfo-
lios based on advanced accounting information. In turn, the limitations that come about from the use of a
sample with a reduced number of observations (compared to other markets such as the North American
one) are corrected where possible, through the comparison of the results of the three aforementioned alter-
native methodologies; as well as with the introduction of valuation methods in the analysis of decline.
Keywords: Value Importance; measures of importance; evolution of accounting importance.
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1. INTRODUCCION

Durante la década de los noventa se produjo el trdnsito de una econornfa indus.
trializada hacia una economia de alta tecnologia orientada hacia el sector terciario, ala
par que un proceso de globalizacién, que hizo pensar en el mundo profesional que log
estados financieros estaban perdiendo su relevancia al no adaptarse a esta realidad eco- -
némica cambiante. Sin embargo, tal y como sefialan Collins ez al. (1997), 1a validez de -
estas afirmaciones necesita ser contrastada empiricamente.

A la hora de conirastar empiricamente la relevancia de una informacién, son
diversas las interprefaciones que se han hecho en 1a literatura contable del concepto de
relevancia, y por tanto también la forma de contrastarla, La interpretacién basada en la -
perspectiva informativa fue 1a que primé en la investigacién empfrica que surgid a fina-
les de los afios sesenta y principios de los setenta en los Estados Unidos. Este tipo de
investigacion traté de analizar la utilidad de la informacién contable basandose en el
comportamiento agregado del mercado y la hipétesis de eficiencia sobre el mismo. Se
utilizé lo que se denominG inicialmente “estudios del contenido informativo™ y, més :
tarde, “estudios de evento”. En este contexto, se considera que la informacién contable
es util y, por tanto, relevante (se identifica utilidad con relevancia y con capacidad pre-
dictiva), si se incorpora en los precios de los titulos en el momento de su anuncio, es
decir, si se produce una reaccién del mercado alrededor de la fecha de publicacién de
la citada informacién. Los pioneros de esta lfnea de investigacién fueron Ball y Brown
(1968) y Beaver (1968), y fue la base de la investigacién empirica de la relevancia
durante los afios setenta y ochenta.

En la década de los noventa surge una nueva orientacién de la investigacion
empirica sobre utilidad de la informacién contable para la toma de decisiones de inver-
si6n en el mercado de capitales. Aparecen los denominados “estudios de asociacién” o
“estudios de relevancia”, Este tipo de andlisis permite analizar 1a relevancia de la infor-
macién contable tal y como ésta se define en el marco conceptual, puesto que no se
analiza la reaccién de los precios ante la informacién contable (no considerandose asf
la existencia de una relacién causa-efecto), sino que se utilizan modelos de regresion
en periodos mds amplios para analizar si existe una asociacién-relacién entre informa-
ci6én contable y rentabilidades de mercado. Fueron Ou y Penman (1989) los primeros
en pasar de una perspectiva informativa, segiin la cual la informacién contable se con-
sidera una sefial que puede alterar las expectativas del inversor, a una perspectiva de
medicidn, segiin la cual la informacidn contable no es una sefial sino “un atributo rele-
vante del valor de los titulos”. Si bien en los primeros trabajos no habia un sustrato ted-
rico que guiase la seleccién de variables, con el desarrollo del modelo de Ohlson
(1995) se logré establecer el vinculo entre el valor de mercado de los titulos y dos de
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las principales magnitudes que se desprenden de los estados financieros de la empresa,
a saber, el resultado (una variable flujo) y el patrimonio neto (una variable fondo). Den-
fro de esta linea de investigacién algunos trabajos, fundamentalmente estadounidenses,
han analizado la evolucién de la informacién contable en los Gltimos afios. Normal-
mente, estos trabajos contrastan la hipdtesis de que la informacién contable, dada la
escasa adaptacion del sistema a las caracteristicas de la nueva economfa, ha perdido
relevancia en el tiempo.

El objetivo, en el presente trabajo, es analizar la evolucién de la relevancia de 1a
informacion contable en Espafia durante la ltima década. Para ello, se muestran y
comparan los resultados que se desprenden de la aplicacién de tres metodologias alter-
nativas. La primera de ellas toma como medida de relevancia el coeficiente de deter-
minacién (R2) de una regresién en la que el resultado y el patrimonio neto figuran
como variables independientes y, como variable dependiente, el precio de mercado; la
segunda, el coeficiente de dispersién de esa misma regresion; v, la tercera, 1a rentabili-
dad de carteras basadas en datos contables anticipados. A su vez, las limitaciones que
se derivan de la utilizacién de una muestra con un nfimero de observaciones relativa-
mente bajo se corrigen, en la medida de lo posible, mediante la comparacién de los
resultados que arrojan tres alternativas de medicién distintas; asi como con la intro-
duccién de métodos de estimacién robusta en el anélisis de regresién. Los resultados
obtenidos, independientemente de la metodologfa empleada, confirman un descenso en
la relevancia de la informacién contable.

El resto del trabajo se articula como sigue: la seccién 2 aborda el concepto de
relevancia de la informaci6n contable; 1a seccién 3 sintetiza brevemente la literatura
previa existente en torno a la evolucidn temporal de la relevancia; 1a seccidn 4 descri-
be y compara las tres alternativas de medicién planteadas; la seccién 5 detalla la pro-
puesta metodologica y 1a muestra empleada; la seccidn 6 presenta los resultados que se
desprenden de la propuesta metodolégica, asf como la comparacion de los mismos; v,
por Gltimo, Ia seccién 7 recoge las conclusiones e implicaciones del trabajo.

2. EL. CONCEPTO DE RELEVANCIA Y SU CONTRASTACION EMPIRICA

El concepto de “relevancia de la informacién contable” desde la perspectiva del
mercado de capitales y tomado en sentido amplio! ha tenido distintos acepcionesZ en

I'En sentido restrictivo “value-relevance” hace referencia tnicamente a la investigacion relacionada con
los estudios de asociacion caracterfsticos de la “vuelta al andlisis fundamental” de la tiltima década.
2 En este sentido puede verse Francis y Schipper (1999).
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la literatura contable, y sobre todo en el tiempo. La interpretacién basada en la pers-
pectiva informativa fue la que prim6 en la investigacién empfrica que surgié a finales
de los afios 60 y principios de los 70 en los Estados Unidos. Este tipo de investigacién
traté de analizar la utilidad de la informacién contable basdndose en el comportamien-
to agregado del mercado y la hipdtesis de eficiencia. Se utilizé lo que se denominé ini- §
cialmente: “estudios del contenido informativo” y, m4s tarde, “estudios de evento”. En -
este contexto, se considera que la informacién contable es 1itil y, por tanto, relevante -
(se identifica utilidad con relevancia y con capacidad predictiva), si se incorpora en los
precios de los titulos en el momento de su anuncio, es decir, si se produce una reaccién
del mercado alrededor de la fecha de publicacion de 1a citada informacion. Ei SFAC n®
2 (1980) definid las caracteristicas cualitativas de la informaci6n contable, “identifi-
cando una de ellas, la relevancia, con el criterio de la capacidad predictiva” (Catiiba-
no y Mora, 2000, p.136). De hecho, como sefiala Tua (1991, p.87) “los términos de uti-
lidad y relevancia se identifican con la capacidad de la informacion para predecir
hechos futuros” Los pioneros de esta linea de investigacién fueron Ball y Brown (1968)
y Beaver (1968), y fue la base de la investigacién empirica de la relevancia durante los
afios 70 y 80. El contenido informativo se considera una caracterfstica de la informa-
cién contable que explica la rentabilidad. Para su medicién se emplean los modelos de
retornos, es decir, las variables habitualmente incluidas eran dos, las rentabilidades
anormales de los titulos y el incremento del beneficio actual con respecto al del perio-
do anterior (como subrogado del beneficio inesperado por parte del mercado),

En la década de los noventa surge una nueva orientacién de la investigacitn empi-
rica sobre utilidad de la informacién contable para la toma de decisiones de inversién en
el mercado de capitales. Aparecen los denominados “estudios de asociacién” o “estudios
de relevancia” (utilizando este término en sentido estricto). Este tipo dé andlisis permite
analizar “la relevancia” de la informaci6n contable tal y como ésta se define en el marco
conceptual, ya que no analiza la reaccién de los precios ante la informacién contable, por
lo que no considera la existencia de una relacién causa-efecto, sino que se utilizan mode-
los de regresion en periodos més amplios para analizar si existe una asociacién-relacién
entre informacién contable e informacién del mercado del mercado. Segtin autores como
Walker (1997) y White et al. (1998) este linea se diferencia de la anterior, fundamental-
mente, en que considera que las relaciones que se postulan entre los valores de mercado
y los datos contables se tienen que contrastar empiricamente para ser aceptadas. Fueron
Ou y Penman (1989) los primeros en pasar de una perspectiva informativa, segiin la cual
la informaci6n contable se considera una sefial que puede alterar las expectativas del
inversor, a la perspectiva de medicién, segin la cual la informacién contable no es una
sefial sino “un atributo relevante del valor de los titulos”. Si bien en los primeros trabajos
no habia un sustrato teérico que guiase la seleccién de variables, con el desarrollo del
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modelo de Ohlson (1995) (modelo EBO) se logr6 establecer el vinculo entre el valor de
mercado de los titulos y las variables contables como son ¢l resultado y €l patrimonio nefo.

Como sefiala Lee (2001) la mayor parte de la investigacién en el mercado de los
dltimos 20 afios ha asumido que el proceso de ajuste de precios a la informacion es ins-
tantdneo (eficiencia). Sin embargo, como sefiala este autor, la formacién de precios es
un proceso complejo digno de mayor atencién. Pueden existir problemas asociados a
una vision simplista de la eficiencia del mercado. La evidencia de las ineficiencias del
mercado ha fomentado esta drea de investigacién que analiza una ventana temporal lar-
ga a través de hechos contables. Esto estd en claro contraste con los estudios de venta-
na corta o contenido informativo de las décadas de los setenta y ochenta. Asimismo,
segtin Kothari (2001), 1a vuelta al andlisis fundamental ha tenido éxito en parte por la
abundante evidencia en la literatura en contra de la eficiencia del mercado.

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

Aungue como ya hemos indicado los estudios de mercado que se desarrollan en
los aflos 70 y 80 utilizan variables de cambio en sus modelos (cambios en el resultado
contable y cambios en los precios de mercado), a partir de la publicacién del trabajo de
Lev (1989) aparecen numerosos trabajos que discuten y contrastan empiricamente
modelos de nivel versus modelos de cambios. Easton y Harris (1991) y Ali y Zarowin
(1992) introducen en el modelo de rentabilidades tradicional el nivel de resultados como
variable explicativa, Otros como el de Kothari y Zimmerman (1995) defienden la utili-
zaci6n de un modelo de precios y niveles de resultados y en determinados contextos abo-
gan por la inclusi6n de las variables de nivel (concretamente en su caso por el nivel de
resultados) como variable explicativa del incremento observado en los precios de los titu-
los. Como sefialan Barth er al. (2001) 1a investigacién sobre relevancia examina la aso-
ciacién entre variables contables y variables de mercado y la mayor parte de los mode-
los en los estudios de relevancia estdn desarrollados en forma de nivel (ej. Olhson, 1995).
Segtin estos autores examinar los cambios en los precios o las rentabilidades es una alter-
nativa para medir la relevancia valorativa en la que la especificacién concreta de las
variables depende del modelo de valoracién adoptado, que a su vez depende de las hipd-
tesis a contrastar en funcién del objetivo planteado y de consideraciones econométricas.

Las limitaciones econométricas asociadas a los modelos de nivel son muchas y
han sido sefialas por numerosos autores en los wltimos afios (por ejemplo, White, 1980;
Bernard, 1987; Christie, 1987; Kothari y Zimmerman, 1995; Barth y Kallapur, 1996;
Easton, 1998; Brown et al,, 1999; Lo y Lys, 2000; Easton y Sommer, 2000; Gu, 2000;
Guo y Ziebart, 2000; Barth y Clinch, 2001). Estos problemas hacen referencia a varia-
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bles omitidas correlacionadas, errores de medicion, diferencias cross-sectional en g
valoracién de los pardmetros, heterocedasticidad, etc. La literatura no sélo reconocs
estas limitaciones sino que ademés propone soluciones potenciales para solucionarlas,
Sin embargo, no siempre consiguen solucionarse, y en opinién de algunos autores d1chas
limitaciones pueden llegar a afectar a las inferencias de los resultados de los estudios.

Ademis de estas limitaciones metodolégicas existen otros antores que son extra-
ordinariamente criticos con la literatura de la relevancia valorativa en general como es
el caso de Holthaunsen y Watts (2001). No tanto por las limitaciones metodolégicas de
los modelos sino por lo que en su opinidn supone una escasa aportacion para el desa-
rrolio de una ieoifa de la contabilidad de esie tipo de invesiigaciones, yue segin &
“muestran meras asociaciones entre variables™. ‘

Un aspecto especifico desarrollado dentro de esta linea de investigacién de la -
relevancia valorativa es el andlisis de su evolucién a lo largo del tiempo; linea en la que 'f
situamos el presente estudio y que examinamos en la siguiente seccién con detalle. -

3. LITERATURA PREVIA

En los iltimos afios diversos estudios han intentado contrastar empiricamente la
pérdida de relevancia a la que se alude en el mundo profesional como consecuenciade
la inadaptaci6én del sistemna contable tradicional a las caracteristicas de una realidad
econdmica cambiante. En general, estos trabajos han utilizado tests de asociacidn entre
variables contables (babitualmente, resultado y recursos propios) y variables de mer-
cado (precios o rentabilidades) con el fin de determinar si esta relacién ha ido evolu-
cionando con el paso del tiempo.

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

Efectivamente, algunos estudios como Elliot y Hanna (1996) y Hayn (1995)
sugieren que los resultados negativos y no recurrentes pueden afectar adversamente a
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{a relevancia. Estos estudios también confirman que en los tiltimos afios en EEUU ha
nabido un incremento de resultados negativos y de resultados extraordinarios que
sugieren un descenso de la relevancia del resultado contable en el tiempo. Sin embat-
go, segiin Collins et al. (1997), los mismos factores que contribuyen a una pérdida de
relevancia de los resultados contables pueden causar un incremento de la relevancia del
patrimonio neto. Las explicaciones que se dan son dos: en primer lugar, el patrimonio
neto parece una mejor aproximacion de los beneficios futuros cuando los actuales tie-
nen un gran componente transitorio; y, en segundo lugar, es un buen subrogado del
valor de las empresas en caso de liquidacion.

Lev y Zarowin (1999) investigan la utilidad de la informaci6n contable para los
inversores comparada con la informacién total que hay en el mercado. Evidencian,
mediante estudios de asociacién entre la rentabilidad y los niveles y cambios en las
variables independientes, que la utilidad de los resultados, del cash-flow y del patri-
monio neto se ha deteriorado en los tltimos 20 afios. Documentan que ese deterioro en
12 utilidad de la informacién financiera se debe al cambie que se ha producido en la
estructura econémica. Concluyen que, tanto si dicho cambio proviene de la innovacion,
de 1a competencia o de la desregulacién, el impacto del cambio sobre las operaciones
y condiciones econémicas de las empresas no se refleja adecuadamente en el sistema
contable actual. Argumentan que es el caso de los intangibles el que afecta mds seria-
mente al fallo del sistema actual debido fundamentalmente a la asimetrfa enire los cos-
tes y los ingresos. Estos autores también abordan el andlisis siguiendo el modelo de
Ohlson de asociacién entre precios de mercado y magnitudes contables (resultado y
patrimonio neto) comprobando un descenso del coeficiente de determinacién (R2) des-
de 1977 hasta 1996. Segiin estos autores la inconsistencia con los resultados obtenidos
por Collins et al. (1997) se debe al periodo analizado.

Por su parte, Francis y Schipper (1999) analizan la evoluci6n de la relevancia de
Ia informacién contable en Estados Unidos utilizando dos metodologias distintas. Por
un lado utilizan el modelo de asociacién tradicional analizando la evolucidn del R2 a
lo largo del tiempo en una muestra estadounidense para un periodo de 20 afios (1974-
1994). Mediante esta metodologia estas autoras no pueden concluir que ha habido una
pérdida de relevancia (mds bien lo contrario) y tampoco que exista una mayor pérdida
de relevancia en las empresas de alta tecnologia.

Sin embargo, y con el fin de enriquecer el andlisis (argumentando posibles limi-
taciones en el R2) las autoras completan su estudio con un enfoque alternativo basado
en la formacién de carteras.3 En el trabajo se elaboran diferentes carteras basdndose en

3 Esta metodologia, que en la literatura anglosajona recibe el nombre de “portfolio measure”, también ha
sido empleada por Alford et al. (1993)
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diferentes fuentes de informacién contable, tales como: el signo de la variacion en el;
resultado contable; la variacion en el resultado; la variacion de tesoreria; y dos regre-
siones que incluyen diversas variables contables, una de ellas con el resultado, su varia--
cién y el patrimonio neto como variables independientes, y la otra con las variables del

modelo de Lev y Thiagarajan (1989). Las autoras constatan un descenso en la relevan--
cia de algunas de estas variables, concretamente para el caso de la variacidn del resulta-
do v de las dos regresiones multivariantes, mientras que no se evidencia pérdida alguna.
de relevancia para el signo del resultado y la variacién de tesorerfa. Insisten, sin embar-

2o, en que si efectivamente se pretende analizar 1a evolucidn de la relevancia en el tiem-
po, los investigadores deben plantearse la utilizacién de metodologias alternativas posi-
bilitando asf, la comparacién de resultados y la obtencién de conclusiones mds robustas. *

Recientemente Ryan y Zarowin (2003) han analizado otras explicaciones parala
aparente disminucién de la relevancia en los modelos que relacionan la rentabilidad del
mercado con el resultado contable. Una de las explicaciones plausibles es que el resul-
tado contable se retrasa cada vez mds en el reflejo de noticias con respecto al precio de
lo titulos. Es decir el fenémeno analizado desde Beaver ez al. (1980) sobre lo que en ter-
minologia anglosajona se ha venido a denominar “price leading earnings” puede haber-
se visto acentuado con el paso del tiempo. Otra explicacién adicional podria ser un
incremento en el tiempo del nivel de conservadurismo del resultado, es decir en la asi-
metria temporal del reflejo de buenas y malas noticias en el resultado contable4. De
hecho, este dltimo fendémeno ha sido contrastado empiricamente por Givoly y Hayn
(2000). Estos autores concluyen que efectivamente existe un incremento a lo largo del
tiempo del “retraso” de 1a informacién contable con respecto al precio (lags) y de la asi-
metria en el reconocimiento de buenas y malas noticias que sin duda influyen en la dis-
minucién del R2 en el tiempo.

Por dltimo, destacar 1a aportacidn dentro de esta corriente de investigacién de Gu
(2002). El autor, siguiendo a Goldberger (1991), defiende la utilizacién de una medida
alternativa en los estudios de relevancia; y propone como medida alternativa de la capa-
cidad explicativa de la informacién contable la dispersién de los residuos de vuna regre-
sion, donde las magnifudes contables figuran como variables independientes y, como
variable dependiente, el precio de mercado.

4 Existe una literatura reciente a raiz del articulo seminal de Basu (1997) que demuestra 1a existencia de lo
que se denomina “conservadurismo del resultado” gue implica que el resultado contable reconoce antes las malas
que las buenas noticias. Existen trabajos de espafioles que han contribuido a esta literatura aplicada a paises euro-
peos que incluyen Espaiia come Giner y Rees (2001) y Garcfa Lara y Mora (2003a; 2003b).

—
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4, ALTERNATIVAS EN LA MEDICION DE LA RELEVANCIA

En esta seccién se describen y comparan las distintas alternativas que se plante-
an en el trabajo para medir la relevancia de la informacion contable. Son tres: (i) el coe-
ficiente de determinacién (R2) de una regresién donde el resultado y el patrimonio figu-
ran como variables independientes, y como variable independiente, el valor de
mercado; (ii) el grado de dispersion de los residnos de esa misma regresion; y (iii) las
rentabilidades que obtienen distintas carteras basadas en informacién contable antici-
pada. Dado que el coeficiente de determinacion es un estadistico comdnmente utiliza-
do en distintos campos de investigacitn, consideramos irrelevante su descripcion. Nos
centramos asi en los otros dos.

Goldberger (1991) sugiere tomar como medida natural de la capacidad explicativa
de un modelo de regresién la varianza de los residuos, sin la necesidad de introducir la
yarianza de la variable independiente (matriz de varianzas y covarianzas para el caso mul-
tivariante), a diferencia del rR? que si la recoge.5 En la misma linea, Gu (2002) defiende
1a utilizacién de la dispersién de los residuos para evitar posibles errores en la interpreta-
cién de los resultados. Asi, por ejemplo, podtian observarse diferencias entre R2s (de un
mismo modelo de regresién pero aplicado sobre muestras distintas) cuyo origen se deba
dnicamente a un cambio en la variabilidad de la variable dependiente de una muestra a
ofra y no a una alteracién en la relacion econdmica subyacente (ver nota 4). El error estan-
dar de la regresién (que, a diferencia de la varianza, se expresa en la misma escala que la
variable dependiente) se convierte asf en una medida razonable de relevancia.

Trabajos como los de Alford er al. (1993) y Francis y Schipper (1999) analizan la
relevancia de la informacién contable a través de la rentabilidad (ajustada por mercado)
de carteras creadas a partir de datos contables anticipados. La intuicién que subyace bajo
este planteamiento es el siguiente: supongamos, por ejemplo, que conocemos a dia de hoy
el beneficio que la empresa A reflejard en sus cuentas anuales al cierre del afio en curso.
Si este dato es relevante, el mercado, una vez conocido el hecho contable (ird reaccio-
nando gradualmente a lo largo del afio conforme vaya conociendo la evolucién del bene-
ficio), reaccionar incorporando tal informacién en el precio de la accion, Si el dato, que
conocemos de forma anticipada, es positivo, 1a estrategia resultante de invertir en titulos
de la empresa A ofreceré una rentabilidad positiva (siempre y cuando sea el beneficio con-

5 Supongamos clerto el siguiente modelo: yj=a + B-x; + g5 Por definicidn, el R? de la regresion mide el
porcentaje de variacion de la variable dependiente explicada por el modelo con respecto a la variabilidad total
de dicha variable: ‘

R2 = Z;[ j~media( )12/ Zily;-media(y)]2 = [b2.2;[x;-media(x)]2V[b2-Z;[x;-media()] +Z5e;7] = 1 - Zge2/
[bz-zi{xrmedia(x)}? +Ze:2)
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table el dnico factor influyente a la hora de determinar el precio de la accién). Este razo-
namiento, generalizado a més de una variable y aplicado no sélo a un titulo sino a una car-
tera (construida para cada una de las variables) nos ofirece la posibilidad de determinar Ia
relevancia de las variables objeto de estudio.

Francis y Schipper (1999), atin incorporando también en su estudio el andlisis de
regresion, se inclinan por la utilizacidén de la metodologia basada en carteras argumen-
tando que este tipo de metodologia permite controlar posibles cambios en la variabili-
dad de los precios no atribuibles a fuente de informacién alguna.6 No obstante, Gu
(2002) también alerta de las limitaciones de esta metodologia alegando el mismo razo-
namenio uitdizado en ja criica del R2,

5. MUESTRA EMPLEADA Y PROPUESTA METODOLOGICA

En esta seccién se detalla tanto la muestra utilizada como la propuesta metodo-
légica. En cuanto a la propuesta metodolégica podemos distinguir dos tipos de anéli-
sis; en primer lugar, un andlisis de regresion del que se derivan las dos primeras medi-
das de relevancia, a saber, el R2 y la dispersién de los residuos; vy, en segundo lugar, el
andlisis basado en carteras.

5.1. Muestra empleada

La muestra de empresas se ha obtenido a partir de la base de datos Compustat, de
la que se deriva tanto la informacidn contable como la bursétil. La informacién recogida
parte del ejercicio 1991, puesto que en este perfodo se hace obligatoria la publicacién de
informacion consolidada y entra en vigor la aplicacién de la normativa del nuevo Plan
General Contable, y alcanza el afio 2000. La utilizacién de este perfodo permite analizar
Ja evolucién de la relevancia por causas ajenas a los cambios en la legislacién contable.
Del estudio se excluyen las empresas pertenecientes al sector financiero por problemas
de comparabilidad en la informacion financiera suministrada por este tipo de entidades
en relacién con el resto y aquellas observaciones con una cifra negativa de recursos pro-
pios. La informacién disponible para cada empresa es la siguiente:

~ Cifras de recursos propios, resultado neto después de impuestos y activo total

a fecha de cierre de ejercicio. La cifra de recursos propios comprende el capi-

6 Mitchell y Mulherin (1994), mediante un estudio en ¢l gue analizan la correlacién entre anuncios regis-
trados en el “Dow Jones News Wire” y la actividad del mercade, concluyen que aunque la informacidn juega un

papel importante en la variabilidad observada en los precios, una parte importante de esa variacién po se debe a
fuente de informacidn alguna.
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tal social, las reservas y el beneficio neto del ejercicio, siendo deducidos los
dividendos entregados a cuenta. |

— Precio de las acciones al cierre de la tltima sesién de cada ejercicio y niime-

ro total de titulos admitidos a cotizacién en esa fecha.

~ Rentabilidades mensuales de las acciones desde enero de 1986 hasta diciem-

bre de 2000. Estas rentabilidades se calcularon ajustando la variacion relativa
del precio por los dividendos, ampliaciones de capital y desdobles del nomi-
nal de los titulos.

Inicialmente, la muestra contiene un total de 856 observaciones empresa-afio. En
el andlisis de regresion se emplean la totalidad de observaciones. En este andlisis no se
realiza exclusion alguna de observaciones extremas puesto que la utilizacién de técnicas
de estimaci6én robusta otorga, por construccién, un tratamiento diferencial a este tipo de
observaciones (les asigna una ponderacion relativamente més baja que aquellas que no se
consideran extremas). Sin embargo, en el andlisis basado en carteras sf se realizan una
serie de ajustes. Se requiere (i) la existencia de informacién contable perteneciente tanto
al gjercicio objeto de andlisis como al anterior (condicién necesaria para proceder al cél-
culo de incrementos) y (ii) el haber cotizado ininterrumpidamente durante 12 meses,
tomando como referencia de partida la fecha de comienzo de ejercicio. Ademis se llevé
a cabo un proceso de eliminacién consistente en descartar las observaciones més alejadas
sitnadas en los extremos de la distribucién anual observada de las tres variables utilizadas
en la construccidn de las carteras, a saber, la rentabilidad ajustada por mercado, la renta-
bilidad predicha y el ROE. Se ha empleado un intervalo de tres desviaciones tipicas alre-
dedor de la media como criterio para la eliminacién de observaciones extremas, Final-
mente, el nimero de observaciones utilizadas en el andlisis de carteras asciende a 523.

5.2, Analisis de regresion

Como ya hemos apuntado en secciones anteriores, el modelo de regresién utili-
zado, que toma como referencia tedrica el modelo propuesto por Ohlson (1995), incor-
pora como variables independientes el resultado y el patrimonio neto, y, como variable
dependiente, el valor de mercado de la empresa:

Mvit - b{) + bI'Bit + bQ'FPit + &5 (1)

donde MV, es el valor de mercado de la empresa i al término del ejercicio cerrado en
el perfodo 7, By; es el resultado neto después de impuestos? de la empresa i al término

7 Se toma el resultado después de impuestos puesto que es el beneficio que cumple la condicién del exceden-
te neto (Iffguez, 2003). Otros trabajos excluyen los componentes de naturaleza extraordinaria y el gasto por impues-
tos. Se ha comprobado que los resultados no varfan cualitativamente incorporando esta Gltima especificacién.
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del ejercicio cerrado en el periodo £; y, FP;; es el valor contable de los recursos propios
(que comprende el capital social, las reservas y el beneficie neto, siendo deducidos los
dividendos a cuenta) de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo 1.
Con el fin de atenuar la influencia de un posible “efecto escala” (empresas mas gran-
des arrojan valores mds grandes), se normalizan las observaciones de cada variable por
el activo total de la empresa. Los estadisticos descriptivos de las variables resultantes
se muestran en la tabla 1. Las correlaciones entre variables (test de Spearman) se reco-
gen en 1a tabla 2.

Tl kuden 1
ECALFRCL X

Estadisticos descriptivos de las variables
utilizadas en el analisis de regresiéna

MVit Bit FPit
Media 0.849 0.039 0.426
Mediana 0.609 0.038 0.412
Std.. Desv, 1.166 0.062 .171
N° Obs. 856 856 836

4Donde MV, = el valor de mercado de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el perfodo t {deflactado por el acti-
vo total de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t); By, = el beneficio neto después de impuestos de
la empresa i al (érmino del gjercicio cerrado en el perfodo t (deflactado por el activo total de la empresa i al término del
ejercicio cerrado en el periodo t); y FP; = el valor contable de los fondos propios de la empresa i al término del gjercicio
cerrado en el perfodo t (deflactado por el activo total de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el perfodo t).

Tabla 2
Correlaciones entre variablesa (Spearman)
MVt Bit FPit
MV i 0.666%%% (.A60%+%
B;; 1 0.4704%%
FPss 1

4Donde MV, = el valor de mercado de la empresa i al término del ejercicio cerrado en ¢l periodo t {(deflactado por el
activo total de la empresa i al téomino del ejercicio cerrado en el periodo t); By, = ¢l beneficio neto después de impues-
tos de la empresa i al término del ejercicio cesrado en ¢l perfodo t (deflactado por el activo total de la empresa i al tér-
mino del ejercicio cerrado en el perfodo t); y FP;; = el valor contable de los fondos propios de la empresa i al término
del ejercicio cerrado en el perfodo t (deflactado por el active total de la empresa i al términoe del ejercicio cerrado en el
perfodo t).

#x% Significativo al 1%

** Significativo al 5%

* Significativo al 10%

A diferencia de la inmensa mayoria de los frabajos publicados en esta drea,
hemos optado por la utilizacién de técnicas de regresidn robusta para evitar la posible
influencia de observaciones extremas. Esta eleccién obedece a dos criterios: (i) no
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desechar informacién y (ii) evitar la aleatoriedad en la eleccién de un determinado por-
centaje de eliminaci6n de observaciones. Como decfamos, los estadisticos descriptivos
son dos, a saber, el R2 y el error estdndar de la regresi6n. Este tltimo se normaliza por
el valor medio de la variable dependiente (el valor de mercado) para mitigar un posi-
ble “efecto escala” y facilitar, asf, la comparabilidad anual. Un descenso en la relevan-
cia de la informacioén contable vendria dado por un descenso sistemético en el R2 o un
incremento sistemdtico en la dispersién de los residuos.

5.3. Analisis basado en carteras

En esta seccién se describen las distintas carteras utilizadas en este tipo de analisis.
Antes de abordar su construccién, detallaremos primerc cémo se han calculado las renta-
hilidades de cada titulo v cudl ha sido el criterio seguido en la formacién de las carteras.

En el trabajo se emplean rentabilidades anuales? ajustadas por mercado (RAM;;)
que obedecen a la siguiente ecuacitn:

' &
RAM;; =Ry - By RM, )

donde Ry; es la rentabilidad anual de los titulos de la empresa i en el periodo t;
B*it es la estimacion de la beta del modelo de mercado, obtenida a partir de sesenta ren-
dimientos mensuales; y RM; es la rentabilidad anual de la cartera de mercado en el
perfodo t. Cabe destacar que este planteamiento representa una mejora con respecto al
realizado por Francis y Schipper (1999), donde la beta es constante e igual a uno.

Una vez definidas las rentabilidades para cada uno de los titulos se procede a la
formacién de carteras. Como hemos apuntado ya anteriormente, las carteras se elaboran
en funcién de datos contables anticipados con el fin de determinar la relevancia de los
mismos. Dado que la informacién contable que incorporan las carteras debe ser repre-
sentativa de la informacién contable utilizada por el mercado, hemos tenido en cuenta la
siguiente consideraci6n: tanto desde un punto de vista teérico (Ohlson, 1995) como des-
de un punto de vista empirico (variables cominmente empleadas en la literatura previa
relacionada) parece razonable tomar como magnitudes contables las mismas que hemos
empleado en el andlisis de regresidn, esto es, el resultado (una variable flujo que se des-
prende de la cuenta de resultados) y el patrimonio neto (una variable fondo que figuraen
el balance). Basdndonos en este criterio, hemos optado por las siguientes carteras:

8 El intervalo escogido para el cilculo de las rentabilidades asciende a doce meses, coincidiendo asi con 1a
duracién del ejercicio fiscal. El criterio escogido se considera razonable dade que bajo tal criterio tanto las mag-
nitudes contables con las de merc Como se ha mencionade en la seccién 4, hemos optado por la utilizacién de
técnicas de estimacidn robusta. .
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» MEDIA_RPREDIC; = la rentabilidad media de la cartera que toma una posi-
cion larga (corta) en aquellas empresas que se sitdan dentro del 40% con
mayor (menor) rentabilidad predicha a partir del modelo de regresién (3):

RAMH = b@ + bi‘Bit + bZ'ABit + b3'FPit + € 3)

donde RAM;; es la rentabilidad anual ajustada por mercado de los titulos de la
empresa i en el perfodo t; Bj; es el resultado neto después de impuestos de la
empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t; AB;; es el incremento

avnerimentadn nor el reenltada netn decennde de immuectas de 1a emnrecs 1 al
W g FERLEAS EALSA WA AW R R AAT LS WAL AR RS R LRALLS MG LA L AT AR WALA A WY L

.
An Lk

término del ejercicio cerrado en el periodo t y, FPy; es el valor contable de los
recursos propios (que comprende el capital social, las reservas y el beneficio
neto, siendo deducidos los dividendos a cuenta) de la empresa i al término del
gjercicio cerrado en el periodo t.

* MEDIA_RROE,; = la rentabilidad media de la cartera que toma una posicion

larga (corta) en aquellas empresas que se sitian dentro del 40% con mayor
{menor) incremento en el ROE (ROE = B° Neto / Fondos Propios);
Ademds, y con el fin de dar una mayor robustez a los resultados, se recalculan
las rentabilidades asociadas a cada una de las dos carteras anteriores utilizan-
do la mediana, en vez de la media, como medida de promedio. Las carteras
resultantes son:

* MEDIANA_RPREDIC, = la rentabilidad, utilizando la mediana como medida
de promedio, de la cartera que toma una posicion larga (corta) en aquellas
empresas que se sitian dentro del 40% con mayor (menor) rentabilidad predi-
cha a partir del modelo de regresién (1);

« MEDIANA_RROE; = la rentabilidad, utilizando la mediana como medida de

- promedio, de la cartera que toma una posicion larga (corta) en aquellas empre-
sas que se sittian dentro del 40% con mayor (menor) incremento en el ROE
(ROE = B°® Neto / Fondos Propios).
La tabla 3 recoge los estadisticos descriptivos de las tres variables utilizadas en
la construccidn de las carteras, a saber, la rentabilidad ajustada por mercado, la renta-
bilidad predicha y el ROE.
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Tabla 3
Estadisticos descriptivos de las variables
utilizadas en el andlisis de carteras?

RPREDIC, AROE, Rentabilidad Ajustada,d
Media -0.006 G.001 0.000
Mediana 0014 0.001 -0.045
Std, Desv. 0.087 0.053 0.290
N° Obs. 523 523 523

4Donde RPREDIC; = la rentabilidad predicha para cada empresa para el periodo t a partir del modelo de regresién (3);
DROE, = el incremento experimentado en el AROE (B° Neto / Fondos Propios) para cada empresa en el perfodo t; Ren-
tabilidad Ajustada, = rentabilidad anual ajustada por mercado de cada titulo. .
BTanto el caleulo de las rentabilidades como ¢l procedimiento utilizado en el ajuste por mercado se detalla en la sec-
cién 5.2. :

6. EVIDENCIA EMPIRICA

6.1. Resultados del anilisis de regresion

La tabla 4 presenta los resultados obtenidos al estimar anualmente el modelo (1)
mediante minimos cuadrados ponderados.? Tanto el resnitado como los fondos propios
presentan coeficientes significativos al 1% en todos los casos, exceptuando los tres afios
en el caso de los fondos propios en los que el coeficiente no es significativamente dis-
tinto de cero. El coeficiente asociado al resultado es positivo en todos los afios con valo-
res que oscilan entre 0.77 y 12.97. El coeficiente sobre el valor contable de los recursos
propios resulté también ser siempre positivo, con la excepeitn del afio 1999 en el que
alcanza wn valor de —0.07, con valores que oscilan entre ese -0.07 y 1.29. Los resultados
también parecen evidenciar una cierta complementariedad entre las dos variables conta-
bles, dado gue cuando el coeficiente asociado a una de ellas alcanza sus valores més ele-
vados (bajos), el coeficiente asociado a la otra variable muestra sus valores més bajos
(elevados). El coeficiente de determinaci6n ajustado oscila entre el 37% (afio 1991) y el
8% (afios 1999 y 2000); en promedio, el resultado y el patrimonio neto explican un 24%
de la variacion registrada en el valor de mercado, lo que en el marco de la investigacién
en torno a la relevancia de la informacion contable representa un valor bajo.10 El coefi-
ciente de dispersion (error estdndar de la regresion / media variable dependiente) oscila
entre .55 (afio 1993) y 1.92 (afio 1999), con un valor promedio de 0.87.

% Como se ha mencionado en la seccién 4, hemos aptado por ka utilizacién de técnicas de estimacion robusta.
16 Collins ef al. (1997) y Francis y Schipper (1999) constatan para el mercado estadounidense un R2 medio
de 0.54 y (.62, respectivamente.
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Tabla 4 ’
Resultados de Ia estimacién anual del modelo:2 Y P
Mvit &= bO + bl'Bit + bZ'FPit + &5

Afio | Infercepto By; Py, Adj. R2 DISP
1951 | -0.18 2.13 129 0.57 0.61
(0.14) | (282 | 371y
1992 0.11 0.77 0.75 030 0.62
(130) | @3pe | @y
1993 0.31 2.06 0.65 0.32 0.55
GO7yE | (73 | 276y
1994 0.11 4.11 0.73 0.36 0.57
@33+ | (4385 | 4.80)rer
1995 0,04 1.21 1.07 0.16 0.78
©73) | 4S5y | (6.96)
1996 0.15 2,60 0.86 0.21 0.81
(2.14)%% | B6Lysn | (5.27yree
1997 0.22 7.5 0.60 0.28 0.82
(3.03y+% | (6.03)+5s | (278w
1998 0.37 12.97 0.00 0.27 0.88
(B35 | (037 | (0.02)
1999 0.30 10.10 0.07 0.08 1.92
B8l | (535 | (0.2)
2000 0.27 573 0.13 0.08 118
@82+ | 395y | (0.55)

2Donde MV;, = el valor de mercado de la empresa i al término del ejercicio cemado en el periodo t (deflactado por el acti-
vo total de la empresa i al término del ejercicio cerrado en el perfodo t); By, = el beneficio neto después de impuestos de
Ja empresa i al término del ejercicio cerrado en el periodo t {deflactado por el activo total de la empresa i al tfrmino del
ejercicio cerrado en el perindo t); y FPy = el valor contable de los fondos propios de la empresa i al término del gjercicio
cerrado en el perfodo t (deflactado por el activo total de la empresa i a! término del ejercicio cerrado en el periodo 1),

b1 3 1abla muestra las estimaciones de los coeficientes (valores del estadistico ¢ entre paréntesis); asf como el R2 ajus-
tado y el coeficiente de dispersidn (DISP = s, estimado / media variable dependiente)

st Sippificativo al 1%

** Significativo al 5%

* Rignificativo al 10%

Una simple inspeccién visual de las series temporales de ambos coeficientes
alerta de la existencia de un posible comportamiento sistemético tanto en el coeficien-
te de determinacién (patrén descendente) como en el coeficiente de dispersién (patrén
ascendente). Ambas intuiciones estarfan de acuerdo con la hipétesis de un descenso en
la capacidad de la informacion contable para explicar las variaciones registradas en los
precios. Se ha contrastado empiricamente la significatividad de estos patrones tempo-
rales mediante la estimacién de los siguientes modelos de regresién:

ADJ_R?;= 0.+ ot + 8 3)
DISP; = o + Bt + € 4)
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donde ADJ_R? ; €s el coeficiente de determinaci6én ajustado que arroja la esti-
maci6n para el perfodo t del modelo de regresin (1); DISP; es el coeficiente de dis-
persién que arroja la estimaci6n para el perfodo t del modelo de regresion (1); y ¢ =
1,...,9 que se corresponde con cada uno de los afios que componen el periodo tempo-
ral analizado 1992,..., 2000. La tabla 5 recoge las estimaciones de los coeficientes de
los dos modelos planteados. En ambos casos se confirma la intuicién apuntada. Esto
es, la pendiente estimada del modelo (3) toma un valor negativo (p=-0.027,significati-
vo al 1%) indicando un descenso sistemdtico en el R?; mientras que la pendiente del
modelo (4) toma un valor positivo (B=0.100,significativo al 1%), indicando un incre-
mento sistemético en la dispersién de los residuos.

Tabla 5
Evolucién temporal de Ia relevancia de la informacién contable medida
a través de los coeficientes de determinacion (R2) y dispersién (DISP)?

Modelo Estimadod Coeficiente o Coeficiente f
ADJ RZ =a+pt+e 0.396 -0.027
(9.04y%% (-4.71ye
DISP, = o+ Bt +e 0.318 0.100
{2.127* _ (267 yFE*

21 a tibla recoge las estimaciones de los coeficientes (valores del estadfstico 7 entre paréntesis, y aplicada la correc-
cidn de White, 1980) de los dos modelos de regresidn planteados.

bpyande ADJ_R ¢ = el coeficiente de determinacitn ajustado que arroja Ja estimacién para el periodo t del modelo de
regresion descrito en la tabla 3; DISP, = ¢l coeficiente de dispersién que arroja la estimacion para ef perfodo t del
modelo de regresion descrito en Ia tabla 3 (DISP = s, estimado / media variable dependiente); y 7 = 1,...,9 que se
corresponde con cada uno de los afios que componen el perfodo temporal analizada 1992,..., 2000.

x4 Siemificativo al 1%

=% Significative al 5%

* Significativo al 10%

6.2. Resultados del analisis basado en carteras

La tabla 6 muestra la rentabilidad anual (ajustada por mercado) de cada una de
las cnatro carteras descritas en la seccién 5.2. El comportamiento medio de cada una
de ellas a lo largo del tiempo es el siguiente: 26% para la cartera MEDIA_RPREDIC,,
33% para la cartera MEDIANA_RPREDIC,, 26% para la cartera MEDIA_RROE,, y
28% para la cartera MEDIANA_RROE;. La comparacion directa entre carteras forma-
das en funcién de rentabilidades predichas y carteras formadas en funcién del ROE
arroja uh saldo ligeramente a favor de las primeras (tanto en media como en mediana).
Esto, en un principio, podria achacarse al hecho de que el modelo de regresién del que
se desprenden las rentabilidades predichas asigna un coeficiente distinto a cada varia-
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ble contable (beneficio y patrimonio neto), mientras que el ROE se limita a mostrar la
relacién entre ellas.

Tabla 6
Rentabilidades anuales de carteras basadas en datos contables
anticipados? Y P (rentabilidades ajustadas por mercado)®

Afio MEDIA_RPREDIC: | MEDIANA RPREDIC; MEDIA _RROE; MEDIANA_RROE;
i992 0.33 043 0.42 0.56
1993 0.59 0.80 0.23 0.40
1994 (.45 (.74 0.63 4.86
1695 0.42 0.57 0.12 0.13
1996 0.00 0.07 0.26 -0.05
1997 0.28 0.22 0.20 0.21
1998 0.07 -0.04 .31 0.28
1999 0.22 0.21 0.13 0.27
2000 0.01 0.02 0.00 -0.06

3A efectos de comparabilidad anual, Ias rentabilidades de cada cartera estdn deflactadas por 1a rentabilidad méaxima
que podria obtenerse si se hubiera tomado Ia posicién correcta en cada uno de los titulos que la componen, esto es,
en largo (corto) en aquelios titulos con rentabilidades ajustadas al mercado positivas (negativas).

bponde MEDIA_RPREDIC, = la rentabilidad media de la cartera que toma una posicion larga (corta) en aquellas
empresas que se sitdan dentro del 40% con mayor (menor) rentabilidad predicha a partir de] modelo de regresion (3);
MEDIANA_RPREDIC, = la rentabilidad, utilizando la mediana como medida de promedio, de la cartera que toma una
posicién larga (corta) en aquellas empresas que se sittan dentro del 40% con mayor (menor) rentabilidad predicha a
partir del modelo de regresi6n (3); MEDIA_RROE, = la rentabilidad media de Ia cartera que torna una posici6n larga
{corta) en aquellas empresas que se sitian dentro del 40% con mayor (menor) incremento en ¢l ROE (ROE = B® Neto
{ Fondos Propios); MEDIANA_RROE; = |a rentabilidad, utilizando Ia mediana como medida de promedio, de la car-
tera que toma una posicion larga {corta) en aquellas empresas que se sitdan deniro del 40% con mayor (menor) incre-
mento en el ROE (ROE = B® Neto / Fondos Propios).

CTanto el clculo de las rentabilidades como el procedimiento utilizado en el ajuste por mercado se detalla en la sec-
cién 5.2

Con ¢l objeto de constatar empfricamente una posible pérdida de relevancia de los
estados contables se estima, para cada vuna de las carteras, el modelo de regresion (5):

RENT,= 0.+ Bt + & 6)

donde RENT), es la rentabilidad anual para el perfodo t de una determinada cartera
(MEDIA_RPREDIC,, MEDIANA_RPREDIC,, MEDIA_RROE, o MEDIANA_RROE)); y
t=1,...,9 que se corresponde con cada uno de los afios que componen el perfodo tempo-
ral analizado 1992,..., 2000. La tabla 7 presenta los resultados de las distintas regresio-
nes. Los interceptos estimados confirmnan la idea que se desprendia de la comparacién de
las rentabilidades promedio de cada cartera a lo largo del tiempo, a saber, que las carteras
formadas en funcidn de rentabilidades predichas (tanto en media como en mediana) arro-
jan mayores rentabilidades que las carteras formadas en funcion del ROE. A su vez, las
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pendientes estimadas (todas de signo negativo y significativas al 1% y 5%} evidencian un
descenso en la relevancia de informacién contable.

Tabla 7
Evolucién temporal de la relevancia de la informacién contable
medida a través de la rentabilidad de carteras basadas
en datos contables anticipados 2

Modelo EstimadoP Coeficiente o Coeficiente
MEDIA_RPREDIC, = + ft+e 0.548 -0.056
(4.65yFw (-3.17y5%
MEDIANA _RPREDIC; = o + Bt+e 0.778 -(.088
(4.3p)r¥ (-3.20)*%%
MEDIA_RRCE,; = a + Bt+e 0.447 -(3.036
(3.81 )k {~2.40)%=
MEDIANA_RROEt =o+ftte 6,618 -0.065
(3,830 (-2.99)%=

4] a tabla recoge las estimaciones de los coeficientes (valores del estadistico f entre paréntesis, y aplicada la correc-
cién de White, 1980) de los cuatro modelos de regresién planteados.

bDonde MEDIA_RPREDIC, = la rentabilidad media de la cartera que toma una posicitn larga (corta) en aquelias
empresas que se sitiian dentro del 40% con mayor {(menor) rentabilidad predicha a partir del modelo de regresion (3);
MEDIANA_RPREDIC = |a rentabilidad, utilizando la mediana como medida de promedio, de Ja cartera que toma una
posicién larga (corta) en aquellas empresas que se sitdan dentro del 40% con mayor (menor) rentabilidad predicha a
partir del modelo de regresion (3); MEDIA_RROE, = 1a rentabilidad media de la cartera que toma una posicion larga
(corta) en aquellas empresas gue se sitdan dentro del 40% con mayor {menor) incremento en ¢l ROE (ROE = B° Neto
{ Fondos Propios); MEDIANA_RROE, = la rentabilidad, utilizando la mediana como medida de promedio, de la car-
tera que toma una posicién larga (corta) en aquellas empresas que se sitian dentro del 40% con mayor (menor) incre-
mento en ¢l ROE (ROE = B° Neto / Fondos Propios); y 7 = 1,...,9 que se comresponde con cada uno de los afios que
componen el perfodo temporal analizado 1992,.. ., 2000.

=¥ Significativo al 1%

== Siomificativo al 5%

* Significativo al 10%

7. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES

El propésito del presente trabajo ha sido contrastar una posible pérdida en la
relevancia de los estados contables en Espaiia durante la iltima década. Conscientes de
las limitaciones inherentes a una muestra con un nimero relativamente bajo de obser-
vaciones, hemos utilizado tres alternativas distintas de medicidn, asf como técnicas de
estimacién robusta en el andlisis de regresion.

La primera de las alternativas de medicién toma como medida de relevancia el
coeficiente de determinacién (R2) de una regresion, en la que el resultado y el patri-
monio neto figuran como variables independientes y, como variable dependiente, el
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precio de mercado; la segunda, el coeficiente de dispersion de esa misma regresién; vy,
1a tercera, la rentabilidad de carteras basadas en datos contables anticipados. -

Los resultados revelan, por un lado, un descenso en la capacidad de los datos -
contables para explicar la variacion registrada en los precios (bien mediante el descen-
so en el R2 o bien mediante un incremento en la dispersién de los residuos); y, por otro,
un descenso en las rentabilidades de carteras basadas en datos contables anticipados.

Asi pues, nuestros resultados constatan una pérdida en la relevancia de la infor-
macion contable en Espafia a lo largo de la 1iltima década. Autores como Francis y
Schipper (1999), que obtienen resultados similares para el mercado estadounidense,
sugieren que la causa de dicho descenso puede deberse al incremento del ntimero de
empresas de alta tecnologia en la muestra, y 1a consiguiente falta de adaptacion del sis-
tema contable tradicional a las caracteristicas de este tipo de empresas. De hecho, la
principal razén a la que aluden académicos y profesionales que denuncian la pérdida
de relevancia es precisamente la no adaptacién del sistema a los cambios habidos, fun-
damentalmente de cardcter tecnolégico, que ha hecho cambiar en los dltimos afios la
estructura empresarial. En nuestra opini6n, una vez superadas las limitaciones meto-
dolégicas, si se logra evidenciar que efectivamente existe una pérdida de relevancia de
la informacién contable, habrfa que dedicar efectivamente grandes esfuerzos a con-
trastar, mds que sugerir, las cansas de esa pérdida e intentar subsanar el problema de la
adaptacion del sistema contable a la nueva realidad econémica.
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