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RESUMEN

El presente trabajo realiza una revision tedrica de una de las aportaciones que mds impacto ha tenido en
los diltimos tiempos en la literatura contable, el trabajo de Ohlson (1993). El andlisis realizado se basa
en una revisién bibliogrifica centrada en tres aspectos diferenciados: el marco tedrico del modelo, su forma
Sfuncional asf como de la validez empirica de las ecuaciones dé comportamiento dindmico empleadas como
asunciones por parte del autor y, finalmente, la especificacion econométrica de la formula valorativa. EI
andlisis pone de manifiesto que el desarrollo de ciertas practicas, mds o menos habituales entie los inves-
tigadores, a la hora de establecer las especificaciones economéiricas del modelo, puede tener inportantes
repercusiones sobre los resultados aleanzados en la investigacion. Bdsicamente, estas prdcticas hacen refe-
rencia a los componentes dirty surplus, a los dividendos y a la variable otra informdcion.

Palabras clave: modelos de valoracidn, modelo de Ohlson.

ABSTRACT

This paper makes a theoretical revision of the Ohlson (1995} model, one of the works that has had greatest
impact on accounting literature in vecent years. The work carried out has cenired on three different aspects:
the theoretical framework of the model, both the functional form of the valuation model and the empirical
validity of the dynamic equations assimed by the author and, finally, the econometric specification of the
model. With this analysis we want to highlight the fact that some, more or less common, practices among
researchers can have important repercussions on the results they obtain. Basically, these practices are
related to dirty surplus components, dividends and the “other information” variable.

Key words: valuation model, Ohlson model.
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1. INTRODUCCION

Desde su aparicion en 1989, el modelo de Ohlson (1995) ha sido objeto de un interés
poco usual por parte de la comunidad cientifica internacional. Como se reconoce dentro de la
literatura contable, pocos trabajos han recibido tanta y tan temprana atencion como éste, hecho
que se¢ hace evidente apalizando el impacto que ha tenido en dicha literatura. En este sentido,
Lo y Lys (2000) encontraron que hasta el 12 de mayo de 1999, posefa una media de 9 citas en
el Social Sciences Citation Index. Teniendo en cuenta que articulos con una media de 4 0 més
citas se catalogan como clésicos, puede afirmarse, parafraseando a estos antores, que, sin lugar
a dudas, el trabajo de Ohlson (1995) ha sido algo més que influyente, se ha convertido en todo
un “clésico” dentro de la literatura contable a pesar de su relativamente reciente fecha de apa-
ricion,

Por ofra parte, un repaso por las principales revistas de investigacion contable orientada
al mercado de capitales, evidencia el amplisimo volumen de estudios que han adoptado este
marco de valoracidn para la contrastacion empirica de sus hipdtesis o para el desarrollo de nue-~
vas aportaciones de tipo tedrico,

No obstante, una amplia profusion en el empleo de una herramienta del tipo que sea, en
este caso, un marco de valoracién, no garantiza el hecho de gue la utilizacidn practica que s¢
haga de ella sea correcia o adecuada. S6lo un buen conocimiento tedrico de la misma, garan-
tiza 1a adopcion de soluciones de tipo practico correctas y tedricamente fundamentadas.

¥ste trabajo realiza un analisis, desde una perspectiva tedrica, de algunas cuestiones
importantes del marco de valoracién ofrecido en Ohlson (1995), sobre la base de una amplia
revisién bibliografica. Tal v como se ha destacado en muiltiples ocasiones dentro de Ia literatu-
1a contable!, en este modelo de valoracidn se conjugan otros dos modelos més elerentales
empleados con mayor o menor profusion por los investigadores en las décadas precedentes 2 la
aparicion del modelo de Ohlson (1995):; los modelos de capitalizacion de beneficios (MCB) y
los modelos basados en el balance (MBB). Por ello, el andlisis, aunque sea somero, de sus
asunciones fundamentales, puede resultar de gran ayuda.

En consecuencia, este trabajo se estructura de la siguiente mavera: en el epigrafe 2 se
realiza un breve repaso de las asunciones y caracteristicas mas importantes de los marcos de
valoracion ofrecidos por los MCB y los MBB,; el epigrafe 3 recoge el planteamiento basico del
marco de valoracidn ofrecido en el trabajo de Ohlson (1995); los epigrafes 4 y 5 entran de lleno
en el estudio de los aspectos tedricos y la especificacion econométrica del modelo; el epigrafe
6 recoge las posibilidades de desarrollar modelos de valoracion alternativos; finalmente, ¢l epi-
grafe 7 ofrece las conclusiones.

2. LOS MODELOS BASICOS
2.1. Introduccion

Los estudios enmarcados dentro de la investigacion empirica orientada al mercado de
capitales han precisado del empleo de un modelo de valoracion a la hora de contrastar sus hip6-
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tesis, con independencia de qus, adicionalmente, se puedan encuadrar dentro de una perspec-
tiva informacional o de medicién

De acuerde con Ohlson (1990), si se toma como hipétesis fundamental la condicion de
no arbitraje para Jos precios de los titulos y se asumen mercados perfectos, esta débil asuncién
de equilibrio lleva a la existencia de unos precios implicitos que son los que, en #ltima instan-
cia, determinan el valor actual de una corrente incierta de dividendos futuros. Como conse-
cuencia de lo anterior, sélo los dividendos futuros anticipados aparecen como tmico atributo de
capitalizacion generalmente valido.

La teoria desarrollada sobre la base de las anteriores condiciones culmina en una for-
mula valorativa en la que el precio de un titulo se determina como una funci6n de los dividen-
dos futuros esperados ajustados atendiendo a su nivel de riesgo v descontados empleando una
estructura basada en las tasas de rentabilidad libres de riesgo del mercado, es decir®:

P.(z) = i E@ﬁ (Zt)l z, )+ cov@'ﬁ (Z:)I Z,), (6! (zt)] z, ))

=t RF(i; Zy )
Donde:

P(z,) = Cada una de las j funciones Py que determinan el precio de
cada titlo j en el momento t dado el conjunto de informa-
cién disponible z,.

Eﬁ (z, )j Z, = Cada una de Ias j funciones :+ que determinan los dividen-
dos de cada titulo j en el momento t dado el conjunto de

9 _ informacion disponible z.

covi{(d;(z,)] 2,).(Q;(2.)| z, )) = Factor representative del riesgo de un titulo,

Rp{i:z,) = (1+rp) (i;%), donde rp representa la tasa libre de riesgo del
mercado.,

O, en su version més conocida y simplificada, que ignora los ajustes por riesgo y asume
tasas de descuento constantes:

-5 E, (dm?.

C (1+x)
D
Los dividendos se muestran, pues, como un afributo que determina el valor de los tit-
los, es decir, se convierten, de esta forma, en la variable tedrica original, ya que representan log
flujos de tesoreria que tendrén lugar entre los inversores y la empresa. :
Tradicionalmente, los modelos empleados en la investigacién han tomado la formula
valorativa (1) como asuncién basica y han tratado de sustituir los dividendos por otro tipo de
informacién de naturaleza contable més atractiva y cémoda para el investigador®. En este sen-
tido, se han desarrollado, basicamente, tres tipos distintos de modelos de valoracion dentro de
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la literatura: los MCB, los MBB y los modelos basados en la condicién “clean surplus” (man-~
teniendo la voz inglesa) o modelos mixtos, de acuerdo con la terminologia que va a emplearse
en este trabajo.

Ahora bien, en este proceso de sustitucion de la variable tedrica original (dividendos)
por otra u ofras variables de naturaleza contable, las teorias y modelos de valoracion deben
incorporar de forma necesaria un conjunto de asunciones que, en muchos casos, pueden no ser
del todo descriptivas de la realidad que trata de estudiarse, motivando que los modelos sean sig-
nificativamente menos descriptivos de la misma, lo que podria acarrear importantes conse-
cuencias en la investigacion.

Dada la importancia que posee la capacidad descriptiva de las teorias que subyacen tras
los modetas de valoracion empleadns en Ins trabains qne analizan Ia relevancia valorativa de la
informacion contable, el estudio del marco tedrico que subyace tras cada uno de ellos es una
tarea que no deberia cbviarse.

2.2. Los modelos de capitalizacién de beneficios

Los MCB nacen cuando los investigadores tratan de sustituir ia variable tedrica original,
representada por los dividendos, por una medida contable representativa del rendimiento, los
beneficios. En este sentido, pueden encontrarse desde frabajos que simplemente sustituyen
dividendos por beneficios corrientes sin mas, a otros que tratan de desarrollar conceptos tedricos
de beneficio coberentes con Ja teoria econdmica para emplearlos como sustitutos, En cualquier
caso, resulta necesario establecer y especificar la relacion entre los dividendos y ¢l concepto de
beneficio que se vaya a emplear.

Ohlson (1990) analiza los tres conceptos mas relevantes de beneficio permanente defini-
dos en la literatura contable y Hega a la conclusion de que sélo aquél que contempla el beneficio
como una variable que aporta informacion suficiente para la determinacién del pago global que
deriva de un titulo’ se muestra como variable més viable a la hora de sustituir a Ja variable tedri-
ca original. A través del empleo de este concepto de beneficio, 1a relacion entre dividendos y
beneficios vendria dada por (véase apéndice A):

iu-i = (I + I})Xl - rfdt + ﬁm

2
Donde *x” representa ¢l beneficio neto de la empresa y “u” el término de perturbacién
aleatoria.
Conviene destacar que este concepto tedrico de beneficio, empleado en Ohlson (1995,
2000) y Ohlson y Juetiner-Nauroth (2005), permite que se verifiquen las propiedades de
Modigliani y Miller acerca de la irrelevancia de la politica de dividendos, de manera que el
incremento en la cantidad de dividendos repartida en un momento “¢” debe conllevar una
reduccién de las cantidades a repartir en periodos posteriores (“displacement property™). Asi,
si el concepto de beneficio recogido en (2) va a actuar como sustituto de los dividendos, debe
incorporar también esta propiedad y, de hecho, el beneficio de “t + 1” refleja la pérdida de ren-
tabilidad derivada del reparto de los dividendos en “t™,
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Pues bien, empleando este concepto en la formula valorativa (1), se obtiene la siguien-
te funcidén de valoracion:

141 »
P +d, =—x, +1,
¥

3)

Donde el pago derivado de un titulo (precio mias dividendos) viene explicado por un
multiplo del beneficio.

Abora bien, 1a validez prictica de esta formula valorativa depende de forma crucial de
dos hechos fundamentales:

- Por un lado, de la verificacién empirica de la relacion establecida en (2)'.

- Por otro, de la relacion existente entre el beneficio empleado en la prictica por el
investigador y el concepto tedrico que da lugar a la relacién presentada en (2), ya que
el primero puede estar midiendo al segundo-con erxor, lo que redundaria en sesgos en
el R? y en las estimaciones de los pardmetros asociados con la variable representativa
del beneficio en los modelos econométricos que la relacionen con precios o rentabili-
dades®.

No obstante, el empleo del concepto de beneficio recogido en (2) en los modelos de
valoracién si tiene una justificacién teérica como sustituto de los dividendos. No obstante, la
existencia de esta conexidn tedrica o, mejor, Ia buena adecuacion de este concepto de beneficio
permanente como sustituto de los dividendos, no significa que la base tedrica gue se obtenga a
partir del mismo sea del todo adecuada. De hecho, presenta dos inconvenientes fundamentales:

- Por un lado, 1a imposibilidad de establecer una relacién adecuada enire este concepto
de beneficio v los flujos de tesoreria fituros de la empresa, atributo que, por su estrecha
relacién con los dividendos, deberia, a priori, mostrarse como ua concepto relevante de
cara a la valoracidn.

- Por ofro, el hecho de que dicha base teérica se muestra como incompleta al no permitir
dar cabida a variables fondo como variables explicativas, ni a que el nivel y el cambio en
el beneficio aparezcan como variables explicativas de la rentabilidad en un mismo
modelo de valoracion, tal y como muestra la evidencia empirica de trabajos como los
de Easton y Harris (1991), Ali y Zarowin (1992), Strong (1993) y Strong y Walker
(1993), o, en un nivel tedrico, el trabajo de Ohlson y Shroff (1992).

2.3. Los modelos basados en el balance

Parten de la misma teoria general que culmina el la formula valorativa (1), la cual con-
templa el descuento de dividendos como determinante del valor de la empresa.

Nuevamente aqui la variable original trata de sustituirse por otra u otras que resulten
mas interesantes o manejables desde un punto de vista practico. En el caso de los MBB (o
modelo basados en el patrimonio neto), se asume que los dividendos que puede repartir una
empresa coinciden con la diferencia entre los flujos netos de caja esperados para los activos de
la empresa (generalmente positivos) y los flujos netos de caja que derivarian de sus pasivos
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(generalmente negativos). Dicha diferencia constituiria, en principio, Ia tesorerfa de libre dis-
posicién para la empresa y que, por tanto, podria ser destinada a dividendos.

Dado que 1a fancién valorativa (1) actualiza la cortiente futura de dividendos esperados,
en funcién de las asunciones establecidas, el valor de la empresa puede aproximarse calculan-
do la diferencia entre el valor de mercado de los activos y pasivos de la empresa, ya que el pri-
mero recogeria el valor actualizado de la corriente de flujos de tesoreria esperados para los acti-
vos y el segundo el valor de dicha corriente para los pasivos. Por fanto, en el supuesto de que
las asunciones anteriores sean descriptivas de la realidad, la formula valorativa (1) serfa equi-
valente a esta otra:

P, = VMAT, - VMPT,
Donde:

VMAT = Valor de mercado de los activos totales de la empresa.

VMPT = Valor de mercado de los pasivos ajenos totales de Ia empresa.

No resulta muy dificil observar como, si la empresa posee algiin tipo de ventaja compe-
titiva o algin activo no registrado por la contabilidad que le permita obtener una rentabilidad
por encima de los normal (es decir, si existe la posibilidad de que Ia empresa genere rentas), la
funcion de valoracién anterior no resultaria valida, ya que el valor de los titulos seria superior
al valor de mercado de sus activos netos. En este caso, y de acuerdo con los resultados apuntados
por Berger y Ofek (1996), Burgsthaler y Dichev (1997) y Wysocki (2003), el valor de los titulos
vendria dado por una media ponderada del valor de sus operaciones (constituido por el valor
de sus operaciones corrientes mas el valor de las opeiones de expansién futuras) v su valor de
abandono de la actividad. En este sentido, la empresa abandonars su actividad cuando el valor
de sus activos netos supere al valor de las operaciones de la empresa.

No obstante, algunos estudios que emplean este tipo de modelos realizan una modifica-
cibn de su versién basica para considerar Ia posibilidad de existencia de ventajas competitivas
0 activos no contabilizados que permitan obtener una rentabilidad superior a la normal. Para
ello, extienden el modelo basico incorporando un tercer término representativo del fondo de
comercio (g,) de la entidad, definido éste como la diferencia entre el valor de mercado de la
empresa y el valor de mercado de sus activos netos, es decir:

WtﬂVMATt-VNﬁ’Tt'*‘gt (4)

En estos casos, a menudo se introducen variables independientes que puedan servir
como aproximacion de ese fondo de comercio, si bien dicho fondo de comercio no constituye
un activo més del balance, sino la mera diferencia entre el valor de mercado de los titulos v el
resto de variables empleadas en el modelo.

De acuerdo cou este marco tedrico, la relacién entre los dividendos v las variables
empleadas en el modelo de valoracion serfa clara y vendria dada por la siguiente expresién:

Zwﬁ!ﬂ—-?mmw ~VMPT +g,
S (l+1)
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De manera que, si no existen posibilidades de rentabilidad superiores a lo normal, la rela-
cién entre las variables empleadas para sustituir a los dividendos y estos dltimos resulta relati-
vamente aparente, tornandose algo més complicada para el caso de la existencia de rentas’.

Un problema evidente que plantea la implementacion prictica de la ecuacidn (4) s que
las variabies tedricas originales que aparecen en su formuiacién resultan inobservables para el
investigador. Por ello, y asumiendo que la informacién contable es pofencialmente relevante,
se puede optar por sustituir el valor de mercado de los activos y los pasivos ajenos por el valor
de los activos y pasivos que suministra la contabilidad, asumiendo que éstos pueden estar
midiendo a las variables tedricas originales con error. Es decir, si VCAT y VCPT representan,
respectivamente, ¢l valor contable de los activos y pasivos ajenos de la empresa, la anterior
asuncion se puede plasmar, desde un punto de vista analitico como:

VCAT = VMAT + e,
VCPT =VMPT +e,
Donde e, y ¢, serfan los términos de error impredecibles. En la literatura empirica se conside-
ra que, dada la naturaleza de los términos de error, éstos se correlacionan entre si, asi como con
el valor de mercado todos los activos y pasivos ajenos subyacentes®.

En funcién de las anteriores relaciones, la ecuacién (4) podria estimarse economeétri-
camente del siguiente modo:

. Po=yo+ 7 VCAT, +7,VCPT, +y:8, +1,

()
Donde u, = -(g, + €o)-

Resulta evidente que si las variables contables midieran a las variables originales sin
error, ¢l valor que tedricamente se esperaria pata cada uno de los pardmetros de la ecuacion (5)
serfa de | para % y de ~1 para ¥5 Del mismo modo, el valor esperado para la ordenada en el
origen seria cero. Cualquier desviacién del valor de los pardmetros bajo estas circunstancias
s6lo podria ser atribuida a un error en la muestra,

La idea fundamental sobre la que descansan, pues, este tipo de modelos es la de que el
valor de mercado de las acciones v la diferencia entre el valor contable de los activos y pasivos
ajenos de la empresa, es decir, su patrimonio neto contable, son dos variables “fondo” repre-
sentativas de la riqueza de los accionistas.

En funci6n de lo anterior, v dado que el valor tedrico esperado para los pardmetros aso-
ciados con las variables VCAT y VCPT es el mismo en valor absoluoto, la ecuacién (4) podria
estimarse también del siguiente modo:

P =, +ay, +a,8 +u,

®
Donde y, = VCAT - VAPT = Patrimonio nefo contable de la empresa.

La ecuacion (6) representa una alternativa de estimacion de este tipo de modelos cuando
existe un problema severo de multicolinealidad, el cual puede Hevar a la obtencién de inferen-
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cias erréneas a partir de los valores obtenidos para los estadisticos t. De hecho, incluso cuando
el valor de estos estadisticos no esté sesgado {porque no existen otro tipo de problemas econo-
métricos), resulta dificil determinar sj la varianza de la muestra es alta porque existe multico-
linealidad o porque realmente la varianza de los datos reales objeto de estudio es elevada. Ante
este tipo de problemas, el empleo de (6) sera preferible al de (5), si bien la sustitucion de esta
tiltima por Ia primera sélo estaria justificada cuando el valor tedrico de fas dos variables que se
netean fuera el mismo en valor absoluto, cuestién que, como se ha comentado a Ia vista de la
ecuacion (4), resulta razonable. No obstante, y desde un punto de vista prictico, seria recomen-
dable comprobar, como paso previo a la utilizacién de este modelo neteado, que se verifica que
para la muestra empleada no se rechaza la hipétesis nula de que % .Y (Landsman, 1986, p.
673).

El problema fundamental con el que se enfrenta este tipo de modelos es, por tanto, ¢l de
encontrar medidas contables que aproximen el valor de mercado de los activos, los pagivos y
el fondo de comercio, es decir, debe especificarse Ia relacién entre estas variables originales y
las variables contables que se vayan a emplear para su aproximacion,

En la literatura contable pueden encontrarse algunos trabajos que analizan, desde una
perspectiva tedrica, los problemas de sesgo sobre las estimaciones que en los estudios empiri-
cos se realizan de los pardmetros asociados con las variables explicativas y los coeficientes de
regresidn, como paso previo al establecimiento de sus modelos v la discusién de sus resulta-
dos. Entre ellos, pueden citarse los de Landsman {1986), Barth (1991, 1994), Barth y
McNichols (1994), Holthausen (1994), Beatty, Chamberlain y Magliolo (1995), Choi, Collins
y Jonson (1997) y Ayers (1998)".

3.LOS MODELOS MIXTOS

Al ignal que los dos tipos de modelos anteriores parten de la teoria general que culmi-
na en la férmula valorativa (1), pero, en este caso, la definicién de beneficio anormal vy la con-
dicion clean surplus son los mecanismos necesarios para sustituir los dividendos por variables
contables de mayor interés para el investigador,

La condicién clean surplus postula que el patrimonio neto de la empresa se ve modifi-
cado tinicamente por la parte del beneficio corriente no distribnido; matemdaticamente:

-V =%~ d
Yi~ Y1 =%~ 4, N
A pesar de que, como sostiene Lundholm (1995, p- 750), esta asuncidn puede no recoger fielmen-
te el marco de principios contables vigente en cada dmbito de la investigacion, si que constituye
una aproximacidn muy razonable,

Con respecto al beneficio anormal®, éste representaria la capacidad que posee la enti-
dad para generar un beneficio superior al interés que le proporciona el capital invertido al ini-
cio del perfodo, v que se calcularia como el producto del patrimonio neto contable al inicio del
gjercicio y una tasa de interés apropiada. Matemdticamente:
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Xy = g - 1¥r1
Donde x*, refleja el beneficio anormal o beneficio residual.

La anterior definicién de beneficio anormal v 1a condicion clean surplus permiten obte-
ner la siguiente expresién para los dividendos:
de=x -y T (1 +1) ¥y
@®
La cual, sustituida en la formula valorativa inicial permite obtener la funcién de valoracion
conocida como modelo Edwards-Bell-Ohlson (EBO):

—y + 5 Bl
PVt Ly
&)

Como puede apreciarse, si se verifica la condicidn clean surplus, para sustituir los divi-
dendos por otras variables contables no ha tenido que acudirse a ningiin concepto de beneficio
permanente ni a ninguna asuncidn acerca de si el beneficio contable ofrece 0 no una buena
aproximacién del beneficio econémico, de si constituye o no un buen predictor de los flujos
futuros de tesoreria, ni siquiera de que los beneficios o el patrimonio neto estén libres de posibles
manipulaciones. Este hecho es el que hace realmente atractivo al modelo para los investigadores,
siendo, quizés, el principal responsable de répido y espectacular ange del que ha disfrutado
dentro de la investigacidn empirica en contabilidad.

En efecto, el modelo EBO resulta vélido para cualquier esquera de principios y métodos
contables siempre que observen y respeten la condicion clean surplus. Cualquier cambio en los
beneficios futuros o cualquier cambio de un conjunto de principios o métodos contables a ofros
gs actualizado y tenido en cuenta en la valoracidn 2 través del cambio en ¢l patrimonio neto de
1a entidad, tal y como puede deducirse de la expresion (8). Ademas, el modelo permite, aunque
no lo requiere, la verificacién de las tesis de Modigliani y Miller acerca de Ia irrelevancia de
la politica de dividendos, como se demuesira en Ohlson (1995).

Ahora bien, cuando el investigador decide emplear el modelo de valoracién anterior en
la contrastacién empirica de hipdtesis, se encuentra con dos alternativas:

— Aplicarlo directamente, postura que evita el problema de tener que realizar ninguna
asuncidn acerca del comportamiento dindmico de las variables, si bien requiere la
necesidad de encontrar una manera razonable de truncar y hacer operativo el horizonte
temporal infinito del sumatorio recogido en el modelo, a través de la necesaria conside-
racion de un valor terminal®,

— Imponer una estructura adicional a las expectativas futuras que contempla el modelo
a través de una o varias ecuaciones, a las que se denomina ecuaciones de comporta-
miento del modelo, v que describen el comportamiento futuro esperado para las dis-
tintas variables, tal v como se hace en los trabajos de Ohlson (1995), Feltham y
Ohlson (1993) o Rees (1997). Bajo esta perspectiva, la validez del modelo resultante,
dependerd crucialmente de la validez empirica de las ecuaciones dindmicas de corn-
portamiento consideradas.
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El trabajo de Ohlson (1995) toma como base el modelo EBO para derivar una formula
valorativa en la que el valor de la empresa se expresa como una funcion lineal del patrimonio
neto, los beneficios anormales o residuales y una (ltima variable que recoge el efecto de otra
informacion no contenida en las variables explicativas anteriores:

Pe=y+ oy xp+op v,

(10)

Donde a*—“wﬂm—m o, =— btr
"Tarn-e 7 T D) (+D-a)

Operando, la formula valorativa (10) puede transformarse en otra que emplea el bene-
ficio corriente v log dividendos, en lugar del beneficio anormal, y en la que puede apreciarse

claramente cémo la funcién de valoracién recoge una media ponderada de un modelo de valo-
racion basado en el patrimonio neto y otro basado en la capitalizacién de beneficios:

Po=(1-k)y,+k (@ 3,~d,)+a,v,

1+ (1
Dounde ahora k=ra, y -gp"—'z—;z.

Para la obtencién de (10) se acude a ciertas asunciones acerca del comportamiento de
los beneficios anormales y la variable que recoge otra informacién no contenida en los bene-
ficies, los dividendos y el patrimonio neto, cuya plasmacién matematica se recoge en ¢l cono-
cido sistema de ecuaciones que se recoge a continuacién:

iiﬂ = 0 'X: +vt + glui
ﬁt»&—l =Y Vt '*"Eztﬁ

(12

Cualquier contrastacion empirica del modelo de Ohlson (1995) conlleva una contrastacién
conjunta del modelo EBO y de las ecuaciones de comportamiento dindmico anteriores
(Holthausen y Watis, 2001"), de manera que Ia mayor o menor asociacion que pueda existir entre
el precio de mercado de las acciones y la informacién obtenida a partir de diferentes procedimien-
tos y principios contables (del mismo pais o de distintos paises), puede ser debida no a una mayor

o menor idoneidad del modelo EBO sino a la medida en la que las ecnaciones de comportamien-
to dindmico se adecuan en mayor o menor grado a dichos procedimientos contables.

No cabe duda qgue el trabajo de Ohlson (1995) ha revitalizado el interés por la teoria de
valoraci6n de empresas y més concretamente por el empleo del modelo EBO, el cual, a pesar de
haberse desarrollado en fechas muy anteriores™, habia caido en el olvido. Ademds, ha propor-
cionado la tan ansiada via de conexion entre el modelo de descuento de dividendos y fas mag-
nitudes procesadas y comunicadas por la contabilidad: en efecto, a través de la asuncién de la
condicion clean surplus y de la imposicién de una estructura adicional al modelo EBO (las ecua-
ciones de comportamiento dindmico) se ha ofrecido como alternativa a la dificil tarea de prede-
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cir los dividendos futuros, la méds comoda y atractiva para el investigador de la prediccidn de
variables contables (basicamente, beneficios y patrimonio neto). Ademds, el modelo de Ohlson
(1995) presenta propiedades interesantes desde un punto de vista tedrico, al permitir Ja verifica-
cién de las tesis de Modigliani y Miller acerca de la irrelevancia de la politica de dividendos.

Ahora bien, existen diferentes cuestiones que pueden afectar a la validez del modelo o,
al menos, 2 la aplicabilidad de las diferentes versiones econométricas que los investigadores
suelen emplear en la préictica para contrastar sus hipétesis. Los dos epigrafes siguientes se des-
tinan a su estudio.

4. LA FORMA FUNCIONAL DE LA FUNCION DE VALORACION DE OHLSON
(1995) Y VALIDEZ EMPIRICA DE LAS ECUACIONES DE COMPORTAMIENTO

Los modelos de valoracidn basados en la capitalizacién de beneficios asi como los basa-
dos en €l balance o patrimonio neto son considerados corno dos aproximaciones alternativas a
la hora de valorar la empresa (véase, por ejemplo, Solomons, (1995) o Barth y Landsman,
(1995)). Adicionalmente, en los modelos tedricos gne asumen mercados completamente per-
fectos, las medidas del patrimonio neto y de los beneficios son consideradas como dos alter-
nativas redundantes de cara a la valoracién (véase, por ejemplo, Beaver y Demski (1997) o
Barth y Landsman (1995)). No obstante, bajo una asunci6n més realista que considere imper-
fecciones en el mercado, los sistemas contables pueden proporcionar informacidn sobre el
patrimonio neto y los beneficios que sea complementaria (mds que redundants) de cara a fa
valoracién (Burgstahler y Dichew, 1997, p. 188). En este sentido, los autores anteriores, entre
otros, afirman que:

1. El patrimonio neto proporciona informacién acerca del valor neto de los recursos de la
empresa. Esta informacién, basada en costes historicos, es independiente, en buena
medida, del éxito con el que la empresa estd empleando tales recursos en la actualidad.

2. Los beneficios proporcionan una medida que refleja los resultados de la empresaa la
hora de emplear los anteriores recursos.

De acuerdo con lo anterior, los beneficios constituyen un determinante del valor relati-
vamente importante cuando las actividades corrientes de la empresa tienen éxito y se van a
mantener en el futuro, mientras que el patrimonio neto se mostraria més relevante cuando exis-
te una alta probabilidad de que los recursos de la empresa se vayan a adaptar a una alternativa
de uso mas adecuada.

Por lo tanto, y en general, el valor de la empresa es una funcién de ambas variables en el
sentido de que la entidad siempre tiene la posibilidad de continuar con sus actividades actuales o
adaptar sus recursos para usos alternativos. En consecuencia, el marco de valoracién ofrecido por
Ohlson (1995) es completamente coherente con la intuicién anterior, si bien la forma funcional
que se propone para refacionar el valor de la empresa con las dos variables fundamentales consi-
deradas, (beneficio y patrimonio neto) es lineal y aditiva, en contra de la evidencia empirica
alcanzada por diversos estudios que postulan una forma funcional no lineal y més compleja™.
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No obstante, pocos son los tzabajos que se ban centrado explicitamente en el andlisis de
la forma funcional de la relacidn entre el precio y el beneficio v el patrimonio neto considera-
dos conjuntamente en un mismo modelo de valoracitn, Algunos estudios analizan ciertos fac-
tores que pueden hacer variar la ponderacion (o relevancia) de una variable con respecio a la
otra”, pero no analizan ni contrastan empiricamente la forma funcional de la relaci6n.
Burgstahler y Dichev (1997) y Wysocky (1999) si abordan esta tarea y postulan que existe una
relacion convexa entre la relevancia de una y otra variable. Estos autores proponen un modelo
en el que el valor de las acciones refleja Ia opcién de toda empresa de continuar con sus acti-
vidades o bien reorientar sus recursos hacia otras que generen un mayor valor'®, De este modo,
establecen gne:

PR Y

MYV(E,AV) = E{max (¢EAV)) = |_ LV max (¢E,AV)F(E,AV) dAV dE

(13)
Donde:
MV = Valor de mercado de las acciones.
E = Beneficios futuros esperados empleando la tecnologia que actualmente tiene
la empresa.
C = Factor de capitalizacién de los beneficios.

AV = Valor de adaptacion.

En esta funcidn de valoracion, el patrimonio neto se emplea como subrogado del valor de
adaptacion; igualmente, se considera que E y AV son dos variables aleatorias cuya distribucién
de densidad conjunta viene definida por la funcién de densidad multivariante normal multiplica-
da por un vector de medias y nna matriz de varianzas y covarianzas,

FEAVY= f{{ e, ttay b T2 Oavr Tunv })-

La ecuacién (13) proporciona el marco para analizar la relacién entre el valor de mercado
de las acciones, el beneficio y el patrimonio neto. Para ello se determina cul es la funcidn del
valor de mercado con respecto a los beneficios futuros dado un valor de adaptacién (patrimonio
neto) determinado, obieniendo de forma analitica que el valor de mercado es una funcién crecien-
te y convexa de los beneficios futuros esperados para un valor de adaptacién dado (Burgstahler y
Dichev, p.190 y apéndice). De forma similar, obtienen que el valor de mercado es una funcitén
creciente y convexa del valor de adaptacién para un nivel dado de beneficios futuros esperados.

Las proposiciones anteriores, establecidas en un plano estrictamente tedrico son poste-
riormente corroboradas por sus resultados empiricos, evidencidndose que la forma funcional
de la relacion entre las variables es mas compleja que la que se establece en Ohlson (1995).
Este hecho anterior, quizds, ha propiciado la aparicion de criticas un tanto prematuras acerca
de la posibilidad de que el modelo no permita la existencia de “opciones™ de liguidacién o de
expansioén a la hora de valorar la empresa®. La logica que puede respaldar la afirmacién ante-
rior descansa en el hecho de que la existencia de estas opciones desvirta la relacién lineal
entre el precio de mercado de las acciones y el pafrimonio neto v los beneficios anormales futu-
ros o entre el precio y el patrimonio neto y los beneficios y dividendos corrientes.
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No obstante, un andlisis mas detenido del marco de valoracién establecido en Ohlson
(1995), permite apreciar que €ste continia siendo vélido y aplicable al caso de empresas que
mantengan proyectos de inversioén con un valor actual neto distinto de cero. Mas atin, una con-
tabilidad insesgada como la que se plantea en el modelo de Ohlson (1995), puede coexistir con
proyectos de inversién con un valor actual neto positivo, negativo o nulo. No obstante, dado que
las asunciones basicas sobre las que descansa el modelo no persiguen la representacion de los
proyectos de inversién que mantiene la empresa, resulta dificil resolver la cuestion anterior sin
hacer referencia a las ecuaciones de comportamiento dindmico de variables contables que pue-
dan recoger el impacto de dichos proyectos de inversion. Estableciendo ecuaciones de compor-
tamiento dindmico adicionales, Ohlson (2003} demuestra que fal coexistencia es perfectamen-
te viable.

Una segunda cuestion de indudable interés, reside en la validez empirica de las ecuacio-
nes de comportamiento dinamico (12) establecidas para la derivacidn de la funcién de valora-
cidn (11). En este sentido [a revision de los trabajos que abordan esta tarea® permite aficmar
que, con cardcter general constituyen un punto de partida razonable, a pesar de que la eviden-
cia erapirica no resulta del todo concluyente.

De hecho los trabajos de Bar-Yosef, Callen y Livnat (1996), Morel (1999} y Dechow,
Hutton y Sloan (1999) coinciden en afirmar que un procesc autorregresivo gue considere un
solo periodo de retraso no es el que mejor se ajusta al comportamiento de las series tempora-
les de beneficios anormales, evidenciando la conveniencia de considerar, al menos, un perfodo
adicional. No obstante, todos ellos ignoran la variable otra informacidn en la contrastacion del
modelo lineal establecido en (12), hecho que tiene importantes repercusiones de tipo préctico.
En efecto, si se omite v, en (12), esta variable entra a formar parte del término de error, por fo
que si su media es distinta de cero y, ademas, estd correlacionada en el tiemipo, aparecerian
unos términos de error con media distinta de cero y correlacionados en el tiempo, es decir, (12)
se transformaria en:

B
(534

Hy =P 8

- 3
X 50X+ Moo

(14)
De acuerdo con la primera de las dos ecuaciones anteriores, puede escribirse que
H, = X] — @ X7, ; teniendo en cuenta este valor en la segunda ecuacin y sustituyendo final-
mente en la primera, se obtendria gue:

2 a
X = (@+ o) Xf —POX T Ey

Dado que se asume que @y p toman valores positivos, el coeficiente esperado para x* | toma-
rd un valor negativo.

De este modo puede apreciarse como la introduccion de una variable explicativa adicio-
nal representativa del beneficio anormal con un periodo més de retardo, se muestra como un
mecanismo bastante eficiente para eliminar la correlacion serial que resultaria de omitir v, sin
més de la primera ecuacion dindmica establecida en (12).
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De acuerdo con (14), el valor de 1a empresa vendria dado por:

a

+ i (@+py Xy PP Xy
=1 (1+1)y

De mantera que, simplificando, se obtendria:

P o=y, +0x] +0,x,

P, =y,

(I+D{w+p)-ap y @, = (1+1) wp
(+n-o) ((14+D-p) ~ *  (Q+D-o) ((1+D~y)

Un hecho también destacable es gue en varios de los articnlos aue contrastan los modelos de
valoracién de Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson (1995), se pone de manifiesto que los coefi-
cientes estimados para el modelo de valoracion propuesto en cada caso se gjustan mejor a las
predicciones de la teoria de lo que lo hacen los coeficientes estimados para las ecuaciones de
comportamiento dindmico (12}, lo que podria venir explicado por el hecho de que las estima-
ciones de los coeficientes en las ecuaciones dindmicas estdn fuertemente atenuadas por Ia uti-
lizacién de flujos contables en los dos lados de la ignaldad (beneficios anormales corrientes y
firturos) que incorporan un mayor volumen de factores distorsionantes que el precio, que es la
variable que actiia commo dependiente en el modelo de valoracion.

Siendo (véase apéndice B) 8, =

5. LA ESPECIFICACION ECONOMETRICA DE LA FORMULA VALORATIVA (11):
ALGUNOS ASPECTOS TEORICOS

Como se ha comentado con anterioridad, el modelo de Ohlson (1995) se ha convertido
en los dltimos afios en uno de los principales marcos de valoracién adoptados por los investi-
gadores a 1a hora de plantear modelos econométricos con log que contrastar sus hipdtesis, No
obstante, la revisién de la literatura empirica revela que, en muchas ocasiones, las especifica-
ciones econométricas que se emplean no son del todo coherentes con el marco tebrico del
modelo®,

En este sentido, a la hora de especificar Ia version econométrica de la formula valorati-
va (11), existen tres factores cuyo tratamiento conviene analizar con detenimiento: los compo-
nentes dirty surplus, los dividendos y la variable otra informacién. A continuacién se trata cada
uno de estos aspectos.

5.1 Los componentes “dirty surplus®

De acuerdo con la condicién clean surplus, recogida en la ecuaci6n (7), cualquier varia-
cién en ¢l patrimonio neto distinta a la mera retencién de parte del beneficio, supondria una
variacion “anémala” o no considerada en la obtencidn de la formula valorativa (9). Dichas
variaciones se denominan dentro de la literatura componentes “dirty surplus” si bien, no es ésta
la inica acepcién que puede encontrarse en ella. En este sentido, resulta frecuente que, en la
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practica, los investigadores no empleen en las especificaciones econométricas del modelo el
beneficio neto, sino ¢l beneficio antes de componentes no recurrentes y excepcionales; argo-
mentan para ello que &ste Gltimo se ajusta mejor al comportamiento dindmico establecido en el
marco de valoracion de Ohlson (1998), al presentar una mayor estabilidad y persistencia que el
beneficio neto. En consecuencia, el concepto de componentes “dirty surplus” se emplea, en
estos casos, para hacer referencia a estos componentes no recurrentes y excepcionales.

Ahora bien, con independencia de que el término se emplee para un concepto u otro, lo
cierto es que el investigador se encuentra ante dos hechos completamente diferentes ya que,
bajo la segunda acepcidn, se va a omitir en el modelo una variable explicativa con un peso rela-
tivo mucho mayor que en el primer caso. Sea como fuere, conviene analizar los efectos que
ambas sitnaciones tienen sobre el modelo.

5.1.1, Dirty surplus como variaciones en el patrimonio distintas a la retencién del

beneficio

Si se adopta la primera acepcion sefialada para los componentes “dirty surplus”, la poi-
mera cuestion que cabria plantear es la de si la formula valorativa (9) mantiene su validez cuan-
do se aplica en sistemas contables en los que se pueden producir variaciones en el patrimonio
neto distintas a la mera retencion del beneficio. Para dar respuesta a este interrogante, hay que
analizar si el modelo permite que dichas variaciones “andmalas”™ en el patrimonio neto se refle-
jen también en la valoracidn que se obtiene de la empresa a través de su aplicacion, es decir, si
el modelo permite que el dirty surplus aflore en la valoracion.

Autores eomo Bernard (1994, p. 3) y Joos (1997, pp. 20-21), sostienen que ¢l modelo
continia siendo vélido aunque se produzcan este tipo de variaciones en el patrimonio neto,
siendo la propia condicidn clean surplus la que ofrece I clave para dilucidar esta cuestién. En
efecto, en la ecuacion (1) aparece en el numerador E,(d,,;) v, de (7), puede obtenerse que:

d!~1~i = Ky = Vs = YH—E)

(15)
De manera que los dividendos esperados para el periodo t + i pueden ser expresados emplean-
do variables contables (beneficio y patrimonio neto). Como puede apreciarse en la ecuacion
anterior, cuando se realiza la transicién desde la ecuacion (1) a la (9), se tienen en cuenta todas
las variaciones que se puedan producir en el patrimonio neto contable, sean debidas ono ala
condicion clean surplus, ya que el término que se introduce en segundo lugar a la hora de susti-
tuir los dividendos por variables contables es (Y41 - Yesi)- FOr tanto, cualquier posible variacion
en &l patrimonio neto distinta a la motivada por la retencidn de beneficios es tenida también en
cuenta por el modelo, por 1o que éste mantiene perfectarente su validez.

Notese que, bajo las circunstancias anteriores, predecir el beneficio futuro y las varia-
ciones futuras en el patrimonio neto contable equivale a predecir los dividendos futures. Loego
lo realmente importante es que las predicciones que se realicen deben ser consistentes con la
condicién clean surplus, lo gue no implica que no puedan considerarse otro tipo de variaciones
en el patrimonio neto distintas a la retencién de beneficios. De hecho, la férmula valorativa (9)
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permite que tales variaciones afloren y modifiquen la valoracion de la empresa ya que una
variacién en el patrimonio debida a componentes dirty surplus modificara la cuantia que se va
a considerar como beneficio “normal” del ejercicio siguiente a aquél en el que tal modifica-
cién tuvo lugar v variaré, consecuentemente, la cuantia de beneficio “anormal” a considerar en
ia formula valorativa, modificando asi la valoracion obtenida para la empresa®.

A priori, no tendria mucho sentido emplear una aproximacion para esta acepcion de
componentes “dirty surplus™ ¢ introducirla como variable explicativa en una especificacion de
tipo lineal de la formula valorativa (9), salvo en el caso de que dicha variable aparezca de forma
recurrente y pueda estimarse un determinado comportamiento dindmico para la misma que per-
mita introducirla como variable explicativa adicional. Nétese que la estimacion practica de esta
variable (denttese, por ejemplo por “q”) no revestiria especial dificultad, pudiendo ser aproxi-
mada del siguiente modo:

Q=Y ¥it % Hdy

En la medida en la que ¢l resultado de la igualdad anterior fuese sisteméticamente dis-
tinto de cero, se estaria en presencia de las violaciones de la condicion clean surplus analiza-
das. Esta posibilidad no parece, a priori, muy probable desde un punto de vista prictico pero,
sin embargo, la magnitud de los componentes dirty surplus puede llegar a ser sustancialmente
relevante en algunos casos. Asi, Lo y Lys (2000) estimando el dirty surplus en la forma ante-
tior, obtienen que un 14.4% de las observaciones de su muestra presentan componentes dirty
surplus que superan el 10% de la cifra de beneficio neto.

Bajo circunstancias como la descrita en el parrafo precedente, el investigador podria
plantearse la reformulacién de (7) como:

Vi~ Vo1 =% - dp+ Gy
lo que conllevaria que la formula valorativa (9) quede del siguiente modo:

P! — Y: +i-Et(xf+ii) +i E: (qn-ii)
o (+n' T A+
En funcién de esie resultado, la obtencién de una funcién de valoracion lineal sirnilar 2
la propuesta por Ohlson (1995) pasaria por la necesidad de definir el comportamiento dinarnico
de esta nueva variable, hecho que no se ha abordado en la prictica debido, quizés a la escasa
significacién que se ha atribuido a estos componentes.

3,1.2. Dirty surplus como componentes no recurrenfes y
excepcionales del beneficio

Con relacion a esta segunda acepei6n, hay que sefialar que la omisién de una parte del
beneficio no puede plantearse sin més, ya que da lugar nuevamente a un problema de variables
explicativas omitidas. De este modo, si se denota por W, a los beneficios antes de componen-
tes no recurrentes y excepcionales (o a cualquier otra medida del beneficio que el investigador
desee emplear en lugar del beneficio neto), los componentes dirty surplus (denotados ahora por
“z*} vendrian dados por z, = X, - W, ¥ los beneficios anormales por w = W, - 1¥,.1, por lo que
{9) quedaria shora como:
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e E(wl)  &E,(
P o~ + t-3i 141
R rowwe: §(3+r)'

Nuevamente, si se quiere obtener una solucién lineal del estilo de la propuesta por Ohlson
(1995) debe asumirse un comportamiento dinamico para z,, de manera que una opcion posible
serfa la de afiadir una nueva ecuacién en (12). Asi, si pcr ejemplo se considera un proceso auto-
rregresivo de primer orden para z, se tendria:

— a
wu-l =W Wty

Moy =0 I T8,
Z+$ mp z&+83.z+t

La ecuaciones dindmicas anteriores darian lugar a una funcién de valoracion del tipo:
P=(1-kyy +kpgw,~d)+ta,v, +{(k+a,)z,

P
(+1)—-p

Como puede apreciarse, la omision de z, no causara problemas sélo en el caso de que
k=04 =0, es decir, cuando @ = p = 0®. Por tanto si se espera, como es més razonable que
o ¥ 0, es decir, que exista algo de persistencia en los beneficios antes de componentes no recu-
rrentes y extraordinarios, 1o mas probable es que (£ = 3) # 0, de manera que la omision de los
componentes no recurtentes y exiraordinarios sin mds, conilevaria problemas de sesgo en la
estimacion de los parametros de las demas variables y en el R? del modelo, hecho que se verd
agravado afin mas si se detecta algo de persistencia en los componentes no recurrentes y
extraordinarios, es decir, si p > 0.

Por tanto la sustitucion del beneficio neto por otra medida del resultado es una cuestién
que el investigador debe sopesar con cautela.

Donde ahora o =

5.2. Los dividendos

La consideracién o no de los dividendos en la especificacion econométrica del modelo
es otra cuestion importante a tener en cuenta y en la literatura podemos encontrar trabajos que
los incluyen como variable explicativa v otros que los ignoran. A la vista de Ia fimeién de valo-
racion, los dividendos aparecen como una variable explicativa mas del valor de las acciones
Jjunto con el patritnonio neto, los beneficios y la variable otra informacion, por lo que su omision
no estaria justificada.

Otro aspecto a tener en cuenta es que el modelo de descuento de dividendos (1), consi-
dera dividendos netos de aportaciones de capital, por lo que permite la existencia de dividendos
negativos cuando, ante una ampliacion de capital, el flujo de tesoreria procedente de los nuevos
accionistas supera al procedente de la empresa como consecuencia del reparto del resultado.
Dado que en esta hip6tesis de partida se consideran dividendos netos, los dividendos que apare-
cen en la ecuacion (11) son también dividendos netos de aportaciones de capital. En consecuen~
cia, la funcion de valoracion de Ohlson (1995) da cabida también a las variaciones de capital,
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La forma de hacer operativa la aparicion de variaciones de capital en (11) pasaria, pues,
por la descomposicion de los dividendos netos en dividendos pagados por la empresa como
consecuencia del reparto del beneficio (&%) v las variaciones de capital habidas en el ejercicio
(vcapy), es decis®™:

Po=(l -}y, t ko x - k&, - kveap, + &y ¥,
Donde, desde un punto de vista tebrico, los pardmetros deben observar las siguientes restric-
ciones:

1.O=(1-% =L

2.kp 20,

3.-1 £k <0,

4. s = 0.

Si, adicionalmente, se considerara un concepto de beneficio distinto al beneficio neto,
tal y como se ha analizado anteriormente, la fimeidn de valoracién seria esta ofra:

Po=(1 -0y + ko w-kdy-kveap,+ o v+ (k+ o3) 2,

5.3, La variable otra informacion (v,

Como sefiala Beaver (1999, p. 41), una de las dreas en las que se puede centrar Ia futura
investigacion estriba en el estudio de la variable otra informacién. Los intentos por incorporar otra
informacion distinta a 1a suministrada por los datos contables no son algo reciente dentro de la
literatura contable; de hecho, ya Beaver, Lambert y Morse (1980) conteraplaban esta opcién.
Dentro de los estudios empiricos que adoptan el marco de valoracion de Ohlson (1995), pueden
encostrarse algunos trabajos que han intentado modelizar y encontrar buenas aproximaciones de
vy, @ pesar de que, con cierta generalidad, ha existido tendencia a obviar esta variable®.

En este sentido, Hand y Landsman (1998, p. 10) apuntan que aunque los investigadores
parecen entender que la variable vt incorpora el impacto que sobre el precio tiene la informacion
que resume todos aquelios hechos relevantes de cara a la valoracidén que no han sido recogidos
por los estados financieros, no suele apreciarse de forma conveniente el papel que juega en las
especificaciones empiricas del modelo de Ohlson (1995). De hecha el propio Ohlson (2001)
escribe que la opcion de considerar vt igual a cero puede tener interés analitico pero reduce de
forma severa el contenido empirico del modelo de valoracion.

La omisién de la variable otra informacién en las especificaciones econométricas del
modelo de Ohlson (1995) puede, no obstante, justificarse por el hecho de que resulta una varia-
ble incomoda por su condicidn de no observable. Desde un punto de vista tedrico es evidente
que su omision sin mAs no parece una solucidn apropiada ya que conllevaria el admitir que no
existe otra informacion relevante a la hora de determinar el valor de la empresa més alla del
beneficio v el patrimonio neto. .

Tampoco se muestra muy eficiente la postura de intentar incorporar el efecto de esta
variable a través de una constante u ordenada en el origen. En efecto, Ohison (1995, p. 668)
sefiala que vt recoge otra informacion distinta a Ia contenida en los beneficios anormales, por
lo que, como sefialan Lo y Lys (2000, p. 16), una interpretacion econdmica de esta frase lleva-
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1ia a la conclusién (errdnes) de que v, es independiente x%, de lo que ha motivado que muchos
investigadores argumenten que una constante seria una buena aproximacién para vt, al no estar
ésta correlacionada con %%,

Sin embargo, un detenido examen conjunto de las dos ecuaciones recogidas en (12),
revela que tal independencia se verifica sélo en el caso extremo de que ¥ = 0. Valores positi-
vos para y conllevan, pues, una correlacion positiva entre v, y x°%, por lo que 1a opcién de apro-
ximar v, a través de la introduccién de una ordenada en el origen en la primera ecuacion de (12)
no resulta coherente con la teoria del modelo.

Dentro de la literatura pueden encontrarse, no obstante, otras dos posturas més plausi-
bles desde un punto de vista tedrico:

- La primera propone encontrar un subrogado que se ajuste al comportamiento dindmi-

ca establecido en (12), en la forma en que se hace por ejemplo en Myers (1999) o en
Ota (2002). No obstante, muchos trabajos tratan de introducir en las especificaciones
econométricas del modelo variables que puedan aproximar esa otra informacidn, sin
realizar contraste alguno acerca del comportamiento dindmico de lag mismas.

- La segunda, propuesta en Ohlson (2001), plantearia su deduccién a través de su

influencia en las expectativas sobre los beneficios anormales futuros.
Si se opta por la segunda alternativa, a partir de (12), puede escribirse que:
vy = By (K) - 0 %%
De manera que la funcidn de valoracién (10) quedaria como:
Py=yi+ (o - 0m) x4+ ¢4 By (K1)
O bien, si se considera un concepto de beneficio distinto al de beneficio neto:
Py=y + (0 - @) W+ 0 By (Wesp) + 037

Operando a partir de la funcidn de valoracidn anterior, puede llegarse a expresar el valor
de las acciones empleando variables mds familiares que los beneficios anormales, de la
siguiente manera: ‘

Py=Biyy+ B (@ % - dp + B3E; (xp1)
Por su parte, para el segundo caso planteado se obtendrda;
Pe= By + Bp (@ wy- 4 + BaBy (wiy) + Baz,
Donde:

(1+1)(1-@) (1~7)
(@+n-2){@+1)-7)

—t@y
(+)-o){l+1)-y)

By =1-1r(a, —oa,)~a,r=

By =1(oy ~wa,) =

B, = (A+1)
P+ -2)(a+D-y)
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Finalmente, puede considerarse en ambas férmulas valorativas la descorposicién de los
dividendos netos analizada con anterioridad, de manera que quedarian finalmente como:

Pt = ﬂle + 162‘55’ Xy ﬁzdf mﬁzvcap! + fBSEt(xz-»l)
Pz = ﬁ:Yt + ﬁzfaw: - ﬁzd: - ﬁzvca?t +ﬂ3Et(Wt+i) + ﬂ«izt

Por tanto, y desde un punto de vista tedrico, cuando la variable otra informacion se esti-
ma a través de su influencia en las expectativas de beneficios anormales futuros, se invierten los
signos esperados para los parimetros del beneficio corriente, los dividendos pagados y las varia-
ciones de capital. Para el caso en el que se considera como medida del beneficio un concepto
difeienie al beueficio neio, el signo dei pardmetro asociado con el componente dirty surplus
dependerd del grado de persistencia del concepto de beneficio considerado, de la variable otra
informacion y del propio componente dirty surplus, no pudiendo establecerse una prediceidn
cancreta acerca del mismo. Los argumentos que podrian justificar estos cambios serfan los
siguientes:

— Cambio en el signo del pardmetro del beneficio corriente. Comno se puede apreciar, el
signo de dicho pardmetro es ahora negativo, pero su valor serfa muy pequefio cuando
la persistencia de los beneficios anormales v Ia variable otra informacion no sean
excesivamente altos. Una posible explicacion para este resultado reside en que, dado
el patrimonio neto y el beneficio corriente, cuanto mayor sea el beneficio corriente
menor serd la posibilidad de crecimiento de los beneficios anormales futuros y, en
consecuencia, menor serd el precio.

— Cambio en el signo de los dividendos corrientes. El signo se invierte porque, dadas las
expectativas de beneficios para el préximo ejercicio, cuanto mayores sean Jos dividen-
dos corrientes, menor ser4 la base de activos (patrimonio neto) que va a generar dichos
beneficios y, en consecuencia, més rentable seri la empresa. Ademas, unos dividendos
corrientes mayores conllevan, en funcién de la “displacement property” unas mayores
posibilidades de crecimiento de los beneficios anormales futuros.

— Cambio en el signo de las variaciones de capital. Nétese que ¢l signo del parametro
asociado con esta variable seria negativo en el caso de ampliaciones de capital Y posi-
tivo en el case de reducciones. La explicacién serfa similar a la comentada para los
dividendos corrientes. Asi, si durante el ejercicio tiene lugar una ampliacién de capi-
tal, el signo esperado para el pardmetro seria negativo porque, dadas las expectativas
de beneficios para el proximo ejercicio, a mayor patrimonio neto mayor base de acti-
vos para generar ¢l beneficio y menor rentabilidad.

La observacion de las dos formulas valorativas anteriores permite apreciar que una espe-
cificacién econométrica de Ia formula valorativa (11) que considere como variables explicativas
tan s6lo el beneficio y el patrimonio neto va a ser incompleta y va a acarrear los conocidos pro-
blemas de omisi6n de variables explicativas. En este sentido, pueden sefialarse los siguientes:

- En primer lugar, una reduccion del poder explicativo del modelo, al omitirse variables

independientes que, a priori, aparecen como relevantes en la determinacion del valor.
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- En segundo lugar, sesgo en las estimaciones de los parAmetros asociados con el bene-
ficio y el patrimonio neto. Con caracter general, la magnitud y la direccién de estos
sesgos resulta ambigua y dependeré de la correlacién de ambas variables con las varia-
bles explicativas correlacionadas omitidas.

- Como consecuencia de la omisién de ciertas variables, pueden aparecer problemas
derivados del efecto de escala. Concretamente, la omisién de las variaciones de capi-
tal habidas en el ejercicio supone no considerar los cambios en la base de inversion
(activos) que genera la rentabilidad y que, en consecuencia, determina el valor de 1a
empresa. Los cambios en las condiciones iniciales establecidas para el experimento
deben ser controladas para evitar las consecuencias no deseadas derivadas del efecto
de escala?. Ademas, los dividendos y la variable otra informacion podrian estar corre-
lacionadas con la escala, con lo que actuarian como aproximacién del omitido y des-
conocido factor de escala, mitigando los problemas derivados de tal omision.

6. UNA ALTERNATIVA AL, MODELOQ DE OHLSON (1995): EL. MODELO DE OHL-
SONY JUETTNER-NAROUTH (2005)

6.1. Una alternativa al modelo EBO: el modelo de Ohlson (2000)

En el epigrafe anterior se han analizado una serie de cuestiones relacionadas con la vali-
dez y correcta especificacion del modelo de Ohlson (1995) pero en ningiin caso se ha cuestio-
nado la validez de 1as asunciones necesarias para la obtenci6n del modelo EBO, y que son bési-
camente dos: la recogida en la formula valorativa (1) y la condicién clean surplus.
Evidentemente la primera de ellas es dificilmente cuestionable, pero no ocurre lo mismo con
la segunda. ¥l hecho de que se asuma que el patrimonio neto de una entidad varfa como con-
secuencia, tan sélo, del beneficio retenido, puede parecer un punto de partida razonable, pero
es sabido que dicha relacién no siempre se verifica. No obstante, también se ha puesto de mani-
fiesto como el hecho de la existencia de componentes dirty surplus no impide que el modelo
siga siendo valido, Asi, mientras que la afirmacién anterior parece 10gica y completamente
razonable, Ia cuestién de si se verifica la condicién clean surplus (aun no existiendo compo-
nentes dirty surplus) cuando se consideran valores por acci6n, parece que ha sido sistematica-
mente obviada.

A pesar de que la formula valorativa que considera el descuento de dividendos se suele
tomar siempre como punto de partida en la teorfa de valoracitn, resulta algo ambigua en el sen-
tido de que no se especifica si debe expresarse en valores por accién o en cifas globales, es
decir, considerando el ntimero total de acciones de la entidad. En este sentido, Ohison (2000)*
apunta dos conclusiones importantes: en primer lugar, la perspectiva de considerar valores por
aceidn constituye €l punto de partida natural de los modelos de valoracion; en segundo lugar,
Ja condicién clean surplus no se sostiene cuando se adopta la perspectiva de valores por accion.

Bvidentemente, los dos hechos anferiores pueden hacer que se cuestione la validez del
rnarco teGrico ofrecido por el modelo EBO asi como la robustez de las conclusiones obtenidas
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por los diferentes estudios empiricos que lo emplean adoptando la perspectiva de valores por
accion. Fn este sentido, si se quiere mantener una perspectiva basada en el andlisis fundamental,
surge una cuestion inevitable: jpuede sustentarse un modelo de valoracién empleando informa-
¢idn emanada de Ia contabilidad financiera? La respuesta a este interrogante pasa por encontrar
la manera de introducir la informacion contable en un marco de valoracién de manera que no se
viole la asuncion, considerada en una base “por accién”, de que el valor de un titulo viene dado
por los dividendos futuros esperados convenientemente descontados.

En este sentido, v teniendo presente que la obtencién del modelo EBO es matematica-
mente indiscutible, puede apreciarse claramente que en realidad el patrimonio neto que aparece
en el modelo puede ser cualquier variable (h) siempre y cuando satisfaga que:

o3
ZE‘-—@—“%)‘WO cuando i—> oo
o (1+71)
Basindose en este hecho, Chison (2000) propone considerar la secuencia by = E;
(xpag )t (¢ =0, 1, 2,...), donde xpa = beneficio neto por accién., de manera que se obtiene la
siguiente funcién de valoracion:

- El(xpaui) %i Et (Xpat+i+i “[(1“*'1') xpau«i =TI dpa!-l-i])

P -
T P T (1 + 1‘)‘

t

(16)
Donde, andlogamente, dpa = dividendo medio por accion.

La formula valorativa (16) tiene una explicacién econdmica intuitivamente sencilla: ¢l
valor de un titulo viene dado por el valor que resulta de considerar como permanentes los bene-
ficios esperados para el préximo periodo (primer sumando del segundo miembro) modificado
por el valor actual de los “errores” o desviaciones entre los beneficios reales y los esperados
en funcion del concepto de beneficio permanente en los periodos posteriores (segundo suman-
do del segundo miembro).

De este modo, Ia utilizacién de E, (xpa,.)/r en lugar del patrimonio neto para derivar la
formula valorativa (16), centra la valoracién en la prima o ganancia definida por la diferencia
entre E; (xpay)/r y Py. Asi, esta prima dependera del crecimiento en los beneficios por accién
esperados para un horizonte posterior al proximo ejercicio (f + 1). De este modo, si quiere
modelizarse un comportamiento dindmico para las variables de la ecuacion (16), deberdn con-
siderarse dos tasas de crecimiento para los beneficios por accidén distintas: una para el corto
plazo, que haga referencia al periodo (t, t -+ 1), y otra para el largo plazo, que corresponde al
crecimiento de los beneficios esperados para los ejercicios posteriores at+ 1.

Las caracteristicas mdas destacables de la formula valorativa (16) son que no depende de
la condicion clean surplus, que adopta una perspectiva de valores por accion y que considera
la secuencia de los beneficios por accién como principal atributo para la valoracién. Ademas,
resulta interesante destacar también el hecho de que no se realiza ninguna restriccion acerca de
los principios contables que determinan la secuencia de los beneficios por accidn.
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La formula valorativa (16) oftece una alternativa al modelo EBQ, pero, al igual que ocu-
rria con aquél, resulia de enorme interés para los investigadores el poder disponer de una f6r-
mula de valoracién lineal, para lo que resulta imprescindible (al igual que ocurria en ¢l mode-
lIo EBO con los beneficios anormales) modelizar el comportamiento dindmico del segundo
miembro del segundo sumando de (16). Olhson y Juettner-Narouth (2005) acometen esta tarea.

6.2. El modelo de Ohlson y Juettner-Narouth (2005)
La formula valorativa (16) puede escribirse también como:

xpa, < 2
P, = -+ e
° %(H—r}’

Donde, para simplificar:

E, (xpawm ~[(1+1) xpa,,; —r dpa,,, ])
r

Pues bien, para la obtencion de su funcion de valoracion Ohson y Juetiner-Narouth
realizan Ia siguiente asuncién sobre el comportamiento dindmico de z.:

Ef = r&'l.t..}, t = }., 2,--‘

P, =P, xpa, mE(xpam) Yz, =

an
Dondel = y(1+1)yz>0.

Como puede apreciarse, esta suncion permite dos grados de libertad, z, y 7, y ambos han
sido sometidos a restricciones. Como sefialan los autores, la condicién z, > 0 resulta necesaria
porque la relacion que se obtiene cuando z, = 0 ha sido ampliamente tratada en la literatura y
porque z, > { ofrece un escenario en ¢l que el rendimiento o prima es siempre negativo. Por su
parte, la condicién 1 < ¢ (1 + 1) se establece para garantizar la convergencia de

facd

Z
Z (1 + r)_i.

i=l

hacia un valor finito. Del mismo modo se apunta que establecer valores para ymenores a | pro-
voca que la prima sea nula a largo plazo, es decir, provoca valores nonmales del ratio precio-
beneficios, lo que no parece muy razonable si Ia contabilidad es conservadora y se espera que
el crecimiento en las ventas o en los activos operativos sea positivo.

Teniendo en cuenta la ecuacién de comportamiento (17}, puede obtenerse la siguiente
funcién de valoracién:
. 2pa %

r  (+r)-y

o

(18)

Para poder entender en su justa medida la ecuacion (18) resulta conveniente introducir

alguna medida de crecimiento en el beneficio esperado por accién. De este modo, asumiendo
que xpay > 0, considérese la siguiente medida de crecimiento:
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8 = [xpag +1dpa, —~1}-r _ l:xpaz —Xpa, dpa,
xpa, Xpa, xpa,
Donde g, es una medida habitual de crecimiento que tiene en cuenta la pérdida de renta-
bilidad derivada del pago de dividendos (es decir, incluye un ajuste por los dividendos pagados
en ¢l ejercicio anterior).
De acuerdo con la esta ecuacién, se puede obtener que z; = xpay %2/:; de manera que (18)
puede escribirse también como:

'_siawa(”m@m}mixw
(I+0)-y) r r~(y~1)

}—ra& —T

xpa, i

(19)

La formula valorativa (19) constituye la expresién basica del modelo de valoracién de
Ohson y Juetiner-Narouth (2005), y en ella se determina el valor en un determinado periodo
como una funcién del beneficio esperado por accién para el proximo perfodo, el coste de capital
y las tasas de crecimiento a corto y largo plazo del beneficio esperado por accién. Ademds, como
ha podido apreciarse, la validez de esta funcidn de valoracién no se basa en ninguna asuncién
restrictiva sobre la politica de dividendos de la empresa, ni en el cumplimiento de determinados
principios contables, ni en definiciones ¢ conceptos determinados de beneficio; la Gnica res-
triccion la impone la ecuacién (17) y su validez empirica es dificilmente cuestionable ya que
trabaja con expectativas.

Resulta muy dificil o, cuanto menos, arriesgado, afirmar que el modelo EBO, y el resto
de modelos de valoracion desarrollados sobre la base del mismo, estan viviendo su ocaso, pero
no cabe duda que la funcién de valoracion (19) ha abierto a la investigacion un nuevo y amplio
campo lleno de posibilidades.

7. CONCLUSIONES

En este trabajo ha pretendido realizar una revisién tedrica de una de las aportaciones
que mas impacto ha tenido en los ltimos tiempos en Ia literatura contable, el trabajo de Ohlson
(1995). El andlisis realizado en este trabajo se ha estructurado en tres partes claramente diferen-
ciadas: el andlisis del marco tedrico del modelo, el anélisis de la forma funcional de la funcién
de valoracion propuesta asi como de la validez empirica de las ecuaciones de comportamiento
dindmico empleadas como asunciones por parte del autor v, finalmente, el analisis de Ia especi-
ficacién econométrica de la formula valorativa.

Con respecto al primero de los aspectos sefialados, se ha partido del estudio del marco
tedrico inicial establecido por el modelo EBO y que es tomado como base para el desarrollo de
la funcion de valoracién propuesta en Ohlson (1995). Dicho marco engloba a los ofrecidos por
los MCB y los MBB, proporcionand una base tedrica mucho més rica v completa.

Con respecto a ia forma funcional de la funcién de valoracién, los trabajos revisados
evidencian una relacion de tipo no lineal en contra de lo establecido en el trabajo de Ohlson
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{(1995). Este hecho ha propiciado la aparicién de criticas un tanto prematuras acerca de la posi-
bilidad de que el modelo no permita la existencia de “opciones™ de liquidaci6u o de expansion
4 la hora de valorar la empresa ya que la existencia de estas opciones desvirtia la relacion lineal
entre el precio de mercado de las acciones y el patrimonio neto y los beneficios anormales futs-
ros o entre el precio y el patrimonio neto y los beneficios y dividendos corrientes. No obstante,
un analisis mas detenido del marco de valoracién, permite apreciar que éste continia siendo
vélido y aplicable al caso de empresas que mantengan proyectos de inversion con un valor actual
neto distinto de cero, hecho que no descarta, no obstante, gue puedan obtenerse modelos mas
acertados considerando una relacién de tipo no lineal entre las variables que intervienen en el
marco de valoracién.

Adicionalmente, vy con relacién a la validez empirica de las ecuaciones de comporta-
miento dindmico establecidas para la derivacién de la funcion de valoracion, Ia revision de los
trabajos que abordan esta tarea permite afirmar que, con cardcter general constituyen un punto
de partida razonable, a pesar de que la evidencia empirica no resulta del todo concluyente.

A continuacidn, se han analizado una serie de cuestiones fedricas que inciden de forma
directa sobre las especificaciones econométricas que pueden hacerse de la formula valorativa
original, evidencidndose que la omisién de los componentes “dirty surplus”, los dividendos o
la variable otra informacidn, debe realizdrse con cautela ya que puede tener importantes reper-
cusiones sobre los resultados alcanzados en la investigacidn.

Para terminar, se ha querido realizar un anélisis, aunque sea somero, de la solidez de la
condicién “clean surptus” como hip6tesis basica sobre la que desarrollar modelos de valoracién,
apuntando el hecho de que dicha condicién no se sostiene cuando se consideran valores por
accidn, perspectiva gque constituye el punto de partida “natural” de los modelos de valoracion.
En consecuencia, se ha querido analizar brevemente la potencialidad que puede encerrar la
estructura matematica sobre 1a que se basa Ia obtencién del modelo EBO a la hora de desarro-
Har modelos de valoracion alternativos; tal y como se hace, por ejemplo, en el trabajo de Ohlsen
(2000), que ha desencadenado la aparicién de un nuevo modelo de valoracion, €l de Ohson y
Tuettner-Narouth (2005), que, quizis, estd llamado a suceder al de Ohison (1995). En cualquier
caso se ha abjerto un nuevo campo para los investigadores.

NOTAS

1 Viéase, por ejemplo, ¢l propio trabajo de Ohlson (1995) o los de Penman (1996, 1998a y 1998b), entre
otros.

2 Acerca de la divisidn de la literatura en estas dos perspectivas bésicas, pueden consultarse, entre ofros,
los trabajos de Walker {1997) o Giner et al (2002).

3 En este sentido puede consultarse Pifiero (2001, pp. 40-47).

4 Varias son las razones, si bien, pueden apuntarse dos fundamentales: en primer lugar, los dividendos
pueden ser establecidos de forma arbitraria por las empresas, por lo que, en muchos casos, resul-
ta muy complicado realizar predicciones; en segundo lugar, estd ampliamente demostrado que los
inversores se interesan por la informacion contable, en particular por los beneficios, por lo que si
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se emplean modelos basados en el descuento de dividendos, esta informacién sélo puede ser
incorporada en el modelo de valoracitn de una forma indirecta, modificando el conjunto informa-
tivo que condiciona las expectativas de dividendos futuros. La utilizacién de variables contables
simplifica estos problemas y salva, ademds, el inconveniente de la valoracién de empresas que no
reparten dividendos, ya que los datos acerca de sus beneficios y otras variables contables, como el
patrimonio neto, si suelen aparecer en sus informes financieros.

5 Este concepto de beneficio nacid de la mano de Ryan (1986) y ha sido utilizado en trabajos como los
de Ohlson (1950, 1995, 2000a), Feltham y Ohlson (1995, 1996) o Penman (1996), por citar sélo
algunos de ellos.

6 La explicacién intuitiva de este hecho reside en que al repartir dividendos 1a empresa reduce Ia base de

activos que puede generar rentabilidad. Aci, ¢f la emnrecs reparte una determinada cuantia de divi
dendos “d,”, eso le ocasiona perder una rentabilidad igual a “rid,”.

7 A pesar de que el objetivo central de su trabajo no es éste, Penman y Sougiannis (1997) ofrecen una
validacién empirica de Ia relacién presentada en (2),

8 Ryan y Zarowin (1995) realizan un analisis de dichos sesgos y ponen de manifiesto que la division de
la estimacion del pardmetro asociado con la variable representativa del beneficio por el R? del
modelo econométrico elimina el sesgo derivado del hecho de que el beneficio contable mida a la
variable tedrica original con error, si bien, esta medida sélo se muestra efectiva cuando el bene-
ficio es la dnica variable explicativa.

9 Sin embargo, podrian plantearse problemas en un dmbito tedrico ya que para el caso de una empresa en
fase de expansion, parte de sus flujos netos de caja podiia estar dedicindose a la financiacién de
nuevas inversiones. No obstante, si se verifican las propiedades de Modigliani y Miller, al inversor
le debe dar igual cobrar un menor dividendo hoy si el dividendo futuro es mayor como consecuen-
cia de la rentabilidad que van a generar las nuevas inversiones, por lo que la validez del MBB
depender# de la validez tedrica del modelo de descuento de dividendos; es decir, el problema de
que no todo el importe de los flujos netos de caja se destine a dividendos no es algo que, per sé,
invalide el modelo de valoraci6én basado en el balance.

10 No obstante, por una simple cuestion de simplicidad a la hora de acometer el desarrollo de modelos
de comportamiento, se suele asumir que estos términos de error son independientes, si bien no
reviste especial complejidad la relajacion de esta asuncién simplificadora (véase a este respecto,
Barth, (1991, p. 439)).

11 A pesar de que no emplean exactamente el mismo modelo de valoracidn, las conclusiones apuntadas
en estos trabajos pueden ser perfectamente aplicadas en los estudios que, subre la base del modelo
de Ohlson (1995), descomponen el patrimonio neto en valor contable de activos y pasives. Ejemplos
de este ltimo tipo de investigacion, los encontramos en los trabajos de Amir (1993, 1996) y Barth
y Clinch (2000), entre otros.

12 Abnormal earnings en terminologfa inglesa, sefialando algunos autores que el calificativo de ‘abnormal’
podria tener su origen en la contraccion de dos palabras, “above” v “normal”, con la intencion de
poner de manifiesto la idea de exceso de resuitado sobre una cuantia considerada como normal.
No obstante, la denominacidn tradicional dentro de Iz literatura ha sido la de “residual income™,
si bien pueden encontrarse otras acepciones como “excess earnings” en Caoning (1929) vy
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Preinreick (1936, 1937, 1938), “excess income” en Kay (1976) y Peasnell (1981, 1982), “excess
realizable profit” en Edwards y Bell (1961) y “super-profits” en Edey (1962).

13 Quizds como dos de las aportaciones tedricas més importantes dentro de Ia literatura acerca de codmo
considerar dicho valor terminal, pueden citarse Jos trabajos de Bernard (1994) y Penman (1998a),
si bien, la opcién de emplear el modelo EBO directamente en la contrastacion empirica de hip6-
tesis ha sido elegida en estudios comeo los de Bernard (1993), Garcia-Ayuso y Monterrey (1998),
Frankel y Lee {(1998), Penman v Sougiannis (1998), Lee, Myers y Swaminathan (1999) o Francis,
Olsson y Oswald (2000).

14 A este respecto, puede consultarse también Barth, Beaver y Landsman (2001).

15 Resulta frecuente que la literatura contable atribuya la férmula valorativa (9) a Preinreich (1938), acla-
randose que, posteriormente fue recogida en Edwards y Bell (1961, capitulo 2, apéndice B), Edey
(1962} y Peasnell (1982). No obstante, Kothari (2001) sefiala dos referencias fodavia més anti-
gnas, debidas a Marshall (1890) y Hamilton (1777). '

16 Véase, por ejemplo, Hyan (1995), Subramanyam y Wild (1996), Berger, Ofek y Swary {1996),
Burghstahler y Dichev (1997), Barth, Beaver y Landsman (1998), Wysocky (1999) o Yee (2600).

17 Berger y Ofek (1996), Berger, Ofek y Swary (1996), Hyan (1995), Subramanyan y Wild (1996) o
Collins, Maydew y Weiss {1997).

18 Burgstahler y Dichev (1997) parten de un modelo en el que se asume que las opciones de expansion
futura son las mismas para todas las emupresas y que las opciones de adaptacion se ejecutardn para
un mismo nivel relativo de beneficios. Wysocky (1999), por el contrario, aungue emplea el mismo
modelo, permite diferencias de corte transversal en lo que se refiere al punto que determina el
gjercicio de la opeidn de adaptacién, de manera que para una empresa con beneficios bajos o
incluso negativos, no se gjercerd la opeibn de liquidacidn o adaptacion si sus opciones de expan-
sidn futuras son relativamente grandes.

19 A este respecto, puede citarse el irabajo de Holthausen y Watts (2001). Algunos autores sefialan que
Lo y Lys (2000) sostienen que el modelo de Ohlson (1995} no es compatible con el hecho de que
la empresa mantenga proyectos de inversion con un valor actual neto positivo, pero en la revisién
de este trabajo, no hemos encontrado ninguna mencion en este sentido.

20 Entre ellos pueden citarse log de O’Hanlon (1995), Bar-Yosef, Callen y Livnat (1996), Morel {1999),
Dechow, Hutton y Sloan (1999), Myers (1999} y Ota (2002).

21 En este epigrafe no se va a hacer referencia, pues, a problemas de tipo econométrico, como pueden ser
el efecto de escala o los derivados de la relajacion de la hipéiesis basicas de los modelos econo-
métricos empleados (generalmente los minimos cuadrados ordinarios), como pueden ser la hete-
roscedasticidad, autocorrelacidn, etc.

22 No obstante, en la practica, cuando los investigadores predicen los beneficios futuros suelen asumir
un determinado porcentaje sobre el beneficio para determinar la distribucion de dividendos (Joos,
1997, p. 21) y obtienen el patrimonio neto contable de manera que se satisfaga 1a condicion clean
surplus. De hecho, si en (15) se asume un determinado porcentaje de distribucion de dividendos,
h, se puede escribir que dyy; = X ~ Xy (1 - 1), lo que equivaldria a d;; = x.; 1. No obstante, esta
segunda aproximacion no seria del todo eficiente ya que, en este caso, no se da cabida a otras
variaciones en el patrimonio nefo contable distintas a la retencién de beneficios ya que (Y4449 -
Yi43) S€ sustituye por X4 (1 - £), es decir, por el porcentaje de beneficios retenidos,
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23 Nétese que esta condicién conlleva una persistencia nula en los beneficios antes de componentes 1o
recurrentes y excepcionales, citcunstancia que no parece muy probable desde un punto de vista
ernpirico.

24 Noétese que si se tiene en cuenta esta descomposicidn, la determinacidn de los componentes dirty sur-
plus a los que se hace referencia en el epigrafe 5.1 no recogeria las variaciones en el capital, que-
dando ahora como ¢, =Y, - ¥ - Xy + d% + veap,.

25 No obstante, hay estudios que si se preocupan por incorporar el efecto de la variable otra informacién
en sus especificaciones econométricas. Algunos ejemplos son Myers (1999}, Dechow, Hutton vy
Sloan {1999), Ota (2002), McCrae y Nilsson (2001), Giner e Ifiiguez (2003) o Choi, O’Hanlosn
y Pope (2006).

26 Lo cual se aprecia ripidamente si se tiene en cuenta que, siendo ¥ # 0, v,., afecta tanto a v, como a x%,
por lo que ia pretendida independencia no se produce.

27 Acerca de la incidencia de los problemas de escala en los modelos econométricos, pueden consultarse
los trabajos de Gordon (1959), Lev y Sunder (1979), Bernard (1987), Christie (1987), Landsman
y Magliolo (1988), Kothari y Zimnmerman (1993), Barth y Kallapur (1996), Easton {1998), Brown,
Loy Lys {1999), Barth v Clinch (2000) o Easton y Sommers (2003).

28 Este mismo esguema analitico puede encontrarse en Ohlson (1999).
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ANEXOS

Anexo A

El concepto de beneficio como variable que aporta informaci6n suficiente para la determinacion
del pago global derivado de un titulo (valor del titulo més los dividendos) fe propuesto por Ryan (1986),
quien aplica los postulados emanados de Ia teoria clasica del beneficio establecida por Fisher (1906) y,
en particular por Hicks (1946). Bajo los preceptos de esta teoria, se considera que, en un entorno de cer-
tidumbre, el beneficio para el proximo gjercicio viene dado por la rentabilidad que generatia el valor
actual del titulo a una tasa igual a la tasa libre de riesgo del mercado o, en su caso, al coste de capital de
la empress, es decir:

Xy = Tp Py

(D)
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De acuerdo con la condicién de no arbitraje, en equilibrio se verifica que:
Py (1 +1g =Py +dyy
(a2)
Por lo que facilmente se obtiene:
Xepy = Pray + dpag By
(a3)
De manera que (al) y (a3) son equivalentes en funcidn de la condicién de no arbitraje, equivalencia
bien conocida que ha sido objeto de andlisis en Ia literatura (véase, por ejemplo, Beaver, 1989, capitulo 3).
No obstante, los anteriores conceptos de beneficio plantean una aparente paradoja, dado que es el
valor actual de los dividendos futuros (P)) ¢l que determina los beneficios del proximo periodo, en ugar

PR 4 40 eV IV
ﬂé gor zd ‘rmrnﬁ fwﬂ y S T-T nAﬂ?rnan (19??, p. ! 1 d:’)‘\ Iﬁﬁn“ dc ma ﬁuaLu CULMU ammza O%laon \1)71, P

5}, una definicion més razonable de la relacion entre valor y beneficio deberia derivar el valor a partir de
los beneficios, por lo que seria preciso encontrar otra definicién distinta a las ofrecidas por las ecuacio-
nes (al) y (a3), las cuales, adesnds, resultarfan dificiles de generalizar a un entorno de incertidumbre, ya
que (al) requiere que x4 sea observable en €.

Salvar el problema anterior no resulta, sin embargo, excesivamente complicado, ya que de lo que s¢
trata es de obtener alguna definicion de beneficio que se derive de (al) pero que no haga referencia directa
a Py En efecto, de (al) se obtiene que Py ; =x, / ry; expresion que, en funcién de (a2) puede expresarse como
Py =@+ dy/l + 1. Igualande y teniendo en cuenta nuevamente que en funcién de (al) P,= x,., / 1p:

X X,/ +d,
I I+r
De donde:

(ad)
A partir de esta definicién de beneficio y de (a1) se obtiene inmediatamente la siguiente funcion
de valoracién:
Pe=Plx, d) = @ x,- ¢,
1+1, (@3)

Donde ¢=
T

La definicién de beneficio recogida en la ecuacién (a4) ya no hace referencia al valor y difiere
sustancialmente de la recogida en (al), ya que (a4) define los beneficios en funcién de los dividendos
pasados, mientras que (al) lo hacia en funci6n de los dividendos futuros. Del mismo modo, existe una
diferencia crucial entre Ia funcién de valoracién (a5) y (al), ya que esta iltima no tiene sentido en un
entorno de incertidumbre dado que, en ese caso, X,y es inabservable en 1, mientras que (a5) no presenta
¢se problema ya que xt s es observable en t.
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El modelo de Ohlson (1995): ;Hemos ilegado realmente a comprenderlo?

Anexo B

Para derivar el valor tedrico de los pardmetros va a aprovecharse el valor de los pardmetros deri~
vados en Ohlson (1995) pars su funcién de valoracion. En efecto, asumiendo el siguiente comportamien.
to dindmico establecido en (12), Ohlson {1995) obtiene que:

@ 141

(1+r)--m arn-o)drn-7)

Considérese ahora la similitud entre las ecuaciones dindmicas establecidas en (12) y (14):
Modelo (14) | Modelo (12)

Xl =OX]H | Koy =@+,

Hoy =P Hy Vg =¥V,

Po=y, +

La tinica diferencia existente enire ambos modelos estriba en que en la primera de sus dos ecua-
ciones la variable representativa de otra informacion difiere en cuanto a su concepeidn y en cuanto a su
dimension ternporal; asi mientras que en el modelo (14) el beneficio anormal del préximo ejercicio apa-
rece influido por las realizaciones también para el préximo periodo de Ia variable empleada como subro-
gado de otra informacitn, en el modelo (12) son las realizaciones corrientes de dicha variable las que
afectan a los beneficios anormales del proximo periodo.

Aprovechando los resultados ofrecidos en Ohlson (1995) y teniendo en cuenta las ecuaciones
dindnyicas establecidas en (14), puede escribirse que:

1+r

o
(+n)-o - w){(i+1)-p)

Dado que {1,y = pi, y que en funcidn de la primera de las dos ecuaciones dindmicas de (14) puede escri-
birse que pit, = px°, - pa x%.,, se obtendria:
P =y, [ @ (1+1)mp ] - (1+0)wp
d+n-o ({(+9-o){(+0-p) ((l+r) m)((1+r) ¥) X =
{1+ e+ p)~ap < 1+ amp
Ha-0)(9-2) " @rn-a)arn-7) "

Nétese que, las condiciones necesarias para garantizar la convergencia en los valores de los paré-
. metros hacia un valor finito serfan las signientes:

Po=y + Hn

lol<1; |p|l<+2)
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