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RESUMEN

Basado en los modelos de valoracién tipo opcion desarrollados por Burgstahler y Dichev (1997) y
Zhang (2000), el presente trabajo tiene por objeto la validacién empirica para el caso espafiol de las
predicciones que se derivan de ambos modelos en torno a la relacion entre el valor de mercado de una
empresa y el beneficio y los fondos propios de la misma. En consonancia con las predicciones tedricas,
encuentro que (i) dado un nivel de fondos propios, el valor de mercado es una funcion creciente del beneficio
(excepto cuando éste es de signo negativo); (ii) dado un nivel de beneficio, el valor de mercado crece
conforme aumentan los fondos propios en empresas de baja eficiencia, es insensible a los fondos propios en
empresas en estado estacionario y decrece conforme aumentan los fondos propios en empresas con
crecimiento potencial; (iii) dado un nivel de fondos propios (beneficio), el valor de mercado es una funcién
convexa del beneficio (fondos propios); (iv) en empresas de baja eficiencia, el poder explicativo de los
fondos propios es superior al del beneficio; (v) en empresas en estado estacionario, el beneficio es la variable
dominante; y (vi) en empresas con crecimiento potencial, ain siendo ambas variables relevantes, la

relevancia del beneficio es superior.

Area Tematica: Relevancia de la Informacion Contable. Mercados de Capital.
Palabras Clave: Valor de Mercado de la Empresa; Beneficio; Fondos Propios; Opciones reales;
Convexidad; Poder Explicativo Adicional.

ABSTRACT

Based on two theoretical works, Burgstahler y Dichev (1997) and Zhang (2000), this paper tests an
option-style valuation approach whose main prediction is that market value is a convex function of both
earnings and book value, where the function depends on the relative values of earnings and book value
(ROE). Consistent with the theoretical predictions | find that: (i) given a book value, the market value is an
increasing function of earnings; (ii) given a value of earnings, the market value increases with the book value
for low-efficiency firms, it is insensitive to the book value for steady-state firms, and decreases with the book
value for growth firms; (iii) given a book value (earnings), the market value is a convex function of earnings
(book value); (iv) for low-efficiency firms, book value is more powerful in explaining market value than
earnings; (v) for steady-state firms, earnings are a significant explanatory variable, and book value adds little
incremental explanatory power; and (vi) for growth firms, earnings and book value together explain market
value, but earnings are more relevant.

Keywords: Value-Relevance; Earnings; Book Value; Real Options; Convexity; Incremental

Explanatory Power
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1. INTRODUCCION

El beneficio contable y el valor de los fondos propios desempefian un papel central en
el proceso de valoracion de las empresas. Sin embargo, el modo en que ambas variables
intervienen en la formacion de precios supone un interrogante adn vigente en el mundo
académico. A pesar del volumen de literatura existente al respecto, nuestro conocimiento
en torno a como estas variables contables intervienen en la generacion de valor es todavia

limitado.

La literatura previa relacionada presenta una serie de limitaciones. En primer lugar, la
mayoria de los estudios empiricos que abordan este tema contrastan predicciones que
carecen de una base tedrica formal. En segundo lugar, tanto el beneficio contable como el
valor de los fondos propios son tratados como fuentes independientes de informacion, y se
desconoce, en gran medida, el modo en que ambas interacttan. Y, por ultimo, los estudios
empiricos realizados descansan en modelos de valoracién que no recogen hechos tan
relevantes como las oportunidades de crecimiento de las empresas, asi como la opcién de
abandono (Holthausen y Watts, 2001).

Los trabajos de Burgstahler y Dichev (1997) y Zhang (2000) marcan una nueva
orientacion en la investigacion empirica contable, al incorporar la teoria de opciones reales
en sendos modelos de valoracidén basados en medidas contables. Asi, BD desarrollan un
modelo que reconoce la posibilidad de adoptar los recursos de la empresa a una actividad
alternativa a la que habitualmente realiza, incluyendo en el valor de mercado el valor ex-
ante de esta opcidn. Zhang recoge la posibilidad por parte de las empresas de elegir entre
ampliar sus actividades cuando la rentabilidad asociada a sus actividades sea lo
suficientemente elevada, o el cese de la actividad, cuando la rentabilidad no alcanza un
determinado nivel. En ambos modelos las decisiones de inversion/desinversion vendran
dadas por los valores relativos del beneficio y los fondos propios (ROE), sugiriendo asi la

utilizacion conjunta de ambas variables en el proceso de valoracion.
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A partir de los dos modelos podemos configurar dos conjuntos de predicciones. El
primero, hace referencia al impacto del beneficio y los fondos propios en el valor de
mercado, medido a través de los coeficientes de un modelo de regresion en el que el valor
de mercado figura como variable dependiente y, como variables independientes, las
medidas contables en cuestion®. El segundo conjunto hace referencia al poder explicativo
relativo de ambas variables con respecto a las variaciones registradas en el valor de
mercado. El contraste de las predicciones vinculadas a este ultimo conjunto se basaré en la
comparacion de la suma de los cuadrados de los errores de las distintas regresiones que se
derivan de la utilizacion de modo individual o conjunto de las dos variables contables

como variables explicativas del modelo.

El presente trabajo pretende contribuir a la literatura existente validando
empiricamente las predicciones que se derivan de las propuestas tedricas de Burgstahler y
Dichev (1997) y Zhang (2000). El andlisis empirico se circunscribe al mercado de capitales
espariol y se realiza sobre una muestra de empresas tomada de la base de datos Compustat
para el periodo 1991-2000. El total de observaciones empresa-afio asciende a 768.

El resto del trabajo se organiza como sigue. En la seccion 2 se realiza una sintesis de
la literatura previa relacionada. En las secciones 3 y 4, se realiza una sintesis de los
modelos de Burgstahler y Dichev (1997) y Zhang (2000), respectivamente; asi como las
predicciones que de estos modelos se derivan. En la seccion 5 se detalla la muestra
utilizada y la propuesta metodoldgica. La seccion 6 analiza los resultados obtenidos. Y,
finalmente, la seccion 7 ofrece las conclusiones e implicaciones para investigaciones

futuras.

! Este es el modelo que se ha empleado habitualmente en la literatura relacionada con la relevancia valorativa de la
informacién contable —entre otros, Arce y Mora (2002) para el caso europeo.
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2. LITERATURA RELACIONADA

Diferentes modelos de valoracion han sido utilizados en la literatura contable con el
fin de contrastar la relevancia de la informacién que se desprende de los estados
financieros de la empresa. Uno de ellos es el modelo de capitalizacion de beneficios. Desde
el trabajo seminal de Ball y Brown (1968), diferentes autores han tomado como referencia
tedrica el modelo de capitalizacion de beneficios en el desarrollo de su investigacion
(Kormendi y Lipe, 1987; Kothari, 1992; Kothari y Zimmerman, 1995; entre otros).
Habitualmente, en este tipo de trabajos se asume que la relacion precio-resultado es

homogénea.

Estudios mas recientes cuestionan la validez del supuesto de homogeneidad. Asi,
Hayn (1995) encuentra que el contenido informativo del resultado difiere segun el signo de
éste ultimo. Hayn (1995) argumenta esta evidencia basandose en la existencia de un nivel
critico de beneficio, por debajo del cual, el valor de la empresa vendria dado por su valor
de liquidaciéon y no por un multiplo del resultado. En la misma linea e incorporando la
teoria de opciones, Berger et al. (1996) argumentan que el valor de mercado recoge el
valor de la opcion de abandono o liguidacion. Los autores encuentran que para aquellas
empresas en las que la ejecucién de la opcion de abandono es méas probable, el valor de la
empresa esta relacionado positivamente con su valor de liquidacién, confirmando asi la
necesidad de incluir en el modelo de valoracion otra variable distinta al resultado. A su
vez, Subramanyan y Wild (1996) demuestran que la relevancia del resultado decrece
conforme se incrementa el riesgo de quiebra, utilizando el factor Z de Altman como

indicador de riesgo.

La necesidad de incluir en el modelo de valoracion una variable distinta al resultado
capaz de explicar la evidencia descrita, lleva a Barth el al. (1998) a investigar qué variable
contable puede ser representativa del valor de abandono de la empresa. Los autores
defienden la utilizacién de los fondos propios como aproximacion aceptable.
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Sin embargo, ninguno de los trabajos citados desarrolla modelo tedrico alguno capaz
de dar respuesta a la evidencia teorica aportada. Los trabajos de Burgstahler y Dichev
(1997) y Zhang (2000) suponen una paso adelante en la investigacion contable orientada
hacia el mercado de capitales al incorporar la teoria de opciones reales en sendos modelos
de valoracion basados, Unicamente, en variables contables. Mientras que Burgstahler y
Dichev (1997) incluyen en su modelo la opcion de adaptacion (concepto mas amplio que el
de liquidacion), Zhang (2000) incorpora, ademas, la opcion por parte de la empresa de

proceder a la expansion de sus actividades.

En las secciones 3 y 4 se abordan con detalle ambos modelos y sus predicciones, que

daran lugar al trabajo empirico.

3. MODELO DE BURGSTAHLER Y DICHEYV (1997)

Burgstahler y Dichev (1997) desarrollan un modelo de valoracidon que reconoce la
posibilidad de adaptar los recursos de la empresa a una actividad alternativa de la que
habitualmente realiza, incluyendo en el valor de mercado el valor ex ante de esta opcion.
Los autores consideran a la empresa como un ente que combina un conjunto de recursos
con una tecnologia especifica, entendida ésta, como el modo en el que la empresa utiliza
€s0S recursos para obtener una determinada senda de beneficios y que define la actividad
de la misma®. A su juicio, el valor de una empresa se compone de dos elementos
complementarios: (1) el valor que se obtiene descontando la corriente futura de beneficios,
bajo el supuesto de que la empresa continlie aplicando a sus recursos la misma tecnologia
especifica utilizada hasta el momento —a lo que los autores llaman valor de recurrencia®;
y, (2) el valor resultante de la adaptacién de esos mismos recursos a una actividad
alternativa —o valor de adaptacion—. Los usos alternativos de los recursos incluyen tanto las

adaptaciones externas, donde los recursos se venden a otra empresa, como las internas, en

2 El término en inglés es business technology, concepto similar al que manejaban Barth y Landsman (1995) cuando
hacian mencion al managerial skill (habilidad o destreza en la gestion).

3 El término en inglés es recursion value. Los autores mencionan a Sterling (1968) como precursor de este concepto
cuando hace referencia al stationary state (estado estacionario) como aquel estado en el que la empresa continta
comportandose como en el pasado.
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las que la empresa mantiene la propiedad de sus activos adaptandolos hacia una nueva

actividad.

Dado que el beneficio contable nos proporciona informacion en torno al grado de
aprovechamiento de los recursos de la empresa en el ejercicio de su actividad actual, y que
los fondos propios representan el valor contable del conjunto de activos pertenecientes a
los propietarios, cabe esperar que sea precisamente el beneficio la variable relevante en el
proceso de valoracion cuando la empresa opte por continuar desarrollando su actividad
actual. Sin embargo, en el caso de que decida adaptar sus recursos a un uso alternativo la
variable relevante sera entonces el valor contable de los fondos propios. En concreto, los
autores defienden que la participacion de cada variable en el proceso de valoracion de la
empresa dependera de su magnitud relativa, esto es, de la ratio resultado/fondos propios
(ROE). Un valor elevado de esta ratio alentard a la empresa a continuar en el desarrollo de
su actividad actual por lo que el beneficio se considerara la variable adecuada para
determinar el valor de la entidad; mientras que si su valor fuera bajo se seguira el

razonamiento contrario, convirtiendose los fondos propios en la variable relevante.

3.1. Descripcion del modelo
El modelo desarrollado por BD incorpora el razonamiento anterior considerando la

opcidn de los accionistas de elegir entre el valor de recurrencia o el valor de adaptacion. El

valor de la empresa vendra dado, entonces, por la siguiente expresion:*
V(E,AV) = E[max(c-E,AV)] = Je [av max(c-E,AV)-f(E,AV)-dAV-dE

donde,

e E[max(c-E,AV)] es la esperanza del valor maximo entre c-E y AV;

* Dado que el trabajo se centra en el analisis de la relacién entre valores contemporaneos tanto del valor de mercado
como de las variables contables, los subindices temporales se omiten en aras de una mayor simplicidad.
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E representa el beneficio futuro esperado manteniendo la escala actual de las
operaciones;

c es el factor de capitalizacién de los beneficios;

AV representa el valor de adaptacion de la empresa.

E y AV se consideran variables aleatorias. Su funcion de distribucion conjunta
obedece a una distribucion normal multivariante y su funcién de densidad viene

determinada por un vector de medias y una matriz de covarianzas, f(E,AV) =

f{uepav} {oe Cav.G £ Av})".

Sea f(E/AV) la funcion de densidad condicionada del beneficio con respecto al valor

de adaptacion. Entonces, el valor de una empresa vendria dado por la siguiente expresion:

V(E/AV) = _JAVC AV F(EIAV)-AE + avic]*” C-E-F(E/AV)-dE (1)

AV/c es el punto de indiferencia del inversor, donde el valor de recurrencia se iguala
al valor de adaptacion. Si E>AV/c, los accionistas defenderan el mantenimiento de la

actividad actual; mientras que si E<AV/c, los accionistas optaran por adaptar los recursos

de la empresa hacia un uso alternativo.

Reordenando términos tenemos:

V(E/AV) = AV + av™ (c-E-AV)-f( EIAV)-dE®

Es decir, el valor de una empresa condicionado a un valor de adaptacion constante

viene dado por la suma de ese valor de adaptacion mas el valor de una opcion sobre el

5 La covarianza entre el beneficio y los fondos propios sera generalmente de signo positivo. Aquellas empresas que
arrojan un nivel superior, en términos absolutos, de beneficios emplean habitualmente una mayor cantidad de recursos
(AV); y las empresas con mayores recursos suelen generar mayores resultados.

® Recordemos que _J*” f(x)-dx =1y _J* f(x)-dx=1—, " f(x)-dx.
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valor de recurrencia. En concreto, la integral de la expresion anterior representa una opcion
del tipo call cuyo valor es creciente con respecto a la media condicionada del beneficio

esperado.

3.2. Predicciones del modelo

El peso de cada componente en el proceso de valoracion depende de la magnitud del
ratio E/AV, de tal modo que un valor elevado de este ratio implicarfa un mayor peso del
beneficio contable y viceversa. Esto equivale a suponer una funcién de valoracion convexa
con respecto a cada una de las variables, es decir, el valor de mercado de una empresa sera
una funcion convexa del resultado (dado un valor constante del valor de adaptacién) y

convexa respecto al valor de adaptacion (dado un valor constante del resultado).

La convexidad de la relacion precio—resultado (dado un valor de adaptacion
constante) se deduce a partir del analisis de la primera derivada de la expresion (1) con
respecto a la media condicionada del beneficio (ug). Intuitivamente, a medida que pg——oo,
la mayor parte de la masa de probabilidad de f(E/AV) se concentra por debajo de AV/c,
por lo que V se aproxima a AV y dV/dug—0. De igual modo, conforme pg—-+o, la mayor
parte de la masa de probabilidad de f(E/AV) se concentra por encima de AV/c, por lo que

V se aproxima a c-ue’ y dV/due—c. El gréfico 1 ilustra este razonamiento.

La linea de puntos horizontal representa un valor constante del valor de adaptacion.
La recta con pendiente c representa el valor de recurrencia, creciente con respecto al
beneficio esperado. Ambas lineas se cruzan en el punto de indiferencia del accionista
E = AV/c. El valor de la empresa se aproxima al valor de adaptacion por la izquierda y al
valor de recurrencia por la derecha. Cuanto menor sea el beneficio esperado, mayor sera la
parte del valor de mercado atribuible al valor de adaptacién; por el contrario, para valores
elevados del beneficio esperado, el valor de mercado vendra determinado, principalmente,

por ese beneficio capitalizado. Mediante un razonamiento analogo, se establece una

" Recordemos que E(X) = _, [ f(x)-dx.
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idéntica relacion (de tipo convexo) entre el precio y el valor de adaptacion. Las

predicciones que se derivan del analisis anterior son las siguientes:

e Prediccion BD1: Dado un valor de adaptacion, el valor de mercado es una funcién

creciente y convexa del beneficio.

e Prediccion BD2: Dado un nivel de beneficio, el valor de mercado es una funcién

creciente y convexa del valor de adaptacion.

GRAFICO 1

Relacion tedrica entre el valor de la empresa y el beneficio esperado manteniendo
un valor de adaptacion constante

E=AV/
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4. MODELO DE ZHANG

El modelo desarrollado por Zhang (2000) incorpora la teoria de opciones reales en el
marco desarrollado por Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson (1995, 1996). A diferencia de
modelos anteriores, en los que se asume que la generacion de valor sigue un proceso lineal
predeterminado —por ejemplo, un proceso autorregresivo de orden 1 para los beneficios
anormales en el caso de Ohlson (1995)—, el modelo de Zhang recoge la posibilidad por
parte de las empresas de elegir entre diferentes alternativas de inversion/desinversion
(presentadas como opciones reales), erigiéndose asi las medidas contables en sefiales con

capacidad para guiar este tipo de decisiones.

Zhang dibuja un escenario en el que la empresa debe optar entre ampliar sus
actividades cuando la rentabilidad asociada a sus inversiones sea lo suficientemente
elevada, o el cese de la actividad, cuando la rentabilidad no alcanza un determinado nivel.
En este contexto, el proceso de valoracion requiere, en primer lugar, la formacion de
expectativas en torno a las decisiones de inversion de las empresas en funcion del grado de
eficiencia con el que éstas realizan su actividad y, en segundo lugar, la valoracion de los
flujos de caja que se derivan de esas decisiones de inversion. Este enfoque, a diferencia del
propuesto por Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson (1995, 1996), vincula la estrategia de
inversion de una empresa a la informacién observada en un determinado periodo

convirtiéndose, asi, en una variable endégena del modelo.

Seré pues, la rentabilidad —la eficiencia con la que la empresa manipula su activo (el
parametro g en el modelo de Zhang)— la sefial que guie las decisiones de inversion de la
empresa. Por un lado, si la rentabilidad es excesivamente baja, la empresa optara por el
cese de la actividad. Su valor vendra dado, entonces, por el valor de adaptacion. Por otro,
la empresa puede optar por mantener la escala actual de las operaciones si la rentabilidad
no es lo suficientemente baja como para proceder al cese, ni lo suficientemente alta como

para expandir la actividad. En este caso, y bajo el supuesto de que la rentabilidad futura

10
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esperada equivale a la actual®, el valor de la empresa vendra determinado por la
capitalizacion del beneficio actual —Zhang asume un factor de capitalizacion constante—.
Finalmente, si la rentabilidad es lo suficientemente alta como para acometer nuevas
inversiones, la empresa optara por la expansion. El valor de la empresa vendré dado por la
capitalizacion del beneficio que se espera obtener tanto del activo en curso como de la

nueva inversion.

Segun Zhang (2000), el valor de la empresa puede expresarse como®

V = Pe(g)as + X°/(R-1) + Ce(q)G (2)

donde,
e ases el activo de la empresa;

e (es laeficiencia (rentabilidad) con al que la empresa manipula su activo;
e [Pc(q)-as] es el valor de la opcién (put) de proceder al cese de la actividad;

o X°es el beneficio econdmico de la empresa.
e Requivale a (1+r); donde r es la rentabilidad del activo libre de riesgo;

e G es lainversion que acomete la empresa en el caso de expansion.

e [C.(q)-G] es el valor de la opcion (call) de expandir la actividad;

El valor de la empresa vendra determinado, entonces, por el valor esperado de la
empresa bajo el supuesto de que se mantiene en el futuro la escala actual de las
operaciones, mas el valor de la opcion (put) de proceder al cese de la actividad y el valor
de la opcion (call) de expandir la actividad. En la medida en que la eficiencia futura viene
dada por la eficiencia actual, también se verad afectada la probabilidad de ejercitar una

opcién u otra, por lo que el valor de las dos opciones depende del valor de g.

8 En el modelo de Zhang este supuesto se recoge en el proceso estocastico asumido para el parametro g (un random-
walk).

® Dado que el trabajo aborda la relacion entre valor y magnitudes contables contemporaneas, se omiten los subindices
temporales para mayor simplicidad.

11
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4.1. Predicciones del modelo®®

Con el objeto de profundizar en la relacion tedrica precio-resultado y precio-fondos
propios, se abordan a continuacion las derivadas de primer y segundo orden de la

contrapartida contable del modelo (2), a saber,

V = [ E/(R-1) ] + P(E/BV) BV + C¢(E/BV)- G’

donde,
o E es el beneficio contable de la empresa;
e BV representa el valor contable de los fondos propios de la empresa;
e El cociente E/BV actla como subrogado contable de la eficiencia q;
e G’ es el valor contable de la inversion que acomete la empresa en el caso de

expansion.

Por motivos de compresion, Zhang circunscribe el andlisis a tres tipos de empresas:
(i) empresas de baja eficiencia, (ii) empresas en estado estacionario y (iii) empresas con
potencial de crecimiento. Las empresas de baja eficiencia presentan una elevada
probabilidad de cese y sus posibilidades de crecimiento son practicamente nulas; para estas
empresas la opcién put P(:) representa un porcentaje elevado de su valor, mientras que
Ce(’) es irrelevante. De las empresas en estado estacionario se espera que mantengan la
escala actual de las operaciones; en este tipo de empresas, tanto el cese como la expansién
son poco probables, por lo que Pc(-) y Ce(-) son irrelevantes. En empresas con potencial de
crecimiento la alta eficiencia posibilita la expansion; asi, mientras que P¢(:) es irrelevante,

Ce(*) es significativo.

10 E] analisis teérico descansa en las propiedades de P,(-) y Ce(-) que se derivan en Zhang (2000). En particular ,P’(-)<0,
C'e(-)>0, P"¢(-)>0, C"¢(-)>0. Dado que el trabajo se centra en el analisis de la relacion entre valores contemporaneos tanto
del valor de mercado como de las variables contables, los subindices temporales se omiten en aras de una mayor
simplicidad.

12
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4.1.1. Relacion entre el beneficio contable y el valor de la empresa

La derivada de V con respecto a E, manteniendo constante BV arroja la siguiente

expresion:

(dV/dE)lev= [1/(R-1)] + P'e() + (G/BV) - C'e()

La expresion anterior refleja el impacto de un incremento marginal en el beneficio
contable sobre el valor de la empresa, dado un determinado nivel de fondos propios. Dado
que 0V/OE>0, podemos concluir que para cualquier valor de fondos propios, un incremento
en el beneficio contable estd asociado con un incremento en el valor de la empresa;

independientemente del nivel de eficiencia (E/BV) y de las oportunidades de crecimiento

(G).

A su vez,

*VIGE? = (1/BV) - P'(-) + (G/BV?) - C¢'() >0

El valor de la empresa es una funcion convexa del beneficio, especialmente, en las
empresas de baja eficiencia y en las que tienen oportunidades de crecimiento. Para aquellas
empresas que se encuentran en un estado estacionario (mantenimiento de la escala actual
de las operaciones) la convexidad se atentia considerablemente’. En este tltimo caso, el

valor es, aproximadamente, una funcion lineal del beneficio.

11 |_a convexidad, o lo que es lo mismo, el valor de la sequnda derivada del valor de la empresa con respecto al beneficio
depende, a su vez, de las derivadas de segundo orden de las opciones de liquidacion y crecimiento. En las empresas de
baja eficiencia, el valor de la opcidn de crecimiento es practicamente nulo, por lo que la convexidad vendra dada por el
primer sumando, (1 / BV) - P./”(-). En las empresas con oportunidades de crecimiento es el valor de la opcién de
liquidacion el que se aproxima a cero, por lo que la convexidad vendra dada, en este caso, por el segundo sumando, (G /
BV?) - C.”(-). En las empresas en estado estacionario el valor de las dos opciones es irrelevante, desapareciendo asf, la
convexidad.
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Las conclusiones que se desprenden tanto de la primera como de la segunda derivada

del valor de la empresa con respecto al beneficio se resumen en la siguiente hipotesis:

e Prediccion Z1: Dado un nivel de fondos propios, el valor de mercado es una

funcién creciente y convexa del beneficio.

4.1.2. Relacion entre los fondos propios y el valor de la empresa

La derivada de V con respecto a BV, manteniendo constante E, arroja la siguiente

expresion:

(AVIdBV)e = Pe()) — (E/BV) - P'e() — (G/BV) - (E/BV) - C'(-) 3)

Esta expresion refleja el impacto de un incremento marginal en los fondos propios
sobre el valor de la empresa, dado un determinado nivel del beneficio contable. Segun se
desprende de (3), este impacto depende, crucialmente, de la eficiencia (E/BV) de la
empresa. Si la eficiencia es baja, la probabilidad de cese de las operaciones es alta;
mientras que la probabilidad de expansion es baja. En este caso, los dos primeros términos
de (3) dominan al tercero, por lo que oV/oBV>0. Es decir, el valor de la empresa

dependera positivamente del valor de los fondos propios.

Cuando la eficiencia es elevada la probabilidad de cese es baja; mientras que la de
expansion es alta. En este caso, el tercer término domina los tres primeros, por lo que
dVIoBV<0." Se deriva, asi, una relacién inversa entre el valor de la empresa y sus fondos
propios. La intuicion de esta relacion inversa es la siguiente. El valor de una empresa en
expansion esta compuesto por el valor procedente del mantenimiento de la escala actual de
las operaciones y el valor de las oportunidades de crecimiento. Dado un nivel de beneficios
(E), el valor asociado al mantenimiento de las operaciones esta ya determinado; por lo que

12 \/er Nota 11.
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el efecto de los fondos propios sobre el valor de la empresa dependera del efecto de aquel
sobre el valor de las oportunidades de crecimiento, G-C¢(:). El principal determinante de
G-Ce(+) es la eficiencia, (E/BV). Dado E, un incremento en BV implica un descenso en
(E/BV), por lo que el valor de la opcion G-Ce(-) también se vera reducido. Un incremento
en los fondos propios vendrd acompafiado, entonces, de un descenso en el valor de

mercado de la empresa.

Para las empresas que se encuentran en estado estacionario P¢(-) y G:-Ce(-) son
despreciables, por lo que 6V/6BV~0, indicando una débil relacion entre fondos propios y

valor.

Examinando la derivada de segundo orden tenemos que:

d?V/dBV? = (1/BV) - [ P"(-) - (E/BV)? + (G/BV) - (E/BV) - (C"e(-)-(E/BV)+2-C's())) 1 > 0

Se deduce que el valor de una empresa es, en general, una funcién convexa de los fondos
propios dado un nivel de beneficios. Al igual que ocurria con el beneficio, esta convexidad
se acentla en las empresas de baja eficiencia y en aquéllas con oportunidades de

crecimiento.
De lo anterior se derivan las siguientes predicciones:

e Prediccion Z2: Dado un nivel de beneficio, el valor de mercado crece conforme
aumentan los fondos propios en empresas de baja eficiencia (ROE bajo), es
insensible a los fondos propios en empresas en estado estacionario (ROE medio) y
decrece conforme aumentan los fondos propios en empresas con crecimiento

potencial (ROE elevado).

e Prediccion Z3: Dado un nivel de beneficio, el valor de mercado es una funcién

convexa de los fondos propios.
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4.1.3. La importancia relativa del beneficio y los fondos propios

Esta seccion analiza la importancia relativa de las dos variables contables en la
formacion del valor de la empresa. Para ello, se asume la clasificacion apuntada (baja
eficiencia, estado estacionario y con oportunidades de crecimiento) y se examina la

importancia relativa de las variables en cuestion en cada uno de los tres grupos propuestos.

Empecemos por las empresas de baja eficiencia. En este tipo de empresas, el valor

vendra determinado, aproximadamente, por la siguiente expresion:

V =[1(R-1)] - E + P(E/BV) - BV

Aplicando la condicion de la paridad put—call tenemos que:

V =[(1-¢-cg)/R] BV + (1/R) - E + Ceon(E/BV) - BV

donde,
e ¢ es un parametro que representa la durabilidad de cada unidad de activo (aquella
parte que no se deprecia);
e Cqes el coste de cese por unidad de activo;
e C.ont(E/BV) es el valor (por unidad de activo) de la opcion de continuar la

actividad actual de la empresa.

En este enfoque alternativo, el valor de la empresa vendria dado por (1) los beneficios
obtenidos hasta el momento del cese, (2) el valor en el caso de que se diera ese cese, y (3)
el valor de la opcién de continuar la actividad (una opcién call, C;). Dado que, tanto el
valor esperado de los beneficios obtenidos hasta el momento del cese como el valor de la

opcion de mantener la actividad, son irrelevantes en las empresas de baja eficiencia. En
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este tipo de empresas el valor vendra determinado, principalmente, por el valor de los

fondos propios.

Para empresas en estado estacionario, el valor es, aproximadamente,

V=[1/(R-1)] E

Por lo tanto, en este tipo de empresas el valor vendra dado, basicamente, por el nivel

de beneficios obtenido.

Por dltimo, en las empresas con potencial de crecimiento el valor serd,

aproximadamente,

V =[1/(R-1)] E)+ C.(E/BV) - G

donde el primer termino representa el valor en ausencia de oportunidades de crecimiento;
y, el segundo, el valor actual neto de esas oportunidades de crecimiento. Mientras que el
primer término depende del nivel de beneficio, el segundo, depende de la eficiencia. En
este caso, el nivel de beneficio siempre juega un papel relevante en la formacion del valor.
Sin embargo, la relevancia de los fondos propios dependera del valor de G. Si G = 0, nos
encontramos ante una empresa en estado estacionario, y los fondos propios, tal y como se
ha apuntado, poseen escasa relevancia. Dado un nivel de beneficios, la importancia relativa

de los fondos propios se incrementara conforme crezca G.

e Prediccion Z4: En empresas de baja eficiencia, el poder explicativo de los fondos
propios es superior al del beneficio.

e Prediccion Z5: En empresas en estado estacionario, el poder explicativo de ambas

variables es similar.
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e Prediccion Z6: En empresas con potencial de crecimiento, el beneficio es la

variable dominante.

5. MUESTRA Y METODOLOGIA

La muestra de empresas se ha obtenido a partir de la base de datos Compustat, de la
que se deriva tanto la informacién contable como la bursatil. La informacion recogida parte
del ejercicio 1991, periodo en el que se hace obligatoria la publicacion de informacion
consolidada y entra en vigor la aplicacién de la normativa del nuevo Plan General
Contable, y se extiende hasta el ejercicio 2000. La utilizacion de este periodo permite
analizar la evolucion 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 con la informacion financiera suministrada por este tipo de

entidades en relacion con el resto. El total de observaciones empresa-afio asciende a 768.

A diferencia de la inmensa mayoria de los trabajos publicados en esta area, he optado
por la utilizacién de técnicas de regresion robusta para evitar la posible influencia de las
observaciones extremas. Esta eleccion obedece a dos criterios: (i) no desechar informacion
y (ii) evitar la aleatoriedad en la eleccion de un determinado porcentaje de eliminacion de

observaciones.

Unicamente se eliminan aquellas observaciones empresa-afio que presenten un valor
negativo de fondos propios. Esta eliminacion obedece al siguiente razonamiento: dado que
las predicciones del modelo se basan en el valor relativo del beneficio y los fondos propios
(ROE), un valor negativo tanto de beneficio como de fondos propios daria lugar a un ROE
positivo y a una ubicacion de la observacion en un grupo de estudio distinto al que le

corresponderia en virtud de su realidad contable (beneficio negativo = baja eficiencia).

En lo respecta a la validacién empirica del modelo de Burgstahler y Dichev, la

propuesta metodologica parte de la eleccion de tres posibles subrogados para las tres

18



Convexidad en la Relacion Precio-Resultado y Precio-Fondos Propios

variables de interés, a saber, el valor de mercado de la empresa, su valor de recurrencia y
su valor de adaptacion. El valor de mercado es directamente observable para las empresas
que cotizan en bolsa, mientras que las variables resultado y fondos propios seran los
subrogados del valor de recurrencia y del valor de adaptacion, respectivamente. El
beneficio actual refleja, por definicion, el resultado de las operaciones llevadas a cabo por
la empresa en el ejercicio de su actividad actual. Por lo tanto, bajo el supuesto que la
empresa abogue por el mantenimiento de las operaciones, parece razonable suponer que el
mejor subrogado de los beneficios futuros serd, precisamente, el beneficio actual. Por otro
lado, Bernard (1994) constata la dificultad de obtener mejores predicciones basandose en
subrogados alternativos al resultado actual.** La propuesta de la variable fondos propios
como subrogado del valor de adaptacion se deriva, también, a partir de la propia definicion
de éste ultimo. Mientras que el valor de adaptacion se define como el valor de los recursos
propios de la empresa independientemente de la tecnologia especifica utilizada, la variable
fondos propios refleja el valor contable de dichos recursos. Y dado que el valor contable es
independiente del modo en el que éstos se utilizan —rige el principio del precio de
adquisicién—, los fondos propios representan un buen subrogado del valor de adaptacion.**

El modelo empirico propuesto por BD sera el siguiente:

MVit = 7\.1'BVit + 7\42'Eit + Ejt

donde,
e MV;j es el valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t;
e BV; es el valor contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del
ejercicio fiscal t;
e g S un término de error que sigue una distribucion normal de media cero y

varianza c.2.

13 Kothari (2001) realiza una breve sintesis de los trabajos en torno a las propiedades de la serie temporal del beneficio.

* En el momento de la adquisicion la divergencia entre ambos valores serd practicamente nula. Posteriormente, se
produciran desviaciones en tanto en cuanto los ajustes contables practicados (por ejemplo, las depreciaciones) difieran de
los cambios experimentados por el valor de adaptacion (obsolescencia de los recursos dadas las condiciones del
mercado).
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Esta expresion representa la contrapartida empirica del modelo teorico analizado en la
seccion 3y expresa el valor de mercado de una empresa en un determinado periodo como
una funcion del beneficio contable de ese mismo periodo (como subrogado del valor de
recurrencia) y el valor de los fondos propios del periodo anterior (como subrogado del

valor de adaptacion).

A partir del modelo tedrico inicial, podemos predecir (1) una relacion convexa entre
el valor de mercado y el resultado, manteniendo constante el nivel de fondos propios, y (2)
una relacién convexa entre el valor de mercado y los fondos propios, manteniendo
constante la cifra de resultados. Por lo tanto, a medida que el beneficio se aproxime a
valores extremadamente bajos en relacion con la magnitud de los fondos propios, los
fondos propios se convertiran en el Unico determinante del valor de mercado de la empresa

y A, Se aproximara a cero mientras que A, a la unidad.

Por otro lado, conforme el beneficio contable alcance valores extremadamente altos
con relacion a la magnitud de los fondos propios, sera el beneficio el Unico determinante
del valor de mercado y A; se aproximara a cero mientras que X, al factor de capitalizacion
de los beneficios. Asi, dividiendo el modelo por la variable fondos propios se ofrece una
base para el contraste de la convexidad de la relacion precio—resultado, mientras que si la
normalizacion del modelo se lleva a cabo con la variable beneficio el analisis se traslada a
la relacion precio—fondos propios. Las transformaciones propuestas derivan en los dos

siguientes modelos de regresion:

MVit/ BVit = 7\,1 . BVit/ BVit + 7\/2 . Eit/ BVit + Sit/ BVit = 7\,1 + 7\,2 . (Eit/ BVit) + it (7)

MVii/ Eit =1+ BVit/ Eit+ A2 Eit/ Eit + €it/ Eit = A2 + A1 - (BVit/ Eit) + it (8)

El valor de los parametros estimados oscilara entre 0 y 1 en el caso del coeficiente Aj,
y entre 0 y el factor de capitalizacion de los beneficios en el caso del coeficiente A,. El

valor concreto dependera de la magnitud del ratio E/BV. En los tests que se muestran en la
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siguiente seccidn, los coeficientes se estiman para tres rangos de Ei/BVj: (tabla 2) o
BVi/Ei: (tabla 4) de tal modo que la estimacion lineal fragmentada se aproxime a una
funcion convexa. Los puntos de corte de los diferentes rangos son tales que los tres grupos
formados (cuatro grupos en la tabla 3) poseen el mismo numero de observaciones. El
nimero de rangos es una eleccién empirica. Un mayor numero de rangos deberia arrojar
una mayor diferencia entre el rango mayor y el rango menor, sin embargo, un mayor
namero de rangos también reduciria el nimero de observaciones disponible para estimar
los coeficientes asociados a cada rango. Para el analisis empirico del caso espafiol, donde

el nimero de observaciones no es muy elevado, hemos optado por diferenciar tres rangos.

En cuanto a la validacion empirica del modelo de Zhang, aln cuando ciertas
predicciones de este modelo son equivalentes a las que arroja el modelo de BD y pueden
ser contrastadas a través de los modelos econométricos ya expuestos, he considerado
oportuno incluir un modelo de regresion en el que las dos variables de interés figuren como

variables explicativas.

Esta decision se basa en los siguientes dos motivos. Primero, la no-inclusion en el
modelo de regresion de otros posibles factores explicativos, diferentes a las variables
contables analizadas, podria distorsionar las conclusiones que se derivan de los valores
predichos de la constante de los modelos (7) y (8), puesto que el efecto medio de las
variables no incluidas se encontraria reflejado en esa constante. Segundo, el contraste de
las predicciones Z4, Z5 y Z6, asi lo requiere. Estas tres predicciones hacen referencia al
poder explicativo adicional de cada variable y el contraste escogido se basa en la pérdida
de ajuste de la regresion (medido a través de la suma de errores al cuadrado) que se
produce al eliminar una de las dos variables con respecto al modelo completo (modelo en
el que se incluyen las dos variables). Se hace necesaria, pues, la estimacion de los

siguientes tres modelos:

(i) MVit=2Xo+ A1 - BVit + Ay - Eit + vit (9)

(i)  MVi=2Xo+ A - BVie+ vii (10)
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(iii)  MVie=ho+ s - Eir+ vie (11)

Con el fin de atenuar la influencia de un posible efecto-escala®®, se normalizan las
observaciones de cada variable por el activo total de la empresa™. Las nuevas variables
seran MVi/TAi, BVid/ TAiry Ei/ TAi.. Al igual que en el caso de la validacion empirica del
modelo de BD, los modelos también se estiman para tres rangos con idéntico nimero de

observaciones.

Los estadisticos descriptivos de las variables utilizadas en el trabajo empirico se
muestran en la tabla 1. Destacar que el nimero de observaciones para las variables
deflactadas por el beneficio es menor (690 frente a 768), al haber eliminado aquellas con
resultados negativos. El analisis de relacion precio-fondos propios (manteniendo constante
un nivel beneficios) se circunscribe, por lo tanto, a las empresas que generan beneficios.'’
Por otro lado, destacar, también, las diferencias en los valores de la media, mediana y
desviacion estandar en funcion del deflactor utilizado. Puesto que el beneficio alcanza
valores relativamente mas bajos que el resto de variables (fondos propios y activo total), su
utilizacion como deflactor generard valores relativamente mas altos en comparacién con

los otros dos deflactores.

!® Dentro de la investigacién empirica contable orientada hacia el mercado de capitales, empresas més grandes (mayor
escala) arrojan valores mas grandes en variables tales como el valor de mercado, el activo total, los fondos propios, el
beneficio o la cifra de ventas. Si un investigador esta interesado, por ejemplo, en el andlisis de la relacién precio-
beneficio debera tener en cuenta que la probable relacién de signo positivo entre ellas vendra determinada por dos
efectos: por un lado, el efecto econémico, que determina la relacion que el investigador realmente quiere examinar; por
otro, el efecto escala, que refleja simplemente diferencias de tamafio y que el investigador debera controlar.

%8 Tanto en el modelo empirico propuesto para la validacion del modelo tedrico de BD asi como en el modelo empirico
propuesto para el modelo de Zhang se han utilizado como deflactores variables contemporaneas. Esta eleccién obedece a
tres criterios: 1) en el caso del modelo de BD la utilizacion de BV, como deflactor se sigue del modelo tedrico
desarrollado por los autores; 2) en ambos casos subyace un motivo de maximizacion de recursos ya que la utilizacion de
un deflactor que se refiere a un periodo anterior implicaria un decremento en el nimero de observaciones y en la amplitud
del periodo analizado —nada aconsejable en el mercado espafiol dada la escasez de las observaciones—; y 3) si se desea
encontrar un subrogado del tamafio para normalizar variables tomadas a finales del periodo parece razonable suponer que
el deflactor también debera ser tomado en dicho momento.

17 El valor de mercado y los fondos propios son siempre positivos en la muestra, por lo que todas las observaciones
(deflactadas por el resultado) se situaran en el primer cuadrante (si el resultado es positivo) o en el tercero (si el resultado
es positivo). Ahora bien, manteniendo constante el resultado, conforme nos movemos de izquierda a derecha, tanto el
valor de mercado como los fondos propios (ambos deflactados) crecen a lo largo del tercer cuadrante; mientras que en el
primero, decrecen. Esto nos lleva a un punto de discontinuidad en el cero, por lo que el dominio debe acotarse.
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TABLA1
Estadisticos descriptivos de las variables utilizadas en el analisis de regresion?

MVi/BV;  EJ/BV, MV;/E; BVW/Ex  MVi/TA, BVJ/TA:  EdTA;

Media 211 0.14 15.64 11.06 0.83 0.42 0.06
Mediana 1.75 0.15 12.63 6.15 0.70 0.41 0.06
Std. Desv. 1.69 0.22 42.17 47.70 0.60 0.18 0.07
N° Obs. 768 768 690 690 768 768 768

& Donde MV, es el valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t; E;, es el beneficio neto después de
impuestos de la empresa i en el ejercicio fiscal t; TA;, es el valor total del activo de la empresa i al cierre del ejercicio
fiscal t; BV, es el valor contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t.

GRAFICO 2
Valor de Mercado/Fondos Propios vs. Beneficio/Fondos Propios
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6. EVIDENCIA EMPIRICA

6.1. Resultados relacion precio-resultado

Una simple inspeccién visual de la representacion grafica (grafico 2) de la relacion
precio-beneficio —manteniendo constante un nivel de fondos propios— bastaria para
verificar la existencia de un patron no lineal. Para niveles bajos de la variable Ei/BVj, la
funcidn es practicamente plana; conforme aumenta E;/BVi;, la pendiente también aumenta.
Un refinamiento posterior de las observaciones —tealizado a través de un proceso de

media movil— permite observar con mayor claridad la convexidad apuntada (grafico 3).

GRAFICO 3

Valor de Mercado/Fondos Propios vs. Beneficio/Fondos Propios
(observaciones ajustadas a través de un proceso de media movil)

a5 . 4
a0k . .
25+ : -
20 4

15+ 4

Valor de Mercado / Fondas Proplos

10+ -

1 1
-1.5 -1 -0.5 0 05 1 1.5 2
Eeneficie f Fondes Propios

La tabla 2 recoge los resultados que arroja la estimacién del modelo (6) introduciendo
2 variables dummy (D; y D) que permiten discriminar los valores estimados en funcion de

la magnitud del ratio Ej/BVi:. La relacién entre precio y beneficio vendra dada, en este
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caso, por los valores estimados de la pendiente en las distintas regiones (baja, media y
alta). Se puede comprobar como a medida que aumenta E;j/BVj; —cuando se pasa de una
region a otra superio— la pendiente asociada a cada regién también aumenta. En la
primera region toma un valor negativo (b, = -0.640); en la region intermedia la pendiente

(bs+bs) asciende hasta 7.556; mientras que en la regién alta alcanza un valor superior a 12
(bstbg = 12.132).1°

TABLA?2
Resultados de la estimacion del modelo de regresion:
MVi/BVit = b+ by-Dy+ b3-D; + by (Ei/BVi) + bs-Dy-(Eit /BViy) + be-D2-(Eit /BViy) + &i”

Coeficiente Std. Error t-Stat
b, 1.076*** 0.030 34.982
b, -0.615*** 0.173 -3.545
bs -1.808*** 0.198 -9.127
by -0.640*** 0.091 -6.997
bs 8.196*** 1.243 6.591
bg 12.772%** 0.768 16.620

& Donde MV, es el valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t; E;, es el beneficio neto después de
impuestos de la empresa i en el ejercicio fiscal t; TA;, es el valor total del activo de la empresa i al cierre del ejercicio
fiscal t; BV, es el valor contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t. Se consideran tres
regiones (baja, media y alta; con el mismo nimero de observaciones cada una) en funcién del valor de la
variable(Ei/BVi). D; y D, son dos variables dummy utilizadas para discriminar las regiones media y alta,
respectivamente.

*** Significativo al 1%

** Significativo al 5%

* Significativo al 10%

La tabla 3 muestra los resultados que se desprenden de la estimacién del modelo (6)
pero introduciendo, ahora, tres variables dummy que nos permiten discriminar cuatro
regiones. La primera de ellas recoge, exclusivamente a las empresas con pérdidas; las otras

tres, al igual que ocurria en el caso anterior, se determinan segun el valor del ratio

18 E1 test de Wald confirma que las diferencias entre pendientes son significativamente distintas de cero.
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Ei/BVi.' El patrén que sigue la pendiente es idéntico al que se mostraba en la tabla 2: en
la primera region, la pendiente es negativa (bs = -0.634); en la segunda, la pendiente
(bs+be) sube hasta 2.889; en la tercera, (bstb;) = 7.450; y, finalmente, en la region

superior, se sitda por encima de 12 (bs+bg = 12.451).%°

TABLA 3
Resultados de la estimacién del modelo de regresion:
MVi/BVit = b1+ 0Dy + b3:Dy + byD3 + bs-(Ei/BVir) + be-Dy-(Eit /BVie) + b7Do(Eit /BVir) + bg:D2-(Eir /BVir) + &t

Coeficiente Std. Error t-Stat
b, 1.103*** 0.095 11.535
b, -0.218* 0.118 -1.854
bs -0.633*** 0.245 -2.584
b, -1.970%** 0.229 -8.604
bs -0.634*** 0.100 -6.322
be 3.523*** 0.909 3.872
b, 8.084*** 1.504 5.371
bg 13.085*** 0.787 16.617

2 Donde MV, es el valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t; E;, es el beneficio neto después de
impuestos de la empresa i en el ejercicio fiscal t; TAy, es el valor total del activo de la empresa i al cierre del ejercicio
fiscal t; BV, es el valor contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t. Se consideran cuatro
regiones (con el mismo nimero de observaciones cada una) en funcion del valor de la variable (Ei/BV;,). D1, D, y D3 son
tres variables dummy utilizadas para discriminar las tres regiones superiores.

*** Significativo al 1%

** Significativo al 5%

* Significativo al 10%

En la tabla 4 se detallan los resultados que derivan de la estimacion del modelo (7)
introduciendo 2 variables dummy que discriminan los coeficientes estimados en funcion
del valor del ratio BV;i/E;.. La relacion entre precio y beneficio vendra dada, en este caso,

por los valores estimados de la constante en las distintas regiones (baja, media y alta).

19 |_as tres dltimas regiones poseen idéntico nlimero de observaciones.
2 E] test de Wald confirma que las diferencias entre pendientes son significativamente distintas de cero.
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Podemos verificar como a medida que crece el ratio BV;/E;; —disminuye, por lo tanto, el
ratio Ei/BVi— la constante asociada a cada region disminuye. En la primera region
(BVi/Ei: bajo o, lo que es lo mismo, BVi/Ej: elevado), la constante (b;) se sitla en 11.352;
en la regién intermedia, (b;+b,) = 8.736; vy, en la region superior, la constante (b;+bs)

disminuye hasta -0.888.

TABLA 4
Resultados de la estimacién del modelo de regresion:
MVi/Ejt = b1+ by:D1+ bg-D; + by (BVi/Eir) + bs-D1-(BVi/Eiy) + be- D2 (BVilEir) + &ir

Coeficiente Std. Error t-Stat
b, 11.352*** 1.278 8.880
b, -2.616* 1.991 -1.313
bs -12.240%** 1.342 -9.117
b, -0.496* 0.322 -1.539
bs 0.779** 0.393 1.979
be 1.599*** 0.322 4.963

® Donde MV, es el valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t; E;, es el beneficio neto después de
impuestos de la empresa i en el ejercicio fiscal t; TA;, es el valor total del activo de la empresa i al cierre del ejercicio
fiscal t; BV, es el valor contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t. Se consideran tres
regiones (baja, media y alta; con el mismo nimero de observaciones cada una) en funcién del valor de la variable
(BVi/Ey). D1y D, son dos variables dummy utilizadas para discriminar las regiones media y alta, respectivamente.

*** Significativo al 1%

** Significativo al 5%

* Significativo al 10%

Por dltimo, la tabla 5 muestra los resultados de la estimacion del modelo (9)
incorporando dos variables dummy que discriminan los coeficientes estimados en funcion
de la magnitud del ratio E;/BV;i.. Como veiamos en la seccion 5, este modelo incluye como
variables independientes las dos magnitudes contables de interés —beneficio y fondos
propios—, por lo que la relacién precio-beneficio vendra dada por los valores estimados de
los coeficientes asociados al beneficio (b7, bg y bg). Los resultados que se obtienen son

idénticos a los anteriores: conforme aumenta el ratio Ei/BVi;, disminuye el coeficiente
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asociado a cada region. En la primera region (Ei/BVi: bajo), by = -0.021; en la segunda,
(b7+bg) = 6.904; y, en la tercera, (b7+bg) = 10.673.

TABLAS
Resultados de la estimacién del modelo de regresion:
MVi/TAi= by +by-Di+bs-Dotby (BVi/ TA)+ bs-D1-(BVi/ TAi) +he-Do-(BVi/ TA) +
b7 (Eif TAi)+bg-Dy1-(Ei/ TAi)+bg-Do- (Ei/ TAi) *+eir

Coeficiente Std. Error t-Stat
b, 0.082*** 0.031 2.631
b, -0.068* 0.051 -1.336
bs 0.125** 0.066 1.887
b, 0.861*** 0.077 11.062
bs -0.344* 0.198 -1.740
be -1.751*** 0.233 -7.504
b, -0.021 0.137 -0.155
bs 6.925*** 1.186 5.835
bg 10.694*** 0.789 13.546

 Donde MV, es el valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t; E;, es el beneficio neto después de
impuestos de la empresa i en el ejercicio fiscal t; TAy, es el valor total del activo de la empresa i al cierre del ejercicio
fiscal t; BV, es el valor contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t. Se consideran tres
regiones (baja, media y alta; con el mismo nimero de observaciones cada una) en funcién del valor de la variable
(Ei/BVy). D1y D, son dos variables dummy utilizadas para discriminar las regiones media y alta, respectivamente.

*** Significativo al 1%

** Significativo al 5%

* Significativo al 10%

La evidencia aqui aportada respaldaria, solo en parte, las predicciones BD1y Z1. Si
se cumple que el valor de mercado, dado un valor de fondos propios, es una funcién
convexa del beneficio; pero, sin embargo, esta funcion no siempre es creciente. Para las
empresas de baja eficiencia (Ei/BVi: bajo) la relacion entre precio y el resultado es de
signo negativo. Zhang ofrece cobertura tedrica a este hecho aparentemente contradictorio.
Su modelo predice una relacion inversa entre precio y resultado cuando éste ultimo es de

signo negativo. La presencia en la muestra de empresas con pérdidas explicaria el signo
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negativo observado —los resultados mostrados en la tabla 3 parecen, en principio,
respaldar esta hipotesis—. Segun Zhang, este signo deberia desaparecer si se incorpora al
modelo la variable fondos propios. La tabla 5 arroja evidencia a favor de esta hipotesis:
cuando se incluyen los fondos propios como variable independiente en el modelo de
regresion, el coeficiente asociado al resultado deja de ser negativo —aun manteniéndose el

signo negativo, el coeficiente ya no es significativamente distinto de cero.

6.2. Resultados relacion precio-fondos propios

Las mismas tablas que nos han servido para analizar las propiedades de la relacion
precio-beneficio son, ahora, también validas parar verificar el cumplimiento de las

predicciones tedricas en torno a la relacion precio-fondos propios (BD2, Z2 y Z3).

En las tablas 2 y 3, la relacion precio-fondos propios viene dada por los valores
estimados del intercepto para las distintas regiones —en contraposicion a la relacién
precio-resultado, cuyo andlisis se llevaba a cabo observando los valores de la pendiente. A
medida que crece el ratio Ei/BVi, el intercepto asociado a cada region decrece. Partiendo
de valores proximos a la unidad en la region inferior (1.076, en la tabla 2; 1.103 en la tabla
3) se alcanzan valores negativos en la region superior (b;+bs =-0.732, en la tabla 2; by +b,
= -0.867, en la tabla 3). En las tablas 4 y 5, la relacion viene dada por los valores de la
pendiente. En las dos tablas se confirma el patron decreciente conforme aumenta el ratio
Ei/BVit.

La evidencia respaldaria, pues, las predicciones Z2 y Z3 pero solo parcialmente la
prediccion BD2, puesto que el valor de mercado no es una funcién creciente de los fondos
propios (dado un nivel de beneficios) en todo el dominio de la variable Ei/BVi. Tal y
como predice el modelo de Zhang, para las empresas con potencial de crecimiento

(Ei/BVj; elevado) la funcion es decreciente.
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6.3. Resultados relacion precio vs. resultado y fondos propios

En cuanto a la importancia relativa de las dos variables contables de interés (beneficio
y fondos propios), el contraste elegido para determinar si existen o no diferencias
significativas y si estas diferencias son consistentes con las predicciones del modelo Zhang
se basa en la pérdida de ajuste de la regresion (ajuste medido a través de la suma de los
errores al cuadrado) que se produce al eliminar una de las dos variables con respecto al

modelo completo —modelos (10) y (11) versus modelo (9)%.

La tabla 6 recoge los valores del F-estadistico basado en esa pérdida de ajuste. Asi,
por ejemplo, si la diferencia de ajuste del modelo (10) con respecto al modelo (9) es
significativa —un F-estadistico positivo y significativamente distinto de cero— querra
decir que el beneficico contable juega un papel relevante a la hora de explicar la
variabilidad observada en los precios. De igual modo, la comparacion de la bondad de
ajuste del modelo (11) con respecto a la del modelo (9) arrojara evidencia en torno a la

capacidad explicativa de los fondos propios.

Las hipotesis del modelo de Zhang en torno la importancia relativa del beneficio y los
fondos propios (Z3, Z4 y Z5) se ven refrendadas. En las empresas de baja eficiencia
(Ei/BVj; bajo), el F-estadistico asociado al modelo restringido, que incluye al beneficio
contable como Unica variable independiente, asciende a 26.14 (significativamente distinto
de cero). Lo que nos indica que los fondos propios si parecen estar jugando un papel
importante en la valoracion de este tipo de empresas. No asi el beneficio, cuya exclusion
del modelo completo apenas eleva la magnitud de los residuos (un F-estadistico de 0.07;
no significativamente distinto de cero). En las empresas en estado estacionario (Ei/BVi
medio) el patron se invierte. Mientras que el beneficio si parece jugar un papel
determinante, los fondos propios son irrelevantes (con F-estadisticos de 15.18 y 0.00,
respectivamente). En las empresas con potencial de crecimiento (Ei/BVi; alto), las dos

magnitudes contables son relevantes, pero la capacidad explicativa del beneficio parece

2! Todas las variables del modelo deflactadas por el activo total de la empresa al cierre del ejercicio fiscal t.

30



Convexidad en la Relacion Precio-Resultado y Precio-Fondos Propios

mayor: un F-estadistico de 94.95 para el beneficio frente a un 9.89 para los fondos propios

(ambos significativos).

TABLA6

Valores del F-estadistico® basado en la pérdida de ajuste de los modelos restringidos
con respecto al modelo completo en funcién de la magnitud del ratio E;/BV;,

Modelo Restringido” Ei/BV; bajo Ei/BVi; medio Ei/BVj alto
MVi/TA; = by + by (BVi/ TAy) + & 0.07 15.18** 94.95**
MVi/TA; = by + by (Ei/ TAY) + &ir 26.14** 0.00 9.89**

a E| estadistico F se construye como F(1, n-k) = [S(b")-S(b)] / [S(b)/(n-k)]; donde n es el nimero de observaciones;
k = (1 + n° variables independientes del modelo completo); S(b) es la suma de los errores al cuadrado que arroja la
estimacion del modelo de regresion completo (con dos variables independientes) y S(b*) la suma de los errores al
cuadrado que arroja la estimacion del modelo restringido (s6lo incluye una de las dos variables independientes).

> Se estiman son las dos versiones restringidas del modelo completo: MViy/TA;; = b;+ bo-(BVi/TAy) + bz (Ei/ TAw) + it
donde MVy, es el valor de mercado de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t; Ej;, es el beneficio neto después de
impuestos de la empresa i en el ejercicio fiscal t; TA;, es el valor total del activo de la empresa i al cierre del ejercicio
fiscal t; BV, es el valor contable de los fondos propios de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t.

*** Significativo al 1%

** Significativo al 5%

* Significativo al 10%

7. CONCLUSIONES

El trabajo analiza en el caso espafiol el papel del resultado y el valor contable de los
fondos propios en la determinacién del valor de una empresa. Tomando como referencia
tedrica los modelos de valoracion tipo opcion desarrollados por Burgstahler y Dichev
(1997) y Zhang (2000), se validan las predicciones que se derivan de ambos modelos en
torno a la relacion entre el valor de mercado de una empresa y el beneficio y los fondos

propios de la misma.

En consonancia con las predicciones tedricas, los resultados confirman que (i) dado
un nivel de fondos propios, el valor de mercado es una funcién creciente del beneficio
(excepto cuando éste es de signo negativo); (ii) dado un nivel de beneficio, el valor de

mercado crece conforme aumentan los fondos propios en empresas de baja eficiencia
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(ROE bajo), es insensible a los fondos propios en empresas en estado estacionario (ROE
medio) y decrece conforme aumentan los fondos propios en empresas con crecimiento
potencial (ROE elevado); (iii) dado un nivel de fondos propios (beneficio), el valor de
mercado es una funcion convexa del beneficio (fondos propios); (iv) en empresas de baja
eficiencia, el poder explicativo de los fondos propios es superior al del beneficio; (v) en
empresas en estado estacionario, el poder explicativo de ambas variables es similar; y (vi)

en empresas con crecimiento potencial, el beneficio es la variable dominante.

Los resultados constatan la complementariedad del beneficio y los fondos propios,
remarcando asi, la necesidad de realizar un andlisis conjunto de las dos variables contables
en cuestion a la hora de extraer informacion relevante para la formacion de precios. La
rentabilidad financiera de la empresa (ROE) se erige, asi, en un input clave en el proceso

de valoracion de una empresa.
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