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RESUMEN j 

L AS Cuentas Anuales emitidas por las empresas constituyen la prin- 
cipal fuente de información para la mayoría de usuarios de la mis- 
ma. Sin embargo, tanto profesionales como investigadores en Con- 

tabilidad han mostrado severas críticas en cuanto a la calidad y10 
utilidad de las cifras expuestas en dichos Informes Anuales. Esta situa- 
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ción se agrava, aún más, en determinados sectores, como el de explota- 
ción de recursos naturales, donde una información de vital importancia, 
como es el caso de los recursos a explotar, cuenta con alto grado de in- 
certidumbre. El caso más representativo lo representan el sector petrolí- 
fero en los Estados Unidos, cuyas empresas se ven obligidas, a partir de 
la emisión del SFAS núm 69, a presentar detallada información sobre las 
reservas de hidrocarburos que disponen, con el fin de proporcionar un 
mejor conocimiento de su realidad patrimonial. 

En teoría, si este tipo de información es relevante y significativa, su 
publicación debe de tener algún tipo de repercusión entre los accionistas 
de estas empresas. Nuestro objetivo, por tanto, es analizar el impacto 
que, dentro del mercado de valores, pueda tener el tipo de información 
suplementaria emitida por las empresas petrolíferas a través del análisis 
empírico de estos datos. 

Nuestras resultados son consistentes con la evidencia aportada por 
otros trabajos similares en los Estados Unidos, confirmando el escaso 
contenido informativo que la información analizada presenta dentro del 
mercado de valores. 

PALABRAS CLAVE 

Mercado de Capitales, Información Suplementaria, Contenido Infor- 
mativo, Coeficiente de Respuesta de Resultados 

ABSTRACT 

Annual Reports are the main information system from companies to 
the different users of the information. However, as profesionalS as rea- 
chers on ~ c c o u h t i n ~  shdw their opinion about ¿$ality~and/oF utility from 
the datas into theArgu+ Reports. Ih some econprnip sectors,'like the ex- 
plotatioG,of natural *aesources, this situation is worse still, because a ata1 
information, like reserves, has a high 'leve1 of uncertainty. THe iizo'st re- 
presentative case is the Oil and Gas Industry in the USA. These compa- 
nies have to publish a detail suplementay information ibcibt'üieir oil dnd 
gas reservas after FASB published its SFAS 69, with the objetive to ,~ ro -  
porcionate a best knowledge about its potencial assets. If this< kind, ,of in- 
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formation is relevant and significative, its publication have to have some 
repercution on stockholders. Our objetive is to analyze the impact of this 
information on stock market. 

Our findings are consistent with similar reach in USA. We confirm the 
- poor informative impact of this information on stock market. So, we 

study some critics about how to elaborate this datas and we expone some 
possible ways to improve it. 

KEY WORDS 

Stock Market, Supplementary Information, Informative Content, 
ERC. 

d 

(1) La problemática derivada por los usuarios internos (gerentes, directivos, etc.) 
es muy diferente, empezando por la propia naturaleza de la información que los mismos 

, 

poseen. 
(2) Citados por Monterrey y Sánchez.[1994, pp. 765-7671, 

El concepto de Contabilidad, por su naturaleza, lleva implícito la exis- 
tencia de una comunicación entre sujetos. La Contabilidad, por tanto, es, 
en esencia, un sistema dirigido a suministrar la información necesaria 
(oportuna, relevante, fiable, etc.) para la toma de decisiones de los dife- 
rentes usuarios, ya sean externos o internos a la propia empresa. 

A Evidentemente, la situación en la que se encuentran los posibles usua- 
rios es muy diferente. Si ceñimos nuestro análisis exclusivamente a los 
usuarios externos (1)) en la mayoría de los casos, su principal fuente de 
información se deriva de los datos y cifras proporcionados en los Infor- 
mes Anuales de las distintas compañías. 

Bajo la discutida hipótesis de eficiencia del mercado (Hayek, 1945; 
Grossman y Stiglitz, 1976; Beaver, 198 1; Barber, Griffin y Lev, 1993, entre 
otros) (2), aquellos sujetos que tengan la intención de invertir recursos 
en el mercado de valores, deben, en teoría, entre otras informaciones, 
analizar las cifras suministradas por las empresas en cuestión. 

Esta situación ha llevado, tanto a profesionales como a investigado- 
res en Contabilidad, a plantearse una serie de interrogantes, a la hora 
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de evaluar la información contenida en las Cuentas Anuales de las com- 
pañías, núcleo central de la información suministrada al exterior por la 
mayoría de las empresas, en cuanto a la calidad yloíutilidad~de los da- 
tos suministrados en los Informes Anuales de las mismas, si éstos satis- 
facen las necesidades de los usuarios y, si pueden mejorarse de alguna 
manera. I 

En este sentido, un caso muy concreto lo constituyen las drhp~esas de 
extracción de recursos naturales, donde los bienes objeto de explotación 
tienen un alto grado de incertidumbre, tanto en su cuantificación como 
en su valoración, derivada principalmente de su ubicación en el subsue- 
lo, siendo la riqueza, abundancia y calidad de los yacimientos, elementos 
de una importancia vital para la futura marcha de la empresa. A pesar de 
ello, en la mayoría de los casos, los Informes Anuales de ,estas compañías 
no contienen ningún tipo de información al respecto. 

El análisis de tales cuestiones ha llevado a determinados organismos 
profesionales, como, por ejemplo, el Financia1 Accounting Standard Bo- 
ard (FASB), a la emisión de normas que obligan, a las empresas de secto- 
res concretos, a la publicación, dentro de sus Informes Anuales, de datos 
complementarios a los suministrados en los Estados Financieros tradi- 
cionales, .con objeto de proporcionar uh mejor cbnocimiento tanto de la 
realidad patrimonial de l'a empresa como de:los.resultados obtenidos por 
la, misma. En este sentido; el caso márs significativo se,produce en los Es- 
tados Unidos, en un sector tan concreto como el petrolífero. , 

Desde nuestro punto de vista, el interés .de examinar este sector no ra- 
dica únicamente en su particularlsima problemática contable, sino en la 
posibilidad de análisis de un tipo de información, que,puede ser aplicable 
a otro tipo de empresas con más representatiyidad dentro de 'nuestro ,te- 
rritorio nacional. Desde esta posición, varias son las razones que, desde 
nuestro punto de vista, avalan la,elección: del: sectojl petrolífero como 
parcela de estudio, nd sóloipor el importante papel ,quetderitro de la eco- 
nomía internacional tales empresas desempefian; que implica que cual- 
quierlalteración o, crisis en esta indus%ria afecta al ,resto de sectores eco- 
nómicos, sino también por s~ particular problemática contable: I 

a) La e%iSt&ncid d'el piodddt~$ki&nto &nitido* 30; kl ,FASB, 6l SFAS 
69: 'que obliga A las codbáñías pet'$61ífei.di ,a: publicación 'de 
une inkb&ación su'pleikeiit'iria dehtio 'de '&S 1nforh6sA Anuales. 
Desde entonces, las empresas petrolíferas tienen que publica? la 
siguiente irifordación: ' I '" ' ' '  ' ' ' 1 I 

I 1 1  , l  1 1 , 1 ' '  ' 
1. Los coste4 capitalizad&. 

i 

2.  Los costes incuyi-id0.s. s., , , $  l 
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3. El resultado de las operaciones petrolíferas. . 
4. Las reservas probadas de hidrocarburos (petróleo y gas). , 

5. El valor actualizado de los flujos de caja futuros estimado 
por la empresa. 

Esto nos permite acceder, con relativa facilidad, a un tipo de in- 
formación complementaria a la tradicionalmente contenida en 
las Cuentas Anuales de las empresas. 

b). La bipolaridad existente en cuanto a la práctica contable utiliza- 
da por las compañías petrolíferas. En la actualidad, las empre- 
sas emplean, para la valoración de sus activos petrolíferos y el 
cálculo de resultados, bien el modelo contable conocido como 
Coste Completo, bien el que hemos denominado Coste de Ex- 
ploraciones Fructíferas como traducción del término inglés suc- 
cessful effort. 
Las principales diferencias entre estos modelos se encuentran en 
su distinta filosofía de asignación de costes y en la problemática 
que se deriva de las exploraciones no fructíferas. A nuestro juicio, 
estas diferencias sólo se producen a corto'plazo, puesto que en un 
espacio temporal mayor se diluyen (Brock y varios, 1985). 

c) Por otro lado, este sector plantea una interesante problemática 
desde el punto de vista de la Teoría de la Contabilidad: La valora- 

, ción de activos. Las reservas petrolíferas son un activo funda- 
mental en estas compañías, con la particularidad de llevar unido 
un elevado grado de incertidumbre en cuanto a su valoración, lo 

! que conduce a que dichos elementos no encuentren un reflejo 
exacto en las Cuentas Anuales de estas empresas. 

d) Por último, las empresas petrolíferas invierten Gertes sumas en 
investigación, incluida la parcela contable. Los resultados de esta 
investigación pueden ser aplicables a otras empresas, que explo- 
tan recursos naturales, con similares planteamientos. 

El propósito perseguido en este trabajo es analizar si la información 
suplementaria publicada, con carácter obligatorio, por las empresas 
que componen este sector, es relevante y útil para los usuarios de la 
misma, dentro del ámbito del mercado de capitales y, más concreta- 
mente, examinar el impacto de tal información en las cotizaciones bur- 
7sátiles de las empresas. 

Para ello, el presente trabajo se encuentra organizado de la siguiente 
forma: en primer lugar realizamos un análisis de la literatura. A conti- 
nuación describimos el diseño de la investigación, el modelo, la muestra 
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y las variables utilizadas. Posteriormente analizamos el método seguido 
y .los resultados alcanzados. Terminamos con las conclusiones extraídas 
del trabajo. , 8 

2. ESTUDIOS PREVIOS 

Desdq la décqda de los sesenta, a partir de los trabajos pioneros de 
Ball y Brown [1968] y Beaver [19$8], la investigación en Contabilidad ha 
prestado una atención prioritaria al análisi; del poder explicativo de la 
información c6ntFnida en las Cuentas Anuales de las empresas, princi- 
palmente la cifra4de resultados. , 

No obstante, dicha información no es la única desarrollada y publica- 
da por las,empresas, siendo uno de los casos más representativos en este 
sentido, el ya manifestado de las empresas petrolíferas. 

' ~ u n ~ k e  se puede? encontrar un granCnúiero de estudios donde se 
examina la irpportancia de! sector petrolífero dentro' del mercado de ca- 
pitales (3), nuestia4 intención, cop este trabajo es palizar la repercusión 
quz, tiene la public~ción de la iriformación suplementaria comptada en 

, el punto ,anterjor en el mercado de capitales. S,i partimos de la hipótesis 
de mercado eficiente, cy su forma semifuerte, ,el conocimiento de la in- 
foymación suple~mentaria, como dato público que es, debe alterar o con- 
solidar las expectativap de los accionistas. , 

PO; tanto, cabe esperar gue se produzca alguna alteración en el precio 
de las acciones. ante un cambio significa!iv~ en, estas cifras; de otra for- 
ma, tendríamos, que consid,erar ;la posibilidad, de que el mercado se anti- 
cipe o desprecie tal ti20 de información.. 

Antes de, proceder con este análisis, cqeemos oportuno, aunque sea de 
una manera muy. breve, hacer una síntesis ,de algunos de los estudios que 
más incidencia han tenido en esta parcela de investigación. 

Hasta la década de los, sesenta y buena parte de la de los setenta, se 
produce una corriente investigadora que pretende analizar las connota- 

< , $  a ; )  ¿, i p  , ira 

1 
8 (3) El de~arrollo üe esté i!ipozde trabajos se ha realizado tantoen revistas espécializa- 

* das,en el sector (Petroleum~ Accounting and Financia1 Management Journal, publi~ada'por 
el Institute of Petroleum Accounting de la Universidad de North Texas o el Oil and 'Gas 

, T q  Quarterly) como en(frabajos publicados por otras revistas de difysión universal (Lev, 
1979; Harris y ~hlsofi, 1987; Doran: Collins Dhaliwal, '19881 Shaw y ~ier, '1993; Spear, 
1996,'entre otros). Para hiás información ver Coe y Boynton '[1993]; Deakin y Cappel 
[1990] y B'oynton 31 Campbell[1984]. ' - 
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ciones, ventajas o inconvenientes quese derivan de la utilización de los 
diferentes modelos contables elegidos por las empresas petrolíferas. Una 

f de las formas escogidas para demostrar esta influencia es analizando el 
impacto que, la utilización de distintas políticas contables, tiene dentro 
del mercado bursátil. 

De esta forma, nos encontramos con una serie de trabajos que mues- 
tran sus preferencias por la utilización de un modelo contable u otro. Un 
intenso debate se produce en este sentido entre los partidarios del mode- 
lo de Coste de Exploraciones Fructíferas versus Coste Completo, pudién- 
dose destacar, entre los trabajos partidarios del primer modelo, los ar- 
tículos de Lev [1979] y Collins y Dent [1979] entre otros. En la parte 
opuesta, trabajos como los de Dyckman y Smith [1979], Smith y Dyck- 
man [1981] o Jain [1983] critican el método de análisis y las conclusio- 
nes obtenidas por estos autores. 

Sin lugar a dudas, el trabajo de Lev [1979] puede ser considerado co- 
mo el desencadenante de una serie de reacciones y trabajos a este respec- 
to. Los partidarios de una postura u otra basan sus razonamientos y crí- 
ticas en tres aspectos del estudio de Lev: 

1. Los criterios de selección de la muestra. Lev utiliza exclusivamen- 
te datos emanados del Standard and Poor Index. 

2. El espacio temporal elegido. El retorno se confecciona con venta- 
nas de cuarenta y cinco días. I 

3. La metodología estadística utilizada en el trabajo. Como, por 
ejemplo, la inexistencia de pruebas de significación para las va- 
riables empleadas, o no haber realizado ningún test de compara- 
ción entre las dos muestras analizadas. 

Esta tendencia, en cuanto a la investigación contable del sector petro- 
lífero, cambia en la década siguiente (4). La problemática de estudio se 
amplía a otros ámbitos de la investigación contable, proliferando, ade- 
más de este clase de estudios en mercado de valores, otros tipos de traba- 
jos sobre diferentes materias de interés dentro del sector de análisis 
(auditoría, fusiones, internacionalización de los negocios, etc.). 

(4) Este cambio en cuanto a los enfoques de los trabajos es derivado por el acerca- 
miento de posturas entre los dos organismos emisores de normas, el EASB y la SEC, pro- 
bablemente motivado por la presión efectuada por las grandes compañías petrolíferas, 
muy interesadas en los resultados que podía depararse del SFAS núm. 69. Sin embargo, 
este hecho no es novedoso en este sector, Gorton [1991] nos señala cómo existieron con- 
flictos en el proceso de redacción y posterior aceptación del SFAS núm. 19. 
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Debido al objetivo pretendido en el.presente trabajo, vamos a 
centrar el examen de este período en dos-focos claramente delimita- 
dos: aquellos estudios! que tienen p,or objeto analizar la ,incidencia en 
el mercado de valores de la información contable emitida porlestas 
compañías, en particular, los que inciden en la valdra'ción de 10s ele- 
mentos que componen la misma (en nuestro caso, principalmente la in- 
formasión suplementaria publicada poii las< empresas petrolíferas), y 
aquellos que examinan la influencia de ,sucesos concretos en el merca- 
do bursátil. / , l a .  

Entre los primeros cabe destacar los trabajos de, King y Brock [198 11, 
Alford y otros [1982, 19831, Avard [1982, 19831, Maglaiol'o. [1986], Huang 
E19871 y Harris y Olbson [1987]. Desde nuestro punto de vista, el más re- 
presentativo de 1'0s examinados es el realizado por Harris y,Olhson 
[1987], cuyo impacto queda de manifiesto e el niv<el de citas que el mis- 
mo ha tenido en artículos posteriores, 1 

Su objetivo, como ellos mismos manifiestan, es «investigar el poder 
explicativo de varias medidas que indican el valor de las propiedades de 
petróleo y gas de una empresa)) [Harqis,y Olhson,, 1987, p. 6511. Para ello 
parten de una muestra con un número de empresas que oscila entre 49 y 
62 dependieridp de los 'años, estudiando el pekíodo comprendido entre 
1979 y 1983 (5). ' ' 

En su análisis construyen' cinco parámetros como son el valor imputa- 
do (m), el valor contable (BV), el valor actualizado de los flujos de caja 
previsto's (PV), los flujos de caja netos (m) y el margen directo de benefi- 
cios (DP). 1 

Como conclusiones al trabajo, los autores, aun encontrando una débil 
asociación entre las cotizaciones b~isátil'es y 1as"distin'tas variables exa- 
minadas, manifiestan que dentro del análisis de este sqctor se producen 
diférentés resultados' Según, la' dédida 'de valoracion 'eiripleada. Asirqis- 
mo, encuen?ran'&ie la influencia dkl Precie d e l ' b 8 0  es in"fac$r que no 

i >  J" 1 1 : se puede perder de Giita'en este'tipo de ahhlisis. , 
Por último, ~iu-'rdk yblhibn hallan cieitas'difeiedck! derivAdas del 

modelo bhtable empleado, señalakdb ihe , /  la , . ,  eviagncia indica ~laramkn- 
te que el mercado distingue l.ackdAlri&nt& 'entre el' 'rh6&elb' de Coste, de 
Exploraciones Fructíferas y el de Coste Completo, obteniendo en su tra- 
bajo mejores resultaao's para el primerd de ellos. ' ( '  

, I ) I I  

L I :  I I ' I  i 
l 

(5) Este período es, en nuestra opinión, muy representativo si tenemos en cuenta que 
, nos encontramos en plena transición entre los, SFAS núms. 19 y 33 y e1,ASR núm, 253 y el 

SFAS 69 publicado en 1982. ,. j r  F , I ) 1 , a  I j  , , ' ,  e I ,  
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La otra tipología de estudios que presenta interés, desde el punto de 
vista de nuestro trabajo, es aquella que analiza la repercusión de deter- 
minados sucesos dentro del mercado bursátil como, por ejemplo, la deri- 
vada por determinadas situaciones políticas o la producida por aconten- 
cimientos empresariales concretos (Etabari, 1982; Etabari y Gobin, 1983, 
o Glascok y Karafiath, 1988). 

En la década de los noventa se ha producido un relajamiento en el de- 
bate sobre la problemática contable del sector petrolífero. Sin embargo, 
durante la presente década, podemos destacar los trabajos de Alciatore 
[1990,1992], Bandyopadhyay [1994], Clinch y Magliolo 119921 y Spear 
[1996], que podemos incluir dentro de los estudios que analizan la inci- 
dencia de la información contable en el mercado de valores. 

Los estudios de Alciatore constituyen una revisión bibliográfica de 
trabajos que analizan la relevancia de los datos suministrados por las 
compañías en relación a sus reservas petrolíferas y la demanda de infor- 
mación que de las mismas exigen los usuarios, publicados mayoritaria- 
mente durante las dos décadas anteriores. 

Bandyopadhyay [1994], a través de los coeficientes de respuesta al re- 
sultado (ERC), analiza el efecto de los beneficios publicados por las com- 
pañías petrolíferas en el mercado, enfocándolo hacia la percepción de las 
diferencias significativas producidas según el modelo contable utilizado 
por las mismas. 

El trabajo evidencia que se producen divergencias significativas en- 
tre los dos modelos, a tenor de los ERC obtenidos, fundamentalmente 
cuando las actividades de exploración son altas. En ese caso, las empre- 
sas que emplean el modelo de Coste de Exploraciones Fructíferas pre- 
sentan unos ERC más elevados que aquellas que utilizan el de Coste 
Completo. 

Los trabajos de Clinch y Magliolo [1992] y Spear [19961 pretenden de- 
terminar la percepción que se tiene en el mercado de la información su- 
plementaria publicada por las empresas petrolíferas según lo estipulado 
en el SFAS 69., 

Clinch y Magliolo, usando como variables de estudio: el nivel de pro- 
ducción, las reservas probadas de hidrocarburos y las reservas proba- 
das en desarrollo, se cuestionan la confianza de los inversores en la in- 
formación suplementaria publicada según lo dictaminado por el SFAS 
núm. 69, y si las reservas petrolíferas son un dato relevante para los in- 
versores. Sus resultados sugieren que !a publicación de información so- 
bre las reservas. petrolíferas de una compañía no incrementan el nivel 
de información, si éstas publican datos sobre la cifra de producción de 
hidrocarburos, lo que les lleva a una serie de apreciaciones sobre el ni- 
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ve1 de significatividad de la información suplementaria y cómo la mis- 
'ma puede ser mejorada (6). 

Spear [1996] examina el contenido informativo de las cifras publica- 
das de reservas petrolíferas exigidas por el SFAS núm. 69, basándose en 
tres tipos de medición de las mismas que suelen utilizar los expertos. 

Para ello, examina los retornos anormales prod~icidos en el mercado 
en la fecha de publicación de tales cifras, seleccionando vkntanas de diez 
días, cuyo inicio lo configura dos días antes de la citada publicación. 

Entre las conclusiones obtenidas por Spear en su trabajo destacan dos: 

1. El análisis de los componentes con que se construyen las cifras de 
reservas proporciona un incremento en el contenido informativo 
de la cifra neta de reservas. 

2. El mercado valora positivamente los esfuerzos que realizan las 
empresas por mantener sus reseryas de hidrocarburos a través de 
nuevos descubrimientos, principalmente en las firmas que utili- 
zan el modelo de Coste Completo. No obstante, aquellas compa- 
ñías que diversifican sus £unciones en otras Geas de la actividad 
petrolífera (refino, distribución, etc.) presentan una menor elasti- 
cidad ante este hecho. 

1 

1 ,  

La falta de reacción de'las empresas duk emplean el modelo de Cos- 
te de Exploraciones Fructíferas la explica el autor en base a dos facto- 
res: la filosofía inherente al método de valoración y el tamaño de las 
empresas. 

i 

Desde esta perspectiva,' consideramos que existen dos cuestiones de 
gran relevancia en el estudio de la problemática contable Clel sector pe- 
trolífero: La valoración de las rese~,s,petrolíferas y las divergencias 
existentes entre las dos filosofías contablqs imperantes.' 

l 

a S '  ' 

(6) Los autores sefialan dos. tendencias percibidas en los participantes en el mercado 
, bu~sátil: una escasa, confianza sobre las cifras publicadas en relapión, a las reservas proba- 
das y,la existen~ia de una anticipación en el cáiculo de las mismas. 

Ba@l?s resultados de su estudio, Clinch y Magliolo feñflan que se podda incremen- 
tar la '+~~nific@i+ida'de la infd i -mac~ón~~u~l~~entar ia  si S$ publicasen conjuntamente 
los datos'cle las rés8ílras probadas; éfe:central del SFAS 69, comlos datos sobre produc- 
ción realizada.en el período. . , 1 1  c ?  ?: . 1, - a ' t  
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Con este trabajo pretendemos analizar, por un lado, a través del estu- 
dio empírico de los datos contables, si la publicación de la información 
suplementaria publicada por estas empresas tiene algún impacto en las 
preferencias de los inversores. Por otro, aprovechando las particularida- 
des del sector que nos ocupa, intentaremos observar si las divergencias 
producidas por el empleo de diferentes modelos contables son percibi- 
das, de alguna manera, por los inversores. 

Desde esta óptica, la cuestión primordial de nuestro estudio examina 
si la información suplementaria emitida por las empresas petrolíferas es 
relevante para los diferentes usuarios o, a pesar del esfuerzo que supone 
mejorar la información contenida en las Cuentas Anuales, presenta aún 
carencias que siguen impidiendo un conocimiento exacto de los aspectos 
económico-financieros de las empresas de dicho sector. 

Como señala Spear [1996, p. 9571 ((el valor de las reservas petrolíferas 
es de vital importancia para los participantes del mercadon. Lógicamen- 
te, si los datos que se publican en la información suplementaria emitida 
por estas empresas (7) muestran hechos o factores relevantes para eva- 
luar los futuros flujos de caja, los cuales no encuentran reflejo bajo los 
criterios de coste histórico, se puede esperar que dichas medidas permi- 
tan percibir niveles de asociación significativos entre las mismas y la ren- 
tabilidad de la firma. 

Por último, aprovechando la información disponible para este traba- 
jo, y siguiendo la tendencia manifestada en trabajos anteriores dentro 
de este sector, nos hemos planteado la división de la muestras de mane- 
ra que podamos observar alguna tendencia, ya sea similar o discrepan- 
te, entre empresas que utilizan diferentes sistemas a la hora de recono- 
cer el valor de sus activos y su cifra de resultado, es decir, el hecho de 
que el modelo utilizado' sea el de Coste Completo o el de Coste de Ex- 
ploraciones Fructíferas. I 

Como ya ha quedado patente, nuestra intención es analizar si existe 
una relación a corto plazo entre las variables centrales de nuestro estudio 

(7) Tal y como señalan Clinch y Magliolo [1992, p. 8591 «las cantidades de reservas 
probadas son de vital importancia, pues de ella se generan la mayoría de los datos que se 
tienen que publicar dentro de la Información Suplementaria». 
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y las posibles alteraciones que sufre el mercado de valores ante la apari- 
ción de dicha infoirmgción, 

Para la (elaboración de nues-tro ,trabajo nos heqos,decantado por la 
utilización,'del modelo li,neal. Dos han sido las razones fundamentales 

% que avalan la selección de, este clase de modelo, a pesar ]de que sornos 
conscientes de que con dicha elección estaqos descartando la. existen- 
cia de otras posibles relaciones entre variables (cuadrática, logarítmi- 
ca, etc.): , , 

a)  La existencia de valores negativos en nuestra variable dependien- 
, ' ,:> ' ' 

te ha sido uno de los factores qbe más ha influido &n la elección 
de este modelo., Tal situación impedía la correcta utilización de 
determinados modkios, como, por ejemplo, los logarítmicos. 

b) Seguir un trat<$ieÍ-@o, , lo , más ~ímilar  p,osible, al realizaao por 
otros autores con el objet? de'poder comparar los resultados ob- 
tenidqs. 

S 

i , I  * 1 

Las v'entajas que ofrece el modelb lineal se pueden resu& en los si- 
l . ,  

guientes puntos: 
I 

, ' 

a)  La facilidad de cálculo que el modelo entraña. , O 

b) Las ventajas que se derivan de la comprensión de sus irksultado'S. 
.c) Su utilización generalizada en, estudios similai-es. q + : 

1 1  5 '  , S /  I 1 I 

De esta forma, el modela -que nos, ya, a servir; de base paral el, análisis 
del posible impacto de tal información ,en,el :mercado de valores será el 
siguiente: , .  1 1 , ' .  . , a r t  . 4 ,  

donde R,, representará la rentabilidad de las'acciobes'de la emQres8 i en 
el momento t ,  y X, la información suplementaria objeto de estudio, pktra 
la empresa i. Por su parte, a, y y, representan el término constante y'las 
perturbaciones aleatorias del modelo, respectivamente. I 

El anterior modelo expresa, en teoría, una relación entre las cifras 
bursátiles y las cifras de resultados obtenidas por las empresas. Nosotros 

1 empleamos la, info~maci6n suplementaria, cdmo "vamable iexplicativa, , en 
lugar del resultado al entender el valor actualizado de los flujos de caja 
como una aproximación del resultado. La utilización de las reservas de 
hi&icocarb&ys qyedA justifiLacail~'~6r e , ,  , 1i a >  al$;! <k@!elación gué niuestra en 
relación al anterior indicador.,, , , , 1 I  r .  
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En cuanto a la selección de la muestra, nuestro propósito inicial fue 
abarcar el mayor número de empresas en el espacio temporal más am- 
plio posible. En este sentido, el punto de partida lo constituyeron las 100 
empresas escogidas en los trabajos de Spear, Deakin y Boone (8), cifra 
que supone alrededor de un 25 por 100 de las empresas existentes en el 
sector. 

Para la obtención de los datos encontramos una serie de restricciones 
derivadas, principalmente, de la necesidad de utilizar diferentes Bases de 
Datos. En concreto, utilizamos tres tipos de aplicaciones informáticas: 

1. CRSP. 
2. COMPUSTAT. 

. 3. Oil a n d ' ~ a s  Reserves Disclosures Database. 

(8) Spear, N.A. y Deakin, E. [1989]; Spear, N.A. [1990]; Spear, N.A. y Boone, J.P. 
[1991,b]. 

. 

Las dos primeras son de utilización general en este tipo de trabajos y, 
por tanto, sobradamente conocidas. La primera es empleada para la ob- 
tención de las variables bursátiles, y la segunda, para los datos contables. 
La tercera, por su parte, es una Base de Datos especializada en la indus- 
tria petrolífera, publicada por la empresa auditora Arthur Andersen, que 
tiene la peculiaridad de ser la única que posee datos informatizados so- 
bre los estados suplementarios emitidos por estas empresas. Su  utiliza- 
ción, por tanto, se hace indispensable al ser dichos elementos las varia- 
bles centrales sobre las que gira esta investigación. 

No obstante, su uso constituye nuestra principal restricción puesto 
que la misma presenta una serie de limitaciones, tanto temporales como 
en número de empresas, dado que sólo tenemos información disponible 
para el período comprendido entre 19'87-1993'y la existencia de algunas 
ausencias significativas en cuanto a las compañías incluidas en esta Base 
de Datos. 

La muestra resultante quedó integrada por 51 empresas para el pe- 
ríodo 1987-92. Esta cifra, que parece exigua, no lo es si tenemos en 
cuenta que alrededor del 85 por 100 de la cuota de mercado petrolífero 
está repartida entre 15 grandes compañías. De las mismas, en nuestra 
muestra sólo se omite una de ellas, la empresa anglo-holandesa Shell 
(incompresiblemente no considerada por la tercera de las Bases de Da- 
tos mencionada). 
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Con el propósito de analizar las posibles implicaciones derivadas del 
modelo contable utilizado, partiendo del conjunto de estas 5 1 empresas 
obtenidas, hemos establecido tres submuestras: 

- Muestra 1. El conjunto de las 51 empresas. 
- Muestra 11. ~ o k s t i t u i d ~  p6ralas 20 ~ m ~ r e s a s  que efnplean el mode- 

lo de Costes Com$letos. 
- Muestra 111. Que comprende las 31 'Compañías que utilizan el mo- 

delo de Coste de Exploraciones Fructíferas. 

Para la elección de las variables utilizadas en el análisis se han toma- 
do en consideración dos factores. En primer lugar, partimos del hecho de 
que las variables centrales son las suministradas en la información suple- 
mintaria por las empresas petrolíferas, e6 concreto la referente a las re- 
sepas probadas y el va/r  actualizado de los flujos de 'caja previstos por 
la empresa. 

En segundo término, tenernos que considerar< el $n perseguido en el 
estudio, es decir, determinar la existencia de alguna relación entre las va- 
riables contables mencionadas y ,los comportamientos del inversor, medi- 
dos por los cambios en las cotizaciones en bolsa de las acciones de las di- 
ferentes empresas. ¡ [ * 1 

De e3ta forma dividimos.lqs, variables a analizar en dos grandes gru- 
pos: Variables dependientes e independientes,: 

,3.3,1. En, cuanto a $las variables dependientes, nuestra primera elec- 
ción viene derivada dé lti problemática doctrinal entre precios y retornos. 
Nuestra decisión .de trabajar con retornos viene determinada porque, tal 
concepto, al formarse mediante la diferencia de cotización producida en 
un período más lo dividendos obtenidos,)nos pdrmite analizar~la influ'en- 
cia, o impacto, que un determinado hecho tiene'en uh momento concre- 
to del tiempo (9). 

% S Esto<nos condrice a nuestra segunda decisión, es decir: la elección del 
espacio tempbi-id paracla cbnfección cíe este chcepto, para lo cual toma- 
.mas la deterrkiinación'de trabajar con fktornds ménsuaies. 

(9)  El concepto retorno incluye, no s610 las variaciones en los precios, sino también 
los dividendos recibidos~~por,los accionistas, es decir, ,las, principales motivaciones para 
cualquier inversor en Bolsa: plusvalías y dividendos. 
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1 Las razones que ,avalan la elección de un mes para la confección de 
nuestra ventana son las siguientes. En primer lugar, el propósito de me- 
dir la incidencia en el mercado bursátil de la redacción oíy publicación 
de las Cuentas Anuales. El período de treinta días se ha elegido al consi- 
derarlo como el espacio temporal, donde con mayor intensidad, el mer- 
cado reacciona ante los cambios. Somos conscientes de que es un perío- 
do elevado para tratarse de un modelo de impacto, pero consideramos 
que está dentro de lo razonable, y preferimos tener una perturbación por 
exceso. y no por defecto. 

En nuestra opinión, esta elección no contradice los resultados expues- 
tos por Lev [1989], donde el autor hace un recorrido por diversos estu- 
dios, analizando la posibles implicaciones de la elección de la ventana es- 
tudiada y el Coeficiente de Determinación resultante. 

' 

Resumiendo, la utilización de retornos en nuestro modelo, y no de 
precios, se debe a nuestra intención de observar el impacto producido 
por la mencionada información suplementaria en el mercado de valores. 

Para finalizar con la construcción de la variable dependiente, hemos 
planteado nuestra investigación desde dos escenarios temporales deter- 
minados, basándonos en diferentes momentos del tiempo donde este ti- 
po de datos pudiera influir en el mercado bursátil: . .  I 

1. La fecha del cierre contable, con la intención de determinar la 
existencia de algún tipo de información privilegiada, teniendd en 
cuenta que dicho cierre no se produce en una fecha concreta y 
precisa en el tiempo. 

' 2. Tres meses después del cierre, pues este es el período temporal re- 
querido por la SEC para publicar los Informes Anuales. 

Aunque trabajos como el de Alford [1994] afirman que este requisito 
no es cumplido por las empresas norteamericanas; Spear [1996] afirma 
que el 72 por 100 de las compañías del sector petrolífero cumplen con la 
publicación de los Informes dentro del margen temporal exigido. 

3.3.2. Con respecto a las variables independientes, las mismas se con- 
figurarán a partir de los conceptos que constituyen la información suple- 
mentaria emitida por las compañías petrolíferas. En este sentido, nos he- 
mos decantadq por la utilización de dos de ellas. En concreto, la 
referente a las reservas probadas y al valor actualizado de los flujos de 
cajas futuros previstos por la empresa. 
. Como ya hemos comentado, el estudio de las reservas probadas tiene 
un carácter cuasi-obligatorio en este tipo de trabajos, puesto que a partir 
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de la misma, se deriuaq, el resto de la información suplementaria emitida 
por las empresas petrglífeqs. 

Por otro lado, 91 ~alor,~aot~+liz~do de los flujos de caja previstos por la 
empresa es otro magnífico indi,cador de las expectativas de futuro estima- 
das por la propia empresa y, por tanto,, $na de las causas pr4ncipales que 
motivan, al menos en teoría, a los inversores en su toma de decisiones. 

Consideramos primero, las reservas probadas, tomadas conjuntamen- 
te las reservas de petróleo y gas bajo el concéptq de ((reservas de'hidro- 
carbuio's equivalentes.. Tal término se coniept@ como una aprQxila- 
ción que intenta homogeneizar las cantidaaes de petróleo y gas ensun 
solo 'dato, estimandose que la energía conteriida en un barril de petróleo ,. 8 b 8 

es seis veces la existente un millón de bdbicos de gas. 
El valor actualizado"de"los 'flujos dencaja futuros previsto pdr''la em- 

presa se toma, tal y como prescribe el SFAS 69, a partir de los cobros y 
pagos futuros estimados pok la propia empresa; derivados de las' reservas 
petrolíferas, aplicando un coeficiente de actualización general'y constan- 
té del 10 por 100. / ,  

I ,  

, ,  Una vez' determinado el modelo, la muestra y las variables, el siguiente 
pas6 fue el tratamiento estadístico de los datos. ,Al respecto, nuestra prime- 
ra actuacidn fue iesolver determinados problemas estadísticos que surgen 
en el análisis de datos, principalmente dos: ia existencia'tanto de heteros- 

' cedastifidad e& la muestra, 6om0,de puntos ilnómalos en la misma. 
La hete$osced$stict&!l&a, koncéptuad& a grandes rasgos, es un proble- 

ma estadístico que se plgntea,por la e~istencia, entre otras cuestiones, de 
' una diferencia de tamaño entie 18s datos sue componen la muestra ana- 
'lizada, :en nuestió cásb 'Ud 'di'Íheríisi6~ de las cdinpaÍiías. ~a solución tradi- 
ciohslmente' utilizada para f$ h~ko~eneizadión de los datos ha sido la 
deflación de loi~mismiiS. No o$stante: te$emos quk señalar que la defla- 
'ción reduce los problemas inh6renteS "a la hbteróscedasticidad perol no 

( S ,  

los suprime necesariámente (1 O]. :' / 

S El siguiente problema es la ekistedcia dé déteimihadok datos a@- 
malos en la Muestra. Estas cifi.as'distorsionan los resultadós qilef pudie- 

t ' e  , ' l b  , , I 

(10) Existe una variada tipología dei:onchp;os que Ean sidb uiilizddod conibideflac- 
S tores en estudi~s~~réc'edentes: ~k~oS~oka ' les , '~esf i l tados d'é explotación, Neto, Valor de 

# Mercado de las Accioqes.~ t * a S i 1 I 
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1. Análisis Explicativo. 
2. Análisis Bivariante. 

' 

1 

I 
' - 

ran alcanzarse, por lo que la muestra ha sido depurada, según los cri'te- 
rios generalmente aceptados para la detección de dichos errores, y tales 
datos han sido excluidos del estudio antes de la obtención de cualquier 
conclusión. 

Resumiendo el anterior desarrollo, antes de entrar en el estudio esta- 
dístico, vamos a proceder a un análisis donde nos enfrentamos con el 
examen, por separado, de dos variables independientes, desde dos esce- 
narios temporales, tres tipos de muestras y cuatro procedimientos distin- 
tos de deflación. 

En esencia, vamos a analizar la influencia de nuestra información en 
dos momentos clave, además, y como estudio subsidiario, examinare- 
mos si los accionistas perciben el modelo contable utilizado o consideran 
al sector como un todo homogéneo, y si el empleo de distintos procesos 
estadístico-matemáticos previos al análisis tiene una influencia decisiva 
en los resultados obtenidos. 

En cuanto a la ejecución del análisis estadístico, vamos a seguir las 
pautas de desarrollo establecidas por Bisquerra [1989], al considerar 
que son lo suficientemente consistentes y lógicas en este tipo de investi- 
gación, haciendo la salvedad que sólo vamos a trabajar con modelos bi- 
variantes, es decir, trabajando con una única variable independiente (si 
bien realizando las pruebas para cada uno de los elementos centrales 
de nuestro trabajo), lo que condiciona el procedimiento señalado por 
este autor. De este forma nuestra trabajo se dividirá en las siguientes 
dos fases: 

, 

, 

1 

1. Análisis Explicativo. Su objeto es la realización de un examen ex- 
ploratorio de los datos, previo al estudio de la significatividad de las va- 
riables centrales de la investigación, intentando obtener una visión más I 
concreta de las muestras examinadas. 

Tal estudio va a realizarse en dos sentidos. Un análisis descriptivo de 
l 
1 

la muestra a través de la interpretación que pueda obtenerse de estadísti- 
cos (media, varianza, recorrido muestral, etc.) y un análisis de la norma- I 
lidad, con el fin de cumplir uno de los requisitos, tradicionalmente consi- I 
derado como necesario, para la ejecución de cualquier análisis 
econométrico. 

1 
l 
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TABLA N~IM 1. 
ESTAD~STICA DESCRIPTIVA. RESERVAS PROBADAS 

(Cifrasden 10.000.000 d e  Barr i les  d e  I-Iidrocarburos Equivalentes)  

- ! 
TABLA N ~ M .  2. 

ESTAD~STICA DÉSCRIPTTVA. VALOR ACTUALIZADO DE LOS FLUJOS 
DE CAJAS F U T ~ O S  ESTIMAD'OS POR LA EMPRESA 

(Valores e n  1.000.000.000 d e  dólares)  

1988 

5 1 
,0038 

1035.050 
98.8974 

213.7163 
,3021 

20 
.O038 

31.5401 
7.7497 
9.1887 

,2083 

31 
,1551 

1035.050 . 
157.7024 
258,7645 

,2711 ' 

1987 

5 1 
,0490 

1036.150 
97.0644 

210.8577 
,3226 

20 
,0490 

31.4783 
7.4139 
9. 793 
j l 2 l  

3 1 
,1397 

1036.150 
154.9035 
255.4057 

,2720 

MUESTRA 
1 

MUESTRA 
11 

MUESTRA 
111 

N 
Mínimo 
Máximo ' 
Media 
Desv. Típica 
Test de K-S 

N 
Mínimo ' 
Máximo. 
Media 
Desv, Típica 
Test de K-S 

N 
Mínimo 
Máximo 
Media 
Desv. Típica 
Test 'de X-S 

1988 

51 
,0002 

16.161 
2.0674 
3.9203 

.298g 

?O 
,0002 

1 1!0458 
:2762' 
,3139 
h894 

31 
.O020 

16.161 
3.2230 
4.6940 

,2608 

1987 

5 1 
.O010 

18.914 
2.1210 
4.1777 

,3058 

20 
' .O010 

,9275 
.2514 
,2921 
,1946 

3 1 
,0023 

18.914 
3.3273 
5.0201 
.2537 

MUESTRA 
1 

MUESTRA 
ii 

MUESTRA 
111 

1989 

5 1 
.O493 

1092.767 
98.2818 

214.8091 
.3236 

20 
.O493 

31.6525 
8.1505 
9.3760 

,1923 

3 1 
,1752 

1092.767 
156.4310 
260.6519 

.2742 

N 
Mínimo 
Máximo 
Media ' 

Desv. Típi a 
Test de ~l 
N 
Mínimo 
Máximo ' 
Media . 
Desv. Típica 
Test de K-S 

N 
Mínimo 
Máximo 
Media 
Desv. Típica 
Test de K-S 

1989 

5 1 
.O021 

25.475 
2.6710 
5.3325 

,3147 

20 1 

,0021 
1.0866 
.3@3 
.3514 

' .1825 

3 1 
.O045 

25.475 
4.1890 
6.4221 
.2571 

1990 

51 
,1126 

1048.500 
98.0147 

208.5360 
.3191 

20 
,1126 

31.3744 
8.3744 
9.1947 

.1812 

31 
.2348 ' 

1048.500 
155.8472 
252.2147 

,2683 

1990 

5 1 
,0043 

' 31.662 
3.4389 
6,8192 
,3286 

20 
.O051 

' ' 1.0851 
.3633 
,3718 
,1697 ' 

31 
,0043 

31.662 
5.4231 
8.1878 
.2538 

1991 

51 
,0429 

1045.400 
96.2481 

205.7343 
,3199 

20 
.O429 

33.6451 
8.8315 
9.7496 

,1825 

3 1 
,2065 

1045.400 
152.6469 
249.2047 

,2700 

1992 

51 
.O353 

1014.150 
94.3476 

197.9735 
.3168 

20 
.O353 

36.7995 
8.7059 
9.8379 

.1880 

3 1 
.2102 

1014.150 
149.6004 
239.2005 

,2658 

1991 

5 1 
.O016 

17.955 
2.1172 
3.9703 , 

,2969 
20 

,0016 
1.0639 
.3182 
,3389 
.S214 

I 

3 1 
,0023 

17.955 
3.2779 
4.7591 

.2454 

1992 

51 
,0014 

22.012 
2.4215 
4.6572 

,3015 

20 
.O014 

1.3017 
.3473 
,3756 
.25dl 

3 1 
,0030 

22.012 
3.7597 
5.5983 
.2599 



artículos Guillerrno J. Sierra Molina y José Angel Pérez López 

doctrinales EL IMPACTO DE LA INFORMACI~N SUPLEMENTARIA EN EL MERCADO DE VALORES 
64 1 

En cuanto, a los resultados obtenidos del estudio descriptivo podemos 
establecer las siguientes conclusiones: 

- Podemos observar que el recorrido muestra1 es considerablemente 
mayor para las empresas que utilizan el modelo de Coste de Explo- 

/ 8 

raciones Fructíferas que en aquellas otras que emplean Coste Com- 
pleto, lo que confirma el aspecto teórico que indica la existencia de 
una diversidad de dimensión en cuanto a las empresas que prefie- 
ren la utilización el modelo de Coste de Exploraciones Fructíferas, 
mientras que el modelo de Coste Completo es, normalmente, esco- 
gido por aquellas de reducido tamaño. 

-Existe una coincidencia permanente entre los máximos de las 
Muestras 1 y 111 y los mínimos de las Muestras 1 y 11 que recalca 
aún más la diferencia anunciada. 

- Observamos que, en contra de lo que podíamos suponer, la correla- 
ción entre las cifras de reservas y el valor actualizado de los flujos 
de cajas esperados por la empresa, es baja. El análisis por empresa 
realizado señala tan sólo que diecinueve' empresas presentan un 
grado de correlación superior al 70 por 100 en los años de nuestro 
estudio, existiendo veinticinco de las mismas con un coeficiente in- 
ferior al 50 por 100. 

El análisis de tales resultados debe realizarse con precaución. En 
primer lugar, porque nuestro horizonte temporal es corto, tan sólo seis 
años. Ante esto, cualquier conclusión que se saque en cuanto a la posi- 
ble relación entre estas variables debe hacerse con prudencia. En se- 

, gundo lugar, y dado el pequeño espacio temporal en el que nos desen- 
volvemos, es posible que; en el mismo, se manifieste fuertemente la 
incidencia de determinadas variables en la confección de la cifra de flu- 
jos de cajas publicadas, como puede ser las fluctuaciones en el precio 
del crudo o las repercusiones derivadas de actividades como el marke- 
ting o la distribución del mineral. 
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' TABLA NOM. 3 
TABLA DE CORRELACIONES ENTRE LAS VARIABLES DEPENDI~NTES 

,(Resesvas pr~bsidas y ,Valor Actualizado de los,Flujos de Caja FuJuros 
previstos ppr la emprjaa) . . f , '  

.................. Amoco ......... .,,. 
Anadarlc~, ......................L.. 

t ,  

Apache .............................. 
BP ...................................... 

# > Burlington ......................... 
, 1 ' 1 .  Castle ........................... i... 

Chaparra1 .......................... 
Chevron,.,, .......................... 
Coastal ,. ............ :. .............. 
Columbia ....................... .., 
Comstock .................. : ....... 

, , 
Consolidate ..: .... : ............... 

: A  

I ' Crystal ....... ..; . .'..:. t ............... 
. . ,Dellcab ......................... :...;. 

Devon ................................ 
Enron. ............................... 
Enserch ............................. 

. , 

Exxon ............................. 
8 ' ,  , 

Fina ................................... 
" .  Forest ........ : ........... I: .......... 

, : ,  Ghhet ........ 1: ..................... 
Glabal:.!,:.., ..... i...:...:.:.i:~.ci.í 
.Hondo ... ; L i .......... .. I , . . :..I.~..!:.<.I$..:.: 

...................... . K~rr-McGee J . bouisiana ..*..: .............. i( ..... 
A ,  . , . , ' i <'.J. 
. Maxus ................................ 

8 .  ;i " , , ,; , , F ' . ' I  l ' t ? ;  

I ,.: . '  , l .  < I  , ; 

r Maynai-d..,,, ........................ 
. McFarlqd ......................... 
. . 

................................ Mesa y . .  
1 1  ' ~ b b i l '  ...... :..'..'.., .................. 

....... ' M U ~ ~ ~ : . : . : :  .... L.: ! ...... 
Dccidentál i . .... ..................... 
Oneok ... :.:.,;.: ................... 

, OI~X.~... ..A .,:. ,: ... d.,, .... !. ......... ; f.. 
, Pennzoil ;.. .. ..::. ....,.; ,... .. :. ... 

, . S  , , 

...... .......... Pefromineral .;. .:. . > ,  : . .i 

Phillips .............................. ' 

~lai 'ns ~eti-oieum .. ..'.......... 
'p.'r&idio ,.,':! " ! ! 2 .  ............................. 
Qa'estar.,:: ................. u..#.i.. 
Southwestesn,.:.: ... i ....... :;., 
Sun .................................... 

............................ Tesoro ,., 
1 exaco ..... ;. .,:; :. ................. ;. 

1 " d .  I 

Total ................................... . , . 1 II:. ......... Triton ; ...................... . i .... Union' ::'. ....................... .: 
".Unit ....... L.....::; ..... ;: .... +,.i,.. 
!Unos< ..... :;:f:: 

,;Wjc hita. ......$.. .... i.;.l.:...<>....t . 
.... .......... ........... , ,#ilser ; ; . ?  . ;  .,.,.. 

. * &  , A  # 

Coeficiente 
Correlnciói~ 

- Si examinamos las variaciones porcentuales que sufren, anualmkn- 
te, las cifras publicadas en la información suplementaria objeto de d e s -  
tro análisis, no podemos observar, dentro de la muestra analizada, que 
exista un incremento porcentual constante en las cifras con respectp a 
las emitidas en años anteriores, si bien es cierto que en la mayoría delos 
casos giran en torno al diez por ciento (considerado este valor en térmi- 
nos absolutos). Tal situación representa una contradicción con respec o a 
lo manifestado por Porter [1980], King [1982] y Kahn, Krausz y Sc k iff 
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[1983], que habíamos mencionado anteriormente. Evidentemente, esta- 
mos hablando de una información fácilmente previsible por los analistas 
financieros especializados en este sector, pero, según nuestros datos, las 
compañías petrolíferas no realizan simples rectificaciones matemáticas 
de los datos publicados en ejercicios anteriores. 

Para el estudio de la normalidad hemos utilizado dos test, ~hi-cuadra- 
Ido y Kolmogorov. Dado el tamaño reducido de nuestras muestras, el se- 
gundo de estos test presenta unos resultados más consistentes, percibién- 
dose determinadas pautas de normalidad en las variables empleadas. 
Este es un resultado positivo, pues con ello cumplimos uno de los requi- 
sitos tradicionalmente necesario para la ejecución de cualquier análisis 
econométrico. 

2. El Análisis Bivariante tiene por objeto reflejar, a través de la técni- 
ca estadística, el grado de relación existente entre dos parámetros, en 
nuestro caso, el que se produce entre nuestros dos escenarios temporales 
con cada una de las variables centrales del estudio. 

El análisis se ha realizado examinando las muestras, de manera inde- 
pendiente, por cada año de estudio. Nuestro primer objetivo ha sido ana- 
lizar la significatividad de las variables objeto de examen, y seguidamen- 
te observar el nivel de explicación que la misma hace de los retornos. 
Asimismo, se ha procedido a realizar un test de heteroscedasticidad, en 
concreto el test de White, para comprobar que los resultados no se ven 
enturbiados por tal hecho. 

Este estudio ha sido efectuado por separado, deflactando las variables 
con las cuatro magnitudes anteriormente enunciadas (Valor de Mercado, 
Activo Total, Neto y Resultado de Explotación), con objeto de percibir si 
los resultados son congruentes o pueden depender del tratamiento esta- 
dístico realizado sobre los datos, es decir, con la intención de evaluar la 
sensibilidad de los resultados obtenidos ante la utilización de diferentes 
deflactores. 

En este sentido varias son las conclusiones que se pueden apreciar de 
los resultados obtenidos. 

En primer lugar se puede comprobar, a la luz del análisis efectuado, 
que la relación entre la información suplementaria emitida por las em- 
presas petrolíferas y su cotización en Bolsa es, salvo contadas excepcio- 
nes, escasa y poco significativa, independientemente, tanto de las mues- 
tras como del deflactor utilizado. 

Todo ello significa que, tanto las reservas probadas como el valor ac- 
tualizado de los flujos de caja estimados por la empresa, tienen un escaso 
poder explicativo en cuanto a la variación de las cotizaciones en Bolsa, 
en relación con el resto de factores que influyen en la misma. 
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En relación con el escenario temporal manqjqdo encontramos que, 
en ambas, se produce la misma tendencia en cuanto a los resultados 
obtenidos. No observamos ninguna mejora en cuanto a la significación 
de las varia;bles centrales de nuestro estudio. Como iqformacibn públi- 
ca que es, y bajo la hipótesis de mercado eficiente,, es dificil aceptar que 
esta información no sea tenida en cuenta por los agentes bursátiles, p;or 
l,o que, dada la,naturaleza  rev visible de tales datos, lo lógico sería,pen- 
sar que el mercado se anticipa a los mismos, incluso aqtes de ss,redac- 
ción o/y publicación. I 1 

Desde el. pun$pp de, vi.sta de las preferencias de los accionistas por, el 
modklo contable empleado, no podemos sacar ninguna conclusión gene- 
ral a ten& de los resultados obtenidos, puesto que en cada una de las 
cuatro variantes de deflaciones se manifiesta u.n comportamiento par- 
ticular y, difer;e?nte del resto, lo que nos impide precisar, de manera objeti- 
va, qué'm,odelo contable es más significativo o predictivo desde la óptica 
de la inversión bursátil. . i 

Por último, en ,cuanto a las variantes de deflación utilizadas, tene- 
mos qde señalar que no se producen, diferencias notables en cuanto a 
los resultados ,obtenidos qn, cada una de ellas. Esto nos da,un cierto 
grado de congruencia en los mismos, y nos asegura una mayor consis- 
tencia en cuantQ al escaso grado de significatividad de la ,intormación 
examinada.?, , , , < l .  S >  

~ueremos apuntar que los mejores resqlpdos se obtienen bajo-el de- 
flactor ((valor ,de, percado de las acciones »; aunque no se .puede ,afirmar 
de manera categórica que, por dicha razón, sea un deflactor .óptimo, ya 
que sus r e~u l t ad~s  mqntienen la' escasa consistencia que antefioqnente 
mqncionábamos. + l J , ,  , l .  i \ d . C .  , S  

, Esta es la razón por la, que, a continuación, sólo expone,m,os los reshl- 
tados acaecidos bajo el d,eflacto propugnado por Chris~ie, >aun,que las 
pruebas han sido realizadas para las cuatro deflaciones sé~ialql~s~.  . 
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ANÁLISIS DE LA SIGNIFICATIVIDAD 
DE LAS RESERVAS PROBADAS. 

DEFLACTOR: VALOR DE MERCADO 

"ignificaiivo a un nivel del 5%. 
** Significativo a un  nivel del 10%. 
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ANALISISJDE LA SIGNIFICATIVIDAD 
DE LAS RESERVAS PROBADAS. 

t DEFLAGTOIE: iV&LOR DE MERCADO 

I 
* Significativo a un nivel del 5%. I 

** Significativo a un nivel del 10%. 

MUESTRA 

1 

MUESTRA 

11 

MUESTRA 

111 

1 

1987 

47 

0.150 

1.438 

-0.216 

-0.127 

-0.022 

1.212 

17 

0.283 

1.109 

-0.993 

-0.308 

-0.060 

1.054 

29 

0.024 

0.621 

0.631 , 

0.799 

-0.013 

0.036, 

N 

Aifa 

Estadístico t 

Beta 

Estadístico t 

R2 corregido 

Test de White 

N 

Aifa 

Estadístico t 

Beta 

Estadístico t 

R2 cbrregido 

Test de White 

N 

Alfa 

Estadistica t 

Beta 

Estadístico t 

R2 corregido, , 
Test de White 

1988 

49 

-0.018 

-0.337 

1.151 

3.961" 

0.234 

0.064 

18 

-0.181 

-1.057 

4.181 

l.d40* 

' 0.140 

0.455 

29 

0.004 

0.516 

01.328 

2.139" 

0.113 ' 1  

0.017 

1989 

47 

-0.006 

-0.165 

-0.176 

-0.229 

-0.021 

0.171 

18 

-0.055 

-0.255 

-2.347 

-0.767 

-0.025 " 

4.994 ' 

29 

-0.007 

-0.9311 L 

0.043 

0.197 

-?.O36 

6.096 1 

1990 

48 

0.009 

O. 194 

0.813 

1.129 

0.006 

0.173 

18 

0.037 

0.303 

1.341 

0.847 

-0.017 

0.337 

28 

0.007 

1.718" 

0 6 7  

-0.908 

4.007 

'0.083" 

1991 

48 

-0.007 

-0.173 

0.311 

0.730 

-0.010 

0.182 

18 

-0.100 

-0.978 

0.875 

1.024 

0.003 

0.368 

' 29 

0.019 

1.497 

. -0.127 
1 ' 1  

-0.847 

-0.010 

, 0.034 

1992 

47 

0.028 

0.897 

0.22p 

9.473' 

0.659 

0.079 

18 

0.013 

0.224 

0.02P 

0.348 

-0.055 

0.257 

29 

0.029 

0.57) 

@O/ 
0.028 

-d.036 

0.020 
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' TABLA N ~ M .  6 t 

ANÁLISIS DE LA SIGNIFICATIVIDAD DEL VALOR 
ACTUALIZADO DE LOS FLUJOS DE CAJA ESTIMADOS. 

a DEFLACTOR: VALOR DE MERCADO 

HIP~TESIS I 

* Signilicativo a un nivel del 5%. 
** Significaiivo a un nivel del 10%. 
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1 

* Significativo a un nivel deK%. 
I 

** Significativo a un nivel del 10%. 

\ .  

TABLA NOM. 7 

AN~LISIS DE LA SIGNIFICATIVIDAD DEL VALOR 
ACTUALIZADO DE LOS FLUJOS DE CAJA ESTIMADOS. 

DEFLACTOR: VALOR DE MERCADO 

HIP~TESIS 11 

1989 

47 

-0.003 

-0.087 

-8.314 

-0.359 

-0.019 

0.064 

18 

-0.038 

-0.172 

-73.432 

-0.830 

-0.019 

4.247 

29 

-0.005 

-0.622 

-1.508 

-0.190 , 

-0.036 

0.085 

MUESTRA 

1 

MUESTRA 

11 

MUESTRA 

111 

1987 

47 

0.143 

1.468 

-0.728 

-0.018 

-0.022 

0.981 

17 

0.293 

1.138 

-33.135 

-0.368 

-0.057 

1.296 

29 

0.032 

1.021 

12.919 

0.869 

'-0.009 

0.044 

N 

Ai fa 

Estadlstico t 

Beta 

Estadlstico t 

R2 corregido 

Test de White 

N 

Alfa 

Estadistico t 

Beta 

Estadlstico t 

R2 corregido 

Test de White 

N 

Aifa 

Estadisticot 

Beta 

Estadístico t 

R2,corregido 

~ i s t  de White 

1990 

48 

0.010 

0.222 

18.633 

1.005 

0.000 

0.146 

18 

0.034 

0.268 

32.120 

0.774 

-0.024 

0.315 

28 

0.006 

1.520 

-1.099 

-0.590 

-0.025 

0.706 

1988 

49 

-0.003 

-0.070 

24.487 

3.911** 

0.229 

0.018 

18 

-0.197 

-1.161 

120.489 

2.100* 

0.167 

0.490 

29 

0.003 

0.451 

12.728 

1.928** 

0.088 

0.150 

1991 

48 

-0.009 

-0.219 

10.691 

0.862 

-0.006 

0.095 

18 

-0.096 

-0.951 

21.388 

0.999 

0.000 

0.264 

29 

0.018 

1.388 

-3.945 

I 1-0.646 

-0.021 

0.178 

1992 

47 

0.031 

0.962 

5.032 

9.565* 

0.663 

0.087 

18 

0.013 

0.226 

0.430 

0.349 

-0.054 

0.243 

29 

0.016 

0.417 

1.352 

0.146 

-0.035 

0.116 
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5. CONCLUSIONES 

El primer hecho que no podemos perder de vista en el análisis de los 
datos que componen la información suplementaria emitida por estas 
compañías, es que tales cifras son fruto de simples estimaciones; que, 
gracias a las innovaciones tecnológicas aparecidas en este campo, cuen- 
tan cada vez con un mayor grado de fiabilidad. 

Como ya hemos comentado, el elemento clave de esta información 
son las reservas petrolíferas, cuya medición y cuantificación no se en- 
cuentra sostenida por los resultados derivados de la medición directa de 
las mismas, lo que puede originar ciertas dudas sobre la fiabilidad de ta- 
les cifras. Esta incertidumbre se acentúa mucho más si tenemos en cuen- 
ta que este tipo de información, según lo dictaminado en el SFAS núm. 
69, no tiene por qué pasar por un proceso de auditoría. 

A pesar de que autores como Porter [1980], King [1982] o Kahn, 
Krausz y Schiff [1983] plantean el interrogante de si, tales estimaciones, 
no son, en la mayoría de los casos, una simple corrección de los datos 
publicados en informes anteriores, nuestro trabajo no encuentra eviden- 
cia de tal situación, aunque sí comparte con estos autores la idea de que 
dicha información es fácilmente previsible. 

No obstante, somos de la opinión de que este tipo de datos presenta 
un nivel informativo incuestionable sobre la futura marcha de la empre- 
sa. Los escasos resultados obtenidos en nuestro trabajo no se pueden ex- 
plicar exclusivamente por la característica anteriormente señalada, sino 
debido a la existencia de una multitud de otros factores que intervienen a 
la hora de tomar decisiones de inversión; factores que, en el caso del sec- 
tor petrolífero, dada la importancia mundial que como fuente de energía 
indispensable en la economía actual presenta este mineral, inciden con 
mucha fuerza en tal sector, como, por ejemplo, cuestiones políticas, so- 
ciales, etc., y que repercuten, sensiblemente, en el mercado bursátil (1 l). 

Las alteraciones en el mercado de capitales, como evidencia el estudio 
de Magliolo [1986], se producen, no ante el cierre o la publicación de los 
Informes Anuales, sino ante el conocimiento, por parte de los usuarios 
de la información, de descubrimientos de nuevos yacimientos. En el mis- 
mo estudio se señala, por otra parte, que las demás causas que puedan 

(11) Sólo tenemos que recordar cómo la Crisis del Golfo o los desencadenantes so- 
ciales producidos por una marea negra provocan fuertes impactos en la opinión mundial y 
en los mercados financieros. 
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hacer variar las cifras de reservas probadas (extensiones, compra o venta 
del mineral) no manifestaron la misma significatividad, ni 91 mismo gra- 
do de repercusión. 

L 

Desde estos condicionamientos, no consideramos que nos podamos en- 
cohti?ar. ante una informiición~ irpeledante desde la óptica del idercado fi- 
nanciero;~sino, mas bteki; optamos +por+ p'ehsar qae2existe un seguimiento 
cofistantelpoi- parte de los~dccioi~istas, tanto :actuáles como~potenciales, 
de los acontecimientos~ sigriificativos acaecidos 'erí. este tiQo de empreSas, 
lo cual implica que el meriado~bursádl~ $e vá zíjust'arido paulatinainente a 
lo largo del ti'empo, )y no Ante la cons'tzitación efectiva del hecho en con- 
creto, iddependientemente de si el' sucesó 'se cohoce tras el cierre o tras 
la pbblicacidh 'de!los Informes ~nuales:+ b '  3 1 ,' 

I L~odríah0.4 realizar k r o  apunte má's,'eIi*ciiianto a4a signifietición de esta 
informatión para el accionista:$ Si, contemplamos )la coinpañía petrdlífera 
en su.~obalidad;llaS ciffas d~~re~erv~sj~on~tit~l'yen'una de la3 iilagnitudes 
fundamentales, quieás la más primMa 'de; e'ste sector:La márdha de activi- 
daded comb el refino, la 'distribución:~~ la. cdmercialiiaci'ón del crudo, pue- 
den infloir, con rnás#incidenbia, en la~taetitu'des ae los 'acCionistas: ' ' 

1 Ert culanto a ,la ii&percu'sS'ón. que el  modelo contable utilizado tiene 
~sobrg los1 inveí-sores, ho podemos obtener ninguna conclusibn sólida. Pa- 
Fecen aprecia~se. mejorésl resulta id os^ en la2 muestra' global, en 'coimpaira- 
ción con los obtenidos en 12s dos su~muektrak, pero sin pdder~ácfirmarlo 
Ue mznerz Uefiriitivz' ,yu, nllestd q~~@;lds( diferkncias son mínimas ij pueden 

-id.cleb&rse a* kaúsás diireksas,' c&río0~ld eséasa lpoblaciónr de la3 Submliestras, 
d.el\ tratarse dt. tin fieríódo(ko%)cieri~ 'iriéstabilidad. t L i, 

Evidentemgnte,' con 'postwas especulativas, y10 en tiempos de benefi- 
cios Buisátiles: '~e'~?efefi~&l$,$nve~s?6n en cohipañías que practi'qued el 
I r Modelo de~l'ostejde ~x~1'6rá~?&n'és ~kuctífera&.~Posturas a~on3efvaClo?as, o 
lépo8as de retí-dcesó, &b8garían' pok lzi>inversi& en eknpreszisj que contabi- 

> . 
'liziisen Gajo las p'a'irit.aS 'del  osf fe. ~om~leto:.Ellb est&'en consbna'hc$a don 
el heklíó deaque 1d ca'siftotaiidadlde l'&sl griíndés eksip"résas~Sntegradas ulili- 
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EXXON CORP. ............................................................ 
FINA, INC. .................................................................. 

................................................... FOREST OIL CORP. 
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GLOBAL NATURAL RESOURCES, INC. ................. 
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TOTAL PETROLEUM LTD. ....................................... 
TRITON ENERGY CORP. .......................................... 
UNION TEXAS PETROLEUM .................................. 

................................................................ UNIT CORP. 
......................................................... UNOCAL CORP. 

WICHITA RIVER OIL Co. .......................................... 
WILSER OIL Co. ........................................................ 




