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i

cipal fuente de informacién para la mayorfa de usuarios de la mis-
ma. Sin embargo, tanto profesionales como investigadores en Con-
tabilidad han mostrado severas criticas en cuanto a la calidad y/o
utilidad de las cifras expuestas en dlchos Informes Anuales. Esta situa-

I as Cuentas Anuales emitidas por las empresas constituyen la pfin—
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cién se agrava, atn mds, en determinados sectores, como el de explota-
cién de recursos naturales, donde una informacién de vital importancia,
como es el caso de los recursos a explotar, cuenta con alto grado de in-
certidumbre. El caso mds representativo lo representan el sector petroli-
fero en 1os Estados Unidos, cuyas empresas sé ven obligadas, a partir de
la emisién del SFAS ntim 69, a presentar detallada informacién sobre las
reservas de hidrocarburos que disponen, con el fin de proporcionar un
mejor conociriento de su realidad patrimonial.

En teoria, si este tipo de informacién es relevante y significativa, su
publicacién debe de tener algtin tipo de repercusién 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 informacién
suplementaria emitida por las empresas petroliferas a través del anlisis
empirico 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 informacién analizada presenta dentro del
mercado de valores

PALABRAS CLAVE

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

y

ABSTRACT
Annual Reports are the main information system from companies' to
the dlfferent users of the 1nformat10n However, as profes1onals as rea-

h the datas 1nto the Annual Reports. In some economlc sectors, llke the ex-
‘plotatlon of natural resources, this situation is worse still, because a vital

information, like reserves, has a high 'level of uncertainty. THe most re-
presentative case is the Oil and Gas Industry in the USA. These compa-
nies have to publish a detail suplementay information’ about theit oil and
gas reservas after FASB published its SFAS 69, with the objetive to pro-
porcionate a best knowledge about its potencial assets. If thiskind; of i in:
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formation is rélevant 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

1 p0551ble ways to improve it. -

Stock Market, Supplementary Information, Informative Content,
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| 1. INTRODUCCION

El concepto de Contabilidad, por su naturaleza, lleva implicito la exis-

-tencia de una:comunicacién entre sujetos. La Contabilidad, por tanto, es,
en esencia, un sistema dirigido a’suministrar la informacién ‘necesaria

(oportuna, relevante, fiable, etc.) para la toma de decisiones de los dife-

© rentes usuarios, ya sean externos o internos a la propia empresa. .

- Evidentemente, la situacién en la queé se encuentran los posibles usua-

. rios es muy diferente. Si cefiimos nuestro analisis exclusivamente a los
. usuarios externos (1), en la mayoria de los casos, su principal fuente de

informacién se deriva de los datos y cifras propormonados en los Infor-

|- mes Anuales de las distintas compaifiias.

Bajo la discutida hipétesis de eficiencia del rnercado (Hayek 1945
Grossman y Stiglitz, 1976; Beaver, 1981; Barber, Griffin y Lev, 1993, entre
otros) (2), aquellos sujetos que tengan la intencién de invertir recursos
en el mercado de valores, deben, en teoria, entre otras informaciones,

.|- analizar las cifras suministradas por las empresas en cuestién.

Esta situacién ha llevado, tanto a profesmnales como a 1nvest1gado-

A.—“res en Contablhdad a plantearse una serle de interrogantes, a la hora

P

(1) La problemat1ca derlvada ‘por los usuarios mternos (gerentes, directivos, etc.)
es muy diferente, empezando por la propla natur; aleza de la mformamon que los mismos
poseer.

(2) Citados por Monterrey y Sanchez. [1994 pp. 765 767). : i
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de evaluar la informacién contenida enlas.Cuentas Anuales de las.com-
paififas, ntcleo central de la informacién suministrada al exterior por la
mayoria de las empresas, en cuanto a la‘calidad y/o:utilidad ‘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. \ | ‘

En este sentido, un caso muy concreto lo constituyen las émnpresas de
extraccién de recursos naturales, donde los bienes objeto de explotacién
tienen un alto grado de incertidumbre, tanto en su cuantificacién como
en su valoracién, derivada principalmente de su ubicacién 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 mayoria de los casos, los Informes Anuales de estas compafiias
no contienen ningun tipo de informacién al respecto.

El andlisis de tales cuestiones ha llevado a determinados organismos
profesionales, como, por ejemplo, el Financial Accounting Standard Bo-
ard (FASB), a la emisién de normas que obligan, a las empresas de secto-
res concretos, a la publicacién, dentro de sus Informes Anuales, de datos
complementarios a los suministrados en los Estados Financieros tradi-
cionales, .con objeto de proporcienar uh mejor conocimiento tanto de la
realidad patrironial de la empresa como deslos:resultados obtenidos por
laymisma. En este séntido, el caso més significativo seiproduce en los Es-

- tados Unidos, en un sector tan concreto como-el petrolifero.

Desde nuestro punto. de vista, el interés de examinar este sector no ra-
dica Gnicamente en. su particularisima problemaética.contable, sino en la
posibilidad de analisis de un tipo de informacién: que:puede ser aplicable

| = a otro tipo de empresas con mas representatividad.dentro de nuestro te-
. fritorio nacional.:Desde esta posicion, varias son las razones:que; -desde
nuestro punto de vista, avalanla eleccién: del sector petrolifero.como
- parcela de estudio; ne sélorpor:el importante papel queidentro de la eco-
- nomia internacioéral tales’ empresas desémpefian; gue implica que cual-
.quier:alteracién-o;crisis en esta industria afecta al resto de sectores eto-
némicos, sino también por su partlcular problematica \contable‘ o

a) La’ ex1stenc1a del pronur_lc1amlent‘ emltldo por el FASB el SFAS
69 que obhga a las compariifas 'petrohferas a la pubhcacmn de
una informacion suplémentaria dentro de sus Tnfories Anuales.
Desde entonces, las empresas petrohferas tlenen que pubhcar la
'51gu1ente inforimacion: - AELEMEREITEE TR

5
i L

e Lo - .
[ EITEE AN L
2

1. Los costes capltallzados
2. Los costes incurridos. .« - «iv S e
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3.- ‘Elresultado-de las operaciones petroliferas. :
. 4.. Las reservas probadas de hidrocarburos (petréleo y gas)
5.

b),

&)

&

mente,

_ forma

El valor actualizado de los flujos de caja futuros estlmado
por la empresa. A

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

La bipolaridad existente en cuanto a la préctica contable utiliza-

" da por las compaiifas petroliferas. En la actualidad, las empre-

sas emplean, para la valoracién de sus activos petroliferos y el
calculo de resultados, bien el modelo contable conocido como
Coste Completo, bien el que hemos denominado Coste de Ex-
ploraciones Fructiferas como traduccwn del termmo 1ngles suc-
cessful effort.

Las principales diferencias entre estos modelos se encuentran en
su distinta filosoffa de asignacién de costes y en la problemética
que se deriva de las exploraciones no fructiferas. A nuestro juicio,

“estas diferencias s6lo se producen a corto'plazo, puesto que en un
- espacio temporal mayor se diluyen (Brock'y varios, 1985).

Por otro lado, este ‘sector plantea una interesante problematica

‘desde el punto de vista de la Teorfa de la Contabilidad: La valora-
'~ cién de activos. Las reservas petroliferas son un activo funda-

mental en estas compafifas, con la particularidad de llevar unido
un elevado grado de incertidumbre en cuanto a su valoracién, lo
que conduce a que dichos elementos no encuentren un reﬂeJo
exacto en las Cuentas Anuales de estas empresas.

Por dltimo, las empresas petroliferas invierten fuertes sumas en

investigacién, incluida la parcela contable. Los resultados de esta
investigacién pueden ser aplicables a otras enipresas, que explo-

 tan recursos naturales con 51m11ares planteamlentos

El propésito perseguldo en este trabajo es anahzar sila 1nforma01on
'suplementaria publicada, con caricter obligatorio, por las empresas
que componen este sector, es relevante y ttil para los usuarios de la
_misma, dentro del d4mbito del mercado de capitales y, méas concreta-

examinar el 1mpacto de tal 1nforma01on en las cotlzamones bur-

',satlles de las'empresas. - . : : :
"~ Para ello, el presente trabajo se encuentra organlzado de la 51gu1ente

en primer lugar realizamos un analisis de la literatura. A conti-

nuacién describimos el disefio de la investigacién, 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 extraidas

del trabajo. - ! A

2. ESTUDIOS PREVIOS

Desde la década de los sesenta, a partlr de los trabajos pioneros de
Bally Brown [1968]y] Beaver [1968], la investigacién en Contabilidad ha
prestado una atencién prioritaria al analisis del poder explicativo de la
informacién contgmda en las Cuentas Anuales de las empresas, princi-
palmente la cifra-de resultados. |

No obstante, dicha informacién no es la tnica desarrollada y publica-
~da por las,empresas, siendo uno de los casos més representativos en este
~sentido, el ya manifestado de las empresas petroliferas.

Aunque se pueden encontrar un: gran nimero de estudios donde se

, examina la importancia del sector petrohfero dentro del mercado de ca-

p1tales (3), nuestra; 1nten010n con este trabajo es anahzar la repercusién
~ que tiene la pubhca,cmn de Ia informacién suplementarla comentada en
el punto antenor en el mercado de capitales. Si partimos de la hipétesis
de, mercado ef101ente -en, su, forma semifuerte, el conocimiento de la in-
formac1on suplementarla como dato. ptiblico que es, debe alterar o con-
sohdar las expectativas de los accionistas:

Por tanto, cabe esperar que.se produzca alguna alterac1on en el precio
de las acciones. ante un cambio ,significativo en estas c1fras, de otra for-
ma, tendnamos que considerar, 1a p051b111dad de que el mercado se anti-
cipe o desprec1e tal tipo de 1nformac1on '

Antes de, proceder cor, este anahsls, creemos oportuno aunque sea de
una manera muy.breve, ,ha}qer.gna sintesis de algunos de los estudios que
ma4s incidencia han tenido en esta parcela de investigacién. ‘

‘Hasta la década de los, sesenta y buena parte de:la.de los setenta, se

. produce una corriente investigadora que pretende analizar las connota-

IR A0 34 N VRS BT AL VS S SRS RS Y LA R .

i .1'1(3) /Bl desarrollo de‘ésté fiporde trabajos se ha realizado tanto'en revistas espécializa-

1 dasien el:sector (PetroleunAccounting'and Fihancial Management Journal, publicada' por
el Institute of Petroleum Accounting de la Universidad de North Texas 0.¢l Oil and Gas

. Tax ngrterly) como en trabajos pubhcados por otras revistas de d1fus1én umversal (Lev,

1979; Harris y Ohlson, 1987 Doran, Collins 'y y Dhahwal 1988} Shaw y Wier, 1993; Spear,
1996, enifre ottos). Para mas 1nformac16n vét ‘Coe y Boynton [1993] Deakm y Cappel
:[1990Fy Boynton y Campbell [19841.+ ; . : LI
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ciones, ventajas o inconvenientes que-se derivan de la utilizacién de los

- diferentes modelos contables elegidos por las empresas petroliferas. Una
- de las formas escogidas para demostrar esta influencia es analizando el
- impacto que, la utilizacién de distintas polltlcas contables, tiene dentro

del mercado bursatil.

De esta forma, nos encontramos con una serie de trabajos que mues-
tran sus preferencias por la utilizacién de un modelo contable u otro. Un
intenso debate se produce en este sentido entre los partidarios del mode-
lo de Coste de Exploraciones Fructiferas versus Coste Completo, pudién-
dose destacar, entre los trabajos partidarios del primer modelo, los ar-

~ ticulos 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 metodo de anal151s y las conclusw-
- nes obtenidas por estos autores.

Sin lugar a dudas, el trabajo de Lev [1979] puede ser con51derado co-

“mo el desencadenante de una serie de reacciones y trabajos a este respec-
“to. Los partidarios de una postura u otra basan sus razonarmentos y cri-

ticas en tres aspectos del estudio de Lev

1. Los crlterlos de seleccién de la muestra. Lev utiliza exclus1vamen-
te datos emanados del Standard and Poor Index. » o

2. El espacio temporal elegido. El retorno se confecciona con venta-
.. nas de cuarenta y cinco dias. . ' :

- 3. La metodologia estadistica utilizada en el trabaJo Como por

ejemplo, la inexistencia de pruebas de significacién para las va-

- riables empleadas, o no haber realizado ningtn test de compara—

.cién entre las dos muestras analizadas. :

" Esta tenden01a en cuanto a la 1nvest1gac1on contable del sector petro-

- j‘hfero, cambia en la década siguiente (4)..La problematica de estudio se
"amplia a otros 4mbitos de la investigacién contable, proliferando, ade-
. maés de este clase de estudios en mercado de valores, otros tipos de traba-

jos sobre diferentes materias de interés dentro del sector de anAlisis

_(auditorfa, fusiones, internacionalizacién 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 FASB y la SEC, pro-
bablemente motivado por la presién efectuada por las grandes compaiifas petroliferas,
muy interesadas en los resultados que podia depararse del SFAS nim. 69. Sin embargo,

- este hecho no-es novedoso en este sector, Gorton [1991] nos sefiala cémo ex1st1eron con-

flictos en el proceso de redaccién y posterior aceptacién del SFAS ndm. 19.
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Debido al objetivo pretendido en el presente trabajo, vamos a
centrar el examen de este perfodo en dos focos claramente delimita-
dos: aquellos estudios: que tienen por objeto analizar la.incidencia en
el mercado de-valores, de la. informacién cortable emitida por estas
compaiifas, en particular, los que inciden en la valoracién de los ele-
mentos que componen la misma (en nuestro caso, principalmente la in-
formacién suplementaria publicada por las empresas. petroliferas), y

. aquellos que examinan la influencia de sucesos concretos en el merca-

do bursatil. : .
Entre los primeros. cabe destacar los! trabajos de Klng y. Brock [1981],

Alford y otros [1982, 1983], Avard [1982, 1983], Magliolo.[1986], Huang
[1987] y Harris y, Olhson [1987]. Desde nuestro punto de vista, el. mas re-

presentativo de los examinados es el realizado por Harris y,Olhson
[1987], cuyo impacto queda de manifiesto en el nlvel de citas que el mis-
mo ha tenido en articulos posteriores, . L "

Su .objetivo, como ellos mismos manifiestan, es «1nvest1gar el poder
explicativo de varias medidas que indican el valor de las propiedades de
petréleo y gas de una empresa» [Harris y Olhson,; 1987, p. 651]. Para ello
parten de una muestra con un nimero de empresas que oscila entre 49y
62 dependlendo de los 'afids, estudlando el penodo comprendido entre

1979 y 1983 (5).

En su analisis construyen' cinco parametros como son el valor imputa-
do (IV), el valor contable (BV), el valor actuahzado de los flujos de caja
previstos (PV) los flujos de caja netos (FV) y el margen d1recto de benefi-
cios (DP). "'

Como conclusiones al trabajo, los autores, aun éncontrando una débil
asociacién entre las cotizaciones bursatiles 'y las distintas variables exa-
minadas, manifiestan que dentro del analisis de este sector se producen
dlferentes resultados segun la’ me_dlda de Valoracmn empleada A§1mls-
mo, encuentran que la 1nﬂuen01a el pre01o del cmﬁings un factor que no

"Por’ ultlmo, Hardis Olhson hallah™ mertas d1fereﬁé ia¥ derlvadas del
modelo contable empleado senalando que la ev1denc1 indich c;laramen—
te que €l mércado distingué Facionalmentd ‘eniré &l modelo dé Coste de
Exploraciones Fructiferas y el de Coste Completo, obtemendo en su tra-
bajo meJores resultados para el prlmero de ellos e

= s JERTIY ¥ T IO B by
(5) Este perlodo es,; en nuestra cl)pinion, muy représentativo si tenemos en cuenta que
nos encontramos en plena transicién:entre los, SFAS ntims: 19 y 33y el ASR miim, 253 y el
SFAS 69 publicado-eri'1982. L T Tt P R R L
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" La otra tipologia de estudios que presenta interés, desde el punto de
vista de nuestro trabajo, es aquella que analiza la repercusién de deter-
minados sucesos dentro del mercado bursatil como, por ejemplo, la deri-

- vada por determinadas situaciones politicas o la producida por aconten-
cimientos empresariales concretos (Etabari, 1982 Etabarl y Gobm 1983,

.| o Glascok y Karafiath, 1988). .

"~ En la década de los noventa se ha produ01do un relajamlento en el de-
bate sobre la problemaética contable del sector petrolifero. Sin embargo,
durante la preseénte década, podemos destacar los trabajos de Alciatore
| [1990,1992], Bandyopadhyay [1994], Clinch y Magliolo [1992] y Spear
| [1996], que podemos incluir dentro de los estudios que analizan la inci-
‘dencia de la informacién contable | en el mercado de valores.

‘ Los estudios de Alciatore constituyen una revisién blbhograflca de
‘ trabajos que analizan la relevanc1a de los datos suministrados por las

compafifas en relacién a sus reservas petrohferas y la demanda de infor-

| 'macién que de las mismas exigen los usuarios, ' publicados mayoritaria-

. mente durante las dos décadas anteriores. :

o Bandyopadhyay [1994], a través de los coeficientes de respuesta al re-
“sultado (ERC), analiza el efecto de los beneﬁcms pubhcados por las com-
pafifas petroliferas en el mercado, enfocandolo hacia la percepcién de las

.| . diferencias significativas produc1das segun el modelo contable utlhzado

| por las mismas.

. El trabajo evidencia que se producen d1vergenc1as 51gn1flcat1vas en-
tre los dos modelos, a tenor de los ERC obtenidos, fundamentalmente
cuando las actividades de exploracién son altas. En ese caso, las empre-
sas que emplean el modelo de Coste de Exploraciones Fructiferas pre-
sentan unos ERC mas elevados que aquellas que utlhzan el de Coste
Completo.

~ Los trabajos de Clinch y Magholo [1992] y Spear [1996] pretenden de-
terminar la percepcién que se tiene en el mercado de la informacién su-
plementaria publicada por las empresas petrohferas segun lo estlpulado
en el SFAS 69.’ '

Clinch y Magholo usando’ como variables de estudlo el mvel de pro-
duccién, las reservas probadas de hidrocarburos y las reservas proba-
das en desarrollo, se cuestionan la confianza de los inversores en la‘in-

- formacién suplementaria. publicada segin lo dictaminado por el SFAS
num. 69,y si las reservas "pe'troliferas' son 'un-dato relevante para los in-

_versores. Sus resultados sugieren que la pubhcacmn de informacién so-
bre las reservas, petroliferas de una compama no incrementan el nivel
de informacién, si éstas publican datos sobre la cifra de produccién de
hidrocarburos, lo que les lleva a una serie de apreciaciones sobre el ni-
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vel de significatividad de la informacién suplementaria y cé6mo la mis-
'ma puede ser mejorada (6).

- Spear [1996] examina el contenido informativo de las cifras publica-
das de reservas petroliferas exigidas por el SFAS num. 69, basandose en
tres tipos de medicién de las mismas que suelen utilizar los expertos.

Para ello, examina los retornos anormales producidos en el mercado
en la fecha de publicacién de tales cifras, seleccionando véntanas de diez
dias, cuyo inicio lo configura dos dias antes de la citada publicacién.

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

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

2. El mercado valora p081t1vamente los esfuerzos queé realizan las
empresas por mantener sus reservas de hldrocarburos a través de
nuevos descubrlmlentos pr1nc1pa1mente en las firmas que utili-
zan el modelo de Coste Completo. No obstante aquellas compa-
fifas que d1ver31flcan sus funciones en otras 4reas de la actividad
petrolifera (refmo, dlstrlbuc1on etc ) presentan una menor elasti-
cidad ante este hecho. y

'La falta de reaccion de las empresas que empléan el modelo de Cos-

te de Exploraciones Fructiferas la explica el autor en base a dos facto-
res: la filosoffa inherente al metodo de valoracién y el tamafio de las
empresas

3. DISENO DE LA INVESTIGACION

‘ Desde esta perspectiva, con31deramos que existen dos cilestiones de

gran relevaricia en el estudio de la problemiatica contable del sector pe-
. trolifero: La valoracién de las reservas petrohferas y las divergencias
' existentes entre las dos ﬁlosoflas contables 1mperantes

] # + (6) . Los autores sefialan des.tendencias ‘percibidas en los participantes.en. el mercado
bursat11 una escasa confignza sobre las cifras publicadas en relacién, a las reservas, proba-
das yl la ex1steno1a de una ant101pac1on enel célculo de las mismas.

o Ba]o 1os restiltados’de su estudio, Clinch y Magllolo sefialan que se podria incremen-
1 tar Tat slgmﬁcatlv1dad ‘de 1a infotrrhiacidn’ suplementana 6 se‘ publicasen eonjirfamente
t los datoside las réseérvas probadas, eJe central del SFAS 69, cont t10's :datos sobre produc-
-.ciénirealizada en.el perfodos. o < 1 i L TS S P T
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Con este trabajo pretendemos analizar, por un lado, a través del estu-
dio empirico de los datos contables, si la publicacién de la informacién
suplementaria publicada por estas empresas tiene algiin 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 perc1b1-
das, de alguna manera, por los inversores. :

Desde esta éptica, la cuestién primordial de nuestro estudlo examina
si la informacién suplementaria emitida por las empresas petroliferas es
relevante para los diferentes usuarios o, a pesar del esfuerzo que supone
mejorar la informacién contenida en las Cuentas Anuales, presenta atin
carencias que siguen impidiendo un conocimiento exacto de los aspectos
econémico-financieros de las empresas de dicho sector.

Como sefiala Spear [1996, p. 957] «el valor de las reservas petroliferas
es de vital importancia para los participantes del mercado». Légicamen-
te, si los datos que se publican en la informacién 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 histérico, se puede esperar que dichas medidas permi-
tan percibir niveles de asociacién s1gn1f1cat1vos entre las mismas y la ren- .

“tabilidad de la firma.

Por tltimo, aprovechando la mformacmn dlspomble para este traba-
jo, y siguiendo la tendencia manifestada en trabajos anteriores dentro
de este sector, nos hemos planteado la divisién 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 utlhzado sea’ el de Coste Completo o el de Coste de Ex-
ploraciones Fructiferas. . SR e C T

3.1. E1L MODELO
Como ya ha quedado patente, niuestra intencién es analizar si existe
¢ .| - una relacién a corto plazo entre las variables centrales de nuestro estudio

(7)’ Tal y como sefialan Cli‘nch‘y Mégli.olo [1992, p. 859] «las cantidades de reservas
" probadas son de vital importancia, pues de ella se generan la mayorla de los datos que se
tienen que publicar dentro de la Informacién Suplemeritaria». :
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.y las posibles altéraciones que sufre el rnercado de valores ante la apari-
cién de dicha informacién, . . » :
Para la elaboracién de nuestro. 1raba]o nos hemos decantado -por la
utilizacién.del modelo lineal. Dos han sido las razones fundamentales
. que avalan la seleccién de.este clase de modelo, a pesar.de que somos
conscientes de que con dicha eleccién estamos descartando la exjsten-
cia de otras posibles relacmnes entre variables (cuadratica, logarltml—
ca, etc.): ' e ;

'a) La existencia de valores negatlvos en nuestra Varlable dependlen—
_te ha sido uno dé los factores que més ha influido en Ia eleccién
- de este modelo. Tal 31tua01on 1mped1a la correcta ut111zac1on de
determlnados modelos, como por e]emplo los logarltmlcos
b) Seguir un tratamlento 10 més slmllar p051ble, al reahzado por
otros autores con el objeto de poder comparar los resultados ob-
 tenidas. b e e e s
Las ventajas que ofrece el modelo hneal se pueden resumlr en los si-
gulentes puntos

a) La facilidad de célculo que el modelo entrafia. Lo
b) Las ventajas que se derivan de la comprensién de sus resultados.
) Su utlhzaclon generahzaaa en. estudios similares. D]

De esta forma, el modelo que 1OS; ¥a.a Servir, de. base para~ el anahsls
del posible impacto de tal informacién en.elimercade de valores serd el
slgu1ente C it

. [N .. Y .
S LR PV «;." LR SR i, “_“ [N

Gl B Moty . . PR ] ‘r} ’F . ] J/l» .

,R'~~(x +Bz rL-*:“’d

SRS Dtaid ERPLS

donde R, representar la rentabilidad de las’actiohes de 15 empresa z en
el momento t, y X, la informacién suplementaria objeto de estudio, para
la empresa i. Por su parte, o, y |, representan el término constante y las
perturbaciones aleatorias del modelo, respectivamente. !
El anterior modelo expresa, en teoria, una relacwn entre las 01Fras
bursatiles y las cifras de resultados obténidas por las empresas: Nosotros
empleamos la-informacién suplementaria, como 7Vapiable-zeXplioativa,! en
lugar del resultado al entender el valor actualizado de los flujos de caja
como una aprox1ma01on del resultado. La ut;hzagon de las reservas: de
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| 3.2. "SELECCION DE LA MUESTRA

En cuanto a la seleccién de la muestra, nuestro propésito inicial fue
abarcar el mayor ndmero de empresas en el espacio temporal mas am-
. plio posible. En este sentldo el punto de partlda 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 obtencién 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 informaéticas:

1. CRSP.
... 2. COMPUSTAT. .
. 3. .0il and Gas Reserves Dlsclosures Database

, ‘Las dos prlmeras son de utilizacién general en este’ tlpo de trabaJos Y,
1 por tanto, sobradamente conocidas. La primera es ‘empleada para la ob-
“tencién de las variables bursatiles, y la segunda, para los datos contables.
La tercera, por su parte, es una Base de Datos especializada en la indus-
tria petrolifera, publicada por la empresa auditora Arthur Andersen, que
| tiene la peculiaridad de ser la tinica que posee datos informatizados so-
| bre los estados suplementarios emitidos por estas empresas. Su' utiliza-
‘cién; por tanto, se hace indispensable al ser dichos elernentos las varia-
bles centrales sobre las que gira esta investigacién. e
- No obstante, su 1so constltuye Hiestra pr1n01pal restriccién puesto
que la misma presenta una serie de limitaciones, tanto temporales como
| en nimero ‘de empresas, dado que sélo tenemos informacién: disponible
4+ para el periodo comprendido entre-1987-1993'y la existencia de algunas
'|-;ausencias 51gn1flcat1vas en cuanto a. las cornpamas 1nclu1das en esta Base
" de Datos: o : - : 2 ,
. La muestra resultante quedo 1ntegrada por 51 empresas para el pe—
- rfodo 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 petrolifero
estd repartida entre 15 grandes compafifas. De las mismas, en nuestra
|- muestra sélo se omite una de ellas, la empresa anglo-holandesa Shell
(1ncompresfblemente no con51derada por la tercera de las Bases de Da-
tos mencionada).

(8) - Spear, N.A. y Deakln E [1989] Spear, NA [1990] Spear NA y Boone, .TP
[1991,b].
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Con el propésito de analizar las posibles implicaciones derivadas del
modelo contable utilizado, partiendo del conjunto de estas 51 empresas
obtenidas, hemos establecido tres submuestras:

— Muestra I. El conjunto de las 51 empresas.

— Muestra II. Constituida por las 20 Empresas que emplean el mode-
lo de Costes Combpletos.’

— Muestra III. Que comprende las 31 'Compaiifas que utilizan el mo-
delo de Coste de Exploraciones Fructiferas.

3.3. FLECCION DE LAS VARIABLES

Para la eleccién de las variables utilizadas en el analisis se han toma-
do en consideracién dos factores. En primer lugar, partimos del hecho de
que las variables centrales son las suministradas en la informacioén suple-
mentaria por las empresas petrohferas, en concreto la referente a las re-
servas probadas yel valor actualizado de los flujos de caja previstos por
la empresa.

En segundo término, tenemos que considerar el ﬁn perseguldo en el
estudlo, es decir, determinar la existencia de alguna relamon entre las va-

| riables contables mencmnadas v los comportamientos del inversor, medi-
1. dos.por. los cambios en las cotizaciones'en bolsa de las acciones de las di-
ferentes empresas. = .. ;. g , ,

De esta forma dividimos.las; varlables a anahzar en dos grandes gru-
pos: Variables dependientes e independientes.;

3.3.1. En;cuanto. alas vdriables dependientes; nuestra primera elec—
cién viene derivada dé la problematica doctrinal entre precios y retornos
Nuestra decisién .dé.trabajar.con retornos viene determinada porque;tal
concepto, al formarse mediante la diferencia de cotizacién produ01da en
un periodo mis lo dividendos obtenides; nos permite analizar la influen-
cia; o impacto, que un: determmado hecho tiene'en uh morento concre-
todelt1empo(9) e R R R

** Esto’fios conduce a nuestrarsegunda decisién, es -deciry la eleccién del
espac1o temporal para‘la coinifeccién de este concepto, para lo cual toma-
mos la determinacién’de trabajar con rétornos mensuales

(9) El concepto retorno incluye, no sélo las variaciones en los precios, sino también
~ los dividendos recibidos por los accionistas, es decir; las, principales motivaciones para
cualquier inversor en Bolsa: plusvahas y dividendos. :
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Las razones que avalan la eleccién de un meés para la confeccién de
nuestra ventana son las siguientes. En primer lugar, el propésito de me-
dir la incidencia en el mercado bursétil de la redaccién o/y publicacién

- de las Cuentas Anuales. El periodo de treinta dias 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 perio-

‘ do elevado para tratarse de un modelo de impacto, pero consideramos
¥ ‘que esta dentro de lo razonable, y preferimos tener una perturbac1on por

| exceso y no por defecto.

. En nuestra opinién, esta elecmén no contradlce los resultados expues-

tos por Lev [1989], donde el autor hace un recorrido por diversos estu-
~ dios, analizando la posibles implicaciones de la eleccmn de la ventana es-
_tudiada y el Coeficiente de Determinacién resultante.

. Resumiendo, la utilizacién de retornos en nuestro modelo y no de
: '_prec1os, se debe a nuestra intencién de observar el impacto producido
por la mencionada informacién suplementaria en el mercado de valores.

Para finalizar con la construccién de la variable dependiente, hemos
planteado nuestra investigacién desde dos escenarios temporales deter-
minados, basdndonos en diferentes momentos del tiempo donde este ti-
po de datos pudiera influir en el mercado bursatil: o

1. La fecha del cierre contable, con la intencién de determinar la
- ‘existencia de algtin tipo de informacién pr1v1leg1ada teniendo 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 per1odo temporal re-
. querido por la SEC para pubhcar los Informes Anuales. '

Aunque trabajos como el de Alford [1994] afirman que este requlslto
no es cumplido por las empresas norteamericanas; Spear [1996] afirma
- que el 72 por 100 de las compaiiias de] sector petrohfero cumplen con la
publicacién de los Informes dentro.del margen temporal exigido.
, 332 Con respecto a las variables independientes, las mismas se con-
figuraran a partir de los conceptos que constituyen la informacién suple-
|-. mentaria emitida por las compafiias petroliferas. En este sentido, nos he-
|- -mos decantado por la utilizacién 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 tlene
un caracter cuasi-obligatorio en este tipo de trabajos, puesto que a partir
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de la misma, se derivan, el resto de la informacién suplementaria emitida
por las empresas petroliferas.

Por otro lado, el valor, Aactuahzado de los ﬂujos de, caJa prev1stos por 1a
empresa es otro magnlﬁco indicador de las expectativas de futuro. estima-
das por la propia empresa y, por tanto, una de las causas prlinc1pales que
motlvan, al menos en teorla alos i mversores en su toma de dec151ones ‘

Consideramos primero, las reservas probadas, tomadas conJuntamen—
te las reservas de petroleo y gas bajo el concepto de «reservas de "hidro-
carburos equivalentés». Tal término se conceptua como una aprbxuna—
cién que intenta homogenelzar las cantidades de petroleo y gas en' un

“solo ‘dato, estlrn" ’dose que la energfa contemda en un barril de petroleo
es seis veces la éxisténte en un millén de pLes &tibicos de gas.

El valor actualizado’de los flujos de caja futurds previsto por "la em-
presa se toma, tal'y como prescrlbe el SFAS 69, a partir de 10s cobros y
* pagos futuros estimados por la propia empresa; derivados de las reservas
petrohferas aplicando un coeflCIente de actuahzacmn general y constan—
*te del 10 por 100 : '

5

4. METODOLOGIA Y RESULTADOS ALCANZADOS

Una vez determmado el modelo, la muestra y Ias variables, el siguiente

‘ paso fue el tratamiento estadlstlco de los datos. Al respecto, nuestra prime-

ra actuacién fue resolver determinados problemas estadfsticos que surgen
en el andlisis de datos, prmmpalmente dos: [a existencia'tanto de heteros-
" Cedasticidad en la muestra, como de puntos an6malos en la misma.

La’ heteroscedastlcléad conceptuada a grandes rasgos, es un proble-
ma estachstlco que se plantea por. la exlstenc1a entre otras cuestlones de

“una d1ferenc1a de tamano entreé 105 datos que componen la muestra ana-

siie

' ‘lizada, 'en nuestro ¢4so 14 d1me risién’ de las’ compamas La'solucién tradi-
‘cionalimente' utlhzada para Ia’ hornogenelza01én de los datos ha sido la
deflacion dé lo§ misrhos. No obstante) tenemos qué senalar quie Ja 'defla-

+'¢cién reduce los problemas mheréntﬁes 4'la heteroscedastlmdad peroino

Iz y N
. i S

“los suprime Hecesariamente’ (10).
El siguiente problema és'la existetricia de determmados datos ané-
malos en la muestra Estas cifras' dlstorsionan los resultados q11e‘ pudie-

b B
(s H v LAY | bttt A

(10)  Existe una variada tipologfa’ de conceptos que Han sid6 utilizddos cono deflac-
 tores en estudios: précedentess Adtives-Totales,! Resdltados de explotacmn, Neto, Valor de
Mercado delas Accmnes TR eE Giee L i N’ AR |
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ran alcanzarse, por lo que la muestra ha sido depurada, segtin los crite-
rios generalmente aceptados para la deteccién de dichos errores, y tales
datos han sido excluidos del estudlo antes de 1a obtencién de cualquler
‘conclusién.

Resumiendo el anterior desarrollo, antes de entrar en el estudio esta-
distico, vamos' a proceder a un analisis donde nos enfrentamos con el
examen, por separado, de dos variables independientes, desde dos esce-
narios temporales, tres tipos de muestras y cuatro procedlmlentos dlstln-
tos de deflacién.

En esencia, vamos a analizar la influencia de nuéstra informacién en
‘dos momentos clave, ademés,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
estadistico-matematicos previos al analisis tiene una influencia decisiva
en los resultados obtenidos. - : ‘

I En cuanto a la ejecucién del analisis estadistico, vamos a seguir las
| | ‘pautas. de desarrollo. establecidas por Bisquerra [1989], al considerar
‘ que son lo suficientemente consistentes y légicas en este tipo de investi-
f gacion, haciendo la salvedad que sé6lo vamos a trabajar con modelos bi-
-| wvariantes, es decir, trabajando con una tnica variable independiente (si
bien realizando las pruebas para cada uno de los elementos centrales
de nuestro trabajo), lo que condiciona el procedimiento sefialado por
este autor. De este forma nuestra trabajo se dividird en'las siguientes
dos fases: SRR S :

1. Analisis Explicativo. IR
2. - Analisis Bivariante. , : B o

.. 1. Analisis Explicativo. Su objeto es la realizacién de un examen ex-
“ploratorio de los datos, previo al estudio de la significatividad de las va-
“riables centrales de la investigacién, intentando obténer una visién mas
concreta de las muestras examinadas. :
| Tal estudio va a realizarse en dos sentidos. Un analisis descrlptlvo de
. | -la muestra a través de la interpretacién que pueda obtenerse de estadisti-
- '|'. cos (media, varianza, recorrido muestral, etc.) y un anélisis de la norma-
~ lidad, con el fin de cumplir uno. de los requisitos, tradicionalmente consi-
derado como necesario, para la eJecucmn de cualquier anélisis
econométrico. . | . : :

t
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TaBLA NUM 1.
ESTAD{STICA DESCRIPTIVA. RESERVAS PROBADAS
(Cifras'en 10.000.000 de Barriles de Hidrocarburos Equivalentes)

1987 1988 1989 1990 1991 1992
N A s 51 51 51 1. s

, Minimo 0490 0038 0493 A6 | o4 | 0353
MUESTRA | Méximo ' | 1036150 | 1035050 | 1092767 | 1048500 | 1045.400 | 1014.150
1 | Media 970644 | 988974 | 982818 | 9BOI4T | 962481 | 94.3476
Desv. Tipica | 2108577 | 2137163 | 2148001 | 208530 | 2057343 | 197.9735

TestdeKS | 326 3021 33 3191 319 | 3168

N . 2 20 ) 2 2 2
Mnimio 0490 0038 0493 1126 0429 0353

MUESTRA | Maximo~ - | 314783 | 315401 36525 | 313744 | 336451 | '36.7995
i Media 74139 77497 81505 | 83744 | 88315 | 87059
Desv, Tipica 9.5793 91887 93760 | . 91947 9.749% | 98379

Test de K-S il 2083 1923 | 8 1825 1880

N 3 3t | 3 A 3l 3

Minimo 1397 1551 1752 248 7| 2065 2102

MUBSTRA | Méximo 1036150 | 1035050 | 1092767 | 1048500 | 1045400 |- 1014.150
I | Media 1549035 | 1577024 | 1564310 | 1558472 | 1526460 | 149.6004
Desv, Tipica | 2554057 | 2587645 | 2606519 | 2522147 | 2492047 | 239.2005

Testdek-S | 2720 2 2 |88 | 2700 2658

~ l
"TaBLA NUM 2.

ESTADISTICA DESCRIPTIVA VALOR ACTUALIZADO DE LOS FLUJOS
DE CAJAS FUTUROS ESTIMADOS POR LA EMPRESA

(Valores en 1.000.000.000 de délares)

1987 1988 1989 1990 1991 1992

N 51 51 51 51 51 51

| Minimo 0010 0002 0021 0043 0016 0014
MUESTRA | Méximo * | 18914 16.161 25475 | 31662 | 17955 | 22012
I Media 20210 | 20674 26710 | 034389, | 2072 | 24215

.| Desv.Tipica | . 41777 .| . 39203 | 53325 | 68192 | 39703 .| 46572

Test de K- 3058 2989 3147 386 299 | 3015

N 20, 20 200 20 20 20

Miimo | 0010 | {002 0021 |, 0051 0016 0014

MUESTRA | Méximo * 9215 | 10458} - 10866 < | 't 10851 ) - 1.0639\¢ - 13017
I Media . | 2514, 2762 3183 3633 3182 | .73
Desv. Tipica 2921 | 3139 Ao 3514 I8 . .3389 | . 3756

Test de K- 1946 1894 [ 1835 1697 ° 2214 2501

N 31 31 31 K} 3 31

Minimo 0023 0020 0045 0043 0023|0030

MUESTRA | Méximo 18914 16.161 25475 31,662 17955 | 22012
i Media 3.3273 3.2230 4,189 54231 32719 | 37597
Desv. Tipica | 5.0201 46940 64221 8.1878 47591 | 55983

Test de K-S 2537 2608 2571 2538 2454 2509
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En cuanto, a los resultados obtenidos del estud1o descrlptlvo podemos
establecer las siguientes conclusiones:

- — Podemos observar que el recorrido muestral es considerablemente
mayor para las empresas que utilizan el modelo de Coste de Explo-
. raciones Fructiferas que en aquellas otras que emplean Coste Com-
pleto, lo que confirma el aspecto teérico que indica la existencia de
una diversidad de dimensién en cuanto a las empresas que prefie-
ren la utilizacién el modelo de Coste de Exploraciones Fructiferas,
mientras que el modelo de Coste Completo es, normalmente esco-
gido por aquellas de reducido tamafio.

* . — Existe una coincidencia permanente entre los maximos de las

‘ Muestras I y III y los minimos de las Muestras 1 y II que recalca
ain mas la diferencia anunciada.

— Observamos que, en contra de lo que podlamos suponer, la correla-
cién entre las cifras de reservas y el valor actualizado de los flujos
de cajas esperados por la empresa, es baja. El anilisis por empresa
realizado seifiala tan sélo que diecinueve empresas presentan un
grado de correlacién superior al 70 por 100 en los afios de nuestro
estudio, existiendo veinticinco de las mismas con un coeﬁmente in-
ferior al 50 por 100. : ;

El anélisis de- tales resultados debe reahzarse con precaucién. En

. primer lugar, porque nuestro horizonte temporal es corto, tan sélo seis

. afios. Ante esto, cualquier conclusién que se saque en cuanto a la posi-

ble relacién entre estas variables debe hacerse con prudencia. En ‘se-

., gundo lugar, y dado el pequefio espacio temporal en el que nos desen-

. volvemos, .es posible que, en el mismo, se manifieste fuertemente la

incidencia de determinadas variables en la confeccién 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 distribucién del mineral.
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‘ " TABLA NUM. 3 s
TABLA DE CORRELACIONES ENTRE LAS VARIABLES DEPENDIENTES
(Reservas Probadas y Valor Actualizado de los,Flujos de Caja Futuros
. previstos por la empresa) . o
y ' Coeficiente L Coeficiente
Empresa iy Coh{;ldcié‘n e Empresa Cor))"elaci&?

Amoco.......... heeerresenresenanes o 0.2258 - ||t Maynard.. e e { 0.9138

Anadarko, ..., erbyen 0,7301 , McFarland ..o 0.6689

Apache e | 09375 | M 0.9627

127 SO |1 00187 0.2202

| Butlington Leden | 019522 0.3208

Castle w.ovvvrvererecnton i, | 012892 0.2492

Chaparral 0.9044 0.9659

| Chevronw.icinann 1. 0.0683 tesrgonn 44 0.6500

1 Coastal vcreeregcrrenenens s [ 0.0572, | Pennzoil;.... | 0.6631

R0 s T pR—— . | 0.1616 Petromineral..........;ccoornee | 0.2370

| Comstock...... R 0.2307 | Phillips......ccc......... roeeevgene | 0.3046

Consolidate.. .. | 03010 | Plains Petroleum............ | 0.6890

" Crystal......... £ 0.56321{ Presidiosaidl . 0.9293

viofo | ‘Delkab.... doeeie | 10,8025 ¢ || Questar..i...... . | 0.5788

DEVON...cccrmmrermerrersenererenes 0.9800 Southwestern..; i 0.9696

Enron ....eeniceccecnienn. 0.9274 Sun...ccceeviiennns 0.9685

A 08597 , | Tesoro ... umn: e |40.9718

0.1416 || Texaco....... 0.2187

0.0174 || Total....... 0.7441

" Forest. e, R 740.9179° * | Triton w....venn 0.0680

Ghatnet 1 "0.8484 || Union..... 03124

2 [ Global 2 05791 o “Unite.... - 0.8718

;1| Hondo ... s| 04257 i< (Unocal.... /01215

.| . Kerr-McGee ...« o i - 03385 |, Wichita...... o, 110040115

’ Lou151a.na 04335, {,}/ﬂ\{ilsgr..:.: ....... crenrgre . 0.1648

h M,axus..:...‘... Ty 00742, e ‘
— Si examinamos las variaciones porcentuales que sufren, anualmen-
te, las cifras publicadas en la informacién suplementaria objeto de nlies—
tro analisis, no podemos observar, dentro de la muestra analizada, que
exista un incremento porcentual constante en las cifras con respecto a
las emitidas en afios anteriores, si bien es cierto que en la mayorfa de los
casos giran en torno al diez por ciento (considerado este valor en térmi-
nos absolutos). Tal situacién representa una contradiccién con respec?_cl) a
lo manifestado por Porter [1980], King [1982] y Kahn, Krausz y Schiff
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'[1983], que habiamos mencionado ‘anteriormente. Evidentemente, esta-
mos hablando de una informacién facilmente previsible por los analistas
~financieros especializados en este sector, pero, segiin nuestros datos, las
compaiifas petroliféras no realizan simples rectificaciones matematlcas
* de los datos publicados en ejercicios anteriores. :
.« Para el estudio de la normalidad hemos utilizado dos test, Chi-cuadra-
~+do y Kolmogorov. Dado el tamaiio reducido de nuestras muestras, el se-
gurido de estos test presenta unos resultados més consistentes, percibién-
dose determinadas pautas de normalidad en las variables empleadas.
Este €s un resultado positivo, pues con ello cumplimos uno dé los requi-
sitos trad1010nalmente necesario para la eJecucmn de cualquler anahsls
economeétrico. ‘ ;

2. El Analisis Bivariante tiene por objeto reflejar, a través de la técni-
ca estadfstica, el grado de relacion existente entre dos pardmetros, en

" nuestro caso, el que se produce entre nuestros dos escenarios temporales'
con cada una de las variables centrales del estudio.
El analisis se ha realizado examinando las muestras, de manera 1nde-
pendiente, por cada afio de éstudio. Nuestro primer objetivo ha sido ana-
lizar la significatividad de las variables objeto de examen, y seguidamen-
~ te observar el nivel de explicacién 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 Ios 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 Explotacién), con objeto de percibir si
| los resultados son congruentes o pueden depender del tratamiento esta-
" distico realizado sobre los datos, es decir, con la intencién de evaluar la
sensibilidad de los resultados obtemdos ante la ut1112ac1on de dlferentes
deflactores. :

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

En primer lugar se puede comprobar, a la luz del analisis efectuado
que la relacién entre la informacién suplementaria emitida por las em-
presas petroliferas y su cotizacién en Bolsa es, salvo contadas excepcio-
nes, escasa y poco significativa, independientemente, tanto de las mues-
tras como del deflactor utilizado. e

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 variacién de las cotizaciones en Bolsa,
en relacién con el resto de factores que influyen en la misma. :
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En relacién con el escenario temporal manejado encontramos que,
en ambas, se produce la misma tendencia en cuanto a los resultados
obtenidos..No observamos ninguna mejora en cuanto.a la significacién
de las varigbles centrales de nuestro estudio. Como informacién publi-
ca que es, y bajo la hipétesis. ¢ de mercado eficiente, es dificil aceptar que
esta.informacién no sea tenida en cuenta por los agentes bursatiles, por
lo que, dada la. naturaleza previsible de tales datos, lo 16gico sseria,pen-
sar que el ‘mercado se anticipa a los mismos, incluso antes de su, redac-
cién o/y publicacién. Co

Desde el punto: de, v1sta de las preferencias de los accionistas por| el
modelo contable empleado, no podemos sacar ningupa conclusién gene-
ral a tenor de los resultados obtenidos, puesto que en cada una de las
cuatro variantes de deflaciones se 'manifiesta un comportamiento par-
tlcular Y, dlfe;rente del resto, lo que nos impide precisar, de manera objeti-

. va, qué modelo contable es.jnds significativo o predlctlvo desde la optica
de la inversién bursatll L S
... Por iltimo, en cuanto a las varlantes de deﬂac1on utlhzadas tene-
‘ mos que senalar que no se producen d;lferenc1as notables en cuanto a
.los resultados obtemdos en cada-una de ellas. Esto nos da un. cierto
~ grado de congruencia en los. mismos, y oS asegura una mayor consis-
tencia en cuanto al escaso grado de 31gn1f10at1V1dad de la 1nformac1on
exammada; L .
Queremos aountar que los mejores resultados se obtlenen ba]o el de-
- flactor «valor de mercado de las acciones»; aunque no se puede afirmar
de manera categorlca que, por, d1cha razén, sea un. deﬂactor éptimo, ya
que sus resultados mantlenen la escasa., con81sten<:1a que anterlormente
. ‘mencmnabamos ey o !
' Esta €s la razén por la que, a contmuacmn, solo exponemos los resul-
tados acaecldos bajo el deﬂactor propugnado por Christie; aunque las
pruebas han sido realizadas para las cuatro deflaciones senaladasM -,

i
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© .0 P TABLA'NUM. 4
ANALISIS DE LA SIGNIFICATIVIDAD
DE LAS RESERVAS PROBADAS.
DEFLACTOR: VALOR DE MERCADO
- “HIPOTESIS I

1987 1988 - 1989 1990 199 1992
N 50 49 4 48 .® - 48
| Afa 0271 0,098 0028 | -0.017 0412 0.050
MUESTRA Eetadisticot | -3.014* -1423 0511 -0.534 1566 | 1364
. Beta 3008, | 1067 . -3.267 -1.063 1393 | =057
Estadisticot |  5310¢ 2889 | A2t | -2.086¢ 1919 -0.208
R? corregido 0.362 0133 .| 0163 0067 | - 0.054 0,021
“ Testde White] ~ 9.825 0272 .| 3938 0048 | 0187 0.063
N 17 17 17 B | 18 18
Alfa -0.201 0.043 0.056 0077 0279 0.0851
MUESTiA Estadisticot | 0979 0315 0441 | -1153 © 1442 1.05?
g Beta 0913 - | -243% | 3575 -1.301 2927 -0.498
3 .. | Bstadisticot | 0354 -1436 | 2063 -1.496 1.810%* -0.743
Ricorregido | -0.058 0.062" 0.169 0.068 .| 0118 -0.021
Testde White[ 0479 4019 - 1.753 1125 . 0328 0397
N 9 29 8 2 2 30
Alfa 0.008 -0.009 -0.001 0006 | -0009 | -0.009
| vuEsTRA - Es:gchsucot 0491 0,618 0425 -1218 . -1432 | 0176
| Beta 0.167 - 0427 0139 ] -0.130 ©-0.093 .| 0.088
|| Estadisticot | -0.499 1592 1474 -1.331 -+ -1.254 0.318
Recomegido | 0028 0052 '\ 0042 -{ 0028 | 0.021 -0.032
Testde White| 0572 ' 0344 0.017 05387 L 0013 1.899

¥ Significativo a un nivel del 5%.

* Sjgnificativo a un nivel del 10%.
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TABLA NUM. 5
ANALISISDE LA SIGNIFICATIVIDAD
DE LAS RESERVAS PROBADAS.
. DEFLACTOR: VALOR DE MERCADO
HIPOTESIS II
1987 1988 1989 1990 1991 1992
N 47 49 47 48 48 4
Alfa 0.150 0018 -0.006 0009 | -0.007 0.028
MUESTRY | EStedistcot 1438 0337 0165 0194 0.173 0.897
1 Beta 0216 1.151 0.176 0.813 0311 0225
Estadisticot |  -0.127 391F | 0229 1129 | om0 | 9473
Ricorregido |  -0.022 0.234 0.021 0.006 0,010 0.659
Testde White| 1212 0.064 0.171 0173 | 0182 0.079
N 7 18 18 18 18 18
Alfa 0.283 0.181 -0.055 0.037 -0.100 0013
isti - ~0.255 N
MUESTRA | Estadisticot 1.109 1.057 0255 0303 0978. | . 0224
I Beta 0.993 4181 2347 1341 0875 0.020
Estadisticot |  ~0.308 1.9?10** | -0767 0847 1,024 0.348
Ricomegido | -0060 | 0040 | 0025 | 0017 0003 | -0.055
Testde White| ~ 1.054" 0455 4,994 0337 | 0368 0.257
N -9 29 % B |+ 2
Alfa 0.024 0.004 20007 | 0007 | 0019 0.024
at . e ‘ YR wo [y 0 ¢
MUESTRA | Estadistioot 0621 0;.516 0931 1.718 1497 | 0.57?
. Beta 0.631 . 0328 1 008 067 {07 | 000
- | Estadistico t 0799 | 2139* | Q97 | D908 | L0847 0.028
| Recomegido. | 0013 0139 003 | boo7 .| 0010 | 0036
, o | TestdeWhite| ~ 0.036; 0017+ 0096 008y |.. 0034 | 0020
*  Significativo a un nivel del 5%. - " l
** Significativo a un nivel del 10%.
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£ TABIA NUM. 6 ;
ANALISIS'DE LA SIGNIFICATIVIDAD DEL VALOR ‘,
‘ACTUALIZADO DE LOS FLUJOS DE CAJA ESTIMADOS. -'
-+ DEFLACTOR: VALOR DE MERCADO 1
-+ HIPOTESIS I
3 1987 1988 1989 - g99o 1991 1992

N: T 4 8 | 8
CrVMR | 0247 08T 0023 | 0017 | -0.013 0.03
MUESTRA Estadisticot —:z.sslo‘j . _;1'305 ‘\ 0414 5| 0500 -1612 1.409
| B 52876 23829° | -91631-| -259T2 43592 -3.286
" | Bstadistioot | 3.904F | 30274 | -2.908% | -1978% 2,071 -0.353
, Ricomregido | 0229 %[ 0145 0.139 £0.058: 0.065 -0.019
;_ Testde White| @ 8.165°°| 02657 3922 0038~ | 0072 0.227
N, Ry i7 17 18 18 18
D Al 0214 0029 0068 | 0064 | -0256 0.088
: MUfES_T}iAi Es_tadlstlc'e.t‘> .-1.0‘39' ~  vo.zosﬂu; ! 0.522’ g :-0.934 ', 134 | 1092
g | Bea 33337 | 57897 71 -102818 7| 36657 |- 67.963 .| ~12.971
| Bstadistico | . 0463 L X 75 B K X7) 1659+ -0.79
Ricomegido' | 0052 0.032°-] 065 | ;0089 |7 0,093 0022
Test de White|  + 0.597 - 3261 1496|1283 0.221 0.296
SN o 9 28 S I T I
: Alfa 0003 ") 00164 0000 | 0005 0008 |. =0.006

i [T PRI ) e 5t ' g ’ ’. i i i
MUESTRA Es‘:tadlstlcoti 057 | fl.zqgw 4).079 | -1.036 -:-1:281 | 20129
| Be LT 28065 5926 3963 1| A4 5809
S0 | Estadistioot | -0.186 7|+ 2.602% [T -Lg7e | Lo - | o143 0,501
; Ricomegido' | 0036 | 0170  looss | 0061 | 0038 | -0.07
ol DT estdewhite| 0657 0o9it|  oods f | ossio| 0202 | 2800
- . B - ~ ;
*  Significativo a un nivel del 5%. i

** Significativo a un nivel del 10%.
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TaBLA NUM. 7
ANALISIS DE LA SIGNIFICATIVIDAD DEL VALOR
ACTUALIZADO DE LOS FLUJOS DE CAJA ESTIMADOS.
DEFLACTOR: VALOR DE MERCADO
HIPOTESIS 11

1987 1988 1989 1990 1991 1992
N 47 49 4 48 48 47
Alfa 0.143 -0.003 . -0.003 0.010 -0.009 0.031
MUESTRs | Estadisticot 1.468 -0.070 -0.087 0222 -0219 0.962
0 Beta 0728 24487 8314 18.633 10.691 5.032
Estadfsticot | -0.018 3911 -0.359 1.005 0.862 9.565*
Ricomegido | -0.022 0.229 0019 0.000 -0.006 0.663
Test de White| 0981 0.018 0.064 0.146 0.095 0.087
N 17 18 18 18 18 18
Alfa 0.293 -0.197 -0.038 - 0.034 -0.0% 0.013
JUESTR, | Estadisticot | 1138 -1.161 0172 0.268 0951 0.226
I Beta -33.135 120.489 73432 32.120 21.388 0.430
Estadfsticot | 0368 2.100% -0.830 0.774 0999 0.349
Ricomegido | -0.057 0.167 -0.019 0,024 0.000 -0.054
Testde White] ~ 1.296 0.490, 4247 0.315 0.264 0.243
N 2 2 9 2 2 2
.| Alfa ‘ 0032 0.003 -0.005 10,006 0.018 0016
MUESTRA - Estadistico t | 1.021 0.451 - 0622 . 1520 | 1388 0.417
o | B 12919 12.728 -1.508 1099 | . -3.945 1.352
Estadisticot | - 0.869 .| 1928+ 019 -, | 0590 .. | 0646 0.146
Ricomregido | -0009-.|  0.088 20036 | 0025 0021 | 0035
Testde White| 0044 0.150 . 10085 . 0.706 - 0.178 0.146

¥ Significativo a un nivel del 5%. !

*  Significativo a un nivel de! 10%. :
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5. CONCLUSIONES

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

Como ya hemos comentado, el elemento clave de esta informacién
son las reservas petroliferas, cuya medicién y cuantificacién no se en-
cuentra sostenida por los resultados derivados de la medicién directa de
las mismas, lo que puede originar ciertas dudas sobre la fiabilidad de ta-
les cifras. Esta incertidumbre se acenttia mucho mas si tenemos en cuen-
ta que este tipo de informacién, segiin lo dictaminado en el SFAS ntm.
69, no tiene por qué pasar por un proceso de auditorfa.

. 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 mayoria de los casos, una simple correccién de los datos
publicados en informes anteriores, nuestro trabajo no encuentra eviden-
cia de tal situacién, aunque si comparte con estos autores la idea de que
dicha informacién es facilmente previsible. -

.+ | - No obstante, somos de la opinién de que este tlpo 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 caracteristica anteriormente sefialada, sino
debido a la existencia de una multitud de otros factores que intervienen a
la hora de tomar decisiones de inversion; factores que, en el caso del sec-

. tor petrolifero, dada la importancia mundial que como fuente de energia
indispensable en la economia actual presenta este mineral, inciden con
mucha fuerza en tal sector, como, por ejemplo, cuestiones politicas, so-
ciales, etc., y que repercuten, sensiblemente, en el mercado bursatil (11).

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

(11) Solo tenemos que recordar cémo la Crisis del Golfo o los-desencadenantes. so-
. ciales producidos por una marea negra provocan fuertes 1rnpactos en la opinién mund1a1 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 51gn1f1cauv1dad ni el mlsmo gra-
do de repercusion. :
Desde estos condicionamientos, no consideramos que nos podamos gn-
contrar -ante una informacién irrelevante desde la éptica deél frercado fi-
nanciero;isinoy mas bieh;, optamos port pensar queexiste un seguimiento
constante: por parte te los  Accionistas, ‘tanto -actuales como: potenciales,
de los acontecimientos' significativos acaecidos -en este tipo de: empresas,
lo cual implica que el mércadd’bursatil:se va djustando paulatinamente a
lo largo del tiempo, iy noante la - constatacion efectiva del hecho en con-
creto, 1ndepend1entemen1e de si el sticeso se cofioce’ tras el cierre-o tras
A‘la publ1cac16n dellos Informes Anualess ¢ b en Gt
“2 . Podriathos realizar otro apiinte més, én cuianto aila 51gmﬁca01on de ésta
-1nforma¢1on para &l acciotiista. Si-contemnplamos Jla cornpama petrdlifera
“ert 'sur globalidad; las eifihs deifeservasconstituyen una ide las magnitudes
fundamentales, quizas 1a 'mas primiaria‘de este sector La fridrcha de activi-

| dades" comb el refino; la distribuciéniic la cornerc1ahzac1on del crudo pue-

den influir con magincidencia, en lasactitudes de los accionistas::
- En'cuanto d-da répércusién que elmodelo’ contable: ut1llzado-t1¢ne
“ 1sobr“e‘ Josi inversores; Ho' podemios obtener ninguria conclusién s’éiid'a. Pa-
' 'recen apretiarsé: mejorés' reésultados’ én la-muestral global,’ én-eompara-
cién con los obtenidos en'’ las dos: submuestras, pero sin poder -afirmarlo

| de manera defiriitiva;- puesto quetas’ dlferpnmas son mfnimas ¥ pueden

i deberse a caltisds dlversas GO0 «la estasa ‘poblacién’ de las s‘ubmhestras,
”o el tratarse dé Un perfode coty cierta iriestabilidad. .« e
'+ Evidentemetite; con ‘postutas especulatlvas ylo en tlempos de benefi-

01os ‘buitsétiles) e preferiria la inversion ‘en ‘coripafifas que practhuen el

...... §

L modelo de'Costeide- Expl@ra-’1®nes Friictiferas: ‘Posturas conservadoras o

"i*epocas derétroceso, abogarian | porla: inversion en: e“mpresas’ gue contabi-

;“

'onso‘nanc1a don

' hza\sen baJo las pautas del Coste= Completo Ello est

& el“prl "ero”m1entras gue’ en las pequenas“(:ompamas ex1sta 01e:rta

Predlleccwn poriel- segundoﬂm Boeln i i witte zyw

i
:
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