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diferente capacidad explicativa sobre las rentabilidades obtenidas por los
titulos en el mercado, en presencia de resultados positivos y resultados
negativos, asi como en presencia de cambios positivos y negativos en la
cifra de resultados. Mientras los cambios positivos en el resultado tienen
capacidad explicativa sobre los retornos para las empresas con benefi-
cios, el potencial efecto de los cambios negativos en el resultado sobre
los precios de los titulos parece ser compensado por el nivel de resulta-
dos. Ni los niveles ni los cambios en el resultado parecen ser significati-
vos para las empresas en pérdidas. La relevancia valorativa de las pérdi-
das resulta significativamente inferior para las empresas que incurren en
pérdidas en un ejercicio y presentan resultados positivos en el siguiente,
que para aquellas que incurren sucesivamente en pérdidas. La introduc-
cién del valor contable de los recursos propios como variable indepen-
diente tuvo como consecuencia una mejora significativa de la capacidad
del modelo de regresién lineal para proporcionar una especificacién fun-
cional apropiada para caracterizar la relacién existente entre los resulta-
dos inesperados y los retornos de los titulos en muestras de corte hori-
zontal.

PALABRAS CLAVE

Mercado de capitales; Coeficiente de respuesta al resultado; Pérdidas;
Opcién de liquidacién.

ABSTRACT

This paper analyzes the value relevance of earnings levels and changes
in the Spanish capital market. Results indicate the existence of significant
differences in the value relevance of earnings levels and changes both in
the presence of profits and losses, and in the presence of positive and nega-
tive earnings changes. Whereas positive changes appear to be value rele-
vant in the case of profitable firms, the level of earnings seems to mitigate
the effect of negative changes on stock prices. Neither levels nor changes
appear to have predictive ability in the case of firms incurring losses. The
value relevance of losses appears to be significantly lower for firms repor-
ting losses followed by profits than for firms incurring losses in consecuti-
ve years. The introduction of the book value of equity in the regressions re-
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sulted in a significant improvement in ability of the models to provide a
suitable functional specification for the relationship between stock returns
and both, earnings levels and changes.

KEY WORDS

Capital market; Earnings response coefficient; Losses; Liquidation
option.

1. INTRODUCCION

Durante los tltimos treinta afios el anélisis de la relacién existente en-
tre los resultados (inesperados) de las empresas y los rendimientos obte-
nidos por sus titulos en el mercado, ha sido sin duda el aspecto que ha
recibido mayor atencién por parte de la investigacién empirica en Conta-
bilidad ‘centrada en el analisis del mercado de capitales. Desde que Ball y
Brown [1968] documentaron la capacidad de los cambios en los resulta-
dos para explicar los retornos observados tras la publicacién de la infor-
macién contable y Beaver [1968] demostrara que la llegada al mercado
de la cifra de resultados tiene un impacto significativo en el comporta-
miento de los inversores, la investigacién desarrollada en esta materia ha
asumido que los resultados positivos y negativos tienen un contenido in-
formativo similar.

La mayor parte de los estudios realizados asumen que la relacién
existente entre los retornos y los resultados, tanto positivos como negati-
vos, es lineal y homogénea. No obstante, esta suposicién ha sido cuestio-
nada por Hayn [1995] y Jan y Ou [1995], bajo la sospecha de que la escasa
capacidad explicativa de los modelos de analisis de la relacién resultado-
precio puede deberse a la inclusién de empresas con resultados negativos
en las muestras. Su hipétesis es que los inversores perciben las pérdidas
como un fenémeno transitorio, dado que tienen una opcién de liquida-
cién (una opcién put americana sobre los cash-flows futuros de la empre-
sa) que pueden ejercer (liquidando asi su inversién) si prevén que la em-
presa va a seguir incurriendo en pérdidas en ejercicios sucesivos, de
acuerdo con la evidencia aportada por Berger, Ofek y Swary [1996].. Asi
pues, es de esperar que las pérdidas tengan un contenido informativo in-
ferior al de los resultados positivos, si es que tienen contenido informativo
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alguno. Obviamente, eso explicarfa en parte el bajo contenido informativo
de los resultados contables cuando en las muestras se incluyen empresas
en pérdidas junto a aquellas que obtienen resultados positivos.

Sin embargo, la opcién de liquidacién no constituye una explicacién
adecuada para la ausencia de contenido informativo de las pérdidas, ya
que éstas pueden aln tener impacto en los precios si determinados in-
versores se enfrentan a algin tipo de barreras de salida en el mercado,
tales como restricciones de tipo estratégico o costes elevados asociados
a la opcién de abandono (1). Por otra parte, la opcién de liquidacién
puede no ser la Gnica explicacién para la ausencia de conienido infor-
mativo de las pérdidas. En efecto, los inversores pueden percibir que las
pérdidas tienen un caracter transitorio si anticipan que se producira
una reversién en el signo de los resultados de la empresa, de modo que
la cifra de resultado contable (negativo) actual no constituira una proxy
adecuada del flujo de resultados (positivos) futuros. En un trabajo re-
ciente, Sin y Watts [1997] identificaron una muestra de empresas en
buena salud financiera que incurrian en pérdidas y seguidamente obte-
nian resultados positivos y encontraron que para ellas el coeficiente de
respuesta al resultado era significativamente menor que el observado
para las empresas con resultados positivos. En un estudio similar,
Chambers [1996] ha hallado evidencia de que el contenido informativo
de las pérdidas est4 relacionado con su persistencia. Si las pérdidas per-
sisten a lo largo de un elevado nimero de ejercicios, es previsible que la
empresa se aproxime a la quiebra. En consecuencia, es previsible que
tanto el contenido informativo de los cambios en modelos de retornos,
como la capacidad explicativa y el coeficiente asociado a los resultados
en modelos de precios, sean menores cuanto mayor sea la proximidad
de la empresa a la situacién de crisis financiera. Barth, Beaver y Lands-
man [1998] y Subramanyan y Wild [1996] han aportado evidencia empf-
rica a este respecto.

El bajo contenido informativo y la reducida relevancia valorativa de
los resultados negativos se han tratado de justificar también porque las
empresas que incurren en pérdidas tienden a ser relativamente pequefias
y soportan un mayor riesgo (ver, por ejemplo, Collins y Kothari, 1989).
Por otra parte, los principios de contabilidad generalmente aceptados
tienden a anticipar (diferir) el reconocimiento de las pérdidas (benefi-
cios) en la cifra de resultados, mientras que los precios reflejaran toda la

(1) Por ejemplo, es posible que la matriz de una corporacién no pueda liquidar su
participacién en una filial que incurre en pérdidas en sucesivos ejercicios, si las activida-
des desarrolladas por la sociedad participada son esenciales para los objetivos del grupo.
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informacién relevante tan pronto como sea conocida por los inversores
bajo la hipétesis de eficiencia del mercado. En este sentido, la evidencia
aportada por Basu [1997] sugiere que ese sesgo conservador de la cifra
contable de resultados se traduce en un coeficiente de respuesta a las
pérdidas menor que el observado con respecto a los beneficios.

Este trabajo aporta nueva evidencia sobre la relevancia valorativa de
los cambios y niveles de resultados, centrandose en el mercado de capita-
les esparfiol. En concreto, analiza si la relevancia valorativa de los resulta-
dos negativos es diferente para las empresas que incurren en pérdidas en
ejercicios consecutivos y las que presentan reversiones en el signo de sus
resultados. Ademas, el trabajo investiga si la relevancia de los cambios y
niveles de resultados varfa en funcién del signo de la cifra de resultados y
del signo del cambio observado en el resultado. La relevancia valorativa
de los niveles de resultados se analiza también mediante la utilizacién de
un modelo de precios. Finalmente, el trabajo discute el papel del valor
contable de los recursos propios en los modelos de retornos y precios, a
la vista del incremento en su capacidad explicativa (a expensas de la cifra
de resultados) que es documentada por Collins, Maydew y Weiss [1997]
en el mercado norteamericano durante las cuatro tltimas décadas. .

Los resultados indican que los cambios positivos en el resultado y los
niveles positivos de resultados tienen una capacidad explicativa diferente
de la de los cambios y niveles negativos. La relevancia de cambios y nive-
les parece ser significativamente menor cuando las empresas incurren en
pérdidas y obtienen resultados positivos en el perfodo siguiente. En con-
sonancia con los resultados de estudios anteriores, también se encontré
evidencia de que niveles y cambios en el resultado tienen diferente capa-
cidad explicativa en presencia de resultados positivos y negativos. La in-
troduccién del valor contable de los recursos propios como variable inde-
pendiente en las diferentes regresiones estimadas, dio como resultado
una disminucién significativa de la heteroscedasticidad y una notable
mejora en la capacidad explicativa del modelo. En los modelos de pre-
cios, la relevancia valorativa de los resultados (valor contable de los re-
cursos propios) parece ser significativamente mayor (menor) para las
empresas rentables que para las que arrojan pérdidas. ‘ ‘

La siguiente seccién del trabajo desarrolla las hipétesis planteadas. La
tercera seccién describe la muestra y comenta los estadisticos basicos co-
rrespondientes a cada una de las variables objeto de estudio. Los mode-
los empleados para el contraste empirico de las hipétesis y las prediccio-
nes sobre el valor de los coeficientes aparecen en la seccién cuarta. La
seccién quinta discute los resultados y la seccién sexta contiene algunas
consideraciones finales.
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2. EL CONTENIDO INFORMATIVO DE CAMBIOS Y NIVELES
DE RESULTADOS Y LA OPCION DE LIQUIDACION

Aunque, en esencia, la existencia de una opcién de liquidacién fue su-
gerida hace mucho tiempo por Robichek y Van Horne [1967], esta cues-
tién se ha convertido recientemente en el centro de la atencién de un
buen naimero de trabajos, especialmente desde que Hayn [1995],
empleando modelos de retornos, encontrara evidencia sobre el menor
contenido informativo de las pérdidas, proporcionando asi una justifica-
cién alternativa a las aportadas por Lev [1989], para la aparente incapaci-
dad de la investigacién empirica para explicar el comportamiento de los
precios de los titulos en base a la informacién contable. La ausencia de
relevancia de los resultados negativos ha sido también documentada por
Barth, Beaver y Landsman [1998], Burgsthaler y Dichev [1997] y Collins,
Pincus y Xie [1999] empleando modelos de precios. La evidencia presen-
tada en estos trabajos sugiere que el valor contable de los recursos pro-
pios es una buena proxy del valor de la opcién de abandono, ya que la sig-
nificacién estadistica del coeficiente asociado al valor de los recursos
propios de la empresa aumenta con la probabilidad de quiebra (Barth Be-
aver y Landsman, 1998}, a medida que disminuye la rentabilidad financie-
ra (Burgsthaler y Dichev, 1997] y al descender la rentabilidad financiera
anormal.

Desde un punto de vista estrictamente teérico, los resultados actuales
(cambios y niveles) sélo serdn relevantes para la valoracién de la empresa
si constituyen una sefial indicativa de la riqueza que la empresa generara
en el futuro para el accionista, esto es, los beneficios y los cambios positi-
vos en el resultado actual sélo tendrén relevancia valorativa si los inverso-
res los perciben como un fenémeno persistente. Los resultados de Kor-
mendi y Lipe [1987] y Lipe [1986] proporcionan evidencia empirica
confirmando esta intuicién teérica. Del mismo modo, es de esperar que las
pérdidas y los cambios negativos en la cifra de resultados tengan un menor
contenido informativo o carezcan por completo de é], si el mercado perci-
be que su naturaleza es transitoria, bien porque espera que se produzca
una reversién en la tendencia observada y aparezcan beneficios y aumen-
tos en la cifra de resultados, o bien porque realmente exista una opcién de
liquidacién y los inversores la ejerzan para evitar sufrir pérdidas continua-
das. En consecuencia, es de esperar que siempre que los beneficios y las
pérdidas sean percibidos como persistentes, la cifra de resultados contenga
informacién sobre los retornos obtenidos por los titulos en el mercado.
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Por ello, en este trabajo se plantea la hipétesis de que la relevancia va-
lorativa de los cambios (tanto positivos como negativos) en la cifra de re-
sultados, serd menor cuando las empresas experimenten reversiones en
el signo de sus (cambios y niveles de) resultados, que cuando éstos pre-
senten cierto grado de persistencia. De acuerdo con los resultados de es-
tudios anteriores, se espera que, en el contexto del mercado de capitales
espafiol, los cambios y niveles de resultados tengan una relevancia dife-
rente dependiendo del signo de la cifra de resultados. En concreto, se es-
pera que los cambios en el resultado tengan escasa (o ninguna) capaci-
dad explicativa para las empresas en pérdidas y que, por el contrario,
sean relevantes en el caso de aquellas que obtienen beneficios. Por lo que
se refiere al nivel de resultados, de acuerdo con la discusién tedrica pre-
sentada por Ohlson y Shroff [1989] y la evidencia empirica aportada por

. Ali y Zarowin [1992], es de esperar que tenga una mayor capacidad expli-
cativa en el caso de empresas cuyos resultados experimentan reversiones
que para aquellas cuyos resultados muestran un cierto grado de persis-
tencia. Cabe esperar que el nivel de resultados compense la aparicién de
resultados inesperados negativos en las empresas que obtienen benefi-
cios y que su relevancia sea inferior para las empresas en pérdidas. Final-
mente, se espera que el valor contable de los recursos propios juegue un
papel importante en el anélisis de la relacién resultado-precio, reducien-
do la heteroscedasticidad en los modelos de retornos e incrementando de
forma significativa el valor del coeficiente de determinacién ajustado,
tanto en modelos de retornos como en modelos de precios.

3. MUESTRA, VARIABLES Y ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS .

Para contrastar la validez de las hipétesis enunciadas anteriormente, se
seleccioné una muestra de empresas con cotizacién en la Bolsa de Madrid
durante el perfodo 1991-1994. Aunque la base de datos cubre un periodo
maés amplio, el estudio se restringe a los ejercicios posteriores a la aproba-
cién del Plan General de Contabilidad, dado que las cifras contables ante-
riores a 1990 pueden no ser totalmente comparables con las correspon-
dientes a ejercicios posteriores, méaxime cuando las empresas no estaban
obligadas a presentar informacién consolidada con anterioridad a ese afio.
Ademids, la consolidacién del mercado continuo a partir de 1990 también
hace que sea aconsejable restringir el estudio a los aflos siguientes.

La informacién contable fue obtenida de los registros de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y la informacién sobre precios, dividen-
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dos y ampliaciones de capital fue obtenida de los registros de la Sociedad
Rectora de la Bolsa de Madrid. De la fusién de ambas bases de datos re-
sulté una muestra integrada por un total de 438 observaciones empresa-
afio. El andlisis grafico de las distribuciones observadas para las varia-
bles en estudio reveld la existencia de cinco observaciones extremas que
fueron descartadas del anélisis. Como resultado, la muestra final quedé
compuesta por 433 observaciones empresa-afo.

Dado que nuestro estudio trata de determinar en que medida se repro-
duce en el mercado espaifiol la evidencia hallada en el mercado norte-
los cambios y niveles de resultados dependiendo de su signo, es preciso
tener en cuenta las importantes diferencias que existen entre ambos mer-
cados en términos de capitalizacién y liquidez. Tales diferencias motivan
que la muestra empleada sea considerablemente més reducida que la uti-
lizada por trabajos previos desarrollados en los Estados Unidos, en la
medida en que se hace necesario retener un conjunto de titulos (y duran-
te un periodo de tiempo) cuya valoracién se pueda suponer como correc-
ta a la vista de su frecuencia de negociacién. Consiguientemente, se ha
de tener presente que los resultados obtenidos estaran condicionados en
todo caso al tamafio de la muestra empleada que obedece a tales consi-
deraciones.

La tabla 1 contiene los estadisticos descriptivos para la muestra com-
pleta y cada una de las cuatro submuestras correspondientes a las empre-
sas en pérdidas, las que obtienen beneficios, las que experimentan cambios
negativos en la cifra de resultados y las que muestran cambios positivos.
La tabla 2 presenta las correlaciones observadas entre las variables en es-
tudio. La tabla 3 proporciona informacién sobre la frecuencia de aparicién
de niveles y cambios positivos y negativos en cada afio y para la muestra
completa. El elevado ntimero de empresas que obtuvieron pérdidas y su-
frieron descensos en su cifra de resultados durante el periodo 1991-1993
es, sin duda, consecuencia de la profunda recesién por la que atravesaba la
economia espafiola en esos afios. La ligera mejoria experimentada en 1994
puede explicar la mayor proporcién de empresas con resultados positivos e
incrementos en la cifra de resultados en ese afio. Por tanto, el perfodo ana-
lizado puede constituir un escenario apropiado para el analisis de la rele-
vancia de los resultados para la valoracién de empresas en presencia de
pérdidas y reversiones en la tendencia de los resultados.

El panel B de la tabla 3 muestra la frecuencia de cambios positivos y
negativos en el resultado para las empresas en pérdidas y las que obtie-
nen beneficios. Es evidente que las empresas que incurren en pérdidas
tienen una mayor probabilidad de sufrir disminuciones en sus resultados
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TaBra 1
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS
R | wx X, X, B
Panel A: Muestra Global (N = 430)
Media .ovvrerenee -0.034018 -0.001446 -0.006287 -0.007733 1.352801
Mediana ............ -0.041275 -0.003683 0.082384 0.066767 1.029224
MAximo ............ 1.300318 1.710656 1.081402 1.001100 6.524390
MInimo...ccoeveeees -1.623198 -1.426776 -3.375916 -1.981435 -0.935642
Desv. Est. .......... 0.391252 0.289282 0.412814 0.347302 1.097228
Asimetria .......... -0.363753 0.986686 -3.855905 -2.691923 2.114674
CUurtosis ...ueeeveenne 4,652013 12.89973 25.31764 14.17484 8.142502
Panel B: Pérdidas (N = 116)
Media .oovrereren. -0.088385 -0.059814 -0.311036 -0.370850 1.500945
Mediana ............ -0.099774 —0.095630 -0.075029 -0.179250 1.161684
Maximo ............ 1.300318 1.710656 0.421808 -0.002407 6.061786
Minimeo ......... e -1.623198 -1.426776 -3.375916 -1.981435 —0.935642
Desv. Est. .......... 0.488247 0.485608 0.640330 0.466706 1.174791
Asimatria .......... -0.091334 0.719933 -2.436591 -1.833324 1.707726
Curtosis ....c.cceeeu. 3.908351 5.287029 9.835765 5.718361 6.189473
Panel C: Resultados Positivos (314)
Media ..oocovevvenene. -0.013934 0.020116 0.106295 0.126412' 1.298073
Mediana ............ -0.026590 0.004533 0.097435 0.095666 0.973242
MAaximo ............ 0.980800 1.228153 1.081402 1.001100 6.524390
Minimo ...... eenrne -~1.585418 -0.632102 —-1.123445 0.001987 0.084309
Desv. Est............ 0.347453 0.162258 0.189186 0.135556 1.063893
Asimetria .......... -0.450377 3.740725 -0.303247 3.620452 2.300954
Curtosis ....eeeens 4571493 28.33500 19.19877 19.61603 9.179660
Panel D: Cambios Negativos (227)
Media ..oveeeeneen. -0.151026 -0.140474 0.084289 -0.056184 1.318161
Mediana ............ -0.157545 -0.057850 0.097472 0.047477 1.033938
MAxXimo ... 0.980800 -0.001076 1.081402 0.897207 6.524390
Minimo ....cceeve.. -1.623198 -1.426776 -1.391638 -1.981435 0.084309
Desv. Est. .......... 0.399604 0.216328 0.245062_ 0.357222 1.061130
Asimetria .......... -0.439361 -2.940461 -1.881009 -2.616146 2.434826
Curtosis ......eemen. 4.644991 12.98506 17.04666 11.99490 10.13116
Panel E: Cambios Positivos (203)
Media ....cueueenee. 0.096823 0.154018 -0.107572 0.046446 1.091537
Mediana ............ 0.079542 0.045843 0.047265 0.095165 1.017173
Maximo ... 1.300318 1.710656 0.951595 1.001100 6.061786
Minimo ............ -0.922721 0.000858 | -3.375916 -1.956120 -0.935642
Desv, Est. .......... 0.337424 0.281705 0.524597 0.328343 1.137621
Asimetria .......... 0.069490 3.046343 -3.321677 -2.906112 1.805484
Curtosis ....ooeeee. 4.323267 12.79524 ‘ 17.02275 18.23693 6.395174
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TaBLA 2
CORRELACIONES ENTRE VARIABLES

Ril UXil }(il-l )(il
1) CRRTR 0.2480
D G -0.0630 -0.5588
D (R 0.1317 0.1686 0.7231
B, i 0.2308 0.0284 0.0532 0.0870
TaBLa 3
FRECUENCIA DE PERDIDAS Y BENEFICIOS/CAMBIOS
POSITIVOS Y NEGATIVOS
Panel A: Frecuencias por afio
UX, X,
- + - +
1991 .......... 52 39 18 73
1992 .......... 85 35 34 86
1993 ... 71 39 42 68
1994 .......... 22 90 23 89
ToraL ... 230 203 117 316
Panel B: Frecuencias de resultados inesperados en empresas
con beneficios/pérdidas
Ux,
- + Total
X, - 78 39 117
+ 152 164 ‘ 316
Total 230 203

que las que obtienen beneficios. Sin embargo, casi el 50% de las empre-
sas con niveles positivos de resultados mostraron cambios negativos y

" mas de una tercera parte de las empresas en pérdidas experimenté un in-

cremento en su cifra de resultados. Por tanto, no existe una correlacién

. perfecta entre el signo del nivel y el del cambio de resultado.
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La tabla 4 proporciona informacién sobre la relacién existente entre
el tamaiio (medido como logaritmo del valor total de capitalizacién en el
mercado) y los resultados contables y los retornos para la muestra de
empresas analizadas. Los datos indican que la probabilidad de ocurren-
cia de pérdidas es mayor para las empresas pequefias que para las situa-
das en los deciles superiores. De hecho, menos de un cinco por ciento de
las observaciones incluidas en las carteras 9 y 10 (las empresas de mayor
tamafio) incurrieron en pérdidas. El contraste de la hipétesis nula de no
diferencia en el ndmero de empresas en pérdidas para las diferentes car-
teras en base al test de verosimilitud, llevé a rechazarla con un nivel de
confianza del 99%. Sin embargo, los retornos anuales puros no mostra-
ron una pauta estable de comportamiento con el incremento en el tama-
fio empresarial. Por su parte, la probabilidad de encontrar retornos anor-
males negativos parece ser mayor para las empresas pequefias. Esto
puede ser debido a la relacién inversa entre riesgo y tamafio, que hace
esperar que ante una evolucién negativa del mercado, los retornos de las
empresas sean tanto més negativos cuanto menor sea la empresa y, con-

TaABLA 42

FRECUENCIA DE PERDIDAS Y MEDIANA DE LOS RETORNOS®
PARA LAS CARTERAS FORMADAS POR DECILES

DE LA VARIABLE TAMANO®
 Cartera R, AR, Pérdidas Beneficios
1 (Menor tamafio) ........ceeereens -0.0447 -0.0410 25 35
2 ettt ten 0.0206 -0.0292 22 38
3 s 0.0000 -0.0045 25 35
G s 0.0006 -0.0349 19 41
5 e e P .| -0.0920 0.1446 13 47
6 ettt -0.0983 0.1281 14 46
T erieeninnns Leeerenneietnas st sesesesenes -0.0894 0.0961 18 42
8 ceeerererrense et ees -0.0391 0.0900 12. - 48
0 s v 0.0001 0.0808 4 56
10 (Mayor tamafio) .............. 0.0427 -0.0716 1 57
Muestra completa ... -0.0162 -0.0412 153 445

* Dado que todos los datos necesarios estaban dlspombles las, frecuenc1as se calcularon a par-
tir de la muestra original de 598 observaciones, es decir, incluyendo las correspondientes a 1990.
b R, es el retorno medio mensual y AR, es el retorno anormal.
_ ¢ 1a hipétesis de no diferencia en el ndmero de observaciones con peldldas y resultados positi-
" vos en las diferentes carteras fue rechazada con un nivel de confianza del 99% en ambos casos.
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siguientemente, mayor sea su nivel de riesgo. As{ pues, aunque parece
existir una relacién inversa consistente entre el tamafio de la empresa y
la probabilidad de ocurrencia de pérdidas, la relacién entre el tamafio
empresarial y los retornos puros observados no parece ser tan evidente.

4. MODELOS Y PREDICCIONES

Con el fin de evaluar el grado de asociacién de los cambios y niveles
de resultados con las rentabilidades obtenidas por las empresas cotiza-
das en el mercado de capitales espafiol, se estimaron tres modelos de re-

gresidn:
R, =o+BUX, +e, [1]
R =a+7,X_,+7.X, +e, [2]
R,=0+BUX, +vX, +e, [3]

donde R, es el retorno anual observado para la empresa i en el ejercicio ¢,
calculado como el retorno mensual medio durante el periodo comprendi-
do entre el cuarto y el decimoquinto mes posteriores al cierre del ejer-
cicio; X, es la cifra de resultado contable ordinario deflactada por el pre-
cio al principio del ejercicio y UX,, es el cambio observado en el
resultado, igualmente deflactado (2). Se espera que j3, v, y Y sean positivos
y significativos y que v, sea negativo. Para contrastar si la relacién entre
las rentabilidades de los titulos en el mercado y los cambios y niveles de
resultados es diferente segiin el signo de los resultados, se estimaron dos
modelos:

Il

R,
R

o, +a,D +B UX, +B,UX,D, +e, [4a]
al + aZ Dl + Yl }{il + YZ 'X'il Dl + eit [4b]

it

donde D, es una variable dicotémica que toma el valor 1 si las empresas
presentan resultados positivos y 0 si incurren en pérdidas. En consonan-
cia con los resultados obtenidos por estudios anteriores, es de esperar

(2) Silos resultados contables son las realizaciones de un random walk, el cambio en
el resultado podria entenderse como el resultado inesperado y, consiguientemente, podria
asumirse que el cambio en los precios responde al componente permanente del cambio
observado en los resultados; en la medida en que el resultado tomado como base para cal-
cular la variable cambio es el resultado ordinario, es previsible que la mayor parte del
cambio sea percibido como persistente y que, en consecuencia el componente no per-
sistente, que no tendré impacto en los precios, sea minimo.
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que el coeficiente B, no sea no significativamente distinto de cero y que el
coeficiente pendiente B, sea positivo y significativo. Por otra parte, se es-
pera que el coeficiente v, no sea significativo y que la pendiente vy, sea po-
sitiva y significativa. Para contrastar si los cambios negativos en la cifra
de resultados tienen una relevancia diferente en presencia de beneficios y
pérdidas, se descartaron las observaciones con cambios positivos y se es-
timé el modelo:

Rit =0 + OL2D2 + Bl U)(iz + Bl U*Xiz Dz + 7 )(it +'Yz*Xn Dz +é, [5]

en el que D, es una variable dicotémica que toma el valor 1 para las em-
presas resultados positivos y 0 para las que experimentaron resultados
negativos.

Con el fin de contrastar si los cambios positivos en resultados tienen
diferente relevancia valorativa en presencia de beneficios y pérdidas, se
retuvieron las observaciones correspondientes a empresas que experi-
mentaron incrementos en sus resultados y se estimé el modelo:

Rx‘t =0 + OL2D3 + Bl U~Xiz + Bl U‘XuDs + }(n +'Yz}<;'1 D3 +é, L6l

donde D, es una variable dicotémica que toma el valor 1 para las empre-
sas con resultados positivos y 0 para las empresas con resultados negati-
vos. En congruencia con las hipétesis planteadas, se espera que los coefi-
cientes B,, B, y v, no resulten significativamente distintos de cero y que el
coeficiente vy, sea positivo y significativo. Ademaés, para contrastar la exis-
tencia diferencias en la relevancia de niveles y cambios en funcién del
signo del cambio en el resultado, se introdujo en la expresién [3] una va-
riable dicotémica que toma el valor 1 en el caso de cambios positivos en
el resultado y 0 en caso contrario:

Rit =Q; + 0, D4+ Bl U'X'it + Bz UX;'ID4 + )(it +Y2Xit D4 +&; (6]

Es de esperar que B, no sea significativamente distinto de cero y que
tanto B, como la pendiente asociada al nivel de resultados para las em-
presas con resultados positivos (y, + 7,) sean positiva y significativa. Con
el propésito de analizar el papel que el valor contable de los recursos
propios juega en la especificacién funcional de la relacién retornos-resul-
tados, el ratio valor contable-precio se introdujo en los tres modelos bési-

cos:
R, =a+PB, +yUX, +e, [7]
R,=a+BB,_ +7X_ +%,X, +e, - [8]
R,=a+BB,, +v,UX, +V1,X, +e, [9]
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donde BV, , representa el valor contable de los recursos propios al princi-
pio del ejercicio deflactado por el valor de mercado al principio del pe-
riodo de célculo de los retornos.

Finalmente, se estimé un modelo de precios con la intencién de eva-
luar el impacto que el signo del nivel de resultados tiene sobre la relevan-
cia valorativa de los resultados contables y el valor en libros de los recur-

sos propios de la empresa:

Pi,=OL,+OLzD,+ﬁlB“_1+B2B D +v X, +1,X,D, e [10]

ir-1 1+ it

donde P, es el precio de las acciones al final del tercer mes contado a
partir de la fecha de cierre del ejercicio. Es de esperar que el coeficiente
pendiente asociado al valor contable de los recursos propios (resultado)
sea mayor (menor) y mas (menos) significativo para las empresas en pér-
didas que para las que obtienen beneficios. De acuerdo con la literatura
publicada al respecto, el valor de mercado de las empresas que incurren
en pérdidas deberia aproximarse al valor contable de los recursos pro-
pios si éste fuera una proxy adecuada del valor de liquidacién de la inver-
sién, mientras que el valor de las empresas que obtienen beneficios debe-
ria ser un multiplo de su cifra de resultados.

5. RESULTADOS

Los resultados del analisis de la asociacién existente entre las rentabi-
lidades obtenidas por los titulos en el mercado y los niveles y cambios de
resultados para la muestra completa, aparecen en la tabla 5. En la regre-
sién de los retornos puros observados sobre los cambios observados en el
resultado (modelo [1]), el coeficiente de respuesta al resultado es estadis-
ticamente significativo con un nivel de confianza del 99%, obteniéndose
un valor de 0,059 para el coeficiente de determinacién ajustado. La intro-
duccién del nivel de resultados en el modelo (expresién [3]) dio lugar a
un incremento en la magnitud del ERC, en su significacién estadistica y
en la (escasa) capacidad explicativa del modelo, siendo 0,064 el valor del
R2. Esto parece indicar que la utilizacién conjunta de niveles y cambios
conduce a mejorar la capacidad del modelo basico presentado en [1] pa-
ra explicar los retornos obtenidos por los titulos en el mercado. El signo
positivo de los coeficientes asociados a los niveles y cambios de resulta-
dos sugiere que el mercado toma en consideracién los (componentes per-
manentes de los) resultados contables en el proceso de formacién de los
precios: para las empresas con beneficios, el impacto de los cambios ne-
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TaBLA 5
RELEVANCIA VALORATIVA DE 1.OS CAMBIOS
Y NIVELES DE RESULTADOS
(Muestra completa: N = 433)

Modelo « | ux X, X, | RAjust. | F/Prob.
-0,0194 | 0,2439% 0,05 | 18,3665

Ry=0+BUX, +e, o) |(3,03) 0.00
R-aeq X endre, | DO -0,3535%++| 0,4849% | 0,064 | 16,0326

=N X e Xore | 'gh 394 |15 ' 0,00
~0,0179 | 0,3535%* 0,1314% | 0064 | 158663

Ry=a+BUX,+vX,+er | ey’ |(3.94) 2.10) 0.00

(Estadisticos ¢ ajustados segtin White [1980] entre paréntesis.)
***  Significativo al nivel 0,01.
**  Significativo al nivel 0,05.

gativos (positivos) sobre los precios queda atenuado (potenciado) por el
nivel de resultados del ejercicio. Al contrario, para las empresas en pérdi-
das, un cambio positivo (negativo) en los resultados tendra generalmente
un impacto menor (mayor) sobre los precios de sus titulos. Al introducir
dos niveles consecutivos de resultados en el modelo con €l que se preten-
de explicar el comportamiento de los retornos, se obtuvo un valor negati-
vo para el coeficiente asociado al nivel actual de resultados y un valor po-
sitivo para el asociado al nivel de resultados observado en el ejercicio
anterior, siendo ambos significativos. Es interesante observar como el
primero de los dos coeficientes es igual en valor absoluto y de signo con-
trario al ERC obtenido al estimar el modelo [3], en el que junto al cam-
bio en el resultado se introdujo como variable explicativa el nivel actual
de resultados. La suma de los dos coeficientes da como resultado el valor
del coeficiente asociado al nivel de resultados en el modelo [3], siendo el
coeficiente constante y el R? iguales en ambos casos.

Los paneles A y B de la tabla 6 contienen las estimaciones de los co-
eficientes de los modelos de regresién [4a] y [4b], respectivamente. Los
datos que aparecen en el panel A muestran que el coeficiente constante
no es estadisticamente significativo en ningtn caso, que ¢l ERC para
las empresas en pérdidas no es significativamente distinto de cero y
que el coeficiente asociado a la variable dicotémica (que toma el va-
lor 1 para las empresas que obtienen beneficios y 0 para las que incu-
rren en pérdidas) si lo es: esto implica que los cambios en el resultado
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TaBLA 6

RELEVANCIA VALORATIVA DE LOS CAMBIOS
Y NIVELES DE RESULTADOS DEPENDIENDO DEL SIGNO
DEL NIVEL DE RESULTADOS

PaNEL A
Modelo: R, = o, + o, D, + B, UX, + B, UX, D, +e,

o, 0, B, B, R? Ajust. F [ Prob. N
-0,0793 0,0822 0,0278 0,3581%** 0,059 10,0030 433
(-1,63) (1,53) 0,13) (3,50) 0,00
PaneL B

Modelo: R, =a, + o, D, + 7, X, + 1, X, D, +e,

a, o, Y, Y, R? Ajust. F | Prob. N
-0,1082* [ 0,0052 -0,0202 | 0,9195%** 0,058 9,9360 433
(-1,73) (0,07) (-0,20) (4,33) 0,00

D, =1siX,>0; D =0siX,<0

Estados segin White [1980] entre paréntesis.)
*%  Significativo al nivel 0,01.
*  Significativo al nivel 0,1.

contienen informacién sobre los retornos para las empresas con benefi-
cios, pero no tienen relevancia para la valoracién de las empresas en
pérdidas. )

Los resultados presentados en el panel B revelan la existencia de un
término constante (escasamente) significativo en la regresién de los re-
tornos sobre el nivel de resultados deflactado por el precio de los titulos
al principio del ejercicio. Hay una diferencia significativa en los valores
del coeficiente asociado a los resultados para las empresas en pérdidas y
con beneficios: el coeficiente (y,) no és significativamente distinto de cero
para las empresas perdedoras, pero es altamente significativo y cercano a
la unidad para las ganadoras (y, + 7,). Tomados en conjunto, estos resul-
tados sugieren que los cambios y niveles de resultados sélo tienen un im-
pacto significativo en los precios de los titulos en el caso de las empresas
que obtienen beneficios.



ar‘ticulos Manuel Garcfa-Ayuso Covars{ y Juan Antonio Rueda Torres 8 9 7
: P
. d octrin al es ERCEPCIONES DE LOS INVERSORES SOBRE LA RELEVANCIA VALORATIVA

Dos modelos fueron estimados para contrastar la diferencia en la rele-
‘vancia valorativa de los cambios y niveles de resultados dependiendo del
signo de la cifra de resultados del ejercicio. El panel A de la tabla 7 mues-
tra las estimaciones de los coeficientes del modelo [5], en el que la varia-
ble dicotémica toma el valor 1 para las empresas con cambios negativos
y resultados positivos y 0 para las empresas con cambios negativos y pér-
didas. Los resultados indican que no existen diferencias significativas en
los valores del término constante en presencia de beneficios y pérdidas y
que, en ambos casos, los cambios negativos carecen de relevancia para la
formacién de los precios. Esto es congruente con los resultados discuti-
dos anteriormente para las empresas en pérdidas. Por lo que se refiere a
las empresas ganadoras, parece que en presencia de cambios negativos
los retornos vienen condicionados por el nivel de resultados (que atenta

TaBLa 7

RELEVANCIA VALORATIVA DE LOS CAMBIOS POSITIVOS
Y NEGATIVOS DEPENDIENDO DEL SIGNO DEL NIVEL
DE RESULTADOS '

PaNeL A
Modelo: R, = &, + &, D, + B, UX, + B, UX, D, +7, X, + , X, D, + e,

0, ﬁ( B, Y, Y, R Ajust. | F/Prob. N

al
-0,2122%%%  0,0076 0,0075 § -0,6186 | 0,018% | 0,9490%* 0,059 3,8806 230
-2,62) (0,08) (0,23) (-0,91) (0,12) (2,21) 0,00

D,=1siX,>0; - D,=0siX,<0

PaneL B
Modelo: Ri: =0, + 0, Ds + Bl UX.’/ + Bz UX.’: D3 +Y Xiz + 'Yqu Ds te,

o, a, BI Bz A Y2 R* Ajust. | F/ Prob. N
0,1035 | -0,1293 | 90,1301 | 0,1103***] -0,6233 | 0,6846%* | 0,055 3,3531 203
(1,15) (-1,29) 0,72) - [(241) (-0,39) |(2,59) 0,00 :

D,=1siX,>0; D,=0siX,<0

(Estadisticos ¢ ajustados segtin White [1980] entre paréntesis.)
**%  Significativo al nivel 0,01.

- **  Significativo al nivel 0,05.
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el efecto de la disminucién de los resultados sobre los retornos), siendo
escaso o nulo el impacto de la variable cambio. La pendiente asociada al
nivel de resultados para las empresas en pérdidas no aparecié como sig-
nificativa, lo que indica que, en general, cuando las empresas incurren
en pérdidas, el cambio negativo en los resultados no tiene impacto sobre
los precios de sus titulos.

El panel B de la tabla 7 contiene las estimaciones de los coeficientes
del modelo [6], en el que la variable D, toma el valor 1 para las empresas
con cambios y niveles de resultados positivos y 0 para las empresas con
cambios positivos y niveles negativos de resultados. De nuevo, ni los
cambios positivos ni los niveles negativos de resultados parecen tener ca-
pacidad explicativa sobre los retornos para las empresas en pérdidas. Sin
embargo, tanto el coeficiente asociado al nivel de resultados como el aso-
ciado a la variable cambio, resultaron estadisticamente significativos pa-
ra las empresas ganadoras. El signo positivo de la pendiente asociada al
nivel de resultados para las empresas con beneficios (y,) indica que el im-
pacto de un cambio en los resultados sobre los precios es amplificado en
cierta medida por el nivel alcanzado por los (componentes persistentes
de los) beneficios.

Los resultados de la regresién correspondientes al modelo [7] apare-
cen en la tabla 8. En consonancia con los hallazgos anteriores, los cam-
bios en resultados parecen tener capacidad explicativa sobre los precios
Unicamente cuando son positivos, mientras que en presencia de cambios

TaBLA 8

RELEVANCIA VALORATIVA DE LOS CAMBIOS Y NIVELES
DE RESULTADOS DEPENDIENDO DEL SIGNO
DEL CAMBIO EN LOS RESULTADOS

Modelo: R, = &, + &, D+ B, UX, + B, UX, Ds + 1, X, +1, X, D; + e,

o, 0 B, B, Y, Y, R Ajust. | F/Prob. N
-0,1455%%¢ | (,1943%+ | 02440 | 05788** | 0,3488*** | 02195 | 0,096 | 10,1973 433
381  1(376) 091 (193 [(25) (-1,34) 0,00

D,=1siUX,>0;  D,=0siUX,<0

(Estadisticos t ajustados segiin White [1980] entre paréntesis.)
***  Significativo al nivel 0,01.
**  Significativo al nivel 0,05.
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negativos, el nivel de resultados se convierte en la tinica variable relevan-
te. La tabla 9 contiene los resultados del analisis de la relevancia valorati-
va de niveles y cambios en presencia de reversiones en la tendencia de
los resultados. Los datos contenidos en ella revelan que la relacién entre
los retornos y los cambios en el resultado contable sélo es estadistica-
mente significativa cuando las empresas incurren en pérdidas sucesiva-
mente, no siéndolo cuando las pérdidas van seguidas de resultados posi-
tivos. Igualmente, el cambio en resultados parece carecer también de
relevancia para la formacién de los precios cuando resultados positivos
en un ejercicio van seguidos de pérdidas en el ejercicio siguiente. Contra-
riamente, el cambio en la cifra de resultados tiene capacidad explicativa
sobre los retornos en el caso de empresas que incurren sucesivamente en
pérdidas. Para las que obtienen beneficios en ejercicios consecutivos,
tanto el cambio como el nivel de resultados parecen tener capacidad pa-
ra explicar el comportamiento de los retornos obtenidos por los titulos
en el mercado. En suma, los cambios carecen de relevancia valorativa en
presencia de reversiones en la tendencia de los resultados; sélo el nivel de
resultados tiene relevancia en el caso de empresas que pasan de tener re-

TaBLA 9

RELEVANCIA VALORATIVA DE LAS PERDIDAS EN PRESENCIA
DE REVERSIONES EN EL SIGNO DEL RESULTADO

Modelo: R, = o+ B UX, +vX, +e,

Muestra o UX, X, R? Ajust. F/ Prob.
Pérdidas consecutivas - ~0,0942 0,2815%** | -0,1218 0,068 3,6740
(n=14) (-1,27) (2,64) (-1,45) 0,03
Pérdidas seguidas por beneficio | -0,0315 0,0660 0,5742 0,000 0,7300
(n=28) (-0,32) (0,29) (0,83) 0,49
Beneficios consecutivos -0,0922%** 0,3404** 0,5852#** 0,065 10,9588
(n = 286) ‘ (-3,13) (1,98) (3,40 ' 0,00
Beneficios seguidos por pérdidas | -0,1784* -0,7663 1,1939* '0,048 _ 2,1143
(n =45) (-1,65) (-1,17) (1,67) 0,13

(Estadisticos ¢ ajustados segiin White [1980] entre paréntesis.)
#%  Sjonificativo al nivel 0,01.
**  Significativo al nivel 0,05.
*  Significativo al nivel 0,1.
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sultados positivos a incurrir en pérdidas; tanto el cambio como el nivel
de resultados tienen capacidad explicativa en presencia de beneficios
consecutivos y sélo el cambio en el resultado es capaz de explicar las va-
riaciones en los retornos en el caso de empresas que incurren sucesiva-
mente en pérdidas.

La tabla 10 presenta los resultados del anélisis de la relevancia valora-
tiva de los resultados y el valor contable de los recursos propios en pre-
sencia de resultados positivos y negativos. El elevado valor del coeficien-
te de determinacién ajustado indica que el modelo tiene una aceptable
capacidad para explicar las diferencias entre los precios de las empresas
analizadas a partir de su cifra de resultados y del valor contable de sus
recursos propios. En congruencia con los resultados de estudios anterio-
res, el valor de los recursos propios parece ser mas relevante para la for-
macién de los precios en el caso de empresas en pérdidas que para las
que obtienen beneficios. El signo negativo del coeficiente B, neutraliza el
50% del peso que el valor contable de los recursos propios tiene en la de-
terminacién del valor de mercado de las empresas con beneficios. Por
otra parte, los resultados no parecen ser relevantes para la formacién del
precio en el caso de las empresas en pérdidas, mientras que la pendiente
correspondiente a las empresas con beneficios es positiva y altamente
significativa. Tomados en conjunto, estos resultados sugieren que mien-
tras que el valor de mercado de las empresas en pérdidas puede explicar-
se en gran medida a partir del valor contable de sus recursos propios (es-

TasLa 10
RELEVANCIA VALORATIVA DE LOS RESULTADOS Y EL VALOR
CONTABLE DE LOS RECURSOS PROPIOS DEPENDIENDO
DEL SIGNO DE LOS RESULTADOS

Modelo: P, =a, + 0, D, + B, B, +B, B, D+ 1, X, + 1, X, D, + ¢,
a, o, B, B, 1, Y, R Ajust. | F/Prob. N
505,13*** [ 239,29 | 0,5293***| -0,2687* | 0,4913 |3,6858***( 0,521 93,0414 433
(2,59) (0,79) |(6,32) (-1,86) (1,55)  |4,28) 0,00

D,=1s1X,>0; Dy=0siX,<0

(Estadisticos ¢ ajustados segiin White [1980] entre paréntesis.)
**%  Gipnificativo al nivel 0,01.
*  Significativo al nivel 0,1.
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doctrinales

timacién contable del valor de liquidacién), el valor de mercado de las
empresas que obtienen beneficios depende fundamentalmente de su ni-
vel actual de resultados (que se asume es considerado por el mercado co-
mo una sefial de los resultados futuros).

La introduccién del valor contable de los recursos propios al principio
del ejercicio en la regresién de los retornos sobre los cambios y niveles
de resultados dio lugar a una mejora significativa en la (escasa) capaci-
dad de los tres modelos basicos para presentar una especificacién fun-
cional apropiada de la relacién existente entre los resultados de las em-
presas y los retornos obtenidos por sus titulos en el mercado. Los
resultados contenidos en la tabla 11 indican que el valor contable de los
recursos propios tiene una gran capacidad explicativa y que su introduc-
cién en el modelo resulta en un incremento significativo de los valores
del coeficiente de determinacién ajustado, en relacién con los que apare-
cen en la tabla 5 para los tres modelos bésicos. En los tres casos, el tér-
mino constante resulté ser mayor y més significativo tras la introduccién
del valor contable de los recursos propios, mientras que la magnitud y
significacién estadistica de las pendientes asociadas a los cambios y nive-
les de resultados disminuy6 ligeramente. Los valores del estadistico pro-
puesto por White [1980] llevaron a aceptar la existencia de heteroscedas-
ticidad en los residuos de la mayor parte de los modelos estimados, por
lo que todos los valores del estadistico ¢ que aparecen en las tablas fue-
ron estimados realizando el correspondiente ajuste en la matriz de cova-

TapLa 11
RELEVANCIA VALORATIVA DEL VALOR CONTABLE
DE LOS RECURSOS PRROPIOS
(Muestra completa: N = 433)

Modelo o B, Ux, X X, R Ajus. F/ Prob.
018145 | 011884 | 022150 0120 | 308778
Ro=uspB, s Uk +e, 586 | 649 | @9 0,00
Rows BB en K sy Koae, | AT | Ol 02300 | 038 | 0127 | 223289
ORI sy | (626) (319 |6y 0,00
017785 | 0,188 | 022314 | opsste | og2r | 22,3289

RzosfBosnlhentive | oson s |@) (166) 0,00

(Estadisticos  ajustados segiin White [1980] entre paréntesis)
*** - Significativo al nivel 0,01.
*  Significativo al nivel 0,1.
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rianzas. La introduccién del valor contable de los recursos propios como
variable independiente en los tres modelos bésicos llevé a rechazar la
existencia de heteroscedasticidad en todos los casos con un nivel de con-
fianza del 99%.

6. CONCLUSIONES

A partir de una muestra de empresas negociadas en mercado de capi-
tales espafiol durante el periodo 1991-1994, este trabajo examina la rele-
vancia valorativa de los cambios y niveles de resultados en presencia de
pérdidas y beneficios, y dependiendo del signo de los cambios en el resul-
tado. Para ello, reproducimos el método de estudio empleado por un
buen ndmero de trabajos previos que han sido desarrollados con ese mis-
mo objeto en el contexto del mercado de capitales norteamericano, te-
niendo presentes las diferencias estructurales que existen entre los mer-
cados espaiiol y estadounidense, asi como en el tamaiio de la muestra y
en el horizonte temporal analizados por nuestro trabajo y por los estu-
dios anteriores. Sin embargo, y a pesar de esas diferencias, la evidencia
que aportamos esti en consonancia con los hallazgos de la literatura pre-
via en lineas generales.

En concreto, los resultados de un anélisis preliminar indican que, de
acuerdo con la evidencia aportada por Hayn [1995], el cambio en la cifra
de resultado contable tiene capacidad explicativa sobre los retornos para
las empresas que obtienen beneficios, pero carece de relevancia en el ca-
so de empresas en pérdidas. Un andlisis méas detallado revelé que los
cambios negativos carecen de relevancia valorativa tanto para las empre-
sas en pérdidas como para las que obtienen beneficios, siendo relevante
el nivel de resultados para estas tltimas. En presencia de cambios positi-
vos en el resultado, ni la variable cambio ni la variable nivel parecen te-
ner capacidad para explicar los retornos de las empresas en pérdidas. Sin
embargo, ambas resultan altamente significativas para el caso de las em-
presas que obtienen beneficios.

La relevancia valorativa de los cambios y niveles de resultados parece
ser menor cuando las empresas incurren en pérdidas en un ejercicio y
obtienen beneficios en el siguiente que cuando obtienen beneficios o pér-
didas en periodos sucesivos. Esto constituye una aportacién significativa
con respecto a los resultados de Hayn [1995] y Collins, Pincus y Xie
[1997] e indica que la relevancia de las pérdidas para la valoracién de las
empresas estd estrechamente relacionada con las percepciones que los
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inversores tienen sobre la persistencia de los resultados negativos: nues-
tro andlisis revelé que las pérdidas tienen una relevancia significativa-
mente inferior cuando se produce una reversién en el signo del resultado
en el ejercicio siguiente que cuando van seguidas de pérdidas en ejer-
cicios sucesivos.

Nuestros resultados confirman las conclusiones obtenidas por Barth y
Kallapur [1996] a partir de un analisis de empresas estadounidenses, en
el sentido de que la introduccién del valor contable de los recursos pro-
pios como variable independiente en las regresiones realizadas en el es-
tudio da lugar a una reduccién significativa en el nivel de heteroscedasti-
cidad y a una mejora de la capacidad de los modelos para proporcionar
una especificacién funcional apropiada para caracterizar la relacién
existente entre los resultados contables publicados por las empresas y los
retornos obtenidos por sus titulos en el mercado.

La discusién tedrica y la evidencia empirica presentadas en este trabajo
sugieren que, en contra de lo que sugieren Berger, Ofek y Swary [1996], la
opcién de liquidacién no es siempre una explicacién apropiada para justi-
ficar la ausencia de relevancia valorativa de las pérdidas y que, ciertamen-
te, no es la tnica explicacién valida. En consecuencia, la investigacién fu-
tura deberfa: i) profundizar en el analisis de los factores que influyen en la
evaluacién que los inversores hacen de la probabilidad de ocurrencia de
reversiones en el signo de los resultados y del valor de la opcién de liquida-
cién o abandono, y ii) tratar de determinar hasta qué punto y en qué situa-
ciones la opcién de liquidacién es una alternativa posible para los inverso-
res y qué efecto tiene su no viabilidad en los precios de los titulos. .
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