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RESUMEN .

En el presente trabajo se ofrece una revision critica de una de las dreas mds importantes dentro de la
investigacion centrada en las mercados de capitales, cual es la relativa a la utilidad de la informacion
financiera para la prediccidn de los resuliados futuros de la empresa. Asimismo, se realiza un andlisis de
la situacién actual de esta linea de investigacion, asi como de las perspectivas futuras a las que se enfren-
ta. La principal conclusion extraida de la revision efectuada es que dicha drea ha pasado de ser un mero
instrumento secundario dentro de la investigacion orientada al mercado a convertirse en una de las line-
as de investigacidn con un fituro mds prometedor, especialmente a raiz de la aparicién de los modelos de
valoracidn basados en magnitudes contables como los de Ohlson (1995) y Feltham y Ohison (1993). Los
estudios mds recientes incorporan como predictores, ademds de cifras contables, a los precios de merca-
do con el fin de paliar la insuficiencia del sistema contable en captar de una forma oportuna aconteci-
mientos relevantes para evaluar los resultados futuros de la empresa. Los posibles desarrollos en este drea
pueden dirigirse a determinar qué otro tipo de informacion no reflejada en las cuentas anuales puede
resultar dtil para predecir resultados y, por tanto, puede ser la que origine que los precios de mercado
tengan capacidad predictiva. Asimismo, otra drea de interés es la tendente a verificar si el poder predic-
tive de la informacion financiera varia como consecuencia de diferencias contables e institucionales entre
los distintos sistemas contables. ‘
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ABSTRACT

In this paper we provide a critical review of one of the most important areas within market-based accoun-
ting research: the usefulness of financial information for earnings prediction. We also carry out an analy-
sis of the current situation of this line of research as well as an assessment of its future prospects. The main

* Agradezco muy sinceramente los comentarios recibidos a los borradores del presente trabajo por parte
de la profesora Begofia Giner. Este trabajo se enmarca dentro del proyecto de investigacion titulado “El papel
del andlisis fundamental para la valoracion de activos financieros en el mercado de capitales” (PB98-1112-
C03-01), financiado por €l Ministerio de Educacion y Cultura.

© Asociacién Espafiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 2002

105




Carmelo Reverte Maya

conclusion of our study is that this area has moved away from a secondary role within market-based
accounting research towards a crucial one, especially after the appearance of the Ohlson (1995) and
Feltham and Ohlson (1993} accounting-based valuation models. Recent studies in this area include stock
prices in addition to accounting data as earnings predictors in order to mitigate the insufficiency of the
accounting system in capturing value-relevant events with implications for future earnings in a timely way.
Possible future developments in this line of research might be aimed at determining what other type of
information not reflected in the financial statements could be useful for predicting future earnings and
therefore could be responsible for the predictive ability of security prices. Likewise, another interesting
research area is that examining whether the predictive ability of financial information varies depending
upon the accounting and institutional differences among accounting systems.

Key words: Predictive ability, Ohlson model.

1. INTRODUCCION

La investigacion sobre prediccién de resultados es un tema actualmente en
auge en el seno de la investigacién orientada al mercado {MBARY), cuyo nicleo cen-
tral lo constituye el andlisis de la utilidad de la informacién contable para la toma de
decisiones por parte de los agentes econémicos, midiéndose dicha utilidad por ¢l
grado de asociacién de la citada informaci6én con los precios de los titulos. Si bien,
como indica Kothari (2001) en una revisién de la literatura en este érea, los primeros
estudios sobre prediccién de resultados prescindian de cualquier orientacién al mer-
cado, en los dltimos afios dichos estudios han adquirido un papel preponderante den-
tro de la- MBAR. Ello ha venido motivado, en gran medida, por la aparicién de los
modelos de valoracién de Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson {1995). Estos modelos
proporcionan un marco tedrico para identificar las tareas que se requieren para valo-
rar una empresa a través del andlisis fundamental, trasladando el énfasis desde la
explicacion del comportamiento del precio de las acciones hacia la predicci6n de los
resultados futuros necesaria para la determinacién de su valor intrfnseco. La contri-
bucion del analisis fundamental es clave en esta tarea, ya que queda por descubrir qué
aspectos permiten esa prediccién. Como afirma Bauman (1996, p. 5), “la tarea clave
del andlisis fundamental reside en la determinacion de cémo las variables de natu-
raleza contable y no contable se correlacionan con los resultados {anormales) y en
la explotacion de estas relaciones con el fin de estimar los resultados (anormales)
Juturos”. Precisamente, la tarea de la investigacién contable en este terreno consiste
en la identificacién de aquella informacién que resulte wtil para evaluar los resultados
futuros de la empresa.

I MBAR son las siglas de “Market-based accounting vesearch”,
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El objetivo de nuestro trabajo es llevar a cabo un andlisis critico de la literatura
sobre prediccién de resultados, sefialando las principales etapas en su evoluci6n hasta
1a fecha. Asimismo, realizamos un anslisis de la situaci6n actual en este drea y sefiala-
mos las que, a nuestro entender, constituyen las lineas de investigacién con un futaro
més esperanzador.

El resto del trabajo se estructura como sigue. En el apartado seguado se ofre-
ce un repaso general de la literatura existente sobre esta linea de investigacién. En la
seccién tres exponemos las implicaciones del.modelo de Ohlson (1995) sobre la
investigaci6n relativa a la prediccién de resultados. En el apartado cuarto sefialamos
las lineas de investigaci6n actuales en este drea, asi como las perspectivas futuras a
las que se enfrenta. Por dltimo, indicamos las principales conclusiones de nuestro
estudio.

2. EVOLUCION DE LA INVESTIGACION SOBRE LA CAPACIDAD PREDICTIVA DE LA
INFORMACION FINANCIERA

En este apartado ofrecemos una visién panordmica de la literatura sobre la
capacidad predictiva de la informaci6n financiera, sefialando su evolucién desde el
momento de su aparicién hasta nuestros dias. Distinguimos, en este sentido, dos
tipos de estudios: a) los que analizan la capacidad predictiva de la informacién con-
table v b) los que examinan el poder predictivo de los precios de mercado. Es-
te segundo tipo de estudios ha surgido, precisamente, como consecuencia de la insu-
ficiencia de la informacién contable a la hora de predecir la sitnacién futura de la
empresa.

2.1. Capacidad predictiva de la informacién contable sobre los resultados
futuros

La investigacién relativa a la prediccién de resultados es una de las dreas mds
importantes en el seno de la MBAR y ha sufrido una evolucién paralela a la experi-
mentada por ésta tiltima. Asi, cabe sefialar en dicha evolucién tres etapas que seguida-
mente se describen.

La primera comprende hasta finales de la década de los setenta. En ella, los
estudios sobre prediccién de resultados se centraron en evaluar modelos de series
temporales basdndose en su capacidad para predecir los mismos, careciendo de un
vinculo estrecho con la investigacion centrada en los mercados de capitales. Es-
tos trabajos hacfan un uso extensivo de los modelos ARIMA introducidos por Box
y Jenkins (1976) para analizar las propiedades de las series temporales de resulta-
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dos?. Por tanto, en esta primera etapa se adoptaba una visién muy limitada de la rea-
lidad, ya que sélo se consideraba como fuente de informacién a la serie histérica de
resultados de cara a predecir los resultados futuros de la empresa. No obstante, los
modelos desarrollados en esta literatura fueron empleados posteriormente para medir
la variable “resultado esperado” en el seno de 1a MBAR. '

En este contexto, diversos estudios como los de Ball y Watts (1972), Albretch ez
al. (1977) y Watts y Leftwich (1977) mostraron que los modelos ARIMA mds sofisti-
cados no generaban predicciones més exactas que el modelo de paseo aleatorio ( “rarn-
dom walk” ) para la modelizacidn de los resultados anuales. No obstante, cuando dichos
resultados presentan cambios extiemos de afio a afio, determinados estadios (Brooks y
Buckmaster, 1976; Salamon y Smith, 1977 y Beaver y Morse, 1978) pusieron de mani-
fiesto que las series temporales de los mismos se describfan mejor por un modelo
ARIMA (0,1,1), conocido como modelo de reversién hacia la media (“mean reverting
model” )3,

De forma paralela al auge de la teorfa del mercado eficiente se produjo un impul-
so de esta linea de investigacién sobre la prediccién de resultados. Asf, en la segunda
etapa, como pone de manifiesto Brown (1993, p. 295), “tuvo lugar un cambio impor-
tante en la literatura sobre prediccion de resultados, uniéndose mucho mds a la inves-
tigacidn orientada a los mercados de capitales”. Dicho cambio vino motivado porque
la MBAR requerfa obtener una medida adecuada de Ia variable “resultado esperado”
como paso previo a la obtencidn de los resultados inesperados, los cuales se correla-
cionaban con las rentabilidades anormales4 para evaluar el contenido informativo de
los mismos. Por consiguiente, la prediccién de resultados se utilizaba en esta segunda
etapa como una mera herramienta para aislar el componente “sorpresa” del resultado

2 La terminologia general de los modelos ARIMA desarrollados por Box y Jenkins (1976) es la siguiente:
(p.d.q) x (BD,Q). El primer paréntesis representa el componente ordinario mientras que el segundo representa el
componenie estacional, Los pardmetros p y P hacen referencia a los pardmetros del proceso auforregresivo; q y
Q son los pardmetros del proceso de media mévil mientras que d y D representan los grados de diferenciacion
requeridos para convertir la serie temporal en estacionaria,

3 Ademds del estudio de las series temporales de resultados anuales, en esta primera etapa también se ana-
liz$ Ia de los resultados trimestrales, siendo los tres modelos més utilizados los siguientes: a) ARIMA (1,0,0) x
(0,1,0), introducido por Foster (1977); b) ARIMA (0,1,13 x (0,1,1), utilizado por primera vez por Watts {1975)
y Griffin (1977) y ¢} ARIMA (1,0,0) x {0,1,1), introducido por Brown ¥ Rozeff (1979). :

4 El cdleulo de dichas rentabilidades anormales requeria obtener una estimacién previa de 1a rentabilidad
esperada del titulo, para lo cual se adoptaba como soporte conceptual el modelo CAPM (Sharpe, 1964), en el
que se relaciona dicha rentabilidad tanto con factores especificos de la empresa come con factores propios del
mercado. No obstante, en los estudios empiricos, en vez de utilizar el CAPM, el modelo cominmente emplea-
do ha sido el modelo de mercado, que presenta la ventaja desde el punto de vista estadistico de que Ia rentabili-
dad esperada se hace depender de factores que afectan por igual a todos los titulos (rentabilidad de la cartera de
mercado), captando el residuo de dicho modelo la rentabilidad anormal debida a factores especificos de la
empresa (p.ej., un anuncio de beneficios).
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del componente ya anticipado por el mercado, el cual no debe, en un mercado eficien-
te, originar una reacci6n en el precio de los titulos. En este contexto, un gran nimero
de trabajos5, siguiendo la estela del estudio seminal de Ball y Brown (1968), se cen-
traron en evaluar la utilidad de las magnitudes contables para los inversores mediante
la asociacién entre los retornos anormales y los resultados inesperados.

En la dltima etapa, que arranca a finales de la década de los ochenta en paralelo
con el debilitamiento de la hipétesis de eficiencia de mercado y el consiguiente auge del
anglisis fundamental, el centro de la investigacién se traslada desde la explicacion del
comportamiento de los precios -basada en la eficiencia del mercado de capitales- hacia la
prediccién de la futura rentabilidad de la empresa, la cual constituye la esencia del cita-
do analisis. En esta etapa, la MBAR abandona la denominada perspectiva informativa,
bajo la cual los datos contables eran considerados como una mera “sefial” de los futuros
dividendos de la empresa, para adoptar una perspectiva de medicién, en la que aquéilos
son considerados como atributos de valor en si mismos. En este contexto, una serie de
trabajos, a los que nos referiremos posteriormente, han tratado de determinar si la infor-
macién contable es 1til para la valoracién de las acciones de la empresa. En la mayor
parte de estos estudios se establece la relacién entre la informacion contable y el valor de
las acciones de la empresa a través de un proceso de dos etapas: a) determinar la relacitn
entre los datos contenidos en los estados financieros del periode y los resultados futuros,
1o que se denomina vinculo predictivo ( “predictive information link™) y b) relacionar los
resultados futuros pronosticados con el valor de mercado de la empresa, conocido como
vinculo valorativo ( “valuation link”). No obstante, algunos estudios prescinden del vin-
culo predictivo para tratar de explicar directamente el valor de Ja firma mediante magni-
tudes contables del periodo. La mayor parte de estos estudios han tomado como base
metodolégica el modelo de Ohlson (1995) con el fin de analizar la capacidad de ciertas
variables contables para la determinacién del valorS.

En la tabla 1 presentamos los trabajos mds importantes cuyo objetivo es deter-
minar la utilidad de las magnitudes contables para predecir la situacién futura de la
empresa. En dicha tabla sefialamos, junto con el autor (es) del trabajo, el pais objeto de
estudio, las variables contables utilizadas, el horizonte de prediccién del resultado y ¢l
tipo de vinculos ~predictivo y/o valorativo- contemplados.

Puede observarse que ha sido fundamentaimente en el 4mbito anglosajén en el
que se ha centrado este tipo de investigacion, principalmente en EE.UU. Por otra parte,

511 lector interesado en un andlisis pormenorizado de 10s trabajos en este campo puede ver Kothari (2001).
En cuanto a la investigacién sobre el tema en Espaiia, puede verse Arce y Reverte (1998) y Tua (1998).

6 BI andlisis de tales estudios queda fuera del alcance del presente trabajo. Un excelente resumen de los
mismos puede verse en Giner (1999).
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si bien en la mayoria de trabajos se emplean ratios contables, en algunos se analizan
partidas individuales de los estados financieros (como, p.gj., las cuentas a cobrar, las
existencias, la inversién en I+D o los componentes de la cuenta de resultados).
Respecto al horizonte de prediccin, aunque domina el afio, también se utilizan otros
horizontes inferiores (p.ej., de uno a tres trimestres en adelante, cuando se trabaja con
informacién intermedia) y superiores (de hasta siete afios incluso).

Tabla 1
Resumen de los trabajos referidos a la capacidad predictiva
de la informacién contable sobre los resaltados futuros

Autor (es) Puais Vineulo () Variables gnalizadas Horizonte de
prediceion
Ou y Penman (19892) | EEUU | Predictivo y | Ratios contables 1 afio
valorativo
Ou (1990) EEUU | Predictivoy | Ratios contables 1 afio
valorativo
Bernard y Noel EEUU Predictivo | Existencias y sus componentes | 1-4 trimestres
(1991 (materias primas, productos en
curso y productos terminados)
Holthausen y Larcker | EEUU | Predictivo y | Ratios contables 1 afio
{1992) valorativo
Stober (1992) EEUU i Predictivo y | Ratios contables 1 afio
valorativo
Lev y Thiagarajan EEUU | Predictivo y | Ratios contables 1-3 afios
(1993) valorativo
Stober (1993) EEUU Predictivo | Cuentas 2 cobrar 1-4 rimestres
Sougiannis {1994) EBUU | Predictivoy | Gastos de +D 1-7 afios
valorativo
Fairfield et al. (1996) | EEUU | Predictivo | Desagregacién del resultado 1 afios
en componentes de la cuenta
de pérdidas y ganancias
Sloan (1996) EEUU | Predictivo y | Desagregacidn del resultado 1 afios
valorativo | en flujos de caja y gjustes al
devengo
Abarbanell y Bushee | EEUU | Predictivoy | Ratios contables 1y 5 afios
{1997 valorativo
Joos y Joos (1998) EEUY Predictive | Ratios contables 1-5 afics
Setiono y Strong RU. Predictivo y | Ratios contables 1 afios
£1998) valorativo
Aboody et af. (1999) R.U. Predictivo | Revalorizacién de activo fije 1-3 afios
Chariton y R.U. Predictivo y | Ratios contables 1 afios
Panagiotides (1999) valorativo
Guerra {(1999) Espaia | Predictivo | Beneficio del periodoy 1-3 afios’
dividendos distribuidos
Reverte y Strong Espafia | Predictivo | Desagregacién del resultado i afio
(1999) en compenentes de Ia cuenta
de pérdidas v ganancias

Fuente: Elaboracion propia.
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A continuacién, describimos brevemente los resuitados més relevantes obtenidos
en los trabajos anteriores, clasificdndolos en funcién del vinculo contemplado y de las
variables analizadas.

2.1.1. Vinculo predictivo y valorativo

En esta seccién analizamos aquellos trabajos que tratan de determinar si la infor-
macién contable constitfuye una herramienta 1til para evaluar los resultados futuros de
la empresa y que, ademas de lo anterior, verifican el grado en que dicha informacion
esté reflejada o no en los precios de los titulos. No obstante y, dado que el presente fra-
bajo se centra en el vinculo predictivo, haremos referencia fundamentalmente a los
resultados relacionados con dicho vinculo.

2.1.1.1. Capacidad predictiva de los ratios contables elegidos a través de un
proceso de seleccion estadistico '

Centrdndonos en los trabajos que investigan la capacidad predictiva de los ratios
contables seleccionados a partir de un proceso estadistico, es decir, sin fundamento te6-
rico alguno, cabe destacar los trabajos de Ou y Penman (1989a) y Ou (1990).

Ou (1990)7 analiza si una serie de variables contables distintas al resuitado pro-
porcmnan informacién adicional a éste para predecir los beneficios futuros. La eviden-
cia empirica obtenida revela que dichas variables contienen informacién sobre los
resultados futuros que no estd disponible en el resultado del periodo. Coincidimos con
White ¢f al. (1998) en que este trabajo representa un giro radical con lo que habia sido
la investigacién anterior desarrollada al amparo de la eficiencia del mercado, ya que en
él no se pretende mostrar ex post si la informacién contable se asocia o no con el pre-
cio, sino ver si la informacién puede ser empleada ex anfe como base de valoracién.
No obstante, la principal debilidad de este trabajo, al igual que en Ou y Penman (198%a
y b), es que 1a seleccidn de las variables fundamentales es puramente mecénica y caren-
te de sustrato teérico alguno, lo que es contrario a la esencia del andlisis fundamental.
Es decir, no existe una estructura conceptual que gufe la seleccion de las variables
incluidas en estos trabajos. Como comentaremos posteriormente, los modelos de
Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson (1995) han venido a proporcionar dicha estructura,
si bien de forma no desarrollada, dejando al investigador la tarea de completarla.
Ademés, otra limitacién de este trabajo de Ou (1990), comiin a la de los trabajos de Ou
y Penman (1989a y b), es que en &l s6lo se predice el signo del cambio en el resultado

7 Aunque ¢l trabajo de Ou fue publicado un afio mds tarde que el de Ou y Penman, segiin parece fue rea-
lizado con anterioridad. De hecho, los de Ou y Penman (1989a y b) pueden considerarse una extension de aquél.
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del periodo siguiente en lugar de predecir la magnitud de dicho resultado para hori-
zontes mas amplios.

Como continuacion al trabajo anterior, Ou y Penman (1989& y b) publican dos tra-
bajos donde se llevan a cabo estrategias de inversidn, tomando posiciones a largo o a
corto, dependiendo de la probabilidad de que los resultados del afio siguiente aumenten
ono. A fin de estimar la citada probabilidad (Pr) consideran un amplio conjunto de varia-
bles financieras, escogidas de entre las que suelen aparecer en 1os textos de contabilidad
financiera y andlisis financiero. Los resultados de estos dos trabajos evidencian que
dichas variables son iitiles para predecir el signo del cambio en el resultado deli periodo

Fortr, bl Ao ada 3 T A~
alg’i}ivﬁt» Y, pOT @G, 560 SUSCCHUGWES G 88T w.uy;wuao paia Cvaliar aa yw.mawuuxa ali

resultado8. En este sentido, el propio profesor Penman (1992) estudié algunos afios més
tarde la utilidad del citado indicador Pr para evaluar la persistencia de los resultados en
el futuro (medida a través del coeficiente de respuesta al resultado). Su trabajo evidencio
que el efecto de un cambio en los resultados sobre las rentabilidades anormales de las
acciones era distinto segin el valor de Pr, siendo mayor dicho efecto cuanto mds per-
sistente es el citado cambio (es decir, para valores de Pr cercanos a 0,5).

Los trabajos de Ou y Penman (1989a y b) causaron en el momento de su apari-
c¢ién un impacto significativo en la MBAR. Una muestra de ello fue la aparicién de un
nimero monogrifico en el Journal of Accounting and Economics en el que se ponen
de manifiesto algunas dificultades de los trabajos anteriores: inestabilidad temporal de
los resultados (Holthausen y Larcker, 1992), existencia de factores de riesgo no toma-
dos en consideracion (Stober, 1992), o influencia del tamafio de las empresas en los
resultados (Greig, 1992). Otra prueba del impacto de los trabajos de Ou y Penman
(1989a y b) es que, hoy en dia, siguen apareciendo estudios que los replican y/o extien-
den. Asi, Setiono y Strong (1998) y Charitou y Panagiotides (1999) replican con resul-
tados similares el trabajo de Ou y Penman (1989a) en‘el Reino Unido.

2.1.1.2. Capacidad predictiva de los ratios contables empleados por los analis-
tas financieros

En este apartado, a diferencia de los trabajos descritos en el epigrafe anterior en
los que la seleccitn de las variables era puramente mecénica y carente de una justifi-

& Bn la concepcion original del término (Miller y Rock, 1985), la persistencia del resultado se define como
la revisién de los pronésticos de resultados futuros realizada por los inversores en funcidn de los resultados no
esperados actuales. Ahora bien, como sefiala Pineda (2000b, p.1071), “dade que tales revisiones estdn induci-
das por la presencia de componentes permanentes en los resultados no esperades, este concepto puede genera-
lizarse para hacer referencia a la importancia relativa que los resultados permanentes representan sobre los

resultados totales”. As{, cuanto mayor sea el componenté permanente del resuitado, mayor efecto tendrd éste
sobre los prondsticos de resultados futuros.
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cacién econémica, describimos aquellos estudios que investigan la capacidad predicti-
va de una serie de ratios contables cominmente utilizados por los analistas financieros.
Desde nuestro punto de vista, esto constituye un paso adelante importante, en la medi-
da que supone dar prioridad a los argumentos econdmicos que pueden influir en la
eleccién a priori de una determinada variable, en lugar de justificar Jos resultados obte-
nidos a posteriori cuando se emplea un proceso estadistico para seleccionar las varia-
bles. Bn concreto, destacamos los aspectos mds importantes de los trabajos de Lev y
Thiagarajan (1993) y Abarbanell y Bushee (1997).

Lev y Thiagarajan (1993) plantean un modelo ad hoc con 12 variables funda-
mentales justificadas en razén de su utilidad préctica para la toma'de decisiones por
parte de los analistas financieros estadounidenses. Dichas variables se centran en
aspectos muy variados tales como: inventarios, cuentas a cobrar, gastos generales y de
administracion, inversién de capital y en I+D, provisi6n para incobrables, tipo imposi-
tivo efectivo, margen bruto, productividad del factor trabajo, acumulacién de pedidos,
método de valoracién de inventarios y calificacién del informe de auditorfa. Los auto-
res establecen como hipétesis que las variables fundamentales contempladas en su
estudio son ¥tiles para valorar el nivel de persistencia y crecimiento futuro de los resul-
tados de la empresa. Para investigar esto, los autores analizan si existe una relacion sig-
nificativa entre un agregado que combina el mensaje contenido en todas y cada una de
las variables fundamentales y dos indicadores de persistencia: a) el coeficiente de res-
puesta al resultado y b) el crecimiento futuro de los beneficios.

En cuanto al primero de los aspectos, los resultados muestran que, en la mayor
parte de los afios analizados, el citado coeficiente es significativamente mayor para el
grupo de empresas con un resultado de mds “calidad” segiin el valor de las variables
fundamentales con respecto al de las empresas con un resultado de “menor” calidad.
Por tanto, existe una clara asociacién entre el mensaje transmitido por las variables fun-
damentales y el coeficiente de respuesta al resultado, lo que indica'que dichas variables
son utilizadas por los inversores para valorar la persistencia de éste dltimo.

Por lo que se refiere al segundo aspecto, Levy T hiagarajan (1993) obtienen que
el agregado que recoge la informacién de las variables fundamentales esté correlacio-
nado con los cambios en los resultados futuros de la empresa. No obstante y, a dife-
rencia del caso anterior, 12 metodologfa empleada no estd basada en modelos de regre-
sién sino en el calculo @ posteriori de dichos cambios para uno, dos y tres periodos en
adelante para cada una de las submuestras consideradas (obtenidas a partir del valor de
la citada medida agregada). '

K1 andlisis realizado por Lev y Thiagarajan (1993) es mds completo que el reali-
zado en los estudios de Ou y Penman (1989a) y Ou (1990) ya que, a diferencia de estos
dltimos, en los que sélo se considera un horizonte de prediccién de un afio y se analiza
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dnicamente el signo del cambio en el resultado, en el trabajo de Lev y Thiagarajan (1993)
se amplia el citado horizonte a tres afios y se contempla la magnitud del cambio en el
resultado. Ademds, en este trabajo se da otro paso adelante en esta linea de investigacién
al incorporar un andlisis contextual®. Asi, Lev y Thiagarajan (1993) contemplan el efec-
to de la inclusién de ciertas variables macroecondmicas (cambio anual en el IPC, cambio
anual en el PNB y cambio anual en el nivel de inventarios) en los modelos. Sus resulta-
dos, ademds de tener una mayor capacidad predictiva, indican que determinadas varia-
bles fundamentales que practicamente no eran relevantes en el andlisis global pasan a

serlo al tener en cuenta el contexto (por ejemplo, las cuentas a cobrar y la provision para
insolvencias en épocas de alta inflacidn). 10 Como Inego sefialamos, la incorporacidn del
analisis contextual es una de las caracteristicas basicas de los trabajos desarrollados en la
actualidad en la MBAR.

En la linea de predecir el resultado a través de variables fundamentales, y emple-
ando précticamente las mismas variables que Lev y Thiagarajan (1993), Abarbanell y
Bushee (1997) confirman la utilidad de éstas con fines predictivos. Este trabajo, a dife-
rencia de los anteriores, ya incorpora en los modelos de regresién dos variables depen-
dientes que miden la evolucién futura de los resultados de la empresa: a) el cambio en
los resultados del periodo siguiente y b) el crecimiento en los resultados entre los afios
ty t+3 (calculado como la media geométrica de la tasa de crecimiento en los resulta-
dos entre dichos afios). No obstante, los autores no tienen en cuenta la posible capaci-
dad predictiva de la informacién contable para los horizontes intermedios (esto es, a
dos, tres y cuatro afios vista). Asimismo, Abarbanell y Bushee (1997) evidencian que
la informacién contenida en las sefiales fundamentales sobre los resultados futuros de
la empresa no estd totalmente explotada por los analistas financieros cuando éstos rea-
lizan sus revisiones de pronésticos de beneficios. También se pone de manifiesto en el
trabajo que dichas sefiales tomadas en su conjunto poseen un poder explicativo incre-
mental significativo sobre las revisiones de los analistas para la explicacién de las ren-
tabilidades anormales en la mayor parte de los afios del periodo muestral. Los autores
creen que esto puede deberse a que los analistas financieros utilizan la informacion
contable ineficientemente, revisando sus predicciones en respuesta a la informacion
contenida en las variables fundamentales con retraso o dejando, incluso, de incorporar

9 Si bien el trabajo de Lev y Thiagarajan (1993) es el primer trabajo de fndole contable en introducir estas
variables contextuales, ¢l andlisis de contexto no supone una novedad en el seno de la investigacién orientada al
mercado (Chen er al., 1986; He v Ng, 1994),

10 Un reciente estudio de Al-Debie y Walker (1999) replica y extiende el trabajo de Lev y Thiagarajan
(1993) para el caso del Reine Unido. Sus resultados muestran una mejora significativa en el modelo que rela-
ciona las rentabilidades anormales con el resultado v las variables fundamentales cuando se permite que los coe-
ficientes asociados a las citadas variables puedan variar, no s6lo con las condiciones macroecondmicas (como en
¢l trabajo de Lev y Thiagarajan, 1993), sino también con el sector al que pertenece la empresa.
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toda la informacién sobre los resultados futuros contenida en dichas variables a 1a hora
de realizar sus revisiones.

2.1.1.3. Capacidad predictiva de otras partidas contables

En esta seccién englobamos aquellos estudios teridentes a analizar la utilidad
con fines predictivos de determinadas partidas contables. En concreto, nos centraremos
en dos tipos de trabajos: a) los que estudian la capacidad predictiva de los ajustes al
devengo y b) los que examinan el poder predictivo de la inversion en I+D.

Con respecto al primer tipo de trabajos, éstos surgieron en su momento para tra-
tar de dar respuesta a una de las cuestiones més controvertidas en el dmbito de la regu-
lacién contable: ;Qué forma de calcular el resultado presenta una mejor capacidad pre-
dictiva sobre los futuros resultados o flujos de caja: el calculado signiendo el principio
del devengo o el calculado siguiendo un principio de caja? Asi, el FASB en su SFAC
No.1 sefiala que la informacién sobre el resultado y sus componentes proporciona
generalmente una mejor indicacién de la capacidad actual y potencial de generar flu-
jos de tesorerfa futuros que la de cobros y pagos corrientes (SFAC No.1, pfo. 44). Esta
controversia ha dado lugar a la aparicién de un gran ndimero de trabajos empiricos que
han tratado de dar respuesta a la anterior pregunta, si bien la mayor parte de ellos lo
han hecho de manera indirecta al examinar la asociacién de los flujos de caja y el resul-
tado con los precios de los titulos, actuando éstos ltimos como subrogado de los flu-
jos de caja futuros de la empresall. Sin embargo, los trabajos anteriores no han pro-
porcionado una evidencia definitiva de que los resultados con un mayor contenido
monetario presenten una mayor asociacion con los precios de los titulos.

Entre los estudios que han abordado la anterior cuestién de forma directa, es
decir, analizando el impacto de ambos componentes del resultado sobre los futuros
flujos de caja, cabe destacar, en €l contexto espafiol, los trabajos de Gabds y Apellaniz
(1994) y Giner y Sancho (1996), que han documentado empiricamente que los ajus-
tes al devengo suministran informacién adicional a la proporcionada por los flujos de
tesoreria. Mds recientemente y, en el contexto estadounidense, Barth et al. (2001)12
han evidenciado que desagregar el resultado en flujos de caja y distintos componen-
tes de los ajustes al devengo (variacién en las cuentas a cobrar, variacién en las cuen-
tas a pagar, variacién en las existencias, amortizacion del activo fijo, amortizacién de
intangibles y otros ajustes) aporta una capacidad predictiva incremental significativa

11 Bl lector interesado en un resumen de los mismos puede ver, entre otros, Neill ef al. (1991), Lartan
(1994) y Apelldniz (1998).

12 Este trabajo surge como una extensién al de Dechow ez al. (1998), en el que se evidencia que el resul-
tado agregado presenta una capacidad predictiva incremental sobre la variable flujos de caja a Ia hora de prede-
cir los flujos de caja del periodo siguiente.
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sobre el resultado agregado, dando, por tanto, refrendo empirico a la postura sosteni-
da por el FASB.

No obstante, los anteriores estudios se centran en la utilidad de los ajustes al
devengo para predecir futuros flujos de caja y no futuros resultados. Este dltimo aspec-
to es abordado en el trabajo de Sloan (1996}, en el que se investiga si los precios de las
acciones reflejan 1a informacién sobre los resultados futuros contenida en los dos com-
ponentes del resultado: flujos de caja y ajustes al principio del devengo (si bien éstos
son considerados en su totalidad). La motivacidon de su estudio reside en la creencia de
algunos analistas segin la cual cuanto mayor es la proporcién de los flujos de caja
sobre ¢l resultado contable, mayor ¢s 1a calidad de este Gitimo, entendida ésia como la
percepcion que los usuarios de la informacién contable tienen del resultado en relacion
con su efecto para limitar el riesgo en la toma de decisiones al margen de su cuantia
monetarial3. BEsta creencia estd basada en la mayor posibilidad de manipulacién del
resultado frente a los flujos de caja debida a la subjetividad inherente en los ajustes que
surgen por aplicacion del principio del devengo (como es el caso, por ejemplo, de las
amortizaciones y provisiones).

Sloan (1996) asocia el concepto de calidad al de persistencia, de modo que cuan-
to mayor sea la persistencia del resultado mayor serd su calidad. Coincidimos con
Pineda (2000a) en que uno de los atributos importantes de la calidad del resultado es su
grado de permanencia o recurrencia, ya que es la diferenciacién entre componentes
permanentes y transitorios la que conduce a que los analistas e inversores, ante resulta-
dos cuantitativamente iguales de dos empresas, otorguen un mayor valor a aquél con una
menor presencia de elementos transitorios. De hecho, son numnerosos los estudios empi-
ricos (Collins y Kothari, 1989; Easton y Zmijewski, 1989; Lipe v Kormendi, 1994;
Ramakrishnan y Thomas, 1998; Pineda, 2000b, entre otros) que han puesto de mani-
fiesto que cuanto mads persistente es el resultado mayor es su incidencia en los precios
de los titulos, ya que serd mayor su impacto en los resultados futuros de la empresa.

Sloan (1996) utiliza un indicador de persistencia distinto al de Lev y Thiagarajan
(1993). En concreto, ésta se mide a través del coeficiente de un modelo autorregresivo
donde la variable independiente es el resnltado del periodo actual mientras que la
dependiente es el resultado del periodo siguiente. Asf, cuanto més préximo se encuen-
tre dicho coeficiente a 1, mayor serd el impacto de una unidad monetaria de resultado
actual sobre los resultados futuros, es decir, mayor serd su grado de persistencia. Su
estudio evidencia que la persistencia del resultado decrece con los ajustes al devengo y
crece con los flujos de caja, lo que es consistente con su hipétesis de partida de que la

13 Un excelente estudio sobre las distintas definiciones del concepto de “calidad del resultado™ asf como
sobre sus determinantes puede verse en Pineda (20004).
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mayor subjetividad de los ajustes al devengo hace menos valorable el resultado con
fines predictivos.

Adicionalmente, Sloan (1996) muesira que pueden obtenerse rentabilidades
anormales aprovechando la incapacidad de los inversores para distinguir correctamen-
te las diferentes implicaciones de los dos componentes del resultado. Ello revela, segin
el autor, que los precios se comportan como si los inversores se fijaran exclusivamen-
te en la cifra de resultados y no identificaran correctamente las diferentes implicacio-
nes de los citados componentes sobre la persistencia de dicha cifra.

En definitiva, los trabajos anteriores ponen de manifiesto la imporfancia de ana-
lizar la magnitud relativa de los flujos de caja y los ajustes al devengo (no sélo en su
totalidad sino también separando sus distintos componentes) cuando estamos interesa-
dos en predecir los futuros flujos de caja (resultados) de la empresa.

Con respecto al segundo tipo de trabajos, es decir, los que examinan la capaci-
dad predictiva de los gastos de I+D, cabe mencionar el trabajo de Sougiannis (1994).
La investigacién planteada por este autor se centra en cémo extraer del resultado con-
table los beneficios realizados derivados de anteriores inversiones en I+D y ¢émo uti-
Jizar dichos beneficios para determinar el impacto de la inversién en I+D en el valor de
mercado de la empresa. Por consiguiente, se establece primero un nexo causativo entre
la inversién en I+D y los resultados futuros y, después, entre dichos resultados y el
valor de mercado de las acciones de la empresa. Con respecto al primer nexo, la evi-
dencia empirica obtenida revela que, por téxmino medio, un desembolso de una unidad
monetaria en I+D conduce a un incremento de dos unidades monetarias en los benefi-
cios de las empresas de la muestra a lo largo de un periodo de siete afios. Por lo que se
refiere al nexo valorativo, sus resultados evidencian que, por término medio, un incre-
mento de una unidad monetaria en I+D conduce a un incremento de més de cinco uni-
dades monetarias en el valor de mercado de la empresa.

2.1.2. Vinculo predictivo

En este apartado procedemos a describir el contenido de una serie de trabajos en
los que se analiza Gnicamente el “vinculo predictivo”™, esto es, la utilidad de la informa-
cién contable actual para predecir los resultados futuros. En concreto, describimos una
serie de estudios que examinan la capacidad predictiva de partidas individuales de los
estados financieros como, por ejemplo, la informacion sobre existencias y sus compo-
nentes (Bernard y Noel, 1991), la informacién sobre las cuentas a cobrar (Stober, 1993),
los componentes del resultado (Fairfield et al., 1996; Reverte y Strong, 1999), la revalo-
rizacién de activos (Aboody et al., 1998) v los dividendos distribuidos (Guerra, 1999).
Por Gltimo, describimos el trabajo de Joos y Joos (1998), que es el més completo de todos,
ya que considera un conjunto de informaci6n mds amplio que los trabajos anteriores.”
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efectuar la revalorizacién. En definitiva, este trabajo enfatiza de nuevo la necesidad de
realizar un andlisis contextual, en la medida que las implicaciones valorativas y pre-
dictivas de las variables econémico-financieras son susceptibles de variar segin las
caracteristicas de las empresas.

Guerra (1999) investiga, ademds del poder predictivo del beneficio publicado, el
de los dividendos distribuidos, ya que éstos pueden actuar como una sefial sobre las
perspectivas de beneficios futuros por parte de la gerencia. Los resultados de su anali-
sis empirico revelan que el beneficio actual estd negativamente correlacionado con el
cambio en el resultado del siguiente afio, 1o que confirma el comportamiento inverso
de los beneficios consecutivos que prociama una parie de la investigaciOn previa
(Brooks v Buckmaster, 1976; Freeman et al, 1982, entre otros). Sin embargo, esta
capacidad predictiva se anula cuando se amplia el horizonte de prediccion y se trata de
predecir la magnitud (en lugar del signo) del cambio en el resultado futuro. Asimismo,
el dividendo distribuido presenta también una correlacién negativa con el cambio en el
resultado del siguiente afio, desapareciendo esta predecibilidad, como en el caso del
beneficio presente, cuando se amplia el horizonte de prediccion y se trata de predecir
la magnitud del cambio en el resultado futuro. Guerra (1999) también documenta la
mayor capacidad predictiva del beneficio presente frente al dividendo repartido.

Por tltimo, cabe mencionar el trabajo de Joos y Joos (1998), el més completo de
todos ellos, en el que se analiza la importancia de diferentes tipos de variables infor-
mativas para la predicci6én de la rentabilidad financiera (RF) futura de la empresa. En
concreto, se analiza el poder predictivo de los tres conjuntos de variables siguientes: a)
variables fundamentales (las mismas que en el trabajo de Abarbanell y Bushee, 1997);
b) variables que llaman de “reconocimiento contable” (basadas en la divergencia entre
el valor de mercado y el valor en libros de los recursos propios!4) y ¢) caracteristicas
sectoriales (tales como la cuota de mercado de la empresa, el grado de concentracién
y la existencia de barreras de entrada en el sector en el que opera la empresa). La varia-

14 Los autores descomponen el ratio valor en libros/valor de mercado ( “book-to-market ratio”) en dos
corponentes: 1) reconocimiento retardado (“delayed recognition”} y 2) reconocimiento sesgado (“biased
recognition™). El primero se deriva de 1a aplicacién del principio de coste histdrico, el cual origina que el cita-
do ratio se desvie temporalmente del valor 1, en la medida que las ganancias no realizadas de los activos de la
empresa s¢ reconocen en el sistema contable a lo largo de Ia vida restante de los mismos (mediante una menor
carga de amortizacién con respecto al caso en gue se corrigiera su valor al alza en el balance), mientras que su
reconocimiento en el valor de mercado es inmediato. El segundo, segitin ellos, surge por la valoracién conserva-
dosa de los activos y pasivos de la empresa (o cual pensamos que, en ciertos casos, se confundirfa con el reco-
nocimiento retardado al que se ha hecho referencia antes), o por €] no reconocimiento de proyectos con un valor
actual neto positivo derivado de Ja aplicacién del principio de prudencia, lo que origina una desviacin per-
sistente entre el valor de mercado de los recursos propios y el valor en libros de dichos recursos. Joos y Joos
(1998) citan como ejemplo mds representativo de reconocimiento sesgado la inversién en I+D, que se conside-
ra como gasto del ejercicio y no se refleja como activo en el balance.
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ble dependiente en su estudio es la RF desde uno a cinco periodos en adelante. La
variable de referencia es la RF actual, de modo que se mide la capacidad predictiva
incremental de dichas variables sobre la RF del periodo. Este estudio pone de relieve
que las variables contables y las de reconocimiento contable proporcionan un poder
predictivo incremental sobre el propio resultado del ejercicio para evaluar los resulta-
dos futuros de la empresa. En cuanto a las variables sectoriales, la dnica con poder pre-
dictivo es la cuota de mercado de la empresa. A nuestro juicio, este trabajo es un pre-
cursor de los trabajos desarrollados en la actualidad, siendo sus aportaciones m4s inte-
resantes las siguientes:

~ Se amplia el horizonte de prediccidén de los resultados a cinco afios consecu-
tivos, a diferencia de los trabajos anteriores en los que el citado horizonte era de como
mAaximo tres afios (excepto el trabajo de Abarbanell y Bushee (1997), donde conside-
ran un horizonte de uno y cinco afios, pero sin incluir los afios intermedios).

~ Resalta la necesidad de tener en cuenta de forma explicita el impacto del con-
servadurismo contable sobre la capacidad predictiva de la informacién financiera.
Dicho conservadurismo ocasiona, como més tarde sefialamos, que los precios vayan
por delante de los resultados a la hora de captar aquellos acontecimientos relevantes
para predecir la situacién futura de la empresa.

— Se lleva a cabo un andlisis contextual al introducir variables relacionadas con
caracteristicas del sector en el que opera la empresa.

De los trabajos analizados en este epigrafe, podemos sefialar que aportan evi-
dencia sobre la utilidad de la informacién emanada de las cuentas anuales para evaluar
la situacién futura de la empresa, si bien cabe mencionar que los resultados son bas-
tante dispersos entre s, ya que cada uno de ellos se centra en partidas distintas de los
estados financieros.

Como conclusion general a los estudios sobre capacidad predictiva de la infor-
macién contable revisados en el apartado 2.1. podemos sefialar que, a pesar de los refi-
namientos metodolégicos introducidos a lo largo de los tiltimos afios, todavia se requie-
re un mayor trabajo con el fin de determinar de una manera mds precisa la metodologia
del andlisis fundamental, bdsicamente en lo concemiente a la seleccién a priori de las
variables consideradas relevantes para predecir los resultados futuros de la empresa.

2.2. Capacidad predictiva de los precios sobre los resultados futuros

Esta linea de investigacion surgié en su momento por la necesidad de buscar una
explicacion a las bajas correlaciones estadisticas obtenidas en los estudios que analizaban
. la relacidn entre las cifras de resultados y las rentabilidades de las acciones (en torno al
5%). Como apunta Lev (1989), entre las razones que pueden justificar lo anterior cabe
mencionar las siguientes: problemas metodoldgicos en los estudios empiricos, arbitrarie-

Revista de Contabilidad - Yol. 5, n° 10, p. 105-136

120




La investigacion sobre la capacidad predictiva de la informacién financiera: revision critica y...

dad en muchas de las técnicas de medicién vy valoracién, ineficiencia del mercadols,
manipulacién contable del resultadol6 y excesivo énfasis en analizar la relacién precios-
resultado a corto plazol7. Asimismo, la presencia de elementos transitorios en el resulta-
do también contribuye a que éste presente un bajo contenido informativo (Collins ez al.,
1997, Kothari, 2001). Otra de las posibles razones de la baja correlacién precios-resulta-
do que estd siendo mds estudiada actualmente es el conservadurismo contable, derivado
del cardcter preferencial sobre los demds principios contables del principio de prudencia.
Dicho principio lleva consigo un reconocimiento asimétrico en la cifra de resultados de
las “buenas” y “malas” noticias, de modo que las “malas” se captan con anterioridad.

Como sefialan Kothari v Sloan (1992, p. 146), “el conservadurismn, objetividad,
verificabilidad y otras convenciones que subyacen en los principios de contabilidad
generalmente aceptados limitan la capacidad del resultado contable para reflejar con-
tempordneamente la revision del mercado sobre las expectativas de flujos de caja futu-
ros”. Dado que, por término medio, las expectativas del mercado quedan al final refle-
jadas en ¢l resultado, los cambios en los precios anticipan los cambios en los resulta-
dos (fenémeno que es conocido en la literatura anglosajona como “prices leading ear-
nings”). Asi, por ejemplo, los precios pueden captar las perspectivas de inversiones
futuras de la empresa antes de que éstas se materialicen. Ademds de captar futuros
acontecimientos que todavia no han sido considerados en la cifra de resultados del
periodo, los precios pueden captar otro tipo de eventos que ya han acaecido pero que
todayia no han tenido un impacto inmediato en dicha cifra. Ello se deriva del énfasis
en la fiabilidad y verificabilidad de la informacién, que lleva en algunos casos a un
reconocimiento retardado de las “buenas noticias”. Un ejernplo de esto es el reconoci-
miento retardado de las plusvalias no realizadas en el valor de los activos, mientras que
las pérdidas no realizadas en dicho valor se reconocen inmediatamente en el resultado
del ejercicio (mediante la dotacién de la oportuna provisién). En cambio, el mercado
es probable que refleje 1a citada plusvalia aun cuando no haya sido incluida en la cuen-
ta de resultados.

13 Una de las posibles ineficiencias que estd siendo estudiada actualmente con mayor nivel de detalle es el

movimiento de los precios tras el anuncio de resultados (fenémeno conocido en la literatura anglosajona COmo
“post-earnings announcement drift”). Asf, un reciente estudio de Brown y Han (2000} evidencia empiricamen-

te que, para las empresas norteamericanas cuyas series de resultados siguen un proceso AR (1), el mercado no
capta adecuadamente las implicaciones de dicho proceso sobre los resultados futuros, si bien ello s6lo se cum-
ple para aquellas empresas que divulgan una menor informacion previa al anuncio de resultados, es decir, empre-
sas pequefias con inversores relativamente poco sofisticados.

16 Un excelente resumen de Ia literatura sobre la manipulacion del resultado puede verse en Healy y
Wahlen (1999).

17 En este sentido, los trabajos de Easton ez al. (1992} y Warfield y Wild (1992) muestran que el grado de
asociacién entre ¢l resultado contable y las rentabilidades bursdtiles aumenta significativamente cuando se
amnplia el borizonte de medicion del resultado.
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Otro ejemplo de reconocimiento contable comiinmente sefialado como causante
de este fenémeno de anticipacién de los precios a la informacién contenida en el resul-
tado es el de la inversioén en intangibles (I+D, publicidad, marketing, formacion del
personal, etc.). Este tipo de inversi6n, aplicando el principio de prudencia, es general-
mente considerado como gasto del ejercicio en el que se lleva a cabo, mientras que los
ingresos derivados de la misma se reflejan (nicamente cuando se materializan en ejer-
cicios posteriores. Dado que los precios de los titulos reflejan el valor actual neto de Ia
inversién de capital en el momento en que ésta se realiza, es decir, descuentan ya las
expectativas de obtencion de flujos netos de caja en el futuro derivados de dicha inver-
sién, ello origina que los precios anticipen ia informacion contenida en los resultados

futuros de la empresa.

El reconocimiento de determinadas inversiones intangibles susceptibles de gene-
rar beneficios en el futuro como gasto del ejercicio en lugar de proceder a su capitali-
zacién es una de las cansas de que el ratio valor de mercado/valor contable de los recur-
sos propios sea superior a la unidad, lo que equivale a decir que el mercado valora algo
no reconocido contablemente en los balances de las empresas. Asi, Lev y Sougiannis
(1999) demuestran que las empresas norteamericanas con un alto rafio valor de merca-
dofvalor en libros tienen una fuerte inversién de capital en I+D, mientras que las que
presentan un valor bajo para dicho ratio tienen una baja inversion en I+D. Esto, segiin
los autores, confirma la prediccion tedrica de que la diferencia entre el valor de mer-
cado v el valor en libros refleja el valor actual de las ganancias anormales futuras que
serdn generadas por la inversién en I+D. M4s recientemente, y en el contexto espafiol,
Cafiibano et al. (2000), utilizando una muestra de empresas cotizadas en la Bolsa de
Madrid durante el periodo 1990-1996, aportan evidencia empirica de que el mercado
de capitales espailol valora, por término medio, a las empresas por encima de sus valo-
res contables. Sus resultados también indican que las inversiones en intangibles son
relevantes para los inversores, ya que el ratio valor de mercado/valor contable de los
recursos propios es mds grande cuanto mayor es ¢l nivel tecnoldgico de las empresas
(va que es en los sectores de alta tecnologia donde la inversién en intangibles adquie-
re un mayor protagonismo).

El becho de que €l ajuste en los precios ante determinados acontecimientos refle-
jados en el resultado del periodo ya se haya producido en periodos anteriores ocasiona
que el coeficiente de respuesta al resultado (ERC18) —que mide la relacion entre las ren-
tabilidades anormales y los beneficios inesperados— esté sesgado hacia el valor cero.
En efecto, si el mercado percibe como relevante s6lo una parte del resultado del ejer-
cicio para el establecimiento de los precios, entonces en el contexto de la regresion tra-

IBERC son las siglas de “earnings response coefficient”.

Revista de Contabilidad - Vol. 5, n° 10, p. 105-136

122




La investigacion sobre la capacidad predictiva de la informacidn financiera: revisién critica y...

dicional precios-resultado contable se estarfa produciendo una medicién errénea de la
variable independiente, con el consiguiente sesgo en su coeficiente. Con el fin de evi-
tar dicho sesgo, se ha utilizado para contrastar el fenémeno “prices leading earnings”
la denominada “regresién invertida” (conocida en la literatura anglosajona como
“reverse regression’”’). Bajo esta metodologia, en vez de tomar como variable depen-
diente la rentabilidad de la accién y como variable independiente el resultado del ejer-
cicio, se utiliza dicho resultado como variable dependiente, mientras que las variables
explicativas son los retornos del periodo actual y de periodos anteriores. Como sefialan
Pope y Walker (1999), las rentabilidades de periodos anteriores se incluyen en las
TegIesiones paia apieciar la velocidad con la cual la informacion relevanie para la valo-
racion de la empresa en el mercado de periodos pasados es reconocida en el resultado
del ejercicio.

Las ventajas derivadas de utilizar esta metodologia son las siguientes:

~ Permite afiadir como variables explicativas los retornos no sélo del periodo
actual sino de periodos pasados y, de esta manera, verificar el requisito de oportunidad
de 1a informacion contable (y, mds concretamente, del resultado del periodo). Ball et al.
(2000, p.2) definen dicha oportunidad como “el grado en que la cifra de resultados del
periodo incorpora el resultado econdmico de dicho periodo, siendo el subrogado de éste
d@ltimo el cambio en el valor de mercado de los recursos propios de la empresa ™. Por
tanto, el resultado de un periodo es oportuno cuando refleja completamente la informa-
cién que ha sido tenida en cuenta por el mercado en dicho periodo a la hora de valorar
las acciones de la empresa. Dicha oportunidad puede analizarse viendo si los coeficien-
tes de los cambios en los precios de periodos pasados son estadisticamente significativos.
Si lo son, ello aportaria evidencia de que el resultado no es oportuno, ya que el mercado
capta informacion relevante que se veré reflejada posteriormente en la cifra de resultados.

— Desde un punto de vista estrictamente econométrico, los coeficientes del
modelo no estdn sesgados, dado que el error de medicién en el resultado (es decir, la
parte del mismo que no afecta a los precios) se refleja en la perturbacién aleatoria del
modelol9. En cambio, cuando se efectia la regresién tradicional precios-resultados, se
produce, como seflalamos anteriormente, un error de medicién en la variable indepen-
diente, originando un sesgo en el coeficiente asociado al resultado.

19 Beaver et al. (1997) plantean otra forma de mitigar el sesgo anterior mediante la estimacion de un sis-
tema de ecuaciones simultdneas, que tratan de captar dos aspectos importantes sobre Ia relacién precios-resulta-
do: a) los resultados pueden cambiar por razones que no lleven a un cambio en los precios y viceversa y b) los
cambios en precios y resultados estdn conjuntamente influidos por una serie de variables informativas que son
dificiles de especificar explicitamente. Ex palabras de los autores (1997, p.57), “el bajo R? (obtenido en las
regresiones precios-resultados) refleja simplemente que los cambios en resultados ocurren por razones que no
son relevantes desde el punto de vista del valor y que los cambios en precios ocurren por razones que no son
relevantes para los resultados”.
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El primer ejemplo de aplicacién rigurosa de esta metodologia de “regresion
invertida” lo encontramos en el trabajo de Beaver et al. (1987)20. En concreto, los auto-
res estiman el siguiente modelo:

(A XifX 1) = Bo + By (A Py/Pi) + Po (A PyptPip) + &
donde: :

X, Resultado contable del periodo t.

P,: Precio de la accién en el momento t.

Los resultados de Ia estimacién muestran que, ademds de B4, el coeficiente $o
es significativamente mayor que cero, es decir, que los precios anticipan informacién
sobre los resultados faturos.

Otra forma de abordar este problema consiste en utilizar la regresién habitual
precios-resultados (no la “invertida”), pero ampliando el periodo de medicion de las
rentabilidades hacia atrds en el tiempo con el fin de verificar si ello produce un coefi-
ciente de respuesta al resultado (ERC) més cercano a su valor tedrico. Esta metodolo-
gia es la utilizada por Kothari y Sloan (1992). .

En concreto, Kothari y Sloan (1992) estiman el siguiente modelo:

Py/Pir = Yio + Vit XidPisr + B3t
donde:

X Resultado contable del periodo t.

P,/P;, . Uno més la rentabilidad a lo largo del periodo que va desde el final de

t-tv al final de t.

Los autores estiman la anterior regresion para valores de © comprendidos entre
uno y cuatro2!, Como indican Khotari y Sloan (1992, p.149), “a medida que t aumen-
te, es mds probable que la informacion reflejada en X;, esté incorporada en la rentabi-
lidad a lo largo del periodo (t-7,t). Consecuentemente, se espera que Y;; se aproxime da
su valor pronosticado [(1+1/r;}]” (siendo r, el coste de capital medio de la empresa i).

Los resultados de la estimacién del modelo anterior revelan que los ERC aumen-
tan y se aproximan a sus valores tedricos a medida que ( aumenta, es decir, a medida
que se amplia hacia atrds el periodo de medicidn de las rentabilidades bursatiles. Estos

20 No obstante, existe un antecedente de aplicacién de esta metodologia en el trabajo de Beaver et al.

(1980}, donde se estima el siguiente modelo:
(A Xt/ Xp) = Bo + By LA Pyrdip/Py 1] + ¢

donde x; es el resultado contable de la empresa i durante el periodo t, p;, es el precio de la accién de la
empresa i en ¢l momento t y d;, son los dividendos pagados por la empresa i a lo largo del periodo t. La esti-
macién de este modelo muestra que el coeficiente By es estadisticamente significativo, es decir, el cambio en el
precio de la accién durante el periodo t informa sobre el cambio en el resultado durante el periodo siguiente.

21 Cuando =1, estarfamos ante ¢l modelo tradicional que expresa las rentabilidades contemporaneas en
funcidn del resultado del periodo sin considerar, por tanto, el fenémeno de anticipacién de los precios a la infor-
macién contenida en el resultado.
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resultados son consistentes, por tanto, con la hipétesis de que los cambios en los pre-
cios anticipan los cambios en los resultados y que, mediante la ampliacién del periodo
de medicién de las rentabilidades, obtenemos unos ERC significativamente més cerca-
nos a sus valores pronosticados.

A partir de estos trabajos pioneros han ido surgiendo diversos estudios que, utili-
zando generalmente la metodologia de la “regresion invertida”, han evidenciado la falta
de oportunidad del resultado contable en captar toda aquella informaci6én que es consi-
derada relevante por el mercado (Collins ef al., 1987; Kothari y Sloan, 1992; Warfield y
Wild, 1992; Collins et al., 1994; Donnelly y Walker, 1995). Més recientemente vy, con el

fin de digeernir ¢i el retracoen la r\qr\fnmr\n de informacidn relevanta para el mercado por

EE R LR

parte del sistema contable difiere segﬁn si se trata de “buenas” y “malas™ noticias?? (Jo
que se atribuye al conservadurismo contable que origina una incorporacién asimétrica de
ambas en el resultado), se ha refinado la metodologia empleada mediante la introduccién
de variables ficticias 0 “dummies” para captar ambos tipos de noticias (Pope v Walker,
1999; Giner y Rees, 2001; Mora y Garcia, 2001).

Por tanto, la conclusién general de los estudios analizados en este apartado es
que la informacidén contable no capta de una forma oportuna todos los acontecimientos
relevantes para la evaluacion de los resultados futuros de la empresa. En el contexto de
prediccidn gue nos ocupa, ello sugiere la necesidad de combinar informacién contable
y sobre precios de mercado en un mismo modelo predictivo con el fin de lograr una
mejor especificacién del mismo, lo que constituye una de las dreas existentes en la
actualidad en la investigacion sobre prediccién de resultados. Como veremos en un
apartado posterior, los trabajos de Shroff (1999) y Reverte (2001) son los primeros que
han corroborado empiricamente la presuncién anterior.

3. IMPLICACIONES DEL MODELO DE OHLSON (1995) PARA LA INVESTIGACION
SOBRE PREDICCION DE RESULTADOS

Si bien el modelo de Ohlson (1995), que inicialmente surgié como un modelo de
valoracién de empresas, ha proporcionado una base metodoldgica sélida a los estudios
tendentes a analizar la relevancia valorativa de las magnitudes contables, no es menos
cierto también que ha aportado una estractura conceptual para la investigacién referente
a la capacidad predictiva de la informacién financiera. Entendemos que la esencia de
dicho modelo es que el resultado contable y el patrimonio neto constituyen atributos rele-

22 Hn estos trabajos, siguiendo la estela del estudio seminal de Basu (1997), se asocian las “buenas” ("ma!as”)
noticias a una rentabilidad bursdtil positiva (negativa).
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vantes para evaluar la situacién futura de la empresa, cada uno bajo circunstancias deter-
minadas. Asf, el modelo revela que el primero tiene un mayor poder predictivo cuanto
més permanente es el resultado del ejercicio mientras que el segundo es mds util con fines
predictivos cuanto mayor es el nivel de transitoriedad del citado resultado. En este senti-
do, el trabajo de Collins et al. (1999), tomando como soporte tedrico el modelo de Ohlson
(1995), corrobora empiricamente la idea anferior, ya que documenta que el neto actiia
como un subrogado de los resultados normales esperados por los inversores, para las
empresas con pérdidas en general, y del valor de liquidacién de la compafifa para aque-
Has empresas con una mayor probabilidad de cesar sus operaciones y liquidar. En la
misma linea, Penman (1998) muestra c6mo las ponderaciones atribuidas al resultado y al
neto varian de una forma no lineal en funcién de la magnitud del primero en relacién con
el segundo. Asi, cuando el resultado es particularmente alto o bajo con relacién al neto
(v, por ende, es mds transitorio), el mercado otorga un mayor peso a éste Gltimo y un
menor peso al resultado. El autor demuestra que este hecho se debe a que, en este caso,
el neto es un mejor predictor de los resultados futuros de la empresa.

Debe tenerse en cuenta, asimismo, que el modelo de Ohlson (1995) también per-
mite la inclusién de otra informacién relevante para la prediccién de los resuliados
futuros distinta a las dos magnitudes bdsicas proporcionadas por el sistema contable
(resultado y neto). Es decir, en €1 se deja una via abierta para que el investigador deter-
mine qué variables (tanto contables como no contables) pueden resultar iitiles para la
formacidn de expectativas sobre los resultados futuros. Precisamente y, como sefiala
Bernard (1995, p. 743), éste es “el aspecto clave en el disefio de la investigacion y, en
el fondo, el aspecto que distingue un estudio de otro”. La idea anterior estd captada por
Ohlson (1995) en el supuesto relativo a la modelizacion de las expectativas sobre las
ganancias anormales futuras de la empresa. Asf, se supone que dichas ganancias satis-
facen el siguiente proceso estocéstico:

Xy = @ X2+ Vi + €4
Viep =¥ Vit Sy
donde: |
xa,, ;1 Ganancias anormales del periodo t+1 (definidas como la diferencia entre el resul-
tado del periodo t+1 y el producto del coste de capital por el neto a principio de dicho
periodo). _
w : Pardmetro de persistencia de las ganancias anormales (0sw<1).
v : Pardmetro de persistencia de la variable v; (Osy<1).
& : Perturbacién aleatoria.

La variable v, capta, pues, todos los acontecimientos relevantes desde el punto
de vista del valor de la empresa acaecidos en el momento t que afectan a las ganancias
anorrnales del periodo t+1, pero que todavia no han tenido un impacto en los estados
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financieros. Como sefialan Liu y Ohlson (2000), este aspecto del modelo representa la
idea de que la prediccién de los datos contables futuros depende de informacién més

- alld de los datos contables del periodo. La razén fundamental de ser de esta variable
estriba en que determinadas caracterfsticas del sistema contable, como el ya comenta-
do conservadurismo, originan que éste no siempre capte los acontecimientos relevan-
tes desde el punto de vista del valor de la erapresa de una forma oportuna, es decir,
puede ocasionar que dichos acontecimientos se incorporen en la cifra de resultados con
cierto retraso (fenémeno conocido en la literatura anglosajona como “accounting
recognition lag”). '

Por consiguiente, si bien el modelo de Ohison (1993) no suministra una estruc-
tura completamente desarrollada para la prediccién del resultado, si que sirve como
base sobre la que desarrollar estudios mds refinados dentro de esta linea de investiga-
cién, como tendremos ocasién de comprobar en el signiente apartado. Coincidimos, en
este sentido, con Bauman (1996, p. 4) en que “el modelo no proporciona una estruc-
tura completamente desarrollada para el andlisis fundamental. Es mds, los articulos
de Ohlson y Feltham y Ohlson no identifican variables especificas incluidas en los
estados financieros (mds alld del neto y el resultado) o informacion no financiera iti-
les para la valoracion de la empresa. Sin embargo, esto no deberia ser considerado
una debilidad del modelo. Recurriendo a la intuicion econdmica y al conocimiento ins-
titucional, los investigadores contables han comenzado a identificar tales variables.
Ast, la postura adoptada en este articulo es que los trabajos de Ohlson y Feltham y
Ohlson suministran la génesis de los argumentos a favor del andlisis fundamental”.

4, LINEAS DE INVESTIGACION ACTUALES Y PERSPECTIVAS FUTURAS EN ESTA
AREA

Como sefiala Lee (1999), en una reflexion sobre el futuro de la MBAR, “la
investigacion empirica futura necesita mirar mds alld de los resultados pasados y del
neto y tratar de buscar qué otra informacion financiera y no financiera (preferible-
mente observable) podria ser itil para predecir los resultados anormales futuros (...)
El objetivo es comprender qué mds, aparte del resultado del periodo, podria ayudar-
ros a predecir los resultados futuros” (1999, p. 418)23, Esta reflexion es especialmen-

23 Bn este sentido, un reciente trabajo de Nissim y Penman (1999) considera que el desarrollo del andlisis
fundamental debe pasar por examinar los determinantes del resultado anormal del modelo de Ohlson (1995) con
el fin de Hegar a predecir sus valores futuros. Para ello presentan una propuesta de metodologfa de andlisis de
estados financieros basada en descomponer dicho resultado anormal en una serie de ratios relacionados con
aspectos tales como la rentabilidad econémica, los costes financieros, el endeudamiento, ete.
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te aplicable a nuestro pafs, donde esta linea de investigacidn se encuentra en un estado
muy incipiente. Prueba de ello es que, a excepcién de los trabajos de Guerra (1999) y
Reverte (2002), no tenemos constancia de ningtn trabajo empirico que analice la utili--
dad de la informaci6n financiera para la prediccién de los resultados futuros, si bien
cabe mencionar dos estudios citados anteriormente que examinan la capacidad predic-
tiva de los ajustes al devengo sobre los flujos de caja futuros (Gabds y Apelldniz, 1994,
Giner y Sancho, 1996).

Como justificamos anteriormente, los resuitados de la linea de investigacion
sobre la capacidad predictiva de los precios de mercado sugieren que los modelos de
prediccién de resultados estarfan mejor especificados si se combinase en un mismo
modelo predictivo tanto informacién contable como informacidn sobre precios de mer-
cado. De esta forma se podria paliar la insuficiencia del sistema contable en captar de
una forma oportuna informacion relevante para la evaluacién de los resultados futuros
de la empresa durante un periodo determinado. En este sentido, los estudios que estin
adquiriendo un mayor protagonismo actualmente dentro de la MBAR en el drea que
nos ocupa son los que tratan de combinar las ensefianzas de los dos tipos de trabajos
analizados en los epigrafes anteriores, es decir, los que analizan la capacidad predicti-
va de la informacidén contable y los que examinan la capacidad predictiva de los pre-
cios de mercado. " :

El primer paso dado en este sentido es muy reciente con el trabajo de Shroff
(1999). Como sefiala dicha autora (1999, p. 864), “el precio de la accidn se utiliza
como subrogado de otra informacién, reconociendo la evidencia generalmente docu-
mentada de que los precios anticipan los resultados, es decir, los acontecimientos afec-
tan, a menudo, al precio antes de que se registren en la cifra de resultados”. El mode-
lo propuesto por esta autora, que sGlo contempla un horizonte predictivo de un afio,
incorpora las implicaciones del modelo de valoracién de Ohlson (1993) sobre la pre-
diccién de resultados, ya que incluye como predictores al resultado y al neto para cap-
tar el componente permanente y transitorio del resultado, respectivamente. Ademas,
incluye también como predictor al precio de la accion, sefialando que puede conside-
rarse como subrogado de la variable v, anteriormente mencionada del modelo de
Ohlson (1995) (variable denominada “otra informacién”). Los resultados de este tra-
bajo revelan la importancia de incluir los precios de mercado como variables adicio-
nales al resultado y al neto de cara a predecir los resultados futuros de la empresa, espe-
cialmente cuando el resultado no presenta un patrén de alisamiento claro a lo largo del
tiempo. En consistencia con lo obtenido por Shroff (1999), Reverte (2002), en el con-
texto espafiol, evidencia empiricamente que los modelos de predlccmn de resultados
estdn mejor especificados si se incluyen en los mismos los precios de las acciones de
la empresa junto a la informacidn contable.
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Otra posible linea de investigacion futura es la que trataria de analizar la utilidad
con fines predictivos de otro tipo de informaci6n no reflejada en las cuentas anuales y
que, sin embargo, puede ser potencialmeénte 1itil para evaluar los resultados futuros de
la empresa. Como sefiala Bauman (1996, p. 26), “e! grado en que la informacion no
contable puede ser empleada para predecir los resultados futuros permanece en gran
medida sin explorar”. Un ejemplo de dicha informacién lo constituyen las inversiones
en intangibles que no aparecen, en muchas ocasiones, reflejadas en los estados finan-
cieros, por no cumplir las condiciones de reconocimiento contable establecidas en los
principios de contabilidad generalmente aceptados. Esta falta de plasmacién de los
activos intangibles en el balance de las empresas estd originando una pérdida de rele-
vancia de la informacién contable tradicional, sobre todo en las empresas intensivas en
tecnologia. Por tanto, a nuestro juicio, una de las lineas de investigacién futuras mds
interesantes serfa la que analizara la capacidad predictiva de las inversiones en intan-
gibles, especialmente para las empresas que realizan fuertes inversiones en tecnologia,
donde los intangibles adquieren especial relevancia. En este sentido, aunque sin adop-
tar un enfoque predictivo sino valorativo, el trabajo de Amir y Lev (1996) ha eviden-
ciado, para el caso del sector de la telefonfa celular en EE.UU., que las magnitudes
contables bdsicas (resultado, neto y flujos de caja) tienen una escasa utilidad con fines
valorativos. En cambio, variables no financieras como el fndice de penetracién en el
mercado o el ndmero total de consumidores potenciales sf que son altamente relevan-
tes para la valoracion de las empresas pertenecientes a este sector. Si bien cabe sefialar
que, cuando se combinan ambos tipos de variables (financieras y no financieras) en el
mismo modelo, las primeras si adquieren relevancia para la formaci6n de los precios,
lo que pone de relieve la complementariedad existente entre ambos tipos de variables.

Otra linea de investigacién muy interesante, entroncada directamente con la
Contabilidad Internacional, es la que trata de explicar las diferencias en la capacidad
predictiva de la informaci6n financiera entre los distintos sistemas contables a partir de
factores legales e institucionales. Asi, estudios recientes (Pope y Walker, 1999; Ball ez
al., 2000; Giner y Rees, 2001; Mora y Garcia, 2001) han puesto de manifiesto que las
diferencias internacionales en el entorno legal y el modelo de estructura corporativa
(modelo “stakeholder” vs. modelo “shareholder”) originan diferencias en la oportuni-
dad del resultado y su nivel de asimetrfa, siendo, en términos generales, el resultado
mds oportuno en paises del dmbito anglosajén como EE.UU. y Reino Unido que en los
paises continentales (como, p.ej., Alemania, Francia y Espafia). Si bien los anteriores
trabajos no abordan explicitamente el impacto de las citadas diferencias sobre la capa-
cidad predictiva de la informaci6n contable, es indudable que las propiedades anterio-
res son susceptibles de afectar a ésta Gltima, lo que consideramos que es un tema de
sumo interés, maxime teniendo en cuenta la futura creacién de la Bolsa Europea, en la
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que se establece como un objetivo principal de las cuentas anuales la prediccion de los
resultados y flujos de caja futuros. Por tanto, resulta especialmente interesante el ana-
lizar el grado de similitud en la capacidad predictiva de la informacion financiera entre
los distintos sistemas contables europeos.

Un primer ejemplo en esta linea lo constituye el trabajo de Giner y Reverte (2001),
en ¢l que se analiza empfricamente si las diferencias legales e institucionales entre cua-
tro pafses representativos de la Unién Europea (Reino Unido, Alemania, Francia y Espa-
fia) conducen a que el poder predictivo del resultado, el neto y los precios de mercado
varfe entre dichos pafses. Los resultados obtenidos evidencian que diferencias en facto-
res tales como el riesgo de litigios al que se enfrentan gerentes y auditores, la fuente prin-
cipal de financiacién empresarial (mercado de capitales vs. financiacién bancaria), el
grado de convergencia entre normas contables y fiscales y el nivel de conservadurismo
afectan significativamente al hecho de que el resultado contable tenga una mayor capa-
cidad predictiva en unos paises respecto a los otros. Ademds, el citado trabajo pone de
manifiesto que el poder predictivo de los precios sobre los resultados futuros es signifi-
cativamente superior en aquellos paises donde los requisitos informativos exigidos por las
Bolsas de valores son més altos. :

Finalmente, como hemos ido apuntando a lo largo del trabajo, pensamos que los
estudios a desarrollar en el futuro en este drea deben tener en cuenta que la capacidad
predictiva de la informaci6n financiera es susceptible de variar segiin determinados
atributos o caracteristicas de las empresas. Por consiguiente, los estudios en este drea
deben adoptar una orientacién contextual, ya que los andlisis basados en grandes mues-
tras formadas por empresas de naturaleza muy heterogénea pueden conducir a resulta-
dos poco satisfactorios, al compensarse los efectos positivos y negativos de las distin-
tas empresas.

5, CONCLUSIONES

En el presente trabajo hemos realizado una revisién panordmica de la investiga-
cién sobre prediccién de resultados desde finales de la década de los sesenta hasta
nuestros dfas. Esta linea de investigacién ha pasado de ser una mera herramienta para
el logro de un fin- medicién de la magnitud “resultado esperado”- durante la época de
auge de la teorfa o hipGtesis del mercado eficiente a convertirse en un 4rea de investi-
gacién con entidad propia y, ademds, con un futuro muy prometedor por delante.
Ademdés, cabe sefialar que en Espafia la anterior afirmacién es especialmente aplicable,
ya que apenas existen estudios empiricos que aborden la utilidad de la informacién
financiera con fines predictivos.
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De la revision de literatura efectuada, podemos concluir que existe evidencia
empirica generalizada sobre la utilidad de la informacién contable para evaluar los
resultados futuros de Ia empresa. Sin embargo, dada la insuficiencia del sistema conta-
ble en captar de una forma oportuna informacién relevante para predecir los resultados
futuros de la empresa (puesta de manifiesto en los estudios sobre el fendmeno “prices
leading earnings”), pensamos que los modelos de prediccién de resultados estarfan
mejor especificados si se combinase informacion contable e informacién sobre precios
de mercado en un mismo modelo predictivo. Asi, los estudios que estdn adquiriendo
una mayor relevancia actualmente dentro de este 4rea son los que combinan ambos
tipus de informacion (coniabie y sobre precios de mercado) con fines predictivos. De
hecho, los primeros estudios en este sentido (Shroff, 1999; Reverte, 2002) han eviden-
ciado empiricamente la anterior presuncion, si bien creemos que se requieren un mayor
niimero de estudios para otorgarle a ésta un apoyo mds definitivo.

También extraemos como conclusion de la revision efectuada que, a pesar de los
refinamientos metodolégicos introducidos a lo largo de los dltimos afios, todavia se
requiere un mayor trabajo con el fin de determinar de una manera mds precisa la meto-
dologia del andlisis fundamental, principalmente en lo que se refiere a la seleccién a
priori de las variables consideradas relevantes para predecir los resultados futuros de
la empresa. '

En cuanto a las lneas de investigacidn futuras, una de las més interesantes, a
nuestro juicio, es la tendente a analizar la capacidad predictiva de informacién no refle-
jada en las cuentas anuales pero que, sin embargo, puede ser potencialmente dtil para
evaluar los resultados futuros de la empresa. Un ejemplo de dicha informacién son las
inversiones en intangibles, que adquieren especial relevancia para las empresas que
realizan fuertes inversiones en tecnologia. En este tipo de empresas, es probable que
las magnitudes contables bésicas sean insuficientes con fines predictivos, lo que reque-
rirfa incorporar en los modelos variables relacionadas con dichos intangibles.

Otra linea de investigacién muy interesante, entroncada directamente con la
Contabilidad Internacional, es la que trata de explicar las diferencias en Ia capacidad
predictiva de la informacién financiera entre los distintos sistemas contables a partir de
factores legales e institucionales. Recientemente, determinados estudios han puesto de
manifiesto que las diferencias internacionales en el entorno legal y el modelo de estruc-
tura corporativa originan diferencias en la oportunidad.del resultado y su nivel de asi-
metria. Si bien en ellos no se aborda explicitamente el impacto de las citadas diferen-
cias sobre la utilidad de la informacién contable con fines predictivos, es indudable que
las propiedades anteriores son susceptibles de afectar a ésta dltima. En nuestra opinion,
consideramos que éste es un tema muy interesante, especialmente si tenemos en cuen-
ta 1a futura creacion de la Bolsa Europea, en la que se establece como un objetivo prin-
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cipal de las cuentas anuales la prediccién de los resultados y flujos de caja futuros. Por
tanto, resulta de sumo interés el analizar el grado de similitud en la capacidad predic-
tiva de 1a informacion financiera entre los distintos sistemas contables europeos.

Finalmente, pensamos que los estudios a desarrollar en el futuro en este 4rea
deben tener en cuenta que el poder predictivo de la informacién financiera es suscepti-
ble de variar seglin determinadas caracteristicas empresariales. Por tanto, consideramos
necesario que los estudios en este drea adopten una orientacién contextual, permitien-
do que los coeficientes asociados a las variables en los modelos de prediccién puedan
variar en funcién de una serie de factores o atributos de las empresas.
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