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LOS INDICADORES CONTABLES TRADICIONALES:
RELEVANCIA COMO EXPLICATIVOS DEL VALOR
DE LA EMPRESA EN EL CONTEXTO DE LA NUEVA
ECONOMIA. EL CASO BRASILENO

THE TRADITIONAL ACCOUNTING INDICATORS: RELEVANCE TO EXPLAIN THE FIRM VALUE
IN THE CONTEXT OF THE NEW ECONOMY. THE BRAZILIAN CASE

FRANCISCO ANTONIO

MESQUITA ZANINI RESUMEN

fzanini@unisinos.br , . . . .
LEANDRO CARNIBANO Estamos en la era de la nueva economia, caracterizada por la gran importancia de los activos
leandro.canibano@uam.es intangibles, en detrimento de los activos fisicos tradicionales. Esto significa un gran reto para la
JOAO ZANI contabilidad, una vez que la norma contable es muy conservadora y casi no permite la activacion
jzani@unisinos.br de estos intangibles. Ademas de la norma ser muy conservadora, la medicion y expresion de los

intangibles no es tarea sencilla. Es muy conocido el efecto del elevado alejamiento del valor de
mercado de las acciones con respeto a su valor en libros. Muchos autores defienden cambios en
la norma, de forma a incorporar estos nuevos tipos de activos en las cuentas (Elliot y Jacobson,
1991; Guthrie, 2000; Sengupta, 1998). Si es asi, la actual contabilidad esta perdiendo relevancia
como informacion fiable para sus usuarios, notadamente en el mercado de capitales. El presente
trabajo intenta verificar si esto efectivamente pasa en el mercado brasilefio. Se estudia entonces
el precio de las acciones como funcidn de dos importantes indicadores contables tradicionales, el
beneficio por accion y el valor en libros por accidn, en un periodo de 22 afios, desde 1987 hasta
2008, con utilizacion del modelo de Ohlson (1995). Los resultados, entretanto, contrariamente
al esperado por diversos autores, no indican pierda de relevancia de los indicadores contables
tradicionales. Al revés, incluso se observa un incremento en el poder explicativo de la variable
beneficios por accion como explicativa de los precios de las acciones.

Palabras clave: indicadores contables tradicionales, nueva economia, precio de las acciones.

ABSTRACT

We live in the era of the new economy, characterized by the great importance of intangible assets
to the detriment of the traditional physical assets. This brings a big challenge to accounting,
since the accounting standard is very conservative and almost does not allow the recognition
of these intangibles. Besides the fact that the standard is very conservative, the measurement
and the disclosure of the intangibles are not easy. The effect of the big distance between the
market value of shares and their book value is well-known. Thus many authors advocate changes
in the rule in order to incorporate these new kinds of assets in financial statements (Elliot and
Jacobson, 1991; Guthrie, 2000; Sengupta, 1998). If this is so, current accounting is losing relevance
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as reliable information to its users, particularly in the capital market. This paper tries to check
whether this is really happening in the Brazilian market. Thus, it discusses the stock price as a
function of two important traditional accounting indicators: the earnings per share and the book
value per share, using Ohlson's (1995) model, in a period of 22 years, between 1987 and 2008.
The results, however, against the expectation of many authors, do not show a loss of relevance
of the traditional accounting indicators. Instead, there is an increase in the explanatory power
of the variable earning per share as an explanation of the stock prices in the Brazilian market.

Key words: traditional accounting indicators, new economy, stock prices.

INTRODUCCION

La nueva economia es tema muy estudiado hoy dia. La
verdad es que la economia mundial, al menos en el contexto
de los paises mas desarrollados, ha pasado en no muchos afios
de una economia predominantemente industrial hacia una
economia fuertemente basada en el conocimiento. Se reconoce
que la contabilidad fue disefiada para una economia industrial,
asi, son muchas las criticas a su actual eficacia en términos
de suministrar informacion relevante y fiable acerca de los
resultados presentes y futuros de las empresas. Zanini (2008)
entiende que la sociedad industrial tangible, lenta, previsible
y controlable estd en transicion acelerada para una intangible,
veloz, imprevisible e incontrolable sociedad del conocimiento.

Elliot y Jacobson (1991) dicen que un sistema contable como
el norte-americano, basado en una forma periddica, historica, y
con base en el coste, si era bueno para una era industrial, pero ya
no sirve para empresas de |a era del conocimiento. Algunos autores
van mas lejos. Guthrie (2000) llega a decir que: o los contadores
encuentran una forma de incorporar medidas de capital intelectual
en su trabajo, o se tornan irrelevantes.

Las dificultades de medicion y expresion de los intangibles
son patentes. Es necesario, entretanto, que se reafirme que
estas dificultades no pueden ser debitadas tUnicamente
a la norma contable, en muchos casos reconocidamente
conservadora. Véase que una norma contable mas permisiva
podria ocasionar una volatilidad excesiva en algunas cuentas, e
incluso confundir todavia mas a los usuarios de la contabilidad,
justo al contrario de lo pretendido, informar mejor.

En los ultimos tiempos se ha verificado un creciente
alejamiento del valor de mercado de las empresas cuando
comparado con su valor en libros, alejamiento este todavia
mayor en las empresas de sectores mas intensivos en
conocimiento. Asi que una pregunta que se impone contestar
es si algunos indicadores contables tradicionales, notadamente
los beneficios por accion y el valor patrimonial (o en libros)
por accion siguen teniendo relevancia en la formacion de los
precios de las acciones o no. Este trabajo parte de la propuesta
del modelo de Ohlson (1995) para verificar si en el contexto del
mercado brasilefio tales indicadores pierden o no relevancia
como explicativos de los precios de las acciones.
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REVISION DE LA LITERATURA

LA DIFICULTAD EN LA MEDICION Y EXPRESION DE LOS
INTANGIBLES

De hecho, la cuestion de la medicion de los intangibles de
una empresa no es tarea facil. Bueno (2003), por ejemplo, recuerda
que Boulding (1966), uno de los primeros autores a hablar en |a
economia del conocimiento, ya en aquella fecha decia de esta
dificultad. La multiplicidad de posibles indicadores a elegir es
una de las primeras dificultades, ademas, continua el autor, para
muchos indicadores la dificultad de expresion de estos activos en
términos monetarios exigiria el uso de distintas métricas ordinales
y cardinales. En Brasil, en cuyo mercado se desarrolla la presente
investigacion, encuentra-se un primer importante trabajo en esta
area en Martins (1972), en el que el autor también reconoce la
dificultad de medicion del activo intangible.

Algunos autores, como Garcia-Ayuso (2002), entienden
que una serie de problemas relacionados con la falta de
expresion de los intangibles en los estados financieros afectan
todos los actores del mercado de capitales. La alocacion de
capital no es dptima, provocando problemas como: aumento
en las tasas de interés exigidas por acreedores, aumento en el
coste de capital (Sengupta, 1998), oportunidades de ganancias
extraordinarias decurrentes de insider information, y pérdidas
no esperadas por los pequefos inversores causadas por las
informaciones asimétricas.

La norma contable es tradicionalmente restrictiva. En
el ambito de la norma norteamericana, las posibilidades de
contabilizacion de los intangibles estan en los pronunciamientos
SFAS 141y SFAS 142. El SFAS 141 trata de las fusiones y
adquisiciones de empresas. Esta norma exige la contabilizacion
bajo la utilizacion Unicamente del purchase method.De forma
general, el purchase method es la contabilizacién como fondo
de comercio de la parcela paga por la empresa adquirente
que es superior al valor en libros de la empresa adquirida. En
otras palabras, es un método de coste. En algunos casos, el
SFAS 141 permite que el fondo de comercio sea desdoblado
de forma a demostrar algunos activos intangibles adquiridos
separadamente. Esto es, a menudo, deseable, porque
proporciona informacion de mejor calidad.



El SFAS 742 es sucedaneo de la antigua Opinion 17. La
Opinion 17 trabajaba con la presuncion de que los activos
intangibles tenian una vida limitada, y asi, arbitraba su
amortizacion en un plazo de hasta 40 afios. La nueva norma,
el SFAS 142, determina la aplicacion del impairment test. El
impairment test no es mas que, a cada periodo, o en caso de
suceso de un facto economico relevante, hacer la verificacion
de la suficiencia de los beneficios futuros esperados decurrentes
de los derechos que la entidad tiene sobre el activo, con relacion
a la recuperacion del coste que esta contabilizado.

A partir del teste, hay que hacer los ajustes en la
contabilizacion. Asi, para algunos activos, es posible que
nunca sean amortizados, ya que siempre restara la expectativa
de generacion futura de beneficios. La norma establece este
teste con una periodicidad minima de un afo. En este punto,
el SFAS 142 converge con el pensamiento de muchos tedricos
del capital intelectual, ya que para estos el activo intangible
no pierde valor a lo largo del tiempo, sino, al revés, es muy
probable que continte generando mas y mas valor.

La Norma Internacional publicada por el IASC dedica una
norma especifica para el tratamiento a ser dado a los activos
intangibles, que llama 'activos inmateriales' en su version en
espafol. La NIC 38, vigente desde julio de 1999, define los
activos inmateriales y exige que la empresa reconozca en sus
estados financieros estos activos, segun su coste, si, y solo si:
es probable que los beneficios econdmicos futuros que se han
atribuido al mismo lleguen a la empresa, y que el coste del
activo pueda ser valorado de forma fiable.

Esta Norma es aplicable tanto para los activos generados
internamente como para los adquiridos de terceros. Si un
activo no cumple con la definicion o con los criterios de
reconocimiento, todo el importe gasto en la compra o desarrollo
de este activo debera ser lanzado como gasto del ejercicio.

La misma NIC prohibe expresamente, cuando generados
internamente, el reconocimiento de activos inmateriales como:
el fondo de comercio, las marcas, cabeceras de periddicos
o revistas, los sellos o denominaciones editoriales, listas de
clientes u otras partidas similares en su esencia. Cuando la
empresa adquiere estos activos de terceros, o0 mismo adquiere
otra empresa, si que los activos son contabilizados.

De la misma forma, prohibicion expresa de capitalizacion,
la NIC 38 se manifiesta sobre gastos incurridos en:

(i) Costes de investigacion;

(i) Desembolsos relacionados con la puesta en marcha
de una empresa;

(i) Gastos con formacion de personal;

(iv) Gastos de publicidad y promocion;

(v) Gastos de reorganizacion parcial o total de una
empresa.

La NIC 38 por otra parte exige que todos los activos
inmateriales sean amortizados. La amortizacion debera ser
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realizada en un periodo de tiempo que represente la mejor
estimacion de la vida util del activo, y nunca en plazo superior
a 20 afos. Esta es una forma de tratamiento distinta a aquel
dado por el FASB estadounidense, que adopta el concepto del
impairment test.

La norma brasilefia sobre intangibles parece ser menos
restrictiva cuando comparada con las dos normas antes
estudiadas, las norteamericanas y las normas internacionales,
aunque exista en la actualidad un esfuerzo del legislador
brasilefio en buscar una mayor convergencia entre la norma
brasilefia y el FASB [ IASC, situacion que pone freno a algunas
importantes posibilidades de activacion de determinados
gastos, antes permitidas. Hay que reconocer que el esfuerzo
de convergencia es una meta incluso del propio FASBy IASC,
que ya emprenden estudios y publicaciones conjuntas.

Véase, por ejemplo, la Ley 6.404, de 15/12/1976, cuando
definia el activo diferido, abria una primera posibilidad de
activacion de determinados dispendios, y en su articulo 179,
inciso V, decia:

® [as cuentas serdn clasificadas del siguiente modo: ...V
- en el activo diferido: las aplicaciones de recursos en
gastos que contribuirdn para la formacion del resultado
de mds de un ejercicio social, inclusive los intereses pagos
o0 acreditados a los accionistas durante el periodo que
anteceder el comienzo de las operaciones sociales.

La Ley si que permitia una interpretacion liberal de la
norma al s6lo decir: "aplicaciones de recursos en gastos que
contribuiran para la formacién del resultado de mas de un
ejercicio social”, pero tal Ley ha cambiado. Lo que pasa es que
la reforma de dicha Ley, aunque ahora cite nominalmente
los activos intangibles, también torna mas estrechas las
posibilidades antes referidas. Véase la redaccion de la Ley
11.638, de 28/12/2007, en sus incisos V' y VI, en los que define
activo diferido y activo intangible:

e /- en el diferido: los gastos pre-operacionales y los gastos
de reestructuracion que contribuirdn, efectivamente, para
el aumento del resultado de mds de un ejercicio social y que
no configuren solamente reduccion de costes o acrecimos
en la eficiencia operacional.

e V/I-enelintangible: los derechos que tengan por objeto
bienes incorpdreos destinados a la manutencion de la
empresa o ejercidos con esta finalidad, inclusive el fondo
de comercio adquirido.

Al tiempo en que el intangible pasa a constar de la
Ley, esta no permite interpretaciones antes posibles, como
se puede observar. La misma norma ahora deja bastante mas
claro que la posibilidad de activacion es casi practicamente
posible solo en el caso de activos adquiridos. Asi es en su
articulo 182, inciso VII. Otras normas brasilefias a las que se
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sujetan empresas de capital abierto también restringen la
activacion de los intangibles a los activos adquiridos, como
es el caso de la Deliberacion CVM 488/05, de 03/10/2005,
que adopta el Pronunciamento NPC 27 del Instituto dos
Auditores Independentes do Brasil - IBRACON (2009), y del
Oficio-Circular CVM/SNC/SEP Ne 1, de 14/02/2007, los dos de
emision de la Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM (2009).

Se observa con relacion a las normas estadounidense, las
NIC y la norma brasilefia, gran conservadurismo. Los autores
del presente trabajo entienden que se debe trabajar de forma
permanente en la evolucion de estas normas, eliminando estos
€XCesos, aunque se reconozca que cierto conservadurismo es
necesario, una vez que la norma, tanto cuanto posible, debe ser
duradera, pues cambios que exijan adaptaciones frecuentes, al
contrario de representar efectivo progreso, pueden dificultar la
lectura e interpretacion de los estados contables por sus usuarios.

El estado incipiente de los estudios en el tema del
reconocimiento de los activos intangibles no sélo muestra la
dificultad de proponer un sistema métrico para los intangibles,
pero también sirve el desafio. Para Bueno (2003) algunas
de las experiencias de medicion ya desarrolladas ponen de
manifiesto que es mejor concentrarse en un numero reducido
de indicadores que intentar trabajar con una gran cantidad de
medidas diferentes de manera simultanea. Zanini y Cafibano
(2006) hacen una propuesta de indicadores de recursos
intangibles, pero el trabajo empirico podria ser mas robusto
en términos de la muestra y, ademas, so6lo un mercado es
estudiado.

INTANGIBLES Y VALOR

Hoy dia se reconoce la capital importancia de los
intangibles en la creacion de valor para las empresas. Desde los
modelos iniciales de capital intelectual, como los de Edvinsson
(1997), Edvinsson y Malone (1997), Bontis (1998), Sveiby
(1997) hasta modelos mas recientes, incluso planteados en
Brasil, como el de Deutscher (2008), mucho se ha crecido en
conocimiento de esta importancia. Todavia, aun se necesitan
modelos que presenten de forma mas efectiva métricas de
medicion de los intangibles.

Hay basicamente dos grupos de trabajos que tratan de
medir intangibles y valor. Los primeros normalmente se centran
en medir la manutencion o no de la relevancia de determinados
indicadores contables tradicionales a lo largo del tiempo. Los
indicadores utilizados normalmente son dos: beneficio y valor
en libros, ambos por accion. Utilizando regresiones buscan
verificar si a lo largo del tiempo estos indicadores pierden o
no su relevancia.

Uno de estos trabajos que se puede citar es el de
Cafiibano et al. (2000). El trabajo se centra en dos variables
financieras, el beneficio por accion y el valor patrimonial por
accion. La muestra estudiada es de 10 afios (1988-1998) con
empresas de trece paises de la union europea. Su metodologia
parte del trabajo de Ohlson (1995), que desarrollé un modelo
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de valoracion de la empresa como una funcion del valor en
libros de sus acciones y de sus beneficios corrientes.

Para cada ano de la muestra, ellos han hecho
regresiones utilizando como variables explicativas del precio
de las acciones el valor en libros y el beneficio, primero
conjuntamente, y luego con cada una de las variables
separadamente. A partir de estos resultados, han calculado
el poder explicativo incremental de valor en libros con
relacion a beneficio, del beneficio con relacion a valor en
libros, y también el poder explicativo que es comun a los dos
variables, conforme derivacion propuesta por Theil (1971). Sus
resultados fueron, de forma resumida:

® De forma general, no se ha producido un decremento
en el poder explicativo de las dos variables estudiadas
de forma conjunta en la union europea en este periodo,
ni tampoco se ha observado incremento;

® Por otra parte, en la mayor parte de los paises estudiados,
8 de 13, si que el valor en libros se muestra menos
explicativo del valor de las acciones a lo largo del tiempo,
y no se muestra positivo en ninguno de los demas;

e |os beneficios, de forma aislada, muestran un
decremento de su poder explicativo solamente en dos
paises: Finlandia y Francia, y no muestran incremento
en ninguno de los demas paises;

® Por ultimo, el valor de los intangibles activados, se
muestra como factor significativo en la explicacion del
valor de las acciones, con resultados significativos en
afios mas recientes.

Otro trabajo en esta linea es el de Collins et al. (1997). Se
centra en las mismas variables. El periodo de analisis es largo,
1953-1993, en el mercado estadounidense. Su metodologia
es muy cercana a del trabajo anterior, pero, disponiendo de
numero mayor de datos, han hecho sub-muestras y verificado
el comportamiento del poder explicativo en rangos temporales,
también por el porte de las empresas, verificado el efecto de
los anuncios de beneficios negativos, etc. Sus conclusiones
principales fueron:

® De forma general, no se ha producido un decremento en
el poder explicativo de las variables contables estudiadas
conjuntamente, en el periodo estudiado, por el contrario,
un leve incremento ha sido detectado;

e Al contrario del resultado de Cafibano et al. (2000), el
valor en libros tiene su poder explicativo aumentado a
lo largo del tiempo, en cuanto los beneficios, de forma
aislada, pierden relevancia;

e E| incremento de las empresas intensivas en intangibles
no puede explicar cambios en el poder explicativo del valor
en librosy de los beneficios, conjuntamente, para el valor de
las acciones, pero puede explicar, parcialmente, la pierda de
relevancia del beneficio respecto al valor en libros;



® A lo largo del periodo estudiado, han verificado que
ha aumentado sensiblemente la ocurrencia de pérdidas
y de hechos no recurrentes, lo que puede explicar
parcialmente la pérdida del poder explicativo de los
beneficios respecto al valor en libros en el periodo;

® Finalmente, han encontrado que ha aumentado el numero
de empresas pequefas en el periodo estudiado, y que la
importancia de los beneficios respecto al valor en libros
es inversamente proporcional al tamafo de la empresa,
el que también ayuda a explicar la disminucion del poder
explicativo de los beneficios respecto al valor en libros.

Independientemente tratarse de un extenso e importante
trabajo, una observacion que se puede hacer es que €l no recoge
informaciones mas recientes, es decir, del periodo de su muestra
una gran parte es de un tiempo en que los intangibles todavia
no tenian una importancia destacada.

Un tercero trabajo que puede ser citado es el Francis
y Schipper (1999). Las autoras trabajan solo con indicadores
financieros, como los dos trabajos anteriores citados. El periodo
estudiado es largo, del 1952 al 1994, y ellas no s6lo trabajan con
regresiones para verificar el poder explicativo del valor en librosy
de los beneficios para el valor de las acciones, sino su poder para
explicar el retorno de las acciones. Ademas, buscan verificar si la
relevancia de los estados financieros es diferente para empresas
de alto y baja tecnologia. Sus resultados, de forma resumida, son:

® El poder explicativo de los beneficios respecto al valor
de mercado de las empresas presentase decreciente a lo
largo del tiempo;

® £l poder explicativo del valor en libros respecto al valor
de mercado de las empresas tiene una variacion entre un
minimo de 6% y un maximo de 68%, con media de 46%, y, al
contrario de los beneficios, el valor en libros gana relevancia
en términos de poder explicativo a lo largo del tiempo;

e El poder explicativo de ambos indicadores, valor en libros
y beneficios, tiene variacion entre un 47% y un 78%, con
media de 62%, y gana relevancia a lo largo del tiempo;
® | as mismas conclusiones valen para el poder explicativo
de valor en libros y beneficio con relacion al retorno
obtenido por las acciones;

e E| valor explicativo de los beneficios con relacion al
valor de mercado de las empresas es igual para empresas
de alta y de baja tecnologia;

e El valor explicativo de activos y pasivos es mayor para
empresas de baja tecnologia, con relacion a las empresas
de alta tecnologia;

® Activos, pasivos y beneficios combinados también explican
mejor el valor de mercado de las empresas de baja tecnologia,
cuando comparadas con las empresas de alta tecnologia;

® |a pierda de relevancia de los beneficios como
explicativo del valor de mercado es igual para ambas las
muestras, alta y baja tecnologia;
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® Activos y pasivos no pierden relevancia a lo largo del
tiempo, como explicativos del valor de las empresas,
tanto de alta cuanto de baja tecnologia.

En el segundo grupo de trabajos hay un intento de medir
de forma directa el impacto de los intangibles en |a valoracion de
los activos. Pero, como se podra mirar ensequida, los intentos no
se centran en utilizar grupos de indicadores de activos intangibles
mas universales, sino que se proponen a construir proxies
muy simples, con la utilizacién de indicadores de importancia
localizada y especifica para la industria bajo estudio.

Amiry Lev (1996) trabajan con indicadores financieros,
el beneficio por accidn y el valor patrimonial por accion y con
algunos indicadores no financieros, en este caso considerados
proxiesde los intangibles para esta industria. Estos indicadores
tienen importancia especifica en esta industria, la de
teléfonos moviles, de elevado grado de crecimiento y tenida
también como una de las que necesita elevada inversién en
conocimiento.

Ademas de testar la relevancia de los indicadores
contable-financieros tradicionales en la formacion de los
precios de las acciones, hicieron testes de evento, en el
caso, la reaccion del mercado a los anuncios de resultado
de las compafiias. Sus resultados fueron que los indicadores
tradicionales no consiguen explicar los precios de las acciones,
incluso los testes de evento muestran que el mercado casi no
reacciona a los anuncios de resultados de estas empresas.

Ellos introducen en sus regresiones entonces datos
poblacionales del area de actuacion de las empresas y también
datos de penetracion de mercado de cada compafia. En
estas regresiones, las variables dependientes son el precio
de mercado de la accion vy, en otro caso, la ratio M/B. Sus
resultados fueron que las variables no financieras utilizadas
como proxies, mismo solas, tienen mayor poder explicativo
do que las variables financieras. Pero, cuando utilizadas en
conjunto, las variables financieras y no financieras llevan a
resultados de R? alin mejores.

Cabe aqui un pequefo registro. Aunque los autores
justifiquen que, en la falta de existencia de un mejor modelo
tedrico, han simplemente introducido sus proxies en las
ecuaciones originales, se entiende que, para la regresion de los
precios de las acciones, esto no es adecuado desde el punto
de vista estadistico. En este caso, las variables financieras son
‘por accion’, para explicar el precio de una accion, correcto.
Pero, ¢y como mezclar esto con datos absolutos, de poblacion,
por ejemplo? Ya para el caso de la regresion de la ratio M/B,
si que se entiende posible la introduccion de las citadas
variables, proxies de activos intangibles especificos para este
tipo de empresa.

Ballester et al. (2003) hacen un muy interesante estudio,
en el que, a partir del modelo de Ohlson (1995) modificado,
intentan cuantificar como los inversores evaluan la inversion
en |+D como si fuera un activo de la empresa. Una exigencia
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intrinseca de su modelo era tener informacion acerca de la
inversion en |+D de las empresas en el afio corriente y en el
afio anterior, lo que efectivamente disminuye la muestra. Pero
aun asi han trabajado con un elevado numero de empresas
para el periodo de 1985 al 2001. Su modelo permitiria estudiar,
ademas, el valor de las inversiones en |+D que los inversores
hacen impactar en el precio de las acciones. Sus resultados,
de forma general fueron:

® En promedio, un 88,2% de las inversiones en 1+D son
consideradas por los inversores como siendo capaces
de generar beneficios después del afio de la inversion;
e Las inversiones en |+D serian responsables por mas de
50% de la diferencia entre el valor en libros y el valor
de mercado de las empresas;

® las diferencias de capitalizacion de mercado de las
empresas estan asociadas con el crecimiento del gasto
en |+D, capacidad de generacion de beneficios por la
empresa, su grado de intensidad en I+D y con el grado
de concentracion de la industria;

® Lo mas importante, segundo los autores, es que el
estudio suministra evidencias de que los inversores se
comportan como si los gastos en |+D fuesen un indicativo
de la posible generacion de beneficios en el futuro.

En el trabajo de Riley Jr. etal. (2003), los autores analizan la
industria de transporte aéreo estadounidense. De esta industria son
analizadas siete empresas, en un periodo de doce afios, 1988-1999.
Ellos han trabajado tanto con variables financieras, beneficios
y beneficios extraordinarios, cuanto no financieras, algunas de
ellas relacionadas con indicadores de activos intangibles, como:
satisfaccion del consumidor, market-share, indice de ocupacion
de las aeronaves y oferta total de asientos de las empresas.

Los autores hacen tres regresiones. Una de ellas sélo
con las variables financieras tradicionales, beneficios y
beneficios extraordinarios, la sequnda sélo con las variables
no financieras, y la ultima con todas las variables juntas. Sus
resultados son los siguientes:

® En la primera regresion, sélo con variables financieras,
han encontrado como significativos ambos regresores,
y el modelo explica un 12% de la variacion del precio
de las acciones:

¢ En la segunda, también todas las variables introducidas
son significativas, pero el modelo explica el 23% de la
variacion del precio de las acciones, o0 sea, su incremento
es dramatico, como enfatizan los autores;

® En la tercera regresion, con variables financieras y no
financieras, todas las variables permanecen significativas,
con excepcion de los beneficios por accion. Ademas, el
modelo total no presenta un poder explicativo superior
para el precio de las acciones, que permanece en los
mismos 23% del modelo anterior.
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Importa destacar, como ya se ha hecho con relacion al
trabajo de Amiry Lev (1996), que tal vez no sea lo mas correcto
desde el punto de vista estadistico mezclar las variables, como
hecho en la tercera regresion. Aunque las variables estén
escaladas, ellas tienen dimensiones distintas. Tal vez por eso el
resultado del regresor ‘beneficio’, que ha perdido su condicion
de significativo en esta regresion.

Finalizando este breve repase por los trabajos principales
en este campo, mirase ahora el trabajo de Kohlbeck (2004), en el
sector bancario estadounidense, con informaciones de 216 bancos
entre los afios 1994 y 1998. Ademas de variables financieras
tradicionales, Kohlbeck (2004) incluye cuatro variables que, en
su entendimiento, reflejan los principales activos intangibles
de los bancos, que serian: (i) Derechos sobre hipotecas (fuente
de ingresos estable y de largo plazo); (i) Su base de tarjetas
de crédito (también fuente estable de ingresos y que permite,
ademas, venta cruzada de otros productos bancarios); (iii) Datos
de las caracteristicas del funding principal de los bancos (funding
de largo plazo real y de bajo coste); y, (iv) Participacion en el area
de administracion de activos de terceros (fuente de beneficios
a través de ganancias de tasas y comisiones). Las dos primeras,
resalta el autor, estan en el activo de los bancos, la tercera, en su
pasivo, y la ultima no esta reflejada en su balance.

Kohlbeck (2004) ha trabajado con el modelo de evaluacion
de Beaver et al. (1989) y ha adaptado este modelo, a partir
de la introduccion de sus proxies de activos intangibles. Para
tanto, ha estimado el valor presente de estos cuatro activos,
mediante una proyeccion de su flujo de caja estimado a partir
de los balances y otras informaciones publicas, y de acuerdo
con el coste de capital estimado para cada banco. A partir de
ahi, ha realizado sus regresiones incluyendo estos activos como
variables explicativas. Sus conclusiones principales fueron:

e La introduccion de sus variables (proxies) de los
activos intangibles ha mejorado el R? de la estimacion
del 90,7% para un 91,9%. La mejora es significativa en
términos estadisticos;

® Sus estimadores son mas confiables do que aquellos
obtenidos a partir de regresiones que utilizan datos extraidos
directamente del balance (modelo de Beaver et al. (1989)),
a excepcion de la proxy‘derechos sobre hipotecas'’;

® | os activos intangibles utilizados y que han fornecido
los mejores resultados (tarjetas de crédito, funding
principal y administracion de recursos de terceros) no
son obligatoriamente informados de forma separada en
el balance;

® Finalmente, la relevancia de sus proxies para la formacion
del valor de las empresas, todas extraidas a partir de las
informaciones corrientes suministradas por las empresas al
mercado, sugiere que estas informaciones serian suficientes
para el publico al cual es dirigida, no habiendo necesidad de
un cambio en dichas normas contables, de forma a tornar
mas transparentes las informaciones sobre intangibles.



De esa forma, Kohlbeck (2004) se hace una voz casi
solitaria en la defensa de que no son necesarios y deseables
cambios en la normativa contable, de forma a mejor informar
sobre la real situacion de la empresa, en lo que respecta a sus
gastos o inversiones en activos intangibles.

METODO

En el presente trabajo se ha utilizado la metodologia
aplicada en trabajos muy similares, citados con anterioridad, los
principales los de Collins et al. (1997), de Cafiibano et al. (2000),
y de Francis y Schipper (1999), y que se detalla en adelante.

LA MUESTRA Y LAS VARIABLES

La muestra fue la del mercado brasilefio de acciones
en el periodo de 22 afos entre 1987 y 2008 inclusive. Fue
utilizada la base de datos Economatica y se ha trabajado
con todas las empresas para las cuales se tenian datos, no
hay sesgo de supervivencia. Las variables del estudio fueron
tres. La variable dependiente, el precio de las acciones, y las
independientes o explicativas, el beneficio por accion vy el
valor en libros por accion. Todos los datos estan corregidos
por la inflacion, tomando como base la inflacion medida por el
IPCA - indice de Precos ao Consumidor Amplo, de la Fundagéo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE. Adviértase
que esto es importante, una vez que en buena parte del periodo
estudiado Brasil presentaba elevados indices de inflacion.

Los precios de las acciones fueron tomados en el ultimo
dia de negocio del mes de abril de cada afio. Los beneficios
y el valor en libros fueron tomados del balance del periodo
inmediatamente anterior, o sea, de diciembre del afio anterior.
En Brasil hay dos clases de acciones, las llamadas ‘Ordinarias
Nominativas' y las 'Preferenciales Nominativas', siendo que
estas ultimas pueden aun tener subclases. El criterio establecido
fue trabajar con una unica accion por empresa, la de mayor
liquidez en el mes de abril de cada afo.

EL MODELO DE EVALUACION

Ohlson (1995) ha desarrollado un modelo que trata de
expresar el valor de la empresa como una funcidn de su valor
en libros y del nivel de sus beneficios corrientes. Su trabajo esta
basado en ideas de pioneros de los analisis fundamentalistas,
como las de Preinrich (1938), Edwards y Bell (1961) y Peasnel
(1982). Asi, la ecuacion genérica fundamental se presenta
como en (1):

P,=a+ bBi(r—l) + CVLi(r—l) +Z, (1)

Los términos de esta ecuacion son: P, es el precio de
la accion. En el presente caso, es el precio de cierre de los
negocios en el ultimo dia de abril de cada afio. De esta forma,
el precio incorpora el impacto de la publicacion de los estados
financieros. B;, ,, es el beneficio por accion en la fecha del
balance inmediatamente anterior (31 de diciembre del afio
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anterior en el caso brasilefio). V'Z,, ,, es el valor en libros de |a
accion también en la fecha del balance anterior. Finalmente,
Z, representa el conjunto de otras informaciones relevantes
para la formacion del precio de la accién de la empresa i en
el momento t.

El poder explicativo de los beneficios y del valor en libros
para el valor de las acciones puede ser analizado por medio de
la observacion del coeficiente de determinacion de |a regresion,
R, de la ecuacion genérica (2). Asi:

Py=0h+o,B, , +0L,VLE,, *¢, (2)

Ahora, si se hacen regresiones del valor de la accion de
forma separada, como funciones de su beneficio y de su valor
en libros, llegamos a las ecuaciones (3) y (4) a sequir.

P,=B,+ BB, oy T € (3)
pP,= 50 + 81 VLi(t—l) +¢e", (4)

Para cualquier de las tres regresiones se ha trabajado
con las variables ‘escaladas’, conforme también lo hacen
Canibano et al. (2000) y Riley et al. (2003), buscando evitar
que el porte o el numero de las acciones de cada empresa
tenga una influencia importante en la definicion de los
regresores. Asi, para evitar estos problemas de escala, los
precios de las acciones (P,), el valor en libros (VL,, )y el
valor de los beneficios (By, ;) han sido ponderados por el
precio de las acciones en el cierre del afio anterior (P, ). Esta
situacion, que hace con que trabajemos con valores relativos
y no absolutos, también permite eliminar posibles problemas
de heteroscedasticidad de la muestra, ya que equivale a una
regresion por minimos cuadrados ponderados. La ecuacion
(2) entonces se presenta finalmente como:

P, Bi_p) VL)
5 L =qg,+¢, 5 +a, 5 +&, 5)
i(t-1) i(t-1) i(t-1)

Se hace lo mismo con relacion a las ecuaciones (3) y (4),
que se quedan asi:

B Byt ,
7 - :ﬁ0+ﬂ1P—Bit+git (6)
i(t-1) i(1-1)
P Vi,
—=0,+9 =y £" (7)
B i1-1)

Otra providencia que se ha tomado es la eliminacion de
la muestra de las empresas con valor en libros negativos. Son
empresas con graves problemas, que presentaron beneficios
negativos continuados y cuyo valor no deriva efectivamente
de su valor en libros, tal vez su valor sea decurrente de su
marca, de su base de clientes, etc. Este tratamiento es similar
aquel de otros autores, como los citados Collins et al. (1997)
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y Cafiibano et al. (2000) y auin otros. Otra providencia tomada
es la eliminacion de outliers. Véase que algunas empresas
presentan ratios Beneficios/Valor de Mercado (B/VM) y Valor
en Libros/Valor de Mercado (VL/VM) con valores absolutamente
discrepantes.

Esto pasa algunas veces porque el valor de mercado en el
cierre del afio anterior es bastante bajo, llevando a una elevada
ratio. Otras veces esto puede pasar por cuestiones ligadas a la
regulacion contable. Sélo para que se tenga una idea de estas
discrepancias se pueden citar como ejemplos algunos datos
encontrados en esta muestra brasilefia. En el primer afio de la
muestra, el Banco Banespa presentd una ratio Valor en Libros/
Valor de Mercado igual a 500. En el afio 1989, la empresa
Coinvest, del sector de siderurgia, presentd la misma ratio
igual a 794. Hay casos de ratios por encima de 2000. Datos
como estos distorsionan los resultados de cualquier regresion.
Asi que el criterio establecido fue de eliminar las empresas
con ratios VL/VM por encima de 20. De los datos restantes
aun se eliminaran aquellas empresas que presentaron ratios
B/VM y VL/VM fuera del intervalo promedio mas o menos 3
desviaciones estandar.

Se observo que en los primeros afios las mayores
discrepancias ocurrieron de forma sistematica en empresas
del sector financiero. A partir del medio del periodo todas las
ocurrencias disminuyen, tal vez denotando que el ambiente
econémico con baja inflacion mejore la fiabilidad de los
indicadores contables.

Conforme sugieren Collins et al. (1997), se puede
trabajar con la descomposicion derivada por Theil (1971), para
discutir el poder explicativo incremental de beneficios y del
valor en libros. Llamando R, ., Ra; y R}, los coeficientes de
determinacion de los modelos anteriores expresados en (5), (6) y
(7), respectivamente. Entonces, el poder explicativo incremental
de los beneficios con respecto al valor en libros sera:

RzBl = Rlzi’VLT - RZVLT (8)

Y, de la misma forma, el poder explicativo incremental
del valor en libros con respecto a los beneficios sera:

R2VL1 = RZBVLT - RZBT 9)

Finalmente, cuando se suma el poder explicativo
incremental de ambas variables y resta esta suma del valor
encontrado en la regresion (5), se puede estimar el valor del
poder explicativo que es comun a las dos variables, beneficios
y valor en libros. Asi:

RZBVLC = RZBVLT - (RZVLI + RZBI) (10)

A partir de ahi, con intuito de determinar si las
informaciones contables tradicionales Beneficio por accion y
Valor en Libros por accion permanecen relevantes en el tiempo
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como explicativas de los precios de las acciones, trabajase con
regresiones de los coeficientes de determinacion observados
para cada ecuacion en cada afio, en funcion del tiempo, asi:

RzVLBTt =AF+ M+,

RZBTt =h+ M+ VY,
RZVLTt =AML+ VY
Ry =X+ MNT+V",
Ry =M+ MT+V",
Rypei = M+ M T+ V",

1

~—

1
1
1
1
1
1

—_————

2
3
4
5
6

_ e D O =

Si efectivamente la contabilidad, o sus indicadores
tradicionales y fundamentales, Beneficios y Valor en Libros,
pierden relevancia como explicativos del valor de las acciones,
entonces se puede esperar que las ultimas regresiones tengan
inclinacion negativa y significante. Ademas, con las regresiones
de los R? de los valores incrementales, se puede discutir una
eventual mejora o disminucion de la relevancia de una de las
variables con relacion a la otra.

RESULTADOS Y DISCUSION

Preséntase en adelante en la Tabla 1 el resultado de la
regresion inicial, con el modelo completo. Es posible observar que
el regresor de la ratio B/VM se presentd en seis afios negativo,
situacion no esperada y dieciséis veces positivo. De cualquier
forma, de los seis afios en los que se presentd negativo, sélo en
una hay significancia estadistica. Por otro lado, de las dieciséis
veces en que se presento positivo, en diez hay significancia
estadistica. También se observa que en los ultimos ocho
afos, desde el 2001 al 2008, los resultado son mejores, con
significancia estadistica en seis afios, todos ellos al nivel de 1%.

Ya el regresor de la ratio VL/VM se presentd negativo en
cuatro afios, tampoco situacion esperada, pero en ninguna de
ellas hay significancia estadistica. Entre los dieciocho afios en
que se presento positivo, en nueve de ellos hay significancia
estadistica, en dos al nivel de 5% y en los demas al nivel de 1%.
Los dos son resultados razonables, aunque se esperasen mejores
resultados en términos de significancia para ambas ratios.

Por otro lado, el coeficiente de determinacion de las
regresiones se presentd con gran variabilidad durante el periodo
estudiado, algunas veces significando virtualmente ningun
poder explicativo con relacion a los precios de las acciones y
llegando al maximo de un 25,65% en el afio de 2001. El R2
medio es de 6,5%, valor muy por debajo de aquel encontrado
en trabajos anteriores.

Francis y Schipper (1999), por ejemplo, encontraron R2
medio de 62%. De la misma forma como ya se observd con
relacion al regresor de la ratio B/VM, en los ultimos ocho afios
el resultado es mejor, con un RZ medio de 9,92%. Se puede
observar también, en la Ultima columna, que no se presentan
problemas de auto-correlacion, por el uso del esquema auto-
regresivo de Markov, que conduce a estadisticas d de Durbin-
Watson muy préximas de 2,0, resultado altamente deseable.
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Tabla 1 - Precio como funcién de los beneficios y valor Tal vez sea posible acreditar estos resultados al menor
en libros. grado de madurez econémica de Brasil frente a los estudios
Table 1 - Price as a function of earnings and book value. conducidos en otros paises, todos con ambiente economico
B/VM VLVM TR R2 mucho mas estable. En adelante se presentan las Tablas 2
p value p value p value D-W y 3 con los resultados de las regresiones en funcion de los

10,0201 0,0073 0.5926 20,0007 Beneficios y Valor en Libros separadamente.

1987 7394 0,5001  0,0000*™*  2,0238 . 3 N
1088 10,0629 0,0367 16916 0,0150 ;_'az;a ; - I;r§010 corr;o fun.cvon;je /os.benef/cvos.
0,4269 0'0410** 0'0000*** 1 '9792 aoie - rrice GSBGV,\ljlnCtIOn 0 (e:arn/ngs. -
logg 01770 00062  1,5626  -0,0001 ) \// e C;”‘fg?;;e D_\ZN
0,0952*  0,7068  0,0000**  1,9908
1987 0,0227 0,6033 0,0289
190 00716 0,0133 0,3909 0,0567 0,5978 0,0000%* 20251
0,0629*  0,0128* 0,0000**  1,9829 -0.0256 19459 -0.0204
1g9; 00686 -0,0031 1,4869 0,0222 etk 0,7442 0,0000** 1,9990
0,0970* 07982  0,0000%*  1,8947 1989 0,1716 1,5329 0,0063
199y 00174 0,0557 1,5508 0,1263 0,1034 0,0000** 1,9905
0,7730 0,0003*™*  0,0000** 1,9638 1990 -0,0167 0,4230 0,0006
log 00175 0,0426 1,1226 01316 0,6124 0,0000™* 1,9958
06731  0,0000** 0,0000%*  2,0222 1991 (;)gggg* . ng‘(‘)ﬁﬁ ?'ggi?
1994 00274 0,0456 1,0396 0,1023 _(’) e '1 9188 _6 0105
0,4665  0,0000 0,0000 2,0226 1992 by 0.0000" e
1995 0,144?** 0,0063 0,7291** 0,1146 1083 0,0596 13727 0,0051
0,0002 0,2899  0,0000 2,0013 0.1587 0,0000%* 2,0535
1996 01823 -0,0075 1,1391 0,0701 1994 0,0269 1,2279 -0,0050
0,0003** 03326  0,0000**  1,9802 0,5186 0,0000** 2,0210
lg9; 00594 -0,0133 1,3061 -0,0020 1995 0,1542 0,7460 0,139
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logg 00165 00324 1,1231 0,0520 1996 0.1785 11056 | 0,0705
06313  0,0024™ 0,0000"*  1,9872 0'(?8226 0'1022;’2 1()'%707;7
-0,0295 0,0494 1,1979 0,0578 1997 ' e >
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Obs: las marcaciones *, ** y ** a partir de ahora representan significancia estadistica al 2008

nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente. 0,0014** 0,0000™* 1,9976
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Se observa primeramente en la Tabla 2 que se presentan Tabla 3 - Precio como funcion del valor en libros.
cinco regresores negativos para la ratio B/VM, pero ninguno Table 3 - Price as a function of the book value.
es significante. Entre los positivos nueve son significantes,
. . L N VL/VM Constante R2
siendo que seis de ellos se presentan en los ocho Ultimos afios.
p value p value D-W

Los coeficientes de determinacion se presentan con bastante
variabilidad, con un maximo de 15,90% en 2002 y un promedio 1987 0,0050 0,5933 0,0334

de un 3,3%, valor que es bajo, mas de lo esperado. Las razones 0,4131 0,0000™" 2,0233
deben ser comunes aquellas ya comentadas respecto a la 1988 0,0334 1,6908 0,0191
regresion anterior. 0,0560* 0,0000*** 19767
En la Tabla 3 se observan tres regresores negativos para 1989 -0,0019 1,5912 -0,0127
la ratio VL/VM, ninguno significante. Entre los positivos, la 0,9096 0,0000*** 2,0064
gran mayoria, .tr.et.:e regre-sores son .S|gn|f|cantes, ~|oero estos 0,0077 0,3785 00308
se presentan divididos, seis en los primeros once afios y otros 1990 0,0819* 0,0000"* 19802
siete en los ultimos once. Con relacion al poder explicativo
. . . . 0,0002 1,4737 0,0051
del modelo, no se presenta una diferencia expresiva en algun 1991 -
. o , . L 0,9839 0,0000 1,9050
periodo especifico. El R* medio es de 4,69%, con un maximo
de 16,429% en 2001. 1992 0,0565 15495 0,1361
Discutase ahora la cuestion referente al eventual 0.0002 0.0000 1,9630
decremento del poder explicativo de estas variables respecto 1993 0,0436 1,179 0,1370
al precio de las acciones en los periodos mas recientes. Los 0,0000** 0,0000* 2,0165
primeros indicativos son de que no hubo tal efecto en el 0,0455 1,0390 0,1045
mercado brasilefio, pero esto se puede confirmar o no a 1994 0,0000*** 0,0000*** 2,0127
partir de’ las regresiones presentadas en Ias. ecuacion.e.s 1 a 0,0110 0,7490 0,0454
16. Acuérdese que lo que se hace es regredir los coeficientes 1995 0,0696* 0,0000%** 2,0367
de determinacion de las regresiones anteriores en funcion
. . N -0,0071 1,1603 -0,0071
del tiempo. Lo que se discute es la sefial del regresor y su 1996 -
N e .. 0,3828 0,0000 1,9903
significancia. Si los indicadores contables Beneficios y Valor en
Libros pierden relevancia a lo largo del tiempo, como defienden 1997 -0,0147 131 41** -0,0021
muchos autores, entonces los regresores son negativos y 02065 0.0000 2,0029
significantes. Los resultados se presentan en las Tablas 4, 5, 6, 1998 0,0327 1,1232 0,0578
7.8 y 9 en adelante. 0.0020*‘“ 0.0000“* 1,9821
En las seis regresiones los regresores son positivos, 1999 0,0488 1,1939 0,0623
situacion que por si sola derriba la hipdtesis de pierda de 0,0014™* 0,0000*** 1,9847
relevancia de los indicadores contables tradicionales como 0,0140 09714 -0,0004
explicativos del valor de las acciones. De todas ellas una sola 2000 0,1685 0,0000** 1,9871
ignificante. Vé la Tabla 7 dond t I
e Sy 00 osw1 o
o. .c.e enta os. eneficios respecto al valor e ”s 0,0000"* 0,0000"* 2,0021
es significante en un nivel de un 10%. Se estuvo también
cerca de la significancia en el modelo que relaciona los precios 2002 0'0365** 0'98923” 0,0584
como funcion de los beneficios (Tabla 5). Esto representa una 0.0346 0.0000 2,0280
indicacion de que, en Brasil, al contrario de lo que defienden 2003 0,0300 0,9862 0,0023
muchos autores, los beneficios no solo contindan siendo 0,1254 0,0000™* 1,9664
explicativos de los precios de las acciones, sino que todavia i 0,0327 0,9289 0,0386
se presentan mas importantes en los periodos mas recientes. 0,0510* 0,0000*** 1,9987
2005 0,0285 0,9336 -0,0037
CONCLUSIONES o . 0,2474 0,0000** 1,9019
t El presedn:f trz;bajo busbc.o verlfllcar aflrmamontdeb(lilversos 2006 0,0660 11586 0,0396
autores que de |en. .en cambios en ?s normas cc?n ables, una 0,0499* 0,0000** 20263
vez que la contabilidad, hoy, no mas presentaria elementos
fiables y relevantes para la formacion de los precios de las 2007 0,1810 1.0859 0,1186
. ) . . . 0,0000™* 0,0000*** 1,9884
acciones. De sus afirmaciones se deduce que informaciones
de los estados financieros deberian presentarse cada vez 0,0677 0,8949 0,0036
. . ., . 2008 ex
con menor importancia en la evaluacion de estos activos. 0,1180 0,0000 2,0083
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Tabla 4 - R* - modelo completo en funcion del tiempo.
Table 4 - R’ - complete model as a function of time.

Ao Constante R2
p value p value D-W
0,0025 0,0417 0,0136
0,2697 0,1601 1,8100

Tabla 5 - R? - modelo precio como funcién de los beneficios en
funcidn del tiempo.

Table 5 - R? - price model as a function of earnings as a function
of time.

Ao Constante R2
p value p value D-W
0,0029 -0,0015 0,0771
0,1126 0,9479 1,8424

Tabla 6 - R? - modelo precio como funcion del valor en libros
en funcion del tiempo.

Table 6 - R? - price model as a function of the book value as a
function of time.

Ao Constante R2
p value p value D-W
0,0005 0,0404 -0,0466
0,8018 0,11M 1,6836

Tabla 7 - R? del valor incremental de los beneficios en funcidn

del tiempo.
Table 7 - R of the incremental value of earnings as a function of time.
Ao Constante R2
p value p value D-W
0,0020 0,0013 0,0899
0,0948* 0,9304 1,6615

Tabla 8 - R? del valor incremental del valor en libros en funcion
del tiempo.

Table 8 - R? of the incremental value of the book value as a
function of time.

Ao Constante R2
p value p value D-W
-0,0004 0,0433 -0,0467
0,8054 0,0783* 1,9244

Tabla 9 - R? del valor incremental comun a beneficios y valor
en libros en funcidn del tiempo.

Table 9 - R? of the incremental value common to earnings and
the books value as a function of time.

Ao Constante R2
p value p value D-W
0,0009 -0,0029 0,0197
0,2470 0,7794 2,1691

LOS INDICADORES CONTABLES TRADICIONALES: RELEVANCIA COMO EXPLICATIVOS DEL VALOR DE LA EMPRESA EN EL CONTEXTO DE LA NUEVA ECONOMIA

Trabajandose con metodologia ya empleada por otros autores,
se concluyd, entretanto, que en el mercado brasilefio tal
situacion no se presenta de esta forma.

Aunque el modelo de Ohlson (1995) no haya presentado
elevado poder explicativo para el mercado brasilefio, situacion
que se acredita debida a los problemas econdmicos del pais en
el periodo estudiado, no hay ningun indicio de que beneficios y
valor en libros hayan perdido poder explicativo con relacion a los
precios de las acciones. Mismo que no se haya llegado a regresores
significantes en las regresiones presentadas en las Tablas 4, 5, 6,
y 9, todos los resultados son positivos, que significan al menos
algun indicio de relacion positiva en el tiempo.

En lo que concierne especificamente a los beneficios, estos
se presentan mas relevantes como explicativos de los precios
a lo largo del periodo estudiado. La inclinacion positiva de la
regresion indica que el poder explicativo crece en el periodo.

Finalmente, se pueden sugerir trabajos adicionales, sea en
otros paises de Latinoamérica, sea mismo en Brasil, buscando
encontrar la situacion de distintos grupos de empresas, de alta
y de baja tecnologia, grandes y pequefas, etc.
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