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LA RELEVANCIA DE LOS GASTOS DE I+D. ESTUDIO EMPIRICO EN
EL SECTOR DEL AUTOMOVIL

THE VALUE-RELEVANCE OF THE R&D EXPENDITURES. AN EMPIRICAL STUDY ON
THE AUTOMOTIVE INDUSTRY

TERESA DUARTE ATOCHE, Universidad de Sevilla (Espaiia), tduarte@us.es
JOSE ANGEL PEREZ LOPEZ, Universidad de Sevilla (Espaia)
JOSE ANTONIO CAMUNEZ RUIZ, Universidad de Sevilla (Espafa)

RESUMEN

Antecedentes: El Financial Accounting Standard Board preocupado ante el deterioro de la
utilidad de la informacién financiera, abrié un proceso de consultas y deliberaciones con
objeto de incluir esta preocupacién en su agenda: quedaba patente la importancia de las
inversiones conductoras de la innovacién, pero los principios de contabilidad generalmente
aceptados en el dmbito estadounidense (conocidos por las siglas US GAAP) no permitian su
reconocimiento como activos. La cuestién que nos planteamos es: ;Con independencia del

tratamiento contable asignado a las partidas de 1+D, los inversores las consideran relevantes?

Objetivo: En el presente trabajo de investigacion trataremos de contrastar la relevancia del

valor de los gastos de [+D corriente y con retardo de un ejercicio econémico.

Metodologia y muestra: Usando como funcién base el modelo de Ohlson (1995), introducimos
variantes del mismo y con ellas, fijamos nuestro objetivo en la modelizacién del precio de
cotizaciéon. La muestra estd formada por empresas que cotizan en Estados Unidos y que

pertenecen al sector del automévil. El horizonte temporal analizado comprende 10 afios.

Resultado y conclusiones: Nuestros resultados muestran que los inversores consideran que los
gastos de I+D corriente y los del ejercicio anterior no aportan valor afiadido a las compaiifas,
es decir, que los valoran como cualquier otro gasto del ejercicio y que, por tanto, no son

relevantes para estimar el valor de mercado de las compaiifas que forman nuestra muestra.

PALABRAS CLAVE: Valor relevante de los gastos de I+D, Normas Internacionales de
Contabilidad, Modelo de valoracién basado en precios.
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ABSTRACT

Background: The Financial Standard Accounting Board (FASB) is concerned the deterioration
of utility of the financial information. For this reason, FASB opened a process of consultations
and deliberations with object of including it in its calendar: it was obvious the importance of
the investments on innovation, but the generally accepted accounting principles in USA (US
GAAP) didn’t allow their recognition like asset. So, our question is, with independence of

accounting treatment for R&D, do the investors consider them important?

Aims. This paper aims to examine the value-relevance of R&D expenditures, using a regression
model based on the Ohlson equity-valuation framework. We contribute evidence about the

direction that the international standards should follow.

Instrument and Sample. The instrument consists in different specifications of a valuation
model, in other words, of Ohlson Model (1995). The sample is composed by U.S listed firms
automotive over a 10-year period (1995-2004).

Results and Conclusions. Our findings show the association between current and the lagged
R&D expenditure and stock price is negative and significant. These findings indicate that the
investors consider that current R&D is an expense and is not an asset.

KEYWORD: value relevance of the R&D costs, international accounting standards, market

value.

JEL Classification: M41, G15, L62, 032
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INTRODUCCION

Desde hace varias décadas, las diferencias existentes entre la informacién econémico-
financiera que presentan las empresas y las necesidades informativas de los usuarios han
sido motivo de preocupacién e interés creciente en el 4mbito académico, como evidencian los
trabajos de autores tales como Lev y Zarowin (1999), Boulton y Libert (2000), Gelb (2002) y
Shortridge (2004), entre otros.

La mayorfa de los autores sostienen que la causa principal de dicha diferencia es el
crecimiento experimentado por los activos intangibles no reconocidos contablemente. Es
decir, se produce una relacién inversa entre la relevancia de estas inversiones y la utilidad
de los sistemas de informacién contables actuales (Francis y Schipper, 1999): a medida que
aumenta la importancia de las inversiones en intangibles en la creacién de valor afiadido para
las empresas, se reduce la utilidad de la informacién econémico-financiera divulgada por las

mismas.

La numerosa investigacion surgida sobre esta cuestién desde la década de los sesenta se
ha centrado principalmente en dos aspectos: por un lado, en constatar la disminucién del
interés de los inversores por la informacién contable ante su pérdida de utilidad (Sougiannis,
1994; Lev y Sougiannis, 1996; Abbody y Lev, 1998; Lev y Zarowin, 1999; Healy et al., 2002
y Kothari et al., 2002); y, por otro, en demostrar la relevancia de las inversiones en I+D que
pese a su importancia en la creacién de valor afiadido en las empresas no eran contablemente
reconocidas. Con respecto al segundo aspecto sefialado, son muchos los estudios empiricos
que aportan evidencias que avalan esta afirmacién (podemos citar entre otros los trabajos de
Grabowski y Mueller, 1974; Kamien y Schwartz, 1975; Bublitz y Ettedge, 1989; Johnson y
Pazderka, 1993; Chauvin y Hirschey, 1993; Sougiannis, 1994; Lev y Sougiannis 1996 y 1999;
Cafiibano et al., 2000; Zhao, 2002; Bens et al., 2003; Ballester et al., 2003 y Han y Manry,
2004; Callen y Morel, 2005; Mui-Siang y Yeow, 2007; Oswald y Zarowin, 2007 y Nguyen et
al., 2010). No obstante, el contraste empirico de esas evidencias se manifesté como débil y
ademds, muy pocos estudios han testado la fiabilidad de los valores de las inversiones en [+D
(véase Wyatt, 2008). La falta de evidencia empirica respecto a la fiabilidad de los gastos de
I+D (entre los trabajos realizados en torno a esta caracteristica destacamos el realizado por
Healy et al., 2002) es el principal problema para su reconocimiento como un activo generador
de beneficios futuros. La gran dificultad a la que nos enfrentamos es la incertidumbre que
existe en torno al éxito o fracaso de un proyecto de 1+D, siendo ésta, por tanto, la faceta del

andlisis mas refutada.

La proliferacién de estudios en torno a estos aspectos puso de manifiesto la necesidad de que

los 6rganos reguladores a nivel internacional se implicaran en este problema y proporcionaran
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una solucién al deterioro de la utilidad de la informacién financiera. Captado el interés del
Financial Accounting Standard Board (en adelante FASB), éste abrié un proceso de consultas
y deliberaciones con objeto de incluir esta preocupacién en su agenda': quedaba patente la
importancia de las inversiones conductoras de la innovacion, pero los principios de contabilidad
generalmente aceptados en el d4mbito estadounidense (conocidos por las siglas US GAAP)
no permitian su reconocimiento como activos. Paralelamente, el FASB y el International
Accounting Standard Board (en adelante IASB) comenzaron a trabajar en la armonizacién de
las normas contables relacionadas con este tipo de inversiones como parte del gran proceso de

armonizacién contable a escala internacional que todavia no se ha resuelto?.

Un caso que nos permite ilustrar el diferente tratamiento contable internacional de los activos
intangibles y las subsecuentes necesidades de armonizacién serfa el relativo a la capitalizacién
del 14D, prohibida en Estados Unidos de manera general (Statements n® 2. Accounting for
Research and Developments Costs), excepto en los desarrollos de software (Statements n® 86.
Accounting for the Costs of Computer Software to be Sold, Leased, or Otherwise Marketed)
y permitida por la normativa europea emitida por el IASB (especialmente la NIC 38) que
deja, bajo ciertos requisitos, la capitalizacién de los costes de desarrollo. Se produce, de esta
manera, un dificil equilibrio entre las dos caracteristicas més controvertidas de los distintos
sistemas contables —relevancia y fiabilidad— que segtin expone la evidencia empirica citada
nos induce a considerar que las normas emitidas por el IASB revisten de mayor utilidad a los

sistemas contables actuales a nivel internacional.

Estamos, pues, ante una materia cuyo estudio continda siendo relevante, y resulta todavia
necesario aportar evidencia empirica que ayude a los organismos internacionales sobre la
direccién que deberfan seguir las normas sobre I+D a nivel internacional, en aras a una
conciliacién entre los US GAAP y las NITF (Normas Internacionales de Informacién Financiera,
emitidas por el IASB).

El presente trabajo de investigacién se enmarca dentro de esta preocupacién compartida por
los d@mbitos académicos y profesionales, por lo que trataremos de contrastar el valor relevante
de los gastos de I1+D con independencia del tratamiento contable que se le de a estas partidas.
Ello lo haremos analizando el valor que los inversores le asignan a los gastos de 1+D para
poder estimar el valor de mercado de las empresas que cotizan en el mercado de capitales de
Estados Unidos. Para ello seguimos la linea de investigacién empirica en Contabilidad basada

en la Valoracién.

I <www.fasb.org/project/intangibles.shtml>
2 <http://www.ifrs.org/NR/rdonlyres/874B63FB-56DB-4B78-B7AF-49BBA18C98D9/0/MoU.pdf>
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La investigacién contable basada en la valoracién ha sido ampliamente analizada y utilizada
en las dltimas décadas (Ver en Barth, 2000; Holthausen y Watts, 2001; Kothari, 2001 y Healy
y Palepu, 2001), con la finalidad de relacionar los ndmeros contables con una medida del valor
de la compaiifa para evaluar las caracteristicas de las magnitudes contables y sus relaciones
con el valor. Dentro de este marco de investigacion hemos desarrollado nuestro anélisis

empirico y concretamente hemos empleado variantes del modelo de Ohlson (1995).

Nuestra muestra estd formada por 96 empresas del sector del automévil y componentes que
cotizan en el mercado de capitales de Estados Unidos durante el periodo 1995-2004. El niimero
de observaciones que finalmente forman la muestra es de 590 debido a las limitaciones de los

datos.

Aunque estimamos los pardmetros del modelo por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO),
usamos errores estdndar robustos para los mismos en prevision de heteroscedasticidad
y ademds, seguimos dos enfoques complementarios, el método Fama-MacBeth (1973) y el
pool de datos. Nuestros resultados ponen de manifiesto que existe una relaciéon negativa y
significativa entre los gastos de I+D y el precio de mercado de las compafifas del sector del
automévil y componentes del mismo, es decir, el mercado considera que los gastos de I+D
no crean valor, al igual que encontraron Cazavan-Jeny y Jeanjean (2000) y en contra de los
resultados obtenidos por la mayor parte de estudios realizados hasta la fecha (Johnson y
Pazderka, 1993; Sougiannis, 1994; Lev y Sougiannis, 1999; Bens et al., 2003; Han y Manry,
2004; Callen y Morel, 2005; Oswald y Zarowin, 2007; Mui-Siang y Yeow, 2007 y Nguyen et
al. 2010, entre otros). Parece que los inversores no disponen ni de la informacién sobre los
proyectos ni del lapso temporal necesario para hacer un seguimiento del mismo y discriminar
eficazmente entre los proyectos de I+D que crean valor y aquellos que no. Estos resultados
verifican que los inversores priman la fiabilidad frente a la relevancia de la informacion, es
decir, que a pesar de la importancia de estas inversiones en la generacién del valor futuro
para las compafifas, dicha estimacién carece de la fiabilidad necesaria para que estos gastos
sean reconocidos como activo. Ademads, los gastos en [+D son partidas faciles de alterar con el
objetivo de manipular las ganancias corrientes (Garcia, 2008; Garcia y Young, 2009 y Seybert,
2010; entre otros).

Este trabajo no estd exento de limitaciones. La primera consiste en que el modelo que
desarrollamos utiliza datos para una sola industria. Aunque el sector automovilistico
proporciona un ajuste ideal para estudiar los efectos de la contabilidad de I+D, nuestros
resultados no se deben generalizar a otras industrias. Segunda, hemos asumido que todas
las firmas tienen capacidades similares para el desarrollo de tecnologia que no cambia en un
cierto tiempo; por tanto, existe la posibilidad de que nuestros resultados sean sensibles a la

omisién del riesgo. Por ello serdn objeto de mejoras en futuras investigaciones.
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El desarrollo de esta investigacion estd estructurado de la siguiente manera. En el segundo
epigrafe analizamos la literatura relativa al valor relevante del 1+D, en el siguiente analizamos
el modelo empirico y enunciamos las hipétesis a contrastar. En el cuarto realizamos
observaciones sobre la muestra utilizada en nuestro estudio empirico. En el epigrafe quinto
presentamos los resultados obtenidos y, por tltimo, enumeramos una serie de conclusiones al

respecto.

2/VALOR RELEVANTE DE LAS INVERSIONES EN I+D

La diferencia de tratamiento contable a nivel internacional de los gastos de I+D y la necesidad
de armonizar los dos conjuntos de normas contables de mayor calidad, deja ver el interés que
existe tanto del lado de los emisores (FASB e IASB), como de los académicos, por encontrar
la norma contable que permita suministrar informacién relevante y fiable sobre I+D. Existe
un dificil equilibrio entre las dos caracteristicas mds controvertidas de los sistemas contables,
fundamentalmente por la incertidumbre que rodea al éxito de los proyectos de I+D y a la
capacidad de generar beneficios futuros (Kothari ez al., 2002).

Existen numerosos estudios que han analizado la relevancia de los gastos de 1+D siguiendo
diversos métodos, unos mediante el anélisis del vinculo entre los beneficios o los ingresos y los
gastos de I+D (Grabowski y Mueller, 1974y 1978; Kamien y Schwartz, 1975; Sougiannis, 1994
y Lev y Sougiannis, 1996; entre otros) cuyos resultados mostraban mayores rentabilidades o
mayores ingresos medios para aquellas empresas o industrias intensivas en 1+D, e incluso la
reversién de los beneficios a las compafifas se producian durante perfodos posteriores. Otros
analizando la relacién entre el valor de mercado de las compaififas y las inversiones en [+D
(Johnson y Pazderka, 1993; Sougiannis, 1994; Lev y Sougiannis, 1999; Bens et al., 2003;
Han y Manry, 2004; Callen y Morel, 2005; Oswald y Zarowin, 2007; Mui-Siang y Chee, 2007
y Nguyen et al. 2010, entre otros) siendo positiva y significativa en todos los casos. Aunque
es cierto que factores como la incertidumbre, la estrategia de inversién en I+D, la trayectoria
exitosa o no influyen en la relacién entre el valor de mercado de las compafifas y la inversién
en [+D (Zhao, 2002; Chung et al., 2003; Shortridge, 2004; Doukas y Switzer; 1992 y Sundaram
et al., 1996, entre otros).

No obstante, y en contra de los resultados de los estudios anteriores, encontramos el realizado
por Ely y Waymire (1999), que concluyen que, para los inversores, la informacién divulgada
sobre los intangibles carecia de fiabilidad y de utilidad para estimar el valor de las acciones
de las empresas. En la misma linea estd el estudio de Chan et al. (2001), donde se pone de
manifiesto que no existe relacién directa entre los gastos en 1+D y las cotizaciones futuras

de las acciones. Por su parte, Cazavan-Jeny y Jeanjean (2000) testan que los gastos de [+D
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capitalizados estaban negativamente relacionados con el precio de las acciones al igual que el

I+D registrado como gasto del ejercicio.

Gran parte de los estudios citados hasta ahora, confirman que lainformacién sobre las inversiones
en [+D es relevante para la toma de decisiones de los distintos usuarios, aunque la mayorfa
no ha tratado la fiabilidad de dicha informacién. Escasos autores analizan la razonabilidad
de los beneficios futuros de las inversiones en [+D y publicidad, tales como Hirschey (1982),
Hirschey y Weygandt (1985), Bublitz y Ettedge (1989), Chauving y Hirschey (1993) y Han
y Manry (2004). Mientras que los estudios de Hirschey (1982), Hirschey y Weygandt (1985)
y Chauving y Hirschey (1993) establecian que, tanto los efectos de la publicidad, como los
del I+D son a largo plazo, positivos y significativos sobre el valor de mercado y, por tanto,
deberian ser capitalizados y amortizados. Los trabajos realizados por Bublitz y Ettedge (1989)
y Han y Manry (2004) evidencian que los gastos en publicidad presentan efectos a corto plazo,
entendiendo que deberfan ser contabilizados como gasto del ejercicio y, sin embargo, los
gastos en I+D son a largo. Hirschey et al. (2001) analizaron la fiabilidad de las estimaciones
de los gastos de I+D en el mercado y concluyeron que las variables financieras tradicionales
y las no financieras se complementan y proporcionan una estimacién del valor del I+D con

mayor exactitud y por tanto, fiabilidad.

Como hemos sefialado anteriormente, las inversiones en [+D generan mds incertidumbre sobre
los beneficios futuros que cualquier otro gasto en capital (Kothari et al., 2002), ya que existe

una fuerte asociacién entre la intensidad del I+D y la volatilidad de los ingresos (Chan et al.,

2001).

El dnico trabajo encontrado donde se examina el equilibrio entre la relevancia y la fiabilidad
fue el realizado por Healy et al. (2002), en el que se constaté que el método de capitalizacién
segtin el éxito esperado del 1+D proporciona informacién mds relevante y fiable que aquella
aportada por los demds métodos contrastados (es decir, el que lleva a gastos del ejercicio
toda la inversién en 1+D y aquel que capitaliza todos los gastos de 1+D sin tener en cuenta la
probabilidad de éxito), aunque estudios, como el de Oswald (2008), ponen de manifiesto que
capitalizar segiin el éxito del proyecto o reconocer el I+D como gasto no tiene ninguna efecto

sobre el valor de las compafifas.

3|MODELO EMPIRICO

Tras el andlisis de la literatura, que fundamentalmente ha versado sobre si se debe reconocer
como gasto o inversién la informacién relativa al 14D, es decir, si dicha informacién es lo

suficientemente fiable y relevante para ser reconocida como un activo, la cuestién que nos

RC-SAR ISSN: 1138-4891 Vol. 15.2 Julio-Diciembre 2012 Pag. 257-286



264 Teresa Duarte Atoche, José Angel Pérez Lopez y José Antonio Camufez Ruiz

planteamos es, con independencia del tratamiento contable empleado, si el mercado considera
relevante la informacién sobre los proyectos de I+D. Esta realmente es la clave para que
la divulgacién de informacién sea adecuada en el mercado, ya que como hemos analizado
anteriormente, el tratamiento contable no tiene por qué incidir en la valoracién asignada por
el mercado a los proyectos de I+D (Oswald, 2008). Por tanto, el objetivo de esta investigacién
consiste en evaluar si el valor de las inversiones en [+D es relevante, es decir, si los inversores
consideran que dicha informacién es de gran importancia para valorar a las compaiifas

cotizadas en los mercados de valores con el propésito de realizar inversiones rentables.

Ello lo haremos siguiendo un modelo de valoracién que relacione el valor de la firma con las
caracterfsticas propias que los inversores asumen para valorarla. Segin Barth (2000), éste
es el factor clave para relacionar el valor de la firma y las cifras contables en un estudio.
El Modelo de Ohlson (1995), que adopta el planteamiento del modelo de resultado residual
para relacionar magnitudes contables con el valor de la empresa, ha sido muy utilizado
en la dltima década, ya que ha suscitado un gran interés entre los académicos contables.
El continuo andlisis al que ha sido sometido este modelo ha permitido su desarrollo y ha
demostrado la validez y ventajas de su uso (Ohlson, 1995, 1999 y 2001; Feltham y Ohlson,
1995 y 1996; Barth y Clinch, 1998; Dechow et al., 1999; Beaver, 1999; Barth, 1994 y Barth
et al. 2005; Lo y Lys, 2000; Jones, 2000; Callen y Morel, 2001 y 2005; McCrae y Nisson,
2001; Ballester et al., 2003; Han y Manry, 2004; Garrod y Valentincic, 2005; Gietzmann
e Ireland, 2005; Callen y Segal, 2005; Cazavan-Jeny y Jeanjean, 2006; Larrdn y Pifiero;
(2005); Giner e Ifiiguez, 2006 y Cabedo y Tirado, 2007; entre otros). Aunque segtin otros
estudios este modelo presenta una utilidad limitada (Dechow et al., 1999; Callen y Morel,

2001 y Morel, 2003; entre otros).

Dicho modelo de Ohlson parte de una serie de asunciones® que permite explicar el valor
de las acciones en funcién de los fondos propios y de los resultados residuales y de otra
informacién no contenida en las variables anteriores. El autor introduce la dindmica de
informacion lineal, que permite vincular valores contables corrientes y futuros, adem&s

de definir el comportamiento de cada variable que integra el modelo y sus variantes. Las

3 a) El Valor de Mercado de la firma es igual al valor presente de los dividendos futuros esperados. Su expresién
analftica es:

F = iE, [d1+1] (1+r)"

b) Los atributos relacionados con la condicién de “excedente limpio” son: (i) El cambio del valor contable entre
dos perfodos es igual a las ganancias menos los dividendos y (ii) los dividendos reducen el valor contable co-
rriente, pero no las ganancias corrientes.

¢) El comportamiento futuro de la serie temporal de las ganancias anormales y de la variable “otra informacién”,
no recogida en las ganancias anormales, se define mediante dindmicas de informacion lineal.
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series evolucionan como un proceso autorregresivo®’ que indica la forma de cambio de las
ganancias anormales esperadas y de la variable “otra informacién” que constituye el modelo
de valoracién. Esta tltima magnitud recoge aquella informacién no capturada en las ganancias

anormales histéricas y que modifica la prediccién de rentabilidades futuras de la compaiifa.

Siguiendo las conclusiones de Ohlson (1995), y aquellas obtenidas en otros trabajos de
investigacién (Aboody y Lev, 2008, p. 172; Cazavan-Jeny y Jeanjean, 2000, p. 48; Zhao, 2002,
p- 158; Collins, et al., 1997, p. 45; Bernard, 1994; p. 7), utilizamos una versién simplificada
de dicho modelo, que consiste en que el valor de mercado de las compafifas es explicado a
partir de medidas de resultados alternativas, valor contable y otra informacién relevante, ya

que éstos son los principales conductores del valor de una compaiiia.

Este modelo sélo debe cumplir con el requisito de excedente limpio. La condicién de excedente
limpio implica que el crecimiento de los recursos propios entre dos perfodos es igual a la
diferencia entre el resultado contable y el dividendo repartido. Puede que no exista excedente
limpio en el valor corriente de los fondos propios, pero si esta condicién se cumple en el
futuro, la valoracién obtenida con el modelo no pierde validez. Es decir, que toda informacién

con valor relevante es eventualmente reflejada en los estados de resultados.

Partimos del modelo [1] en el que el valor de mercado (P,) estd explicado por el valor contable

de los fondos propios (B,) y el resultado corriente (x,).
B=o+a,B toyx, [1]

Para testar si los gastos de 1+D son relevantes, introducimos una nueva variable explicativa,
los gastos de I+D del ejercicio corriente (ID)). Ast, consideramos que el valor de mercado de
la compaiifa viene explicado por el valor neto contable de la misma en el momento t, por sus
ganancias corrientes y por las inversiones en I+D en el momento t que no son capturadas por
ninguna de las variables anteriores. Para introducir el I+D en el modelo, asumimos que estos

costes afectan al valor de la firma de dos maneras (Callen y Morel, 2005, p. 309):

1. En primer lugar, asumimos que los gastos en I+D son, en efecto, gastos del ejercicio y
afectan al valor de la empresa negativamente a través de su impacto normal sobre las
ganancias corrientes y el valor contable de los fondos propios.

2. En segundo lugar, asumimos que los gastos en I+D afectan a los beneficios futuros

mediante la divulgacién de informacién al mercado de capitales sobre las ganancias

4 Esta asuncién estd basada sobre la intuicién de que las ganancias anormales revertirdn debido a la fuerza de la
competencia.
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futuras®. Estos efectos serfan reflejados en las ganancias futuras esperadas y asumimos
que la variable I+D presenta una estructura autorregresiva de orden uno (AR1), dada

la sencillez y proximidad a lo real de estos procesos.
De todo lo expuesto deducimos la propuesta siguiente de modelizacién.

X/ =ax., +alD,_, té, (2]

ID, =yID,_, +¢,, [3]
Obteniendo el siguiente modelo de valoracién:
P=o,+a,B +o,x, +a,ID, (4]

Si los inversores consideran que los gastos de I+D son relevantes para valorar a las compaiifas,
el coeficiente que relaciona los gastos de 1+D con el valor de la compaiifa deberia ser positivo
y significativo, de este modo estarfan considerando que los costes de investigacién y desarrollo
de los proyectos con éxito generardn rentas futuras en la compaiifa, a pesar que la norma
no permita su capitalizacién. No obstante, debemos sefalar que también pueden capturar
efectos de otros factores econémicos como la reputacién (tal y como explican Cazavan-Jeny y
Jeanjen, 2006, p. 49). Sin embargo, si los inversores consideran que son gastos del ejercicio
porque proceden de proyectos sin éxito y no generarédn rentas futuras, el coeficiente deberfa

ser negativo y significativo. De todo lo expuesto enunciamos la siguiente hipétesis:

H: La informacién relativa a los gastos de I+D corriente es relevante. El efecto de los gastos
de 14D del ejercicio corriente sobre el valor de mercado (precio de cotizacién) es positivo y

significativo.

Entendemos que el efecto positivo de estas inversiones sobre el valor de una empresa puede
producirse un afio después de su desembolso, al igual que hicieron Callen y Morel (2005,
p- 310). Parece l6gico pensar, que los inversores necesitan analizar la evolucién del proyecto
de I+D durante un lapso temporal amplio para conocer su viabilidad con objeto de considerarlo
gasto o inversién (Lev y Sougiannis, 1996; Callen y Morel, 2005). Introducimos una nueva
variable independiente y explicativa, los gastos de I+D con un ejercicio econémico de retardo

(ID ), con el objetivo de contrastar la siguiente hipétesis.

5 En torno a los proyectos de I+D existe una gran incertidumbre y un retardo de los beneficios que pueden reportar
a la compaiifa. La evidencia, pone de manifiesto que estas inversiones crean oportunidades futuras que les permitird
obtener ventaja competitiva y que, por tanto, crea valor para las compaiifas.
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H,:La informacién relativa a los gastos de I+D con un retardo es relevante. El efecto de las
inversiones en I+D reconocidas como gastos en el ejercicio inmediatamente anterior sobre el

valor de mercado (precio de cotizacién) es positivo y significativo.

Los resultados pondran de manifiesto si los inversores consideran relevante el gasto en [+D
del ejercicio corriente y el del afio anterior. Es decir, si el efecto del I+D sobre los resultados

de la compafifa se extiende al afio corriente y al siguiente.

Expresion que representa la funcionalidad de la dindmica:

x' =awyx', +wlID,_ +w,ID, ,+ &, [5]

ID, =yID,_ +¢,, [6]
Obtenemos la siguiente modelizacion:
P=0o,+a,B, +ox, +a,ID, +a,ID, [7]
Siendo la definicién de variables de los modelos de valoracién enunciados la siguiente:

P : Valor de mercado de la firma por accién en el momento ¢.

B : Valor contable de los recursos propios por accién en el momento .
«: Ganancias por accién correspondientes al momento ¢.

ID: Gastos de I+D correspondientes al momento ¢.

ID : Gastos de I+D correspondientes al momento ¢ — 1.

La muestra seleccionada, al igual que en otros estudios anteriores (Healy et al., 2002;
Shortridge, 2004, entre otros), estd formada por empresas de un solo sector que realizan fuertes
inversiones en [+D° y, por tanto, no ha sido necesario incluir variables de control relativas al

sector en nuestros modelos de valoracién.

6 Kl sector del automévil es intensivo en 1+D, podemos ver como a lo largo del horizonte temporal 1995-2005, 5
empresas de las topl5 de inversiones en I+D pertenecen al sector del automévil. Daimler-Chrysler pasé de 1995
de la posicién 7* a la 3* en 2000 y en 2005 alcanzé la 1* posicién con una inversién en 1+D de 7,69 billones de
délares, Ford Motor se ha mantenido en los tres primeros puestos aunque en 2005 estaba en la 3* posicién con
una inversién de 7,49 billones de délares, Toyota ha sido la compaiifa del sector del automévil que més ha incre-
mentado su inversién en I+D y en 2005 alcanzé la 4* posicién con una inversién de 7,3 billones de délares, le
siguen General Motor con la 6 posicién con una inversién de 6,53 billones de délares y en la 10" encontramos a
Volkswagen con una inversién de 5,57 billones de délares. <http://www.finfacts.com/irelandbusinessnews/publish/
article_10003718.shtml>
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MUESTRA Y MEDICION DE VARIABLES

La muestra objeto de nuestro estudio la constituye empresas del sector del automévil y de
componentes que cotizan en el mercado de capitales de Estados Unidos. Hemos seleccionado
este mercado por ser el mds desarrollado a nivel internacional y donde mayor nimero de
empresas, tanto nativas como extranjeras, cotizan. Asimismo, en dicho mercado las decisiones
tomadas por los 6rganos reguladores contables a nivel internacional més importantes, FASB e

TASB, tienen mayores implicaciones directas.

La ventana temporal que abarca nuestro estudio comprende 10 afios, desde 1995 hasta 2004.
Asf pues, la muestra inicial estd formada por 96 empresas que cotizan en el mercado de

Estados Unidos durante un perfodo de 10 afios.

Los datos empleados en el estudio empirico han sido obtenidos de varias fuentes de informacién.
Los relacionados con los precios de cotizacion de las acciones han sido obtenidos de la base
DATASTREAM. Los datos contables histéricos tales como las ganancias bdsicas por accién,
el valor neto contable de los fondos propios, el nimero de acciones, el activo total y los gastos
en Investigacién y Desarrollo incurridos por las compafifas, han sido recabados de las bases
de datos Thomson One Banker, LexisNexis Academic’, y de los mismos estados financieros
divulgados por las propias compafifas en sus pédginas Web, en la pdgina CAROL® y en la
pédgina de la SEC’. Estos datos podemos clasificarlos segtin su origen: (i) aquellos que vienen

dados por el mercado y (ii) aquellos otros que tienen cardcter contable.

4. 1. Magnitudes dadas por el mercado
Precios del Mercado (P)

Para seleccionar el precio de cotizacion, la fecha de referencia que hemos elegido es la de

cierre del ejercicio econémico de cada compafifa que conforma nuestra muestra'’.

7 LexisNexis proporciona acceso electrénico a las fuentes de informacién empresarial, fiscales, legales y de actua-
lidad a nivel internacional. Dichas fuentes abarcan tres 4mbitos diferenciados: Noticias de actualidad, Informacién
empresarial, Normativas legales y jurisprudencia.

8 <http://www.carol.co.uk/>. CAROL es un servicio que proporcionan a través de enlaces directos informes anuales
—balances, estados de pérdidas y ganancias, aspectos financieros— de compaifas cotizadas en Europa y en EE.UU.
y es de cardcter gratuito.

9 <http://www.sec.gov/edgar/searchedgar/companysearch.html>

10 Desde nuestro punto de vista, las empresas comienzan a divulgar informacién sobre sus ganancias y eventos
mds importantes antes del cierre del ejercicio econémico. Esto se debe en gran parte a la capacidad de los analistas
para obtener informacién antes de que ésta llegue al mercado y al importante desarrollo que estd experimentando la
divulgacién de informacion a través de Internet. Las exigencias de las normas, con relacién a las paginas Web de las
compafifas que cotizan en bolsa y a la divulgacién de informacién econémico-financiera, ademds de la conciencia
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4.2. Magnitudes contables
Valor contable de los Fondos Propios (B,)

El valor contable de los Fondos Propios por accién (Book Value per Share), que se define como
el valor contable de la compafifa al final del ejercicio econémico dividido entre en nimero de

acciones en circulacién y en manos de los inversores.

Activo Total (AT)

El activo total (Total Assets) por accién que es la variable deflactor''.
Gastos de Investigacion y Desarrollo (ID)

Los gastos de investigacién y desarrollo por accién lo hemos obtenido de las bases de datos
citadas y del andlisis exhaustivo de las memorias de las compafifas que ha sido necesario
realizar para el perfodo de andlisis. Una vez identificado el importe de los gastos de [+D que

las empresas registran como gasto, los dividimos entre el nimero de acciones.
Resultado por accién (x)
t

Los resultados por accién (Earnings per Share) es definida después de impuesto y antes de los

componentes extraordinarios.

que han tomado las propias empresas sobre el beneficio que esta via de comunicacion les reporta, han favorecido
la disponibilidad de informacién fundamental para valorar a la empresas inmediatamente después del cierre del
ejercicio e incluso antes, a través de los pronésticos. Estas son las razones que nos han llevado a elegir como fecha
de referencia la del cierre del ejercicio econémico (31 de diciembre).

11 Los deflactores mds utilizados son (ver en Barth y Clinch, 2009): el valor de mercado, el valor de mercado con un
retardo, el valor neto de los fondos propios y el activo total. Los defensores de este método argumentan que reduce
los efectos de las observaciones extremas y aumenta la eficiencia en las estimaciones mediante la reduccién de
la heteroscedasticidad (Easton y Sommers, 2003). Aunque este método no estd libre de criticas, Barth y Kallapur
(1996) defienden que deflactar no reduce el problema del “efecto escala” como puede ser la heteroscedasticidad e
incluso puede arrojar peores resultados. Otros estudios han testado la eficacia de variables exégenas como el nimero
de empleados (Gil et al, 2011), aunque sus resultados sélo mejoran ligeramente los resultados estadisticos. Por tanto,
hay una falta de claridad en la literatura previa sobre por qué deberfamos emplear la deflacién y por qué esto podria
ayudarnos en el control de las inferencias de errores. Hemos decidido deflactar las variables del modelo mediante el
activo total por accién, ya que consideramos, al igual que hicieron Aboody et al. (2005), entre otros, que esta variable
representa adecuadamente el tamafio o escala de las compaiifas que forman la muestra, proporciondndonos variables
que mitigan el problema de heteroscedasticidad.
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Numero de acciones

El nimero de acciones utilizada se denominan acciones en circulacién y en manos de los
inversores, sin tener en cuenta aquellas acciones readquiridas por la compafifa (shares

outstanding)'?.

Como ya hemos sefialado, las variables han sido deflactadas por el activo total (siguiendo
a Aboody et al., 2005) y expresadas en términos por accién, de igual forma que hicieron
Zhao (2002), Callen y Morel (2005) y Cazavan-Jeny y Jeanjean (2006), entre otros. Segtin
Ohlson (2001) este método puede transgredir la condicién de excedente limpio subyacente
en el modelo de renta residual, si el nimero de acciones en circulacién y en manos de los
inversores cambia de forma importante. Pero como afirman McCrae y Nilsson (2001), el
uso de magnitudes totales también introduce problemas con las posibles contribuciones o

distribuciones de capital no apreciadas en los valores de mercado.

La configuracién de los datos usados en nuestro anélisis empirico nos posibilita estudiarlos bajo
un enfoque de panel de datos fusionados de secciones cruzadas independientes (Wooldridge,
2006) que nos permite un incremento del tamafio muestral y, por tanto, estimaciones m4s
precisas y llevar a cabo contrastes de mayor potencia. Dado que, bajo este enfoque, es posible
que la varianza de las perturbaciones cambie con el tiempo, usaremos los “errores estdndar
robustos a la heteroscedasticidad”, en este caso, los proporcionados por el método de White'?,
para medir la significatividad de los pardmetros estimados, en lugar de los errores estdndar

clasicos proporcionados por MCO.

La muestra definitiva estd formada por 590 observaciones' y en la tabla 1 presentamos la

estadistica descriptiva de las distintas variables empleadas en los modelos de precios.

12 Si la compaiifa posee distintos tipos de acciones, esta variable representa las acciones combinadas y ajustadas
para reflejar el valor nominal del tipo de accién cuyos precios y dividendos son mostrados con los datos fundamen-
tales de la compaiifa.

13 El Test White (1980) es una prueba de heteroscedasticidad (pura) y/o de error de especificacién. Cuando no estdn
presentes términos con productos cruzados en el procedimiento del test, entonces es una prueba de heteroscedasti-
cidad pura y si existen tales términos es una prueba mixta.

14 De las observaciones iniciales fueron eliminadas (i) datos perdidos como consecuencia de no existir informacién
bursatil en algunos de los afios, (ii) aquellas que arrojaban valores negativos de los fondos propios y (iii) Para cada
regresion inicial se han calculado los residuos estudentizados (residuos estandarizados donde para cada uno de
ellos la varianza residual del modelo se obtiene a partir de la muestra en la que se ha eliminado su correspondiente
observacién). Dichos residuos siguen distribucién t de Student y, cuando el tamafio muestral es grande, si los mismos
son superiores a 2 se pueden considerar anémalos, siendo eliminados.
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TABLA 1. ESTADISTICA DESCRIPTIVA
MUESTRA COMPLETA P, B, x, ID, D,
Media 1,1385 0,4545 0,2113 0,1179 0,0923
Mediana 0,7270 0,3631 0,0565 0,0258 0,0233
Maximo 15,746 8,9361 15,591 24,192 9,8743
Minimo 0,0012 0,0006 -0,0291 0,0000 0,0000
Desviacion estandar 1,5530 0,6233 0,8906 1,0387 0,5045
N 590 590 590 590 590

Las variables estdn medidas en délares USA por accién; : Precio de cotizacién a la fecha de ejercicio econémico t; : valor

contable de los fondos propios del ejercicio t; : Resultado del ejercicio t; : Gastos de investigacién y desarrollo del ejercicio

t 5: Gastos de investigacién y desarrollo del ejercicio t-1: N: ntimero de observaciones.

RESULTADOS DEL ESTUDIO EMPIRICO Y DISCUSION DE LOS
MISMOS

Siguiendo a Ifiiguez y Poveda (2008), el contraste se realiza mediante su estimacién desde dos

enfoques complementarios:

En seccién cruzada para cada uno de los afos que integran la muestra desde 1995
hasta 2004, Con estas estimaciones anuales, empleamos el procedimiento de Fama-

MacBeth (F-M) (1973) que toma como estimacién de cada coeficiente una media de
2004

los n coeficientes anuales «,,, = > o y emplea el estadistico de contraste ¢ basado
1=1995

en la serie temporal de los errores estdndar consistentes ante heteroscedasticidad de

i pool

estas estimaciones anuales: f.="—".
0'/\/;

En base a un pool compuesto por todas las observaciones empresa-afio disponibles.

Para el primer modelo y analizando los resultados obtenidos segtin el procedimiento F-M (1973),

apreciamos como el poder explicativo de la variable fondos propios y resultados corrientes son

similares y en torno al 1’3. Los coeficientes estimados son significativos al 1%, ello indica

que ambas variables son relevantes para explicar el valor de mercados de las compafifas de

la muestra. Resultados que coinciden con los obtenidos mediante el procedimiento panel, no

15 Para simplificar la presentacién de los resultados no se muestran en las tablas las estimaciones en seccién cruza-

da para cada uno de los afios sino que se sintetizan en el procedimiento de Fama-MacBeth [1973].
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obstante la significatividad tanto del intercepto como de las ganancias corrientes mejoran. El

ajuste corregido del modelo es de un 66% en ambos enfoques'®.

TABLA 2. RESULTADOS DEL MODELO DE PRECIO [1]

La tabla muestra los resultados del modelo de precios [1] con datos del periodo 1995-2004:
P=a+a,B +a.x,

o, : intercepto de la regresién; a.,: Coeficiente del valor de los fondos propios; a.,: Coeficiente de las ganancias
corrientes; N: nimero de observaciones empresa-afio; R2: Coeficiente de determinacién corregido. B:
Valor de los fondos propios por accién del ejercicio t; x: valor de las ganancias por accién del ejercicio
t. Los coeficientes obtenidos mediante el procedimiento de Fama y MacBeth (1973) son la media de los
coeficientes obtenidos en las regresiones anuales, mientras que la significatividad se establece a través de
la serie temporal de errores estdndar de las estimaciones anuales. Los estadisticos t estdn corregidos por

heteroscedasticidad.

o i P—valor Rqj N
FamaMacBeth | Intercepto | 0,3000%% 4,1559 0,0000 06693 | 590
Modelo de Precios B, 1,3302%%x* 6,5818 0,0000
(1] x, 1,30107%5% 3,7237 0,0002
o i P—valor Raj N
Intercepto | 0,4022%% 8.3853 0,0000 06681 | 590
Pool Modelo de B 1,3403 %% 16,0272 0,0000
Precios [1] t
x, 1,3000%** 22,2108 0,0000

* Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%

En el segundo modelo, donde hemos incluido como variable explicativa los gastos de 1+D
corriente como variable independiente y con un comportamiento dindmico y autorregresivo,
existiendo, por tanto, tres variables explicativas frente a las dos que habia en el anterior; no se
ha visto modificado ni el ajuste del modelo (67%), ni la significatividad de las variables que

explican el valor de mercado de las compaiifas de la muestra.

16 En el anexo 1 y II se incluyen tanto las correlaciones bivariadas entre las variables objeto del estudio como
los diagramas de dispersién bidimensionales entre pares de variables, instrumentos ttiles para visualizar posibles
problemas de escala.
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TABLA 3. RESULTADOS DEL MODELO DE PRECIO [4]

La tabla muestra los resultados del modelo de precios [4] con datos del periodo 1995-2004:
P=o+a,B +ax, +a,D,

o,: intercepto de la regresién; a,: Coeficiente del valor de los fondos propios del ejercicio #; a,: Coeficiente
de las ganancias del ejercicio t; o,: Coeficiente de las gastos en investigacién y desarrollo del ejercicio t; N:
ntimero de observaciones empresa-afio; R2: Coeficiente de determinacién corregido. B: Valor de los fondos
propios por accién del ejercicio t; x,: valor de las ganancias por accién del ejercicio ¢; ID : valor del gastos en
[+D del ejercicio t. Los coeficientes obtenidos mediante el procedimiento de Fama y MacBeth (1973) son la
media de los coeficientes obtenidos en las regresiones anuales, mientras que la significatividad se establece a
través de la serie temporal de errores estdndar de las estimaciones anuales. Los estadisticos t estdn corregidos
por heteroscedasticidad.

@ t P—valor R2aj N
Intercepto | 0,40007%% 4,3328 0,0000 0,6744 | 590
Fama-MacBeth B 1,3355%%% 6,6646 0,0000
Modelo ‘if Precios , 1,2804%%% 2,8220 0,0051
" D, 0,0660 0,0945 0,9247
@, L P—valor R?aj N
Intercepto | 0,4024%%% 8,3730 0,0000 0,6675 | 590
Pool Modelo de B, 1,3404%% % 16,0137 0,0000
Precios [4] x, 1,2014%%% | 21,7911 0,0000
D, 0,0033 0,027 0,9261

* Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%

Con relacion a los resultados y si los comparamos con aquellos obtenidos con el primer modelo
de precios, observamos como el coeficiente de B, permanece pricticamente constante tanto
para el procedimiento F-M como para el panel de datos, es decir, en torno a 1’3 y sigue siendo
significativo al 1%. Sin embargo, el poder explicativo de x, desciende levemente hasta situarse en
1’28 segtin el procedimiento F-M y 1729 segtin el panel de datos. Si nos centramos en la variable
ID advertimos como el coeficiente aunque es positivo en ambos enfoques, no es estadisticamente
significativo. Ello implica que las inversiones en I+D, realizadas por las empresas del sector
del automévil y partes del mismo y que forman parte de nuestra muestra, no son consideradas
variables relevantes para explicar el valor de mercado de dichas compafifas. Resultados que no
coinciden con los obtenidos por otras investigaciones como las realizadas por Cazavan-Jeny y
Jeanjean (2006) que obtuvieron coeficientes negativos y significativos, ni con los obtenidos por
la mayorfa de la literatura previa como, Sougiannis (1994), Green et al. (1996), Aboody y Lev
(1998), Healy et al. (2002); Han y Manry (2004) y Callen y Morel (2005); entre otros, cuyos
coeficientes eran positivos y significativos. Por tanto, no se verifica la primera hipétesis esbozada.
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Resumiendo, rechazamos la primera hipétesis porque los resultados obtenidos indican que las
inversiones corrientes en [+D no son generadoras de renta futuras, no crean valor, actuando de
forma negativa en la valoracién de la compafifa como componente negativo del resultado del
ejercicio. En nuestra opinién, estos resultados pueden venir dados por la falta de informacién
cualitativa y tiempo de proceso del proyecto para discriminar entre las inversiones en [+D que
si crean valor y aquellas otras que no. Por ello, ante la falta de informacién fiable respecto al

éxito del proyecto, el mercado los considera como cualquier otro gasto del ejercicio.

Parece que el mercado considera necesario que se pruebe la viabilidad del proyecto de
investigacion y desarrollo. Por ello, seguimos el andlisis con el tercer modelo e introducimos
una segunda variable formada por los gastos en I+D con un afio de retardo. Con esta variable
queremos testar si el mercado, tras un lapso temporal de un ejercicio econémico desde que se
incurrié en el gasto, es capaz de discriminar entre proyectos generadores de valor y aquellos

que no.

Los coeficientes obtenidos del procedimiento F-M y del panel de datos de la variable
descienden hasta situarse en 1’26 y 1’23 respectivamente, sufriendo un leve descenso con
relacién a los resultados obtenidos en el segundo modelo de valoracién. No obstante, las
estimaciones relativas a crecen, es decir, que el poder explicativo de las ganancias corrientes
incrementa, as{ como el ajuste del modelo que para el procedimiento F-M se sitda en un 75%

y para el panel alcanza un 74%.

Los coeficientes de las variables mds importantes (/D y ID ) para nuestro estudio, son
positivos para los gastos de investigacién y desarrollo corriente, aunque no significativo, y
negativos y significativos para los gastos en investigacion y desarrollo con un retardo. Por
tanto, parece que los gastos en I+D del afio corriente y con un retardo no se relacionan con
buenas noticias que provoquen un incremento el precio de cotizacién de la compafifa en el
mercado. Concretamente los gastos de /D, sigue influyendo de forma negativa —como un gasto
del ejercicio— en la estimacién del valor de mercado de las empresas de la muestra al igual

que en el segundo modelo.

Por su parte, los coeficientes de ID _ alcanzan valores de -1’26 segiin el procedimiento de
estimacién F-M y -1’25 segtin el panel de datos'. Estos resultados indican que el efecto
negativo de los gastos de I+D se duplican sobre el precio de cotizacién de las compaiifas y nos
llevan a rechazar la segunda hipétesis esbozada, es decir, que los inversores consideran que

la investigacion y el desarrollo no crean valor afiadido en las empresas que forman la muestra.

17 La relacién negativa y significativa entre los gastos de [+D con un perfodo de retardo y el precio de mercado de
las acciones es totalmente compatible con la correlacién positiva que existe entre ambas variables (véase anexo 1.
Matriz de correlaciones), ya que la metodologia se basa en datos panel para un modelo de niveles o precios.
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TABLA 4: RESULTADOS DEL MODELO DE PRECIO [7]

La tabla muestra los resultados del modelo de precios [7] con datos del periodo 1995-2004:
P=a+0,B +ax, +a,ID, +oiID,

a,: intercepto de la regresién; a,: Coeficiente del valor de los fondos propios en el ejercicio t; a,: Coeficiente
de las ganancias del ejercicio ¢; a,: Coeficiente de las gastos en investigacién y desarrollo del ejercicio ¢; o
Coeficiente de las gastos de investigacién y desarrollo del ejercicio t—1; N: niimero de observaciones empresa-
afio; R2: Coeficiente de determinacién corregido. B: Valor de los fondos propios por accién del ejercicio #; x,:
valor de las ganancias por accién del ejercicio ¢; ID: valor del gastos en 1+D del ejercicio ; ID : valor del
gastos en [+D del ejercicio i—1. Los coeficientes obtenidos mediante el procedimiento de Fama y MacBeth
(1973) son la media de los coeficientes obtenidos en las regresiones anuales, mientras que la significatividad
se establece a través de la serie temporal de errores estdndar de las estimaciones anuales. Los estadisticos t
estan corregidos por heteroscedasticidad.

@, fi P—valor Rqj N
Intercepto | 0,3005%%% | 4,0479 0,0000 0,7535 | 590
Fama-MacBeth B, 1,2617+%% | 4,5228 0,0000
I“isz;:’ [d;] % 1,3280%* 24911 0,0130
D, 0,1025 0,0748 0,9403
D, 1,2637%% | -2,5452 0,0111
o l P—valor R?aj N
Intercepto | 0,40585%% | 11,9198 0,0000 0,7368 | 590
Pool Modelo de B, 1,2383 %% 12,8156 0,0000
Precios [7] % 1,3052%%% | 4,0779 0,0001
D, 0,0215 0,5019 0,6159
D, -1,2543%% | -53578 0,0000

* Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%

Es posible que los inversores si crean que aportan valor a la compatfifa, como muestran todos
los estudios analizados previamente, pero quizéds no son capaces de estimar con fiabilidad el
valor del I+D que generard recursos. Estos resultados confirman la reflexién realizada por
Wyatt (2008) que manifiesta que el gran obstdculo para el reconocimiento del I+D como un
activo es la falta de fiabilidad en torno a los proyectos de 1+D vy, en la linea de la falta de
fiabilidad, encontramos los estudios que comprueban el uso continuado de las partidas de [+D
para manipular las ganancias corrientes (Garcia, 2008; Garcia y Young, 2009 y Seybert, 2010;
entre otros), que ponen de manifiesto que estas pricticas minan la confianza de los inversores

en los gastos de [+D recogidos en la cuenta de resultado.

Con objeto mitigar los problemas de escala que podian provocar ciertas observaciones con

alta dispersién con respecto al resto (véase en el anexo 1I), hemos optado por eliminarlas de
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la muestra'® y volver a correr los datos para comprobar si realmente dichas observaciones
pueden afectar de forma severa a los resultados y por tanto, a las conclusiones de nuestro
estudio. Observamos como los resultados obtenidos (véase el anexo Il1), a partir de la muestra
reducida —sin anémalos-, no experimentan cambios significativos en la estimacién de los
distintos coeficientes de las variables explicativas de los modelos. Todos los coeficientes
estimados siguen manteniendo la misma relacién positiva o negativa y su nivel de significacién.
Seiialamos que los ajustes de los tres modelos mejoran con la eliminacién de las observaciones

més dispersas como era de esperar.

CONCLUSIONES FINALES

En este estudio hemos contrastado la relevancia de la informacién sobre I+D para estimar el
valor de mercado de una muestra de compafifas del sector del automévil y componentes del
mismo que cotizan en Estados Unidos. Nuestro objetivo es arrojar luz al actual debate que
se estd produciendo en el seno de las dos comisiones reguladoras mds importantes a nivel
internacional, el FASB y el IASB, en torno al tratamiento del [+D.

Los resultados de nuestro trabajo rechazan las dos hipétesis contrastadas, aportando evidencias
en contra de la mayor parte de los estudios realizados previamente, es decir, los gastos en [+D
en los que incurre las compafifas que forman nuestra muestra no son portadores de buenas
noticias, todo lo contrario, su efecto sobre el precio de cotizacién es negativo y significativo
en los dos modelos estimados, la variable I+D corriente a través de su efecto negativo en
el resultado del ejercicio t y la variable I+D con un retardo porque manifiesta una relacién
negativa y significativa a través de la estimacion de su coeficiente. Nosotros esperdbamos que,
con independencia del tratamiento contable asignado a las partidas de I+D (en Estados Unidos
todos los gastos en I+D se recogen como gastos del ejercicio, SFAC n° 2), fueran consideradas
relevantes para valorar a las empresas y, de esta forma, el mercado estimara que son recursos

generadores de renta futura como en la mayorfa de los estudios realizados hasta la fecha.

Sin embargo, los resultados indican que el mercado consideran que el gasto en [+D corriente y
con retardo, de las compafiias que pertenecen al sector del automévil o componentes del mismo
y que cotizan en una de las bolsas de valores més importantes del mundo, no es inversién; es
decir, que no son generadores de rentas futuras para las compafifas. Parece que el mercado
prima la caracteristica de la fiabilidad, para estimar razonablemente si dichos desembolsos
generardn beneficios en el futuro, frente a la relevancia. Cierto es que el éxito de proyectos

de I+D de una compafiia no sélo depende del gasto realizado en dichos proyectos y del deseo

18 Las observaciones eliminadas han sido 13.
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de convertirse en una ventaja competitiva sostenible, sino también de otros factores como la
inversién en capital, marcas, habilidades, desarrollo comercial, buenas elecciones estratégicas

y excelencia operativa que pueden contribuir a que los proyectos tengan éxito o no.

Este trabajo no estd exento de limitaciones. La primera consiste en que el modelo que
desarrollamos utiliza datos para una sola industria. Aunque la industria automovilistica
proporciona un ajuste ideal para estudiar los efectos de la contabilidad de I+D, nuestros
resultados no se deben generalizar a otras industrias. Segunda, hemos asumido que todas las
firmas tienen capacidades similares para el desarrollo de tecnologia que no cambia en un cierto
tiempo; por tanto, existe la posibilidad de que nuestros resultados sean sensibles a la omisién
del riesgo. Todo ello serd objeto de mejoras en futuras investigaciones. Concretamente serfa
interesante analizar la relacién entre los gastos de I+D y los rendimientos de las compaiifas,
es decir, utilizando un modelo de rentabilidades que como establece Easton (1999) y Aboody
y Lev (1998) controla los problemas de correlacién y mitiga el efecto de variables omitidas,
de esta forma podriamos obtener estimaciones mds robustas. Asimismo, serfa interesante
ampliar la muestras a sectores méds y menos intensivos en [+D que el sector del automévil y

componentes.
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ANEXO I. MATRIZ DE CORRELACIONES

TABLA 5. MATRIZ DE CORRELACIONES

P, B, x, ID, D,

P, 1,0000 0,7807 0,7235 0,1533 0,5217
B, 0,7807 1,0000 0,7046 0,1523 0,6281
x, 0,7235 0,7046 1,0000 0,2136 0,8862
ID, 0,1533 0,1523 0,2136 1,0000 0,2353
D 0,5217 0,6281 0,8862 0,2353 1,0000

P Precio de cotizacién a la fecha de ejercicio econémico; B : valor contable de los fondos propios del ejercicio t; x:
Resultado del ejercicio t; ID: Gastos de investigacion y desarrollo del ejercicio t; ID, : Gastos de investigacion y desarrollo

del ejercicio t-1; N: ndmero de observaciones.

ANEXO II. GRAFICOS DE DISPERSION DE LAS VARIABLES DEL
ESTUDIO PARA LA MUESTRA DE 590 OBSERVACIONES

GRAFICO 1. GRAFICO DE DISPERSION PARA LAS VARIABLES P, Y B,
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GRAFICO 2. GRAFICO DE DISPERSION PARA LAS VARIABLES PY x,
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ANEXO III. RESULTADOS DEL ESTUDIO CON LA MUESTRA REDUCIDA

TABLA 6. RESULTADOS DEL MODELO DE PRECIO [1]

La tabla muestra los resultados del modelo de precios [1] con datos del periodo 1995-2004:
P=o,+a,B, +ax,

a,: intercepto de la regresion; a,: Coeficiente del valor de los fondos propios; a,: Coeficiente de las ganancias
corrientes; N: nidmero de observaciones empresa-afio; R2: Coeficiente de determinacién corregido; B: Valor
de los fondos propios por accién del ejercicio t; x: valor de las ganancias por accién del ejercicio ¢. Los
coeficientes obtenidos mediante el procedimiento de Fama y MacBeth (1973) son la media de los coeficientes
obtenidos en las regresiones anuales, mientras que la significatividad se establece a través de la serie temporal
de errores estdndar de las estimaciones anuales. Los estadisticos t estdn corregidos por heteroscedasticidad.

a t P—valor Rqj N
FamaMacBeth | Intercepto | 0,3023%% | 12,9411 0,0000 0,7932 577
Modelo de B, 1,1052%%% | 150365 0,0000
Precios [1] %, 1,0325% | 13,5632 0,0000
@, t P—valor Rqj N
Intercepto | 0,3824%%% | 11,8861 0,0000 0,7947 577
Pool Modelo de B 1,0830%%% | 14,7475 0,0000
Precios [1] t
%, 1,0123%%% | 13,2084 0,0000

* Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%

Observamos como los resultados no varfan significativamente, sélo el coeficiente del resultado
del ejercicio (x) se ve reducido pasando de 1°30, tanto por el método F-M como a través del
pool, a 1’03 y 1’01, respectivamente mediante F-M y el pool. Como era de esperar al eliminar
las observaciones anémalas, la medida descriptiva del ajuste del modelo (R?) mejora y pasa
0’66 a 0’79. Por tanto, para el primer modelo de niveles o precios [1] incluir o excluir las
observaciones m4s dispersas no afectan de forma severa ni a los resultados ni a las conclusiones

esgrimidas a partir de los mismos.

Con relacién al segundo modelo de niveles o precios [4] los resultados obtenidos una vez

eliminadas las observaciones més dispersas los mostramos en la tabla 6.
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TABLA 7. RESULTADOS DEL MODELO DE PRECIO [4]

La tabla muestra los resultados del modelo de precios [4] con datos del periodo 1995-2004:
P=a+a,B +ax +a,D,

a,: intercepto de la regresion; a,: Coeficiente del valor de los fondos propios del ejercicio t; a,: Coeficiente de
las ganancias del ejercicio t; a: Coeficiente de las gastos en investigacion y desarrollo del ejercicio t; N: niimero
de observaciones empresa-afio; R2: Coeficiente de determinacién corregido; B: Valor de los fondos propios por
accién del ejercicio £; x 2 valor de las ganancias por accién del ejercicio ¢; ID : valor del gastos en I+D del ejercicio .
Los coeficientes obtenidos mediante el procedimiento de Fama y MacBeth (1973) son la media de los coeficientes
obtenidos en las regresiones anuales, mientras que la significatividad se establece a través de la serie temporal de
errores estdndar de las estimaciones anuales. Los estadisticos t estdn corregidos por heteroscedasticidad.

@ t P—valor R?aj N
Intercepto 0,3923%** 11,8140 0,0000 0,7893 577
Fama-MacBeth B 1,0035%%% | 17,4927 0,0000
Modelo de ! — -
Precios [4] X, 0,9952 13,2212 0,0000
ID[ -0,0584 -1,1169 0,2742
@ ¢ P—valor R2aj N
Intercepto 0,3836%** 11,9034 0,0000 0,7945 577
Pool Modelo de B 1,08275%% | 14,7207 0,0000
Precios [4] N 1,0192%%% | 13,2843 0,0000
1D, -0,0159 -0,7367 0,4616

* Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%

Cabe destacar que tanto el coeficiente estimado para la variable explicativa patrimonio neto
(B) como para el resultado del ejercicio (X)) descienden. La pendiente estimada, por el método
F-M y mediante el pool respectivamente, del patrimonio neto pasa de 1’33 y 1’34 a 1’09 y
1°08. Por su parte, el coeficiente estimado para el resultado del ejercicio desciende desde
1’28 y 1’29, mediante el método F-M y a través del pool respectivamente, hasta 0°99 y 1°01.
Ello pone de manifiesto que la intensidad explicativa de ambas variables desciende aunque
no severamente y la relacién de estas variables con el precio de cotizacién de las acciones
sigue siendo positiva y significativa al 1%. Con relacién a la pendiente estimada de los gastos
de investigacion y desarrollo del ejercicio corriente se produce un cambio de signo que no es
relevante dado que sigue siendo no significativo, es decir que las conclusiones obtenidas no

varfan con respecto a las obtenidas con la muestra incluyendo las observaciones anémalas.

Por dltimo y con relacién a los resultados obtenidos a partir del tercer modelo de precios

[7] insistimos que no se producen cambios significativos en la estimacién de los distintos
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coeficientes de las variables explicativas del modelo. Todos los coeficientes estimados siguen
manteniendo la misma relacién positiva o negativa y su nivel de significacién. Sefialamos que
los ajustes de los tres modelos mejoran con la eliminacién de las observaciones mds dispersas

Como era de esperar.

TABLA 8. RESULTADOS DEL MODELO DE PRECIO [7]

La tabla muestra los resultados del modelo de precios [7] con datos del periodo 1995-2004:
P=a+a,B +ox, +o,ID,+ 0D, ,

a,: intercepto de la regresién; a,: Coeficiente del valor de los fondos propios en el ejercicio ¢; a,: Coeficiente
de las ganancias del ejercicio t; a: Coeficiente de las gastos en investigacion y desarrollo del ejercicio ¢;
a: Coeficiente de las gastos de investigacion y desarrollo del ejercicio t-1; N: nimero de observaciones
empresa-afio; R2: Coeficiente de determinacién corregido; B: Valor de los fondos propios por accién del
ejercicio t; x: valor de las ganancias por accion del ejercicio t; ID: valor del gastos en I+D del ejercicio ¢;
ID, : valor del gastos en I+D del ejercicio t-1. Los coeficientes obtenidos mediante el procedimiento de Fama
y MacBeth (1973) son la media de los coeficientes obtenidos en las regresiones anuales, mientras que la
significatividad se establece a través de la serie temporal de errores estdndar de las estimaciones anuales. Los
estadfsticos t estdn corregidos por heteroscedasticidad.

o i P—valor Raqj N

Intercepto | 0,4001%%* 6.3621 0,0000 07846 | 577
B, 1,0803 %+ 9,5916 0,0000
Faﬁzﬁi‘fjth x, 1,1797%5% 9,2007 0,0000
Precios[7] i, 0,0391 06364 0,7723
, 1,197 7 -4,2087 00000

@ L P—valor R’aqj N

Intercepto | 0,3851%%* 7,3942 0,0000 07942 | 577
B, 1,0777#%% 8,1470 0,0000
Pool Modelo de %, 1,1882%+x 8.3050 0,0000
Precios [7] D, 0,0172 1,1658 0,5095
i, -1,1783 %% -3,6272 0,0001

* Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%
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