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Capítulo 1 

Introducción 

1.1. Introdueeión: Ir &ea de investigación sobre eurnings auznugemnt 

El objetivo de esta tesis es anali i ,  en el contexto institucional europeo, la 

posible presión que el comportamiento de los mercados fmcieros puede estar 

ejerciendo en las prkticss de gestión del resultado. En concreto, el análisis empírico 

desarrollado, pretende esiudiar el efecto valorativo de determinadas es!mtegiasf de 

publicación del resultado, con el objetivo de determinar si existe una prima por pate del 

m d o  europeo que ineentive a los directivos empresariales a desarrullar pr;icticas 

contables oportunistas, que pennitan publicar cifras de resultados que generen 

expectativas de cmimiento entre los inversores, a fin de alcanzar mejores valoraciones 

en los mercados. 

A lo largo de csia t%sís &u+oral se utilizarán indistintamente los conceptos de gestión 

del resultado, dirección del multado y manipulación del resultado, así como el vocablo 

anglosajh eamitgs managenent. C a ~ ~ í a  Osma et al. (2005, p.1002) definen2 este 

' A 10 kgo & esa tesis dodorsl se utiSi la palabra "esirafe@ pan referine a la expmi6n 
mgiosajmia "pmiwF. Ad. "a pmem of i ( ~ c w e s  in earninpngJ o "a plflvn ofconse& parifive 
m n i n g  wp&& r a 10 krgo dsl kxio mmo una &Zniegja dc publbcián dc crecimimtos en 
la c i b  de mu- o una cstntcgú & pblicaci6n de sorpresai p i t i w ,  mpcnivamcntc. Si 
embarga, el uso del d 1 0  "&aIe@a" sugieIe c i e p  mminonalidad y t i a  un eompownk 
pcy~ratiy~, lo es guc sn abi mis donomI r ha amridmdo el más .mtado para reflejar el 

- i d  de NI uanplunimoo, si bim es Unpoitmtc seflalar que puede tnitarst dc un 
uunpliniimto -1damlats alsatorio por uns bwoa gMion de la e a  y que el de LB palabrs 
"ey~~megrb" no su { e d a d  en todos los a s s .  



tkm'mo anglosajón wmo "cuaiquierprdctica llevada o cabo iniencioMliomente por la 

gerencia, con pnes oprhrniftas o informaiivos, pro reportar ílr czpa de resulfados 

deseada, distinia de la real': Este vocablo anglosajón ha sido utilizado indistintamente 

para referirst al uso de las mencionadas pícticas asf wmo para identificm una ampfi 

línea de investigación, de gran auge y desarrollo en la decada de los noventa, que 

permanece vigente en La Bctualidad y que puede ser c o n t e x t d i i  tanto en la 

perspectiva wntractual como en la perspectiva informativa de la información financiera 

El estudio empírico realizado en esta tesis doctoral, puede enm- dentro de la 

amplia línea de investigación sobre earnings managemeni y más en concreto, dentro del 

grCa de investigación dedicada al d s i s  de los incentivos que se generan desde los 

propios mercados de capitales y que llevan a los directivos empresariales a desarrollar 

phticas opo muiistas para defender sus intereses, en perjuicio de los accionistas y otros 

agentes relacionados con la empresa (stakeirolders). 

El conjunto de la literatuca empírica enmav&a en la línea de investigación sobre 

eamings mrmagement es muy amplia y desde sus comienzos, ha adoptado distintas 

perspectivas y líneas de esiudio, con el objetivo de responder a las causas que llevan a 

los d i i t ivos  a manipular el resultado contable, como lo hacen y las wnsecnencias de 

SU wmpoltamiento ~ c N i c h o l s  (2000, p.313)]. En concreto, la literalura sobre earnings 

ma~gemeni ha intentado dar respuesta a las siguientes preguntas: 

¿Cómo y que tipo de pi$cücas de dirección del resultado se desarrollan en la empresa?, 

es decir, ¿qué partidas contables son las más utilizadas o más propensas a ser 

manipuladas?, ¿qué tipo de prácticas de manipulación son las m& utilizadas? Siguiendo 

la clasificación d i  por Schipper (1989), las prácticas de manipulación pueden 

clasificase como "reales" o "contablesn3. Las primeras se acometen afectando al 

momento del tiempo o el importe de los proyectos de inversión o de fmciación 

previstos por la empresa, siendo los gastos en I+D o los gastos en publicidad, algunas de 

las partidas más susceptibles de ser objeto de manipulación "real'' [Schipper (1989, 

' rmbalvo (1996, p.@) en su Tabk 2, cnumrre distintos mecanismos nals y mnLab1cs ntiiizados en la 
@6n del resdido, 



p.92)]. La  tnanipdación "contablen, hace uso de la discircionalidad inherente a los 

principios y no- de contabiiidad genemimente acepiadas, para gestionar la cifra de 

resultados en la diraccióo deseada La elección del método contable, la aplicaci6n de 

una u otra altcrnaüva de valoración, la clasificaci6n estratCgica de las panidas contables 

o el uso de los ajustes por devengo, son algunas de las práciices m8s comunes y 

e s t u d i .  Los ajustes por devengo, conocidos en la literahm anglosajona bajo el 

temino <~cmro.%', tienen como objetivo resolver los pmblcmss derivados de las 

diferencias temporales que surgen entre el momento en el que se pmduce la comente de 

flujos de caja de la empresa y el reconocimiento adecuado de los ingresos, gastos y resto 

de partidas patrimoniales, de muerdo al principio de devengo y al de comlacidn de 

ingresos y gastos5. im ajustes por devengo, no 5610 pmnitcn corregir la comente de 

flujos de caja con el objetivo de mejorar la capacidad informativa de la ci6n de 

resultados como indicador del rendimiento emprtwial, sino que además, su uso 

permite solventar las carencias de oportunidad6 y relevancia informativa que sufren los 

flujos de caja. Si embargo, a pesar de su imporiante labor como mecanismo 

conciliador entre la cifra de resultados y los flujos de caja7, la discrecionalidad asociada 

a su uso permite que, en algunos casos, los ajustes por devengo sean utilizados con fuies 

' Las ajustes por b g o  pdrm dividirse a su vez en ajustes d idmna les  y m ajustes no 
disrrcoionals (dscren'ry w. non dU,etionmy 11cud.v)). La Real Aodcmw Española define el 
W i n o  disxdoapl ooow, sdjaivo aplicable a mdo lo que se reaiia "libre y pNdemial&". Las 
aiustes mr devano disacckades. son los auc se nalh Iihw~~mtc mr omto dc los dllactivos -- 
&~~&la, as de&. los que m &a rrsultadO de la mividad -4mica'dc la mmpiíla. sino que la 
iniciafiva de su rriisuo paitc & la dkxi6n m p d &  mn Dbjaivm qw pucdea rcrtinio infonnativm 
u>mo opo& si& la bip&sis del o~rrunismo cci~tablc la m& ligada a La literatura sobre 
eanungs muwgempw y i las i é a h s  & dstccci6n de los ajusta d i d c u a k s  por devengo. 

Tal y mmo queda rcmgido en el Stslcmail of Financial Accounting Cnnocp NO 6 (FASR (1985)], la 
mntabilidad dcnnmillda bajo el pMcipio del devago, tiene como ubjaivo rcgimar iu trsnsscriones y 
ooos cvrnios aue tiam hiaar w la anmaa y que dan lugar a nwvimirmoS m los flujos de aja.  m el 
pulada m el& las &i- y &enk tienen lugar y no m el momwto m que se pmduan las 
ai~odidas&efcdivomlaempnsa 

[..I mareo -pmd del IASB requiere que ia infmnoci6n finaocicra swninimada al mercado sea 
rclcvantc y W k ,  inmMDdo iIiantar un a(ui1ibno en- mbai d t i c u s  diiaOvas, que pnmiu 
aue la infbwi6n U- al merudo en cl mmmto opotium mn el fui de satisfaca las neccsidader de 

' Ln O h  & rcsuhados a ipd a la suma de Ion flujos & caja y los ajirrtss por devago rcPliwJos m el 
ejercicio. El apCndicc 1 del trabajo & D&ow (1994) díJrrrolla diticamnite la inmlaci6n en- la 
cifra de r ísukks.  bs R u j a  &caja y los ajusta por devengo. 



oportunistas en lugar de perseguir el objetivo informativo con el que se de~~imllaron. 

Además, al traiarse de un mecanismo contable muy flexible, de bajo wste y con menos 

posibilidades de ser deteclado por parte de los usuarios de la información ñnmcicra, es 

el m8s susceptible de ser utilizado por la gerencia empresarial para el desarrollo de 

prácticas opoihmístas. Como aiiman Garcia Osma et al. (2005, p.lOlZ), los directivos 

emp-alcs "recurrirán a aquellos insírumentos sobre los que tenga mayor 

disponibilidad que mnlleven menores costes y cuya manipulacidn sea más dgcil Iíe 

identifiar por terceros". 

Bbido al importante m 1  de los ajustes por devengo como mecanismo de 

opoihinismo contable, una de las líneas de investigación más importante se ha dedicado 

al desano110 de t&nims de medición de los ajustes por devengo discrecionales. Aunque 

no cs objeto de esta tesis dodora1 realizar un adis is  en profundidad de todas las 

t&nicas disponibles, es imprescindible mencionar la coexistencia de dos Iíneas 

metodológicas distintas, así como de los trabajos más destacados en cada una de ellas8. 

Un primer gnipo de trabajos en& los que se encuenm Healy (198% DeAngelo 

(1986), Jones (1991), Dechow et al. (1995), Kang y Sivaramalaishnan (1999) o más 

recientemente, Kothari et al. (2005), se centran en la identificación de la 

discrecionalidad wntable de la empresa a nivel agregado, a través de la medición de los 

ajustes por devengo. Inicialmente, los trabajos de Healy (1985) o DeAngelo (1986) 

utilizaron medidas muy simples, basadas en los propios ajustes por devengo como 

aproximación al grado de discrecionalidad contable. Sin embargo, el trabajo de Jones 

(1991) fue el primero en introducir un modelo de regresi6n capaz de estimar la parte de 

los ajustes por devengo procedentes de factores no discrecionales, siendo la diferencia 

en& el valor real de los ajustes por devengo y el estimado por el modelo, la paxte 

correspondiente a la discrecionalidad contable9. Al modelo de Jones (1991) le siguiemn 

otros !mbajos como Dechow et al. (1995), Kang y Sivaramaknshnan (1999) o Kothari 

' El trabajo de McNicholf (2000) di un anslbis de los ditos  wbajos nal*edm &nbu & los 
m& & ~ 1 6 n  & la dismcionalidad mntablq asf como de la mnlmvmia nlaoiwada con 
d&amhados aspxtas mciodoI6giws. 

' Una misión más dc<allnda & los distintos modelos & &Lnación de los ajutcs discrscionaicr por 
devengo desarroliados pucdo niconirarss en Mora ei d (2005). 



et d. (2005), que continuaron -jando y mejorando el modelo inicial dcsarrollado por 

Jones (1991). 

Pem junto a la estimaci6n de los ajustes discrecionales a nivel w g a d o ,  un segundo 

gnipo de trabajos se ha centrado en sectores industriales y en herramientas &les 

especificas de Cstos. Se trata de la literatura dedicada a la estimación de los ajustes por 

devengo pmentes en i n d d  co t lcm.  En esta segunda línea cabe de- los 

trabajos de McNichols et al (1988), Petroni (1992), Peñalva (1998), Nelson (2000) o 

Beaver e: d. (2003a). 

El intento por medir el grada de disrrecionalidad contable, las carencias metodológicas 

de algunos & los modelos desatrolklos, así como el inteds por deteminar el grado de 

extensión de las pFBcticas de dirección del resultado en el panorama empresarial, 

propició el desarrollo de nuevas aproximaciones metodológicas, como los gráficos de 

diseibución de fecuencias @quency distribution appoach), sobre los que nos 

ocuparemos en el Capitulo 3 y cuyo desarrollo impulsó aún más la investigación sobre 

eamings managenreni, especialmente a muestras de mayor tamaiio. 

¿Cuándo y por qué se desam>llan la pr6cticas de gestión del resultado?, ¿cuales son los 

incentivos y los factores instiáicionales que f a v o m n  su desarrollo? Esta línea de 

invdgación se ha ocupado de atudiar los distintos incentivos a los que se enhntan 

los directivos empnsariales, así como el efecto de los marcos institucionalcs de cada 

país en el grado de desarrollo de las pkticas de gestión del resulado. El objetivo es 

detectar d6ndc se dessnolinn, es decir, en que países, bajo qué tipo de entomos 

instiiucionales y m q d  ciffiunstancias es más fncuente el desarrollo de pdcticas 

oporhmistas de g d ó n  del redíado e n k  los d i d v o s  empresariales. Conocer los 

motivos así oomo los f a o t m  que pueden restringir un uso abusivo y opoitunista, es de 

vital importancia para los organismos reguladores, a fin de poder defender los intereses 

de los inversores y favoreczr la tmsparencia informativa en los mercados de valores. 

En el contexto actual de globalizacibn de la economía y de armonización contable no 

sólo dentro & Enropa sino a nivel mundial, la investigación centrada en la diversidad 

indhicional palsss y su incidencia m la Uifomión fuianciera en general y en las 

prscticas & gesti6n &l multado en particular, se pcrf~la como una de las áreas hacia 

1% que debe ds* la investigación em~iflca en ~ntabilidad. 



Como vetemos en el CapItulo 2, Healy y Wahlen (1999) reconocen tres tipologías u 

orígenes de los factores de motivación que incitan al desanollo de las prácticas de 

gestión del resultado contable": (a) los factores de naturaleza contractual, generados a 

causa de la importancia de los datos contables en la fodización de los contratos de 

remuneración de los directivos o en los contratos de deuda pública o privada de la 

organi7ación; (b) los factores procedentes de los intereses políticos o p i o n e s  

derivadas de los mecanismos de regulación gubernamental en determinados sectores 

indushiaies; (c) las presiones que proceden de los mercados de valoses, fcuio de la 

importancia de la cifia de resultados como mecanismo informativo y de toma de 

decisiones entre los inversores. Esta úitima motivaci6n es la que ha recibido mayor 

imporiancia a lo largo de la d b d a  de los noventa. Como explican Dechow y Skinner 

(2000, p.236 y 242), el crecimiento de las bolsas de valores y los precios de mercado a 

lo Largo de los años noventa y el uso cada vez más frecuente de los planes de opciones 

sobre acciones, ha provocado que los d i t i v o s  empresariales sean cada vez más 

sensibles a la evolución de los precios de las acciones en el mercado y 

consecuentemente, a la cifra de resultados. Asimismo, la tendencia del mundo 

acad6mico a considerar a los inversores racionales y al mercado eficiente, ha hecho que 

la investigación sobffi los incentivos generados en el meriado para el desarrollo de 

prácticas oportunistas, llegase más tarde pechow y S h e r  (2000, p.24511. 

Al anáiisis de este tipo de motivaciones, se ha sumado en los Wmos mios una amplia 

linea de investigación dedicada al análisis de la imporiancia de determinados factores 

institucionales tanto a nivel empresarial como nacional, que afectan a la extensión y 

frecuencia en el desarrollo de prácticas de earnings nanagenent. Como se afirma m8s 

adelante, los trabajos emmarcados en esta línea han perseguido el objetivo de determinar 

el tipo de caracten'sticas ¡nst¡tucionales que más favorece o consirifie el desarrollo de 

prácticas opominisias de gestión de1 resultado. Como se recoge en el Cspítulo 3, 

'O Junto a los trabajos cmpúicop quc d i  las dv~ciones biisadpr m la T d  Positiva de la 
Contabilidad, así como las pmionm originada, por los meseados de opitalcs, cxistu~ otros ck 
wrtc t&kwuditim quc "gummhlir  la^ distintas causas de k ~~ opatdütas. Enm cnm 
habajos se cnmnihrm Lkmski y Frimw(1999). Bagnoli y Wam (2000) o Fischcr y Stockm (2004), m e  
muchos oaos. El trabsjo de Vancchia (2001) naliza una revisión bibliográñca de los trabajos sndfticm 
desarrdlados hasfa la fecha sobn la disc&nalidad ejemida por los dkdvw m L i n f m i 6 0  
fnuuicicrasuminktrada al m&. 



distintos hnhajos han eshlhdo el efecto del gobierno corpomtivo, la auditoría 

empresarial o la condicih de cotizada en el mercado, como factores de control del 

posible opoitrmísmo contable desarrollado por la gerencia Asimismo y en una escala 

internacional, uti~i2ando muestres de distintos paises, otros estudios han d i o  el 

grado de desarrollo y aicmi6n de las prácticas de earnings numagement, asocasocisndolas 

con los dis t i s  sistemas contables y caracten'sticas ktiiucionales de cada uno de 

eUos, a fin de poder aclarar bajo qué tipo de entornos, los directivos hacen uso de estas 

prácticas con mayor impunidad. En el momento actual, cuando nos encontramos en un 

prooeso de armoniración a nivel europeo, puede decirse que el análisis de la diversidad 

instiiucional sobre la infoimaci6n ñnanciera y las prácticas de gestión del resultado, 

cobra vital importancia Así lo ponen de manifiesto García Lrua y Mora (2005) cuando 

indican la importancia de analizar las distintas motivaciones para la elección contable 

p -entender el p r q d ,  incluso wm& la misma normativa confabJe, la informucih 

coniable p a l e  variar & li>m importante entre empresas m d i c a h  en distintos 

paises". 

Por úitimo y en línea con Iss mmendaciones de los mibajos de Healy y Wahlen 

(1999, p.380), que seiíaian la imjmiancia de determinar los efectos de las prácticas de 

emnings mmagenrent sobre la diibución de la renta de los agentes económícos y la 

capacidad de los mismos de detectar las pdcticas de gestión del resultado, algunos 

autores han cstudurdo las correcciones valorativas realizadas por el mercado 

dependiendo de la mapitud de las pdcticas de discmionalidad contable, analizando la 

calidad del muttado contable como inversa de las prscticas de earnings manugement. 

En concreto, trabajos mientes corno el de Francis et al. (2003) O Bao y Bao (2004), han 

continuado avaiilando ni la investigación relacionada con la capacidad del inversor de 

dttectar las @cticas de manipulación del multado, estudiando el impacto valorativo de 

la calidad del resultado sobre determinadas estrategias como la publicación de un 

beneficio alisado, sorpresas positivas, crecimientos en la cifra de resultados o 

simplemente, la piblicación de un resultado positivo, es decir, beneficios. Estos trabajos 

reflejan la voluntad de continuar avanzando en uno de los aspectos de mayor 

controvCrsia dentro de las d&htss líneas de investigación existentes en la literatura 

sobre eminp+y mmugemenf: deminar  la capacidad del inversor para detectar las 



prácticas gestión del resultado n a l i  w n  fines oportunistas por la d icción 

empresarial. 

Esta tesis docioral puede enmarcarse dentro de la línea de investigación dedicada a las 

motivaciones procedentes de los mercados de valores, derivadas de la importancia de la 

infomiaoión f m c i e r a  en la formación de precios en los mercados. Tomando como 

partida la evidencia para el contexto estadounidense, donde la importancia de los 

mercados de capitales surge como principal motor de desmllo  de las prácticas de 

gestión del resultado en los noventa, el dIisis empírico se cenira en deteminar la 

extensión de este mismo fenómeno al contexto europeo. En concreto, se analiza el 

efecto de determinados critzxíos de evaluación del resultado", demmhdns en la 

literatura anglosajona como emnings benchmarh, sobffi la importancia de la cifra de 

nxwltados como determinante del precio de c 0 ~ 6 n  de las acciones en los me& 

fmanciems de un total de diecidis países de Europa De esta forma, el objetivo es 

comprobar si la cifra de resultados de las empreses que cumplen con alguno de los 

benchmurh analizados en esta tesis doctoral tiene una capacidad explicativa mayor 

sobre el valor de cotizac~ón. 

El wnocimiento de la existencia de incentivos procedentes de los mercados de capitales 

europeos pan el desarrollo de prácticas opoministas de gestión del resultado, permitiría 

enwnirar una justificación al fenómeno documentado por autores como Gore et d. 

(2002), Daske et al. (2003) o GallGn y G'mer (2005), que observan una tendencia 

pronunciada de empresas de distintos paises europeos a publicar beneficios, 

crecimientos en resultados y sorpresas positivas, de la misma forma que Bwgstahler y 

Dichev (1997) o Degeorge et al. (1999) documentaron en el caso estadounidense. 

Asimismo, conocer la w n b c i ó n  de la existencia de este tipo de motivaciones en 

Europa permitirla a los organismos reguladom, analistas, auditores, inversores, y a 

todos los usuarios de la información fmciera,  tener siempre presente su existencia en 

su toma de decisiones, siendo proactivos en el desiurollo de actuaciones que permitan 

" Le denominación "criterios de evaluación &l resultado* u una eaducción &l vooablo anglo*ón 
emnings benchwk o e- &rhold<. A lo largo de esta te& doctotal, se h& refnnioia a 
cualquiaa de las fFs demmúiaoions indistintamcntc. 



desanullar un entomo institwional en el que se fomente la transparencia Uiformaiiva, se 

garantice fa calidad, relevancia y fiabilidad de la información financiera, y que la 

flexibilidad inherente a cada una de los s'ktemas contables vigentcs en Europa no sea 

u t i l i i  como mecanismo de dirección del resultado hacia una cifra "deseada y 

artificial". 

La cifra de resultados es una herramienta informaiiva esencial en los mercados de 

valores por ser el principal indicador de desempcHo de una compañía, con el que cuenta 

el inversor a la hom de deterroinar sus inversiones. Según explica Beaver (1989, p.90). 

la relación concepid entre el precio de las acciones y la cifra de rwuitados, se basa en 

trcc puntos fundamentales: (a) la relación existente enire el precio de las acciones y los 

dividendos futuros, @) la relación entre los dividendos y los resultados futuros y por 

Úitimo, (c) la relaeión e& los resultados corrientes y futuros. Tomando como 

referencia los tres puntos anteriores, la cifra de resultados tiene una función infomuitiva 

esencial, al permitir reíiejar la capacidad de la empresa para genenir dividendos futuros. 

De ahí que, tal y como re& Beaver (1989, p.49), "no hoy otra cíjia VIformatNa en 

los estadospnonciems que reciba niás atención por la coinunidnd inversora que los 

resultados por acción" . 

Junto a la función úifotmativa en los mercados de las c i h  contables en general y de la 

cifra de resultados en particular, la información financiera es a d e h ,  pina clave en las 

distintas relaciones contractuales que se establecen y formalizan entre los distintos 

agentes que forman parte de la organización emp-al. Es la denominada 

"perspectiva post-contractuar" [Beaver (1989, p.@] de la información financiera que 

junto a 1a"prspcfivapre-~~ntrocfvnr", es decir, la que se refiere a la importancia de la 

información fuiencicra en la toma de decisiones de inversión, permite entender la 

expwtaci6n adoptada en los procesos de regulación contable, así como las politicas 

contables u t i l i i  por las empresas Weaver (1989, p.611. 



Dcsde íinales de los años 60, los esfuenos investigadons enmarcados en el paradigma 

utilitarista de la información contable, se han ocupado de analizar su uso tanto desde la 

p n s p d v a  contractual como desde la perspectiva informativa, si bien esta úitüna, 

dedicada al anzilisis de la infamación financiera como mecanismo informativo en los 

mercados de capitales, ha sido sin duda "ln más p l t p c a  ddurae ln úiiima &codan 

[Giner (2001, p.22)]. Desde la aparición de los trabajos de Ball y Bmwn (1968) y 

Beaver (1968) en el JOMUII ofAccounfing Resemch, la investigación empúica dedicada 

al anáiisis de la de la infamación contable en los mercados de capitales, no ha parado 

El salto hacia el paradigma u t i l i  de la información contable a partir de los años 

6ot3 y el correspondiente cambio en la concepción de los objetivos y requisitos de la 

información fuianciera, que debía ser elaborada para la toma de decisiones, fue el 

principal ikctor de impulso del desanollo de ia investigación empúica en contabilidad. 

Asimismo, el desanollo de bases de datos, la organización de congresos y conferencias 

sobre investigación la aparición de revistas especializadas como el JozirnaI 

ofAccowUing Resemch, el desono110 de ia investigación en otras disciplinas como las 

finanzas o la econometría y la posibilidad de aplicar sus técnicas en la investigación 

contable, son algunos de los factores quc favorecieron el d e s m l b  de la investigación 

empúica en nuestra disciplina contable1" En la importancia de la Wrdiscipliedad 

l i k  mbre la invcsti& en dtabitidad y mrcado dc capitales a lo (srgo d'los allos 70.80 y 90, 
mpcetivamcnte. Tal y como scfiala Kottuui (2001, p.106). h l e  ntas fns dtoadas pueden sumarse 
m& de 1.000 doulos publicados m las principales nYistss científicas m mntabiilidad y finaozas 

" Se@ explica Tna (1995, p.195), va& autores atribuyen wmo impulsor del padigma de ntilidad y 
la m 4 6 1 1  utilitarista de la infonnnci6n wtable a Staubus (1961). 

" Como rtcom Tna 11995. 11.195). en 1971 se ors6 en Estados Unidos el Dato Bm* of Enroiricd 
tic-ch in~&w&, &pahocinadop>r h&la de Negocios de la Univnsidad deChicagó y &m&, 
desde el a8o 1965 nta misma Univer<lidad. o m h  una mofaacia awal &re investigación miplica . - 
cn contabilidad. 

'' Ginu (2001. ~23) o Tna (1993.11.276) sñaden a les m n s  antaiorrs. oha serie de faaoxs aue . .. . . .. , 
incidieron en el deseno110 de la investi&aci6n mipúim m wntabilidad, m& por ejemplo, la & 
de las hipótesis a pnwi d a t e s  & las ctar>as de h v ~ b n  antcnons. m canacto, de la etapa del 
m f o q ~ t ~ n o n t w i i v ~ ~ Ú c t i ~ ~ .  El traimjo & Montwcy (1998) nmge mhe otms qnmm&, cl 
impoaantc cambii que invo lugar m la Weami6n a d h i e a  y cnnicular & las gnoides escudff de 
n e g d  m Estados Unidos. 



como desenadmmic del por la investigación emp* las fuianuis ocupamn un 

papel sobmaiientc. 

Como apuntan Watis y Ziimmcrmen (1986, p.5) o K o t M  (2001, p.107). el desano110 

de la hipótesis de la cñcieaoia dc mercado Fama (1965). Fama (1970) y Fama (1991)], 

fue uno de los factores explicativos descncadenantes del desmlto  de estudios 

empíricos cn información ünanciera y mercado de capitales ya que, esta hipótesis, 

contradecía los argumentos contables que consideraban la información contable como la 

única fuente de inhmaciión p el mercado. Por este motivo, los primeros trabajos se 

centramn inicialmente en la utilidad de la información contable, observando su 

efecto en los prccios de mercado val1 y Brown (1968) o Beaver (196811, así como en 

analizar la reaccih del mercado anie cambios en los metodos o las estimaciones 

contables [BatI (197211. 

Pero junio a la eficiencia de mercado, el desarrollo del CAPM (Cqiital hse t  Pricing 

Model) en la litemhua fwciaa de los años 60 [Sharpe (1964) y Litner (1965)], así 

como el desarrollo de la metodologia de eventos aplicada por Fama et al. (1969). 

tuvieron igualmente, un papel destacado como desenadenantes del desarrollo de la 

investigación =empírica en contabilidad y mercado de capitales [Kothari (2001, p.11 S)]. 

La multihd de trabajos desarrollados en esta linea de investigación puede d i v i d i  en 

los siguientes giupos [Gmer (2001) o Kothari (2001)'% (a) los trabajos iniciales 

enfocados al análisis del contenido inf~rmativo'~, (b) los trabajos de asociación o de 

relevancia informativa y por @timo, (c) los trabajos dc valoración. 

l6 Kothari (2001) incluye uua chsificación m8s dnalli Junto a estas tns calcgorls idmtifica o w g  
dedicadas al d i i s  dc m rnegdal6gim~ o al anillisk de la ciicimcia de mercado. Sin embargo. 
muchos de p&m as¡- a su vez a UM de 1- tíCS edfCgOIf~~ pfincipaies. 

" E o a  los m& &*mi&# dcstrr el RIVM (RsnilLalhconu V d ~ k 3 n  M&I) demllado por ' 

Ohlson (1995) y Felthsm y ObLson(1995), dwdc gnciss a la d i i c a d c  inlhuci6n Illieal dtwmillrda 
por estos lutom la c k  & peaos puede ser explicada ai W i ó n  del resultado cvniablc y el paltimonio 
ncao.La&~ión&uonianots6rlripwLostinuci6addnlorintrloreco&Iisanprcnas.Wdosc 
en cifrss mtsbls, dio lugm a L & la linra & invcntimn dediosda al MBlisk 
fundammtal. 



Como queda señalado en Beaver (1989, p.104), la dependencia estadística enim el 

precio y una variable informativa como el resultado se denomina "eontenuio 

itg5rmutivo" de ésia en el precio, es deciu, el precio d e j a  la información recogida en la 

variable. Los eshdios del contenido i n f o d v o  u t i l i  una metodologia de eventos o 

de sucesos (ewent studies) que analiza el efecto en el mercado de un suceso concreta 

como la publicación de multados, la publicación de una nueva noma contable o el 

anuncio de dividendos. Los trabajos de Ball y Bmwn (1968) y Bcaver (1968) aplicaron 

la metodología de eventos para analizar el efecto de la publicación de resultados en el 

mcrcado de capitales. En concreto, Ball y B m  (1968) a n a i i i  la asociación entre el 

signo del cambio en los resultados no esperados por el mercado, con el signo de las 

rcntabilidades a n o d e s  de la compañía, en el mes del anuncio de los resultados del 

ejercicio. Por su parte, Beaver (1968) observa el efecto de la publicación de resultados 

sobre el precio de las acciones así como en el volumen de negociación. En el contexto 

español, el trabajo de Regojo (1993) analiza el contenido informativo de la información 

financiera s u m i n i  aímesíralmente por las empresas cotizadas en las Bolsas 

espafíolas durante el período 1985-1989. Siguiendo el trabajo de Beaver (1%8), Regojo 

(1993) estudia el efecto de la información contable sobre el volumen de negociación en 

el mercado, así como los cambios en los precios de cotización. Sm d o ,  debido 

probablemente a determinados factores caracten'stiws del entorno institucional espaiiol 

a los que se refiere el autor" pegojo (1993, p.89-90)], lo cierto es que los resultados 

obtenidos revelan escasa relevancia de la información trimestral suministrada al 

mercado de capitales español durante el período a n a l ¡ ¡  por este autor. 

Junto a los irabajos de contenido informativo, los estudios de asociación o de relevancia 

informativa, analuan la capacidad de la i n f o d ó n  contable para captar información 

relevante para el inversor, realizando un adlisis de regresión en el tiempo, de los 

niveles de pmxios sobre el resultado de la compañía, con e1 objetivo de medir la 

capacidad explicativa a través del coeficiente de determinación R'. Tal y como nos 

" h h ~  10s d i i t o s  fiidom, el auicf se ~ f i m  a: (a) la poca uudición m el anüuis & cstsdoy contables. 
(b) la auxncia & publicación & información conrolidada y d i  por pmfaionde8 iadepeodieotcs 
íc) la deficiencia & los mocanirrmos de difiLFi6n Y a dcfmitiva íd) la hita de amfmm m la 



recuerda Kothad (2001. p.116), los estudios de asociación no asumen que la 

infomiación contable es la Única fuente de información para el inversor, el objetivo de 

esta l b  de i n v d & 5 n  es analiar si existe alguna relación entre la información 

wntable y la mW11idad de la empresa en un período detemilliado de tiempo. 

Finalmente, 108 tníbajos dedicados al análisis fundamental y a la valoraci6n de 

empresas, tienen wmo objetivo determinar los principales determinantes de valor, 

permitiendo identificar empresas sobre o i n í i n v a l o ~  Kothad (2001)l. Como ya 

hemos wmcntado, el dcsamllo de un marco teórico wn los modelos de Ohlson (1995) 

y Feltham y O h h  (1995) para la estimación del valor intrínseca de las empresas, 

supuso un nuevo impulso pura esta línea de investigación. 

Los lrabrjos empíricos dentro de la línea de investigación en contabilidad y mercado de 

capitales pueden aunareuse dentro de la denominada "perspectiva pre-contrachrol" 

peaver (1989, p.@], donde, la informacih contable en general y la cifra de ~sultados 

en particular, juega un papel fundamental en la toma de decisiones de inversión y en la 

valoración de la empre.sa en los m e h s .  Si embargo, wmo ya se ha comentado, 

Beaver (1989, p.6) se =fíe= igualmente a la "perspectivapost-conhachro~, donde el 

papel de la información financiera en este caso, es determinante en la f o m l i i ó n  de 

coniratos dentro de la organización empresarial. Tal y como explica Monterrey (1998) y 

como veremos en el capítulo siguiente, el nacimiento de la Teoría de la Firma [Cow 

(193711 fue "el aconieciniento kcisivo pora el  inicio de la investigación contable 

orientada hacia lai organizaciones" Monterrey (1998, p.44311. Junto a la Twría de la 

Firma, la Twrla de k Agencia [Jensen y Meckling (1976)l proporciona el marco teóriw 

necesario para el desarrollo de una Unea de investigación orientada hacia el papel de la 

infor1nwi6n 511anciera dentro de la organimión cmprcsarial y en la que puede 

enmarcarse la literatura inicial sobre. gestión del resultado (emings managment), 

centrada en la wntrastaci6n empírica de las hipótesis recogidas en la Twria Positiva de 

la Contabilidad [Watts y Zumnerman (1986)l. 

En la actualid& la mvestigación empírica sobre emnings mmgement es tan amplia, 

que podría encuadrarse en las dos nunas de investigación: denm de la perspectivapre- 

comuchcal o posi-cantrucíuul de la información financiemi. Mientras que los primeros 

w j o s  e&os dentro de la Teoría Positiva de la Contabilidad, anal ¡ ¡  las 



motivaciones derivadas de las relaciones contrahales que intffvienen en la empresa, lo 

cierto es que a medida que se ha desarrollado la investigación sobre eamings 

management, muchos trabajos wmcuzamn a buscar una justificación a estas pr&&m 

en los manados financieros, en unmeto, en la importsncia de la información f m c i m  

y la c i h  de resultados en la formación de precios así como en la ejecución de 

detemiinadas operaciones empresariales. Puede d e c i  que los trabajos más recientes 

dentro de la litenttura empírica sobre eamings momgement, han permitido enlazar las 

dos perspectivas sefialadas por Beaver (1989) y acentuar la imporiancia de la 

información fmcie ra  en los mercados de capitales, como m d s m o  informativo o 

como potente herramienta para el desarrollo de prácíiw oportunistas que, como se ha 

puesto de manifiesto en Estados Unidos con el caso Enron, puede dar lugar a una fuerte 

desconfianvl en el sistema de información fuianciera y a una desestabilización de los 

mercados financieros. 

Esta tesis doctoral puede enmarcarse dentro de la literaiura empírica que acentúa la 

perspectiva informativa y pre-coníractual de la información iinanciera, centrándose en 

el papel del resultado contable en la valoración de las empresas en los mercados, con el 

objetivo de buscar una justificación al seguimiento por parte de las empresas europeas, 

de determinados criterios a la hora de publicar sus cifras de resultados. Como quedará 

reflejado a lo largo de esta tesis doctoral y más conmiamente en el Capítulo 3, estos 

criterios a seguir en la publicación del resultado, conocidos en la liieratura anglosajona 

como emnings benchmmks, pueden convertúse en una importanie fuente de presión 

para el desarrollo de práciicas oporhuiisias por parte de la dirección empresarial, debido 

básicamente, a la desmesurada importancia que parecen tener, en mercados como el 

estadounidense, en la toma de decisiones de inversión y en definitiva, en el precio de 

cotkción de las accioncs de las empresas en las bolsas de. valores. 

En los siguientes epígrafes de este capitulo indroductorio se real¡¡  una descripción de 

las principales motivaoiones que han llevado al desafio110 de esta tesis doctoml, así 

como la metodología empleada ni el dliisis empinco, los principales resultados 

obtenidos y las conclusiones que pueden obtenerse de los mismos. 



13. Motivacióu para ei d e s a ~ ~ ~ b  del estudio 

Durante la década de los noventa, especialmente a partir de la segunda mitad 

numerosos trabajos empíricos d i o s  sobre muestras estadounidenses, apuntamn la 

icndencia de his empresas americanas a publicar sus resultados de acuerdo a una serie 

de criterios del mu¡tado conocidos en la literatura anglosajona como emnings 

benchrnarks o e m i t g s  tlarshok&, siendo en concreto los tres siguientes: (a) la 

publicación de beneficios, (b) la publicación de crecimientos en la cifra de resultados y 

(c) la publicación de sorpresas positivas. Aleitados por la multitud de ejemplos que 

podían encontcarse & las bolsas & ~alores'~, los esfuerzos académicos fuemn más allá, 

a n a l i d o  su efecto valorativo en los mercados con el objetivo de buscar explicaciones 

alternativas al simple factor contracttd, es decir, a los incentivos derivados de las 

reíaciones contracttdes existentes en la empresa que favorecen, el cumplimiento de 

estos bemhnrmks &l resultado así como el desarrollo de práctioas contables 

opihinistas. 

Los resultados de los trabajos empíricos d i o s  por los académicos estadounidenses 

contimaron sus sospechas, poniendo de manifiesto el papel determinante de estos 

criterios o bemhmmks del resuliado en la valoración de las empresas en los mercados 

financiems estadounidenses. Los costes de transacción e información sopottados por los 

pequeños inversores y la presencia de éstos, cada vez mayor en los mercados 

americanos, puedeo considerarse entre las m n e s  explicativas de este comportamiento 

que, sin duda, ha marcado signicativamente el sistema financiero estadounidenses a lo 

largo de la década de los noventa Asimismo, junto a la importancia cada v a  mayor del 

pequefio accionista, el fuctte crecimiento de los planes de remuneración basados en 

opciones sobre acciones, es fuente adicional de presión para los directivos, que temen 

ver bniscamente disminuida su riqueza ante decepciones inffperadas que pueda percibir 

el mercado. 

" Como vnam>s n cl wblo 3, el irabajo de Slrlmer y SIoan (2W2) o d trabajo & C h n i s  et d. 
(zm) mgcn lanplo. de mpcsas que SUHcmtl fucaes @tacimies <m las a&acioms 
-1- por m <rumplu ~lgimo de crit& de evalusEi6n del rsultado. 



Por este motivo, desde los organismos reguladores, el mundo académico y el 

profesional, se comenzó a alertar del uso estratégico de estos benchmarb del resultado 

por psrte de un número cada vez mayor de empresas norteamericanas, que inteniaban 

así evitar decepcionar al mercado pani poder wntinusr w n  una tendencia alcista en los 

precios de' las acciones, favoreciendo el patrimonio de los propios directivos en 

perjuicio de los internes & los accionistas. Este comportamiento del mercado, no S610 

alentaba de forma directa la publicación de resultados de acuerdo a los citados criterios, 

sino que de forma indirecta, incentivah el desmilo  de prácticas de gestión del 

d t a d o  que permitiesen a los directivos mantener Mtcialrnente en el tiempo su 

cumpiiienio, relegando a un segundo plano las caracie&ticas de relevancia y 

f i i üdad  de la información finsnciera s u r n i n i ¡  al mercado. De hecho la evidencia 

empírica en Estados Unidos demuestra que en muchos casos, las empresas han sido 

capaces de cumplir con los criterios del resultado durante varios mesedaños, 

alimentando aún más las eqmtativas del mercado [Myers y Skinner (1999) y Skimer y 

Sloan (2002)l. 

Autores como Hayn (1995), Burgstahler y Dichev (1997) y Degeorge ef al. (1999), 

fueron los primeros en poner de manifiesto la importancia de los benchmarks del 

resultado para las empresas esiadounidenses, siendo corroborado años más tarde por 

autores como Barth et al. (1999), Baitov et al. (2002), Kasznik y McNichols (2002) o 

Lopez y Rees (2002), su incidencia en la valoración de las empresas en el mercado. 

Empa parece e n c o n a  ante la misma situación si bien, aunque autores como Gore et 

al. (2002), Daske et al. (2003), Cooppens y Peek (2003) y Gallén y Gmer (2005), han . 

puesto de manifiesto la impomcia de los benchmark del resultado en varios países 

europs ,  la evidencia r e s w  a su importancia en los meriados es. hasta el momento, 

simplemente anecd6ticaz0. Desde algunos sectores profesionales se ha alertado sobre la 

posible extensión de la "enfermedndamericana" a Europa [APB (2001)], sin embargo, 

los esfuenos investigadores realizados m el ámbito europeo respecto al 

"La cmprs~ spñola lnditm, sufiió un cdso similar al documentado por Skinna y Sloan (2002) para 
las unpresas (kacle o W r e n t  Cafe. Tras la publicaci6n & los ~sult8dos del ejercicio 2003 por debajo 
& ks apecmivas meroadas por los snalisEss kanciems, sutX6 una demes& penaiizseión en al 
Encmdo. 



wmportarniento de los memdos ante estos criterios de evaluación del resultado son aún 

escasos2'. 

El objetivo dc esta tesis doctoral y la principal motivación para su desam>llo, es Uitentar 

detemiinsr si el ampliamcntc dooumentado fenómeno estadounidense va m% allá de sus 

fiuntem, a n a l i i  pra el mt&o europeo el efeM en las valoraciones de las 

empresas cotizadas de un total de diecXis paises europeos, del cumplimiento de dos 

estrategias de publicación del resultado. En concreto, el análisis empfnco estudia el 

efecto sobre el d t i p l o  precio-beneficio, es decir, se analiza si el multado contable de 

las empresas qne alcanzan sorpnsas positivas o crecimientos en la cifra de resultados de 

forma consecutiva durante un período de al menos tres años, tiene una mayor o menor 

importancia como variabk determinante en el precio de las acciones. La contimiación 

de este fenómeno en Europa, pennitirin asumir que junto a motivaciones de carácter 

wn4mctual, el canporiamiento de los inversores en los mercados financieros ante los 

benchmarh del resultado en la toma de decisiones, puede considenuse al igual que en 

el caso estadounidense, un importante factor de motivación para el demrmllo de 

prácticas de discrecionalidad contable por parte de la dirección empresarial, wn  el 

objetivo de modificar las cifras de resultados, desanollar y mantener en el tiempo una 

estrategia de publicación que pennita mantener las expectativas y dirigir los precios de 

cotización. 

Sin embargo, no podemos olvidar la importancia de las diferencias institucionales que 

existen entre la mayor pwte & los paises europeos y Estados Unidos, que pueden 

afectar signifmtivamente las relaciones detactadas en cada uno de los mercados. En 

líneas generales pueden señalarse los planes de opciones sobre acciones como sistemas 

de remuneración a los directivos emp~sariales, la importancia del invenor individual 

en las bolsas de valores o el riesgo de litigio existente de acuerdo al marco legal 

estadounidense, como los principales motores del wmpomiento miope de los 

d i t i v o s  norteamericanos, es decir, de una excesiva fijación en la evolución a corto 

plazo tanto de los precios como de los resultados de la empresa. Ewpa, como se m g e  



m6s en detalle en el Capftulo 4, no sólo cuenta con una variedad de sistemas legales en 

su mayoria distintos al estad~unidense~~, sino que además se caracteriza por e s i n ~ ~ t u m  

de propiedad mucho más concentradas, leyes más débiles de pmtecci6n al inversor, y un 

desamllo significativamente inferior de los planes de opciones SO& aociones. 

La riqueza y diversidad insiitucional del continente ewpeo, el desarrollo e importancia 

& sus mercados de valores y los trabajos de investigación que corroboran la 

importancia de los criterios de evaluación del resultado en países como España, Reino 

Unido o Alemania, han sido los principales factores de motivación de este trabajo, cuyo 

objetivo es extender la evidencia empírica existente más alla de las fronteras 

estadounidenses y evaluar la existencia de incentivos para el desarrollo de prácticas de 

gestión del resultado, procedentes del comportamiento de los inversores h n t e  a la 

publicación de la ciña de resultados conforme a determinados benchmnrks o criterios 

del resultado, cuya irnpo-ia ha sido creciente a lo largo de la década de los noventa 

1.4. Hipótesis de la invesügaci6n 

El principal objetivo de este irabajo es es tudi ,  para el caso concreto del entorno 

institucional europeo, el efecto valorativo del cumplimiento de dos esbategias de 

publicación del resultado: crecimientos consecutivos en la cifra de resultados y la 

publicación de sorpresas positivas durante varios años seguidos. Las dos estnitegias se 

basan en los bemhmarh del resultado que han destacado en el ámbito estadounidense 

como determinantes de la valoración de la empresa en el mercado y en defmitiva, como 

uno de los factores de motivación más importantes pnra el compitamiento oportunista 

de la gerencia. 

Las hipótesis a contrastar están dimiamente relacionadas con los resultados obtenidos 

en el ámbito estadounidense, sin olvidar la diversidad institucional europri y las 

impciantcs diferencias que presentan la mayor parte de los países de nuesim continente 

" Recdmm que el Reino Unido rcprewnta una excepción ya que time un sistema legel similar al 
&idcose, basado cn la Ley oomim. 
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h t e  al contexto ~rteinmericaoo, que sugieren la existencia de un comportamiento del 

mercado distinto al obsensdo en Estados Unidos ante los bemhmurb del resultado. 

Aunque no se demula la existencia de reacciones puntuales, no se espera que la simple 

publicacibn de sorprsas o crecimientos en la cifia de resultados derive de forma 

g e n d i  m una mayor v a l ~ 8 ~ i ó n  de las empresas europeas en los mercados, y que 

por lo tanto, pueda afümmc que el fenómeno observado en el mercado estadounidense 

es extensible al entomo curupto. 

El CapItulo 4 m g e  un adis is  de las principales diferencias institucionales entre 

Estados Unidos y Europa, si bien en líneas generales y como ha sido reflejado por 

autores como Bmwn y I i i  (2001), Estados Unidos destaca por hacer un uso mucho 

más extensivo de los planes de opciones sobre acciones como sistema de remuneracián 

a los diotivos, p la importancia del inversor individual en las bolsas de valores y por 

el riesgo de litigio que existe dentro del mamo legal estadounidense, lo que genera una 

@ación exeesiva de los d i i i v o s  en la evolución a corto plazo de las acciones y en 

definitiva en la cifia de multados publicada en cada ejercicio e incluso 

cuatrimestraimente. Por su parte, Europa cuenta con estructuras de propiedad más 

conccnúxkq donde los planes de opciones sobre acciones no se han utilizado tan 

tkcuentemente como sistema de remuneración y donde las leyes de protección al 

pequeño inversor son generalmente más débiles, pmbablemcnte, por la mayor 

importancia de los i n v m  institucionales en la pmpiedad de las empresas. Junto a 

estas diferencias, los objetivos socio-económicos de los sistemas contables que 

conviven en Europa, sugieren que el origen de las motivaciones para el cumplimiento de 

los & I ~ c ~ ) > u B ~  del multado, así como para el desarrollo de prácticas de 

discrecionalidad oportunista por p t e  de los directivos empresariales, sea distinto a las 

presiones procedentes de e s  mercados financieros americanos. 

Teniendo en cuanta la hip6tesis de eficiencia de mercado @Cima (1970)l y la 

consideración de todos los inversores softsticados y mcionaies, no parece necesaria la 

existencia de nh& tipo de regla h d s t i c a  en los memdos para la toma de decisiones. 

No obstante, la Teoría de la pempectiva (PTospecf Theoryf de Kahneman y Tversky 



(1979) o la hipótesis de la fijación funcionalz3 (Fmcfional Firation Hypohesis) 

desurollada por Hand (1990), abre la puerta al comportamiento irracional del ¡nvaor,  

al menos en el corto plazo, y ai uso de los bemhmurks del multado en la toma de 

decisiones. 

El objetivo p ~ c i p a i  del trabajo se divide en dos hipótesis principales, junto a una 

tscera, relacionada con e1 segundo objetivo de esta tesis doctoral, centrado m el 

análisis de la capacidad del inversor de comgir la valoración realirada en función del 

grado de calidad del resultado contable. 

Los criterios de publicaci6n del resultado d i o s  componden a dos de los más 

estudiados en Estados Unidos: crecimientos en la cifra de resultados y sorpresas 

positivas del resultado, d i s  desde un punto de vista continuista, es decir, 

considerando el efecto de su cumplliiento durante varios ejercicios consecutivos. Esta 

continuidad ha quedado calificada como "eshate@.aW de publicación, al considerar que 

el cumplimiento durante ai menos tres años consecutivos de los dos benchmarks del 

resultado a n a l i i s ,  sugiere cierta intmcionalidad continuista. Las dos primeras 

hipótesis (nula) quedan expuestas de la siguiente forma: 

HIPÓTESIS 1: El múltiplo precio beMcio es maprprna las empresas europeas con 

un crecimiento consecutiw en la c@a & resuliados. 

&TESIS 2: El múltiplo precio beneficio es mapr para las empresas empear que 

cumplen con lar expectativas de los ataalistar pnancieros durante varios oños 

consecufivos. 

Las hipótesis alternativas, defienden la ausencia de un mbltiplo precio-beneficio mayor 

para las empresas que cumplen con alguna de las dos estrategias del resultado 

analizadas. 

If Tal y coma explican Watts y Z i m m m  (1986, p.la) o Hmd (1990, p.743), la hiitcsií de fijaci6n 
funcional, asume que los invnsors intapntan la o i h  de lcsuliadw de la nnprcsa ~ n d i c n t c m e n t c  
dc los proecdimimtos contables utilizados en su &arlo y quc por lo tanfo. no son capaces de intupntu: 
e l ~ d o d e l a i n f ~ 6 n ~ c i m m ~ a l a c s p a c i d a d & l a e m p r s a & ~ f l u j ~ & ~ a  
fimuos. 



La t e m  de las hip6tgU; defiende la importancia de la calidad de la información 

contable como garantía de ausencia de prácticas optmistas, revelando un objetivo 

informativo de señsliióo y no de oportunismo, de la publicación de los benchmmb 

del resultado. Por este motivo, cs de esperar que el mercsdo valore de forma positiva el 

cumplimiento & lar esfraiegias de publicación del resultado analizadas, siempre que 

éstas se d e d l e n  con el objeiivo de mejorar la información suminisirada al mercado, 

a travCs de la apiik.aci6n rigumsa de los pí-kipios de contabilidaá generalmente 

aceptados. De esta forma, se podrá observar por un lado, si los invemres valoran la 

publicación de resultados de acuerdo a determinados criterios de referencia y además, si 

son capaces de determinar y premiar a las emp- que cumplen estos criterios con 

cittas de resultados de mayor calidad. Las t e m  hipótesis (nula), queda expuesta de la 

siguiente f o m .  

IIIPÓTESIS 3: el nivel & calidad del resuItah no afeta sign@cativainenie al 

d t i p l o  precio-beneficio de las empresas ayos  resultados m p k n  con las estrategias 

&l resultado analiz&. 

La hip6iesis alternativa defiende la importancia del grado de calidad del resultado 

contable en la valnación que puedan obtener las empresas por el cumplimiento de las 

estrategias del resultado analidas. 

1.5. Metodología 

El análisis empírica se ha desarrollado para un total de 3.341 empresas procedentes de 

diecidiis países europeos: Reino Unido, Alemania, Francia, SuUa, Suecia, Dinamarca, 

Holanda, Noniega, Italia, Espaaa, Finlandia, Austria, Bhlgica, Portugal, Grecia e 

Irlanda, para e1 periodo 1990-2W, años en los que este tipo de estrategias fuemn cada 

vez m& frecuentes. Los datos contables y de mercado de todos los paises proceden de la 

base de datos Datastream, mientras que los datos relacionados con las previsiones de 



los anaiistas fuianciems proceden de la base de daas  UB/E/sZ4. 

La contrsstación empírica de las dos primeras hipótesis se ha r e a l ¡  a través de dos 

metodos de valoración diferentes. Enprimer lugar, se ha hecho uso de un d i s i s  de 

asociación, basado en la aplicaci6n que Barth et aL (1999) realizaron del RlVM de 

Ohlson (1995) y, en segundo lugar, con el objetivo de corroborar los resultados 

obtenidos del primer método de anáiisis, se ha utilizado la metodologia de valoración a 

travhs de múltiples, desanollada por Bhojraj y Lee (2002)~. 

E1 primer enfoque meiodológico utilizado, k m d o  en el modelo aplicado por Barth et d. 

(1999), pretende obsewa~ y detectar las diferencias existentes en el múltiplo precio- 

beneficio de las empresas que publican sus resultados de acuerdo a cada una de las dos 

estrategias del resultado planteadas en este trabajo. El modelo de análisis utilizado por 

estos autores y aplicado en este trabajo, está basado en el modelo de asociación de 

precios, resultados y patrimonio neto derivado del RIVM de Ohlson (1995), controlando 

asimismo, por una serie de wmcte&icas empresariales tales como el riesgo, el 

crecimiento o la persistencia del resultado, cuya incidencia en el coeficiente de 

respuesta al resultado ha sido puesta de manifiesto por trabajos como los de Collins y 

Kothari (1989), Easi~n y Zmijewski (1989) o Konnendi y Lipe (1987). 

El modelo principal queda definido como: 

PI, = a, + BEPSU + BI., &U x EPStJ + P I , , ( D , ~ ,  x EPS3 + f i  (Growth, x EPSJ 

+ L% @Eit x EPSJ + fi(PERSISTit x EPSjJ + +&VEit + E 

Donde. 

- PU = Precio por acción ajustado al cierre del ejeroicio. 

- EPSU = Resultado por acción del ejercicio. 

La &tmmda agadox al Dcplvtamsmo de Finanzas y Contabilidad de In Univcrridad de Laouutcr el 
accm a las bbass de datos U3/EiS y m b e a q  pzva la olabaación del d i s u  mplico. 



- BVE,,= Ciña dd petrimono neto por acción de la empresa al ciem del ejercicio. 

- D, a = Variable ficticia que akla el efecto del fenómeno a analizar sobre el múltiplo 

precio-benef~io. 

- = Variable de orecimiento calculada a tnivks de la tasa de crecimiento anual 

compuesta del patrimonio neto de la empma en los tres últimos años. 

- D& = Rniio de endeudamiento de cada compafiía al ciem del ejercicio, utilizada 

wmo medida de aproximacidn al riesgo financiero. 

- PERSISTh= ' a ~ i e n c i a  del resultado, identificada a mvés de la metodologia de Ali 

y Zmwin (1992), haciendo uso del ratio ganancia-precio (E/P). 

El Capítulo 4, describe los procedimientos de cálculo de cada una de las variables que 

componen el modelo, así wmo los códigos identificativos de los datos procedentes de 

las bases de datos IIB/E/S y htustremn. 

El coeficiente P t ,  representa la coutrastación empirica de las hipótesis principales de 

este -bajo. Este coeficiente recoge la diferencia en el múltiplo precio-beneficio de las 

empresas que cumplen con las cs!n&sgias del resultado analizadas, de tal forma que la 

falta de significatividad estadística del coeficiente Pi, , permite rechavlr las dos 

hipótesis nulas y confirmar la ausencia de un efecto valorativo de las estrategias de 

publicación del resultado en los mercados fmciems  europeos. 

Para el coeficiente no existe ninguna previsi6n respecto al signo esperado. Sin 

embargo, ieniendo en cuenta los argumentos de Burgstahlcr y Dichev (1997, p.101) o la 

hipótesis de los costes polítiws de Waüs y Zimmcrman (1986), las empresas reguladas 

tienen incentivos para mantener una cifra de resultados con orecimientos más 

moderados, a fin de evitar posibles acciones gubernamentales. En este sentido, puede 

que las empresas de servicios públicos o las del sector financiero, tengan un múltiplo 

U No &mk, por Uta de un númao suñcientc de o b s d o n s  para la aplicsiián &ata mc(odologia 
& valmi&, d w w ,  el malel0 des~ollado por Bhojmj y Lk (2002) ha sido aplicado 
exilusniamaitc afnnoia, Alcmanii y Reha Unido. 



precio-beneficio inferior al de las empresas industriales y por lo tanto, que el coeficiente 

tenga un signo negativo. 

Respecto a los coeficientes asociados a las variables de control: crecimiento, riesgo y 

persistencia en el resultado, los distintos trabajos empúicos que han analizado su 

incidencia en el coeficiente de respuesta al resultado [Kormendi y Lipe (1987). C o l l i  

y Kodnan (1989), Easton y M~jewski (1989) o Dhaliwal et al (1991)], han revclado 

una incidencia positiva en el caso de la variaúle crecimiento y la persistencia del 

ffisultado y negativa para el riesgo financiero de la compa€ífa Teniendo en cuenta las 

conclusiones de estos trsbajos, así wmo la definición de las variables de wntroi, el 

signo esperado para el coeficiente &es positivo, mieniras que para los coeficientes $3 y 

B.l es negativo. 

Filmente y de acuerdo al modelo de valoración de Ohlson (1995), se espera que el 

coeficiente de regresión de la cifra de resultados por acción (Pi) y del patrimonio neto 

(pS) sean de signo positivo. 

La metodología alternativa esta basada en el modelo de valoración a travis de múltiples 

desarrollado por Bhojraj y Lee (2002). El objetivo de su aplicación se basa en contrastar 

los resultados obtenidos de la aplicación metodológica anterior, aunque por falta de 

datos, su aplicación queda lunitada al Reino Unido, Francia y Alemania. El objetivo de 

esta metodologia es estimar un múltiple, en nffistm caso, el d o  ppicefo-emin&r 

(PER), a trav6s de la aplicación de un modelo teórico basado en las camkxístic~s de 

rentabilidad, crecimiento y riesgo de cada cony-lía 

Do*: 

- P/& = Ratio precio-beneficio de cada empresa al cierre de cada ejercicio. El ratio se 

calcula como el coeficiente entre el precio par acci6n y el msultado por acción. 

- IIW-PBja = Media armónica del ratio precio-neto patrimonial dc todas las empresas 

dentro del mismo sector industrial. 



- IHM-EVG = Media ann6aiai del ratio del valor de la empresa sobre el total de las 

ventas para todas las empresas dentro del mismo sector industríal. 

- MM-PE,p Media armónica del ratio precio-beneficio de todas ias empresas dentro 

del mismo sector industrial. 

- MARGMMadjji, = Margen operativo para cada empresa al cierre del ejercicio, 

ajustado por la m e d i  de la industria. El margen operativo se calcula como el 

resultado pmcehte  de las actividades ordinarias entre el importe neto de la cifra de 

venias. 

- LOSS - MARGB! - adjla = MARGMINadjja multiplicada por la variable ficticia LOSS, 

para controlar el efecto de ias empresas cuyo margen operativo es negativo 

- GROWTH-adj@ = Crecimiento futuro de la empresa, ajustado por el de la mediana 

de la industria a la que pettenece. 

- D E c  Ratio de endeudamiento de la empresa, calculado como la totalidad de las 

deudas de la empresa entre el ptrimonio neto. 

- RO& = Ratio de rentabilidad financiera de la empresa, calculado como el resultado 

del ejercicio entre el neto patrimonial. 

El Capititto 4, contiene una deseripcián detallada de los pmcedientos de cílculo de 

las variables utilizadas asi como los oódigos identificativos de cada variable contable en 

la base de datos Dofusfream. Los cálculos de las variables anteriores, que forman parte 

del modelo de estimación desmltado pm Bhojraj y Lee (2002), han sido d i s  

para la s u b m a  de control, compuesta por las observaciones de empresas que no 

forman parte del gnipo que publica sus resultados de acuerdo a alguna de las dos 

estrategias analizadas. 

La aplicaciáui del modelo de Bhojraj y Lce (2002) pmite, a havk de los coeficientes 

de ngtesi6n anuales, calarlar valores " e s t ~ "  del mliltiplo PE (warranfedmultiple) 

para la m@üdad & las empresas de la mufftra El múltiplo calculado con los 

cdciemes de regresión del modelo taútico, 5014 c o m h  con su valor 14 en el 



morado, a fin de deteamku si los inversores premian a las empresas que cumplen con 

alguna de las estrategias de publicaci6n del resuitado, es decir, si esie subgmpo de 

empresas alcanza un múitiplo en el m e r d  superior al "estimado". Para ello, es 

no-o contrastar la significatividad esiadística de la diferencia. 

Junto al diiisis empirico principal, éste se extiende en una segunda parte en la que se 

incorpora el concepto de calidad del resultado, a n a l i d o  las posibles comcciones 

valorativas de las dos esbrategias estudiadas en fwición del grado de calidad del 

resultado contable. 

Para evaluar el grado de calidad de cada una de las empresas de la muesira se toman 

como ffifeffincia distintas medidas utiSiPrdas en la literatura, para c m  un indicador de 

calidad que permita agnipx cada empresa en uno de los cinca -pos de calidad que se 

formarán por años en cada país. En el Capítulo 4 se describe en detalle la forma de 

cálculo del indicador de calidad agregado, mientras que la Tabla 4.7 del citado capítulo, 

desarrolla el p r o c d i e n t o  de cálculo de las tres medidas de calidad del resultado 

d l i :  

- IWCAl/lOpinl: valor absoluto del ratio de los ajustes por devengo del activo 

circulanie sobre el resultado procedente de las actividades ordinarias [Joos y 

Wysocki (2002)l. 

- abs(s3: valor absoluto de los residuos de la regresibn mínimo cuadrática de los 

ajustes por devengo del capital circulante (WCA) sobre los flujos de caja del 

mismo año (t), así como los adyacentes, es decir, los flujos de caja en t+l y en t- 

1 pechow y Dichev (2002)l. Un mayor valor de los residuos cs indicativo de 

una calidad del resultado inferior. 

- abs (WC-DACCd =Valor absoluto de los ajustes discrecionales por devengo 

procedentes del capital circulante calculados a trav6s del modelo de Jones 

(1991) ajustado [ h h o w  et al. (199511, aplicado anualmente para cada sector 

industrial m 3 )  (cross-sectio~l). 

U t i i i i d o  las ires medidas de calidad del multado anteriores, se genera un indicador 

de calidad agregado para a n a i i i  el efecto & ésta en el múltiplo precio-beneficio, 



aplicando de mmvo k metcdoiogia de valoración principai, basada en el modelo de 

B d  et al. (1999). Las empmw de la muestra son agrupadas en cinco grupos de 

calidad del m&&, con d objetivo de determinar si, m8s allá de las variables de 

control, riesgo y persisicncia del resuliado, la calidad incide en la valoración que las 

empresas ~eoibcn en los mcrcidos europeos, así como en la valorncidn realizada de las 

distintas tsfntcgias. 

De forma general, los resultsdos obte~dos del análisis empinco sólo permiten 

wnfvmar p s r c i b t e  las hipótesis planteadas ya que, si bien el efecto valorativo no es 

extensible a i d o s  los países de la mue- ni se obsewa de forma generaiii  en 

cualquier mcinento del tiempo y para cualquier tipo de empresa, lo ciato en que en 

determinadas circunstancias, es decir, para determinados tipos de empresas y momentos 

del tiempo, el cumplimiento de las cstratcgias del resultado analidas, inciden de forma 

significativa en el múitipio precio-beneficio. A continwi6n, se resumen los principales 

resultados obtenidos del d i s i s  empírico recogida en el Capitulo 5. 

1.6.1. SeIecc16n de la mueshay resultadospmce&nies &l a~ l i s i s  descriptivo 

La muestra de d ~ s i s  eaiá Mmpucsta por todas las empresas cotizadas disponibles en 

la base de datos Dafasfreínn para un total de dieciséis paises europeos. Como se detalla 

en el Capitulo 5, sobn las 39.673 obsewacioncs iniciales fueron necesaias una serie de 

eliminaciones (ver Tabla 5.1 y 5.3) hasta crear cada una de las muestras defmitivas. En 

la creación de las m u m  utilizadas en la aplicación de la metodologia de análisis 

principal, basada n el modelo de Barth et al. (199% se han real ido las eliminaciones 

detailadas en el Panel A de iii Tabia 5.3. hasta llegar a las 17.050 y 8.593 observaciones 

en el modelo 1 y modelo 2, e va mente. En la generación de las muestras de los 

modelos 3a y 3b, se partc de las o h a c i o n e s  de las muestras finales de los modelos 1 

y 2 ~ p d c t i v a t n ~  -do sobre ellas una serie de eliminaciones adicionales hasta 

llegar a las 7.998 y 3.963 observaciones, respectivamente. La Tabla 1.1 presenta la 



deno-16n y descripción de cada uno de los modelos de valoración aplicados en el 

análisis empírico. 

Tabla 1.1: Denominación asignada a cada uno de loa modelos de valoración 

El análisis de composición de la muestra, pone dc manifiesto que el país que mayor 

númetu de obmaciones aporta es el Reino Unido, con aproximadamente el 40% (ver 

Tabla 5.4). Asimismo, por sectores mdustriales (ver Tabla 5.5), el sector financiero 

(TOTL.F), las empresas del sector aeroespacial, defensa, ingeniería y maquuiaria, 

eléctrica y electrónica (GENíN) y ias empresas de distribución minorista, ocio y 

entretenimiento, comunicación, fotograiia, servicios de apoyo y transporte (CYSER) 

son las que aportan un mayor número de obse~aciones a ias muestras de los cuatro 

modelos de d i s i s ,  airededor de un 5Vh. 

Junto al d i s i s  del efecto valorativo de las estrategias, el Capitulo 5 analiza la 

frecuencia de los 6e11chnrmks del resultado a lo largo de la década de los noventa. En 

conaeto, se analiza la frecuencia temporal de la publicación de pérdidas (Loss), la 

publicación de cncimientos en la cifra de resultados (Deps), la publicación de 50rpmsas 

positivas (Dmeet) y finalmente, el cumplimiento de las dos estrategias analizadas: 

crecimientos consecutivos en la cifra de resultados (UPEPS-3) y sorpresas positivas 

alcanzadas igualmente durante al menos tres años consecutivos (Meet-3). 

EstntqLidhda 

UPEPS-3 

MJZET-3 - 

M d d o  1 

M d d o  2 

La Tabla 1.2 resume la distribución anual de frecuencias de estas variables (Loss, Deps, 

UPEPS-3, Dmeef y Meet-3) con los datos pracuhtss de la Tabla 5.6. En ella, es 

especialmente destacable como la evidencia aportada por otros írabajos en el Bmbito 

Modelodevllondóii-eqdfkd6n 

Especificación gcmral del modelo dc valomión bssado en 
el RNM dc Ohlson (1995). 

Fspxi6c~ci6n g e d  del modelo & vatofacsll bassdo ni 

el RiVM de Ohlson (1995). 

Mdelo  3a 

M& 3b 

Vaioraoi6n a hwQ de múliiplos scgím la mc<odologfa de 
Bhojraj y LÍe (2002) 

Vaioraoión S través +múltiples scgím la m&I& dc 
Bbojraj Y Lee (;?002) 

UPEPS_3 

m - 3  



c s t a d w n ~ b  m el caso cmmc@ de las sorpresas [Chw et d. (2003), Bmwn (2003) y 

Maisumoto (2002)], w es extensible en el caso de Eumpa. Aunque el número de 

obscrvaeiwcs tanto para la publicación de sorpresas del resultado wmo para 

crecimientos cn ia cifra de I W I ~ ~ ~ S ,  se mantiene en porcentajes superiores al 50°%, lo 

cierto es que Csta st rcduco hasts un 2Wo en el caso de las sorpresas y hasta un 22% 

para los cmimientos en el resuitado, cuando se anal¡¡ su continuidad en el tiempo. La 

variable b s s  es la única que pnsenta una clara tendencia creciente a lo largo del 

período de estudio, lo que no ts consistente con el argumento relativo al interés de las 

empresas pot p u b l i i  bendicios, aunque si refleja la situación ccon6mica presente en 

los mercados fuisnciems a finales de los noventa y especialmente a panir del año 2000, 

cuando tuvieron lugar Las fucites caídas en las valoraciones bursátiles derivadas del fin 

de la burbuja tecnológica en los mercados estadounidenses. 

Asimismo, el anál'iis econométrico realizado a travCs de una regresión mínimo 

cuadrútica [Brown (2003)l para contrastar la existencia de un cambio en la tendencia a 

publicar creciiuientos del resultado o sorpresas positivas a lo largo de la década de los 

noventa, c o n f i  las wnclusioncs obtenidas del análisis descriptivo realizado con los 

datos ofrecidos en la Tabla 12 (va Tabla 5.6). 

Los resultados obtenidos para la totalidad de la muestra son extensibles a la mayoría de 

tos países que la componen. h o  puede 0 b S e ~ a r ~ e  en el Anexo 5 y en la Tabla 5.7, 

donde se Fesume el análisis econométrico de la tendencia realizado en cada pais de la 

muestra, los únicos países en los que se observa una tendencia creciente 

estadísticamente significativa son Francia, en el caso de la estmtegia UPEPS-3 y 

B&lgica, ldanda e Italia, en la estrategia Mtet-3. Ninguno de ellos. excepto Irlanda, 

pertenece a un sistema contable de ámbito anglosajón donde a priori, al igual que en 

Estados Unidos, serh previsible encontrar una importancia creciente de las estrategias a 

lo largo de los noventa. Asimismo, es importante seilalar que los resultados recogidos 

en la Tabla 5.7 para cada país, están ordenados por su pertenencia a los distintos 

sistemas contables identifiwdos en la literatufa ILa Porta et al. (1997), Nobes (1998)1, 

con el objetivo de detcmiinar si pude observarse una tendencia común entre los p'ses 

con sistemas contables homogéneos. Sin embargo, lo cierto es que existe una amplia 

diversidad m los resultados obtenidos en cada pds. Tan s6lo en los países escandinavos 



parece existir una tendencii &miente común en la publicación de sorpresas positivas 

en los mercados. 

Tabla 13: DErhibación a n d  de  Crecneucias ee  el cnmplimieoto de los criterios de 
evalnación del resoitado (~rnings benchmurks) para el período de inhlisii 1998 
2002 

Los estadisticos descriptivos de las variables del modelo de asociación p ~ c i p a l ,  así 

como el análisis de conelación (ver Tablas 5.10 y 5.1 l), permiten añrmar que las dos 

estrategias analizadas (UPEPSPS3 y M-) se encuentran relacionadas con las 

variables de control del modelo, en concreto con el crecimiento, el riesgoz, la 

persistencia del resultado y ei patrimonio neto, asi como con la capitalización b d t i l  y 

oíras variables como el número de analistas f m c i m s  que siguen a la compafíia. Asi, 

las empresas que publican crecimientos conxcutivos en la cifra de resultados 

(UPEPS-3), se caracterizan por p-tar un nivel de precios, resultados y 

capitalización bwsátil mayor al resto de emptesas de la muestra. Son empresas de 

mayor crecimiento y tamaño, con m% seguimiento de los a n a l ¡  financieros y que 

además, son capaces de publicar resultados supcnorrs a las estimaciones marcadas por 

' 6 ~ a n l a c i ó o c o n e l n s g o ñ n a n c ~ m , m a l i d o a t r a v ~ & l r a t i o & ~ & o a d a ~ ~ a l  
&m del ejSmci0, se wnfuma cxolusivanmtc en el snálisis de la esmícgia M-3. 



h. Algo simibu mpcc con ías empresas que publican sorpresas positivas de forma 

consecutiva (M&-3). Este grupo tiene niveles de precios y resultados m& altos que 

otras e m m  del memdo, al igual que una capitalización bursátil y un nivel de 

crecimiento más acusedo. Asimismo, este p p o  pmenta un nivel de sorpresas y de 

anal¡ qua si- a la conipania mayor al del resto de empresas de la muestra, 

consistente coa la estra0tgía con la que se identifican. A&&, y como queda señalado 

en el Capitulo 5, las empresas que cumplen la estrategia M&-3, tienen un nivel de 

endeudamiento y un tam& inferior al resto de las empresas de la muestra. 

Los estadísticos descriptivos para cada país y para cada año del período de análisis, 

quedan recogidos en los Anexos 7, 8 y 9. Lss diferencias que han podido observarse 

para la muestra general son extensibles a la mayoría de países y años del período de 

estudio aunque cabe destacar que: (a) las diferencias en los niveles de precios parecen 

consolidarse a m de la segunda mitad de los noventa y (ü) las diferencias en los 

niveles de precios entre las empresas UPEPU o M K 3  y el resto de empresas de la 

muestra, no son extensibles a todos los países. De hecho, en el caso de la estrategia 

UPEPS-3, las dieffincias sc encuentra en siete de los dieciséis pafses de la muesita y en 

el caso de la estrategia Me&-3 este númem se reduce a s61o tres países. Los resultados 

procedentes del d l i s i s  descriptivo sugieren lo que más tarde se c o n f i  a través del 

análisis ecom&co: la escasa prevalencia de una posible prima del mercado ante la 

publicación de s~presas positivas o resultados cncientes de forma sucesiva 

El análisis realizado para la totalidad de la muesha, pone de manifiesto diferencias 

significativas en el W p i o  precio-beneficio asociado al cumplimiento & cada una de 

las estrategias analidas si bien, como sc recoge m8s adelante, el análisis reatizado por 

períodos temporales y para las empresas con beneficios vs. pérdidas, permite a f i  

que el fenómeno bajo d i o  en esta tesis doctoral no es g e n d i l e  a todo tipo de 

e m p m  ni a cuaiquitr momento del tiempo (ver Tablas 5.12, 5.13 y 5.14). La Tabla 

1.3 recoge los resuliados pmculentes de la aplicación del modelo general a la totalidad 

de las empresas de la muestra. En ella, puede observarse como junto al efecto de cada 

una de las eshrategias, la variable da cncimiento (Crowth) incide de forma significativa 

en la obtención de un múitiplo signif~cativamente maya, minitras que las empresas con 



niveles de riesgo más altos y baja persistencia del resultado, alcanzan un múltiplo 

precio-beneficio inferior. 

Como ya se adelantaba en el pánafo anterior, de forma sorpfendente y opuesta a otros 

trabajos realizados para muestras estadounidenses, los resultados del análiisis principal, 

resiringido a empresa que a lo largo de los años de análisis sóio han obtenido 

beneficios, muestran wmo la significatividad estadística del coeficiente de regresión 

asociado a la variable D,a desapmx (ver Tabla 5.13). El cumpliento de las 

estrategias W i  por parte de las empresas que siempre publican beneficios, no 

parece favorsccr la obtención de un múltiplo precio-beneficio mayor. Sin embargo, esta 

falta de significatividad estadística revierte en el caso de empresas que publican tanto 

@idas wm beneficios a lo largo del pedodo de estudio, sugiriendo la posibilidad de 

que, tal y wmo queda señaiado en el Capítulo 5, este grupo de empresas puedan u t i l i  

las tstrategias Wi, en concreto, la publicación de crecimientos consecutivos en la 

c i h  de resultados, para seiia1'i al mercado una recuperación de su rendimiento 

empresarial. 

Tabla 13: Resoüados procedentes de la aplicación de ia regresión de minimos 
enadrados ordinarios para una muestrp de empresas europeas para e1 período de 
&IS 199S2002 



Asimismo, la awmcia de signiñcatividad en el fenómeno estudiado, no solo está 

presente en las empnms con beneficios, sino que es trasladable al conjunto de afíos que 

componen el pctiodo de análisis Como queda reflejado en la Tabla 5.14, donde quedan 

recogidos los resultados dd análiisis temporal, la falta de significatividad estadística está 

presente en todos tos aiíos de la decada de los wvenia, si bien a partir del nuevo siglo y 

hasta el fúbal dd pctlOdo de estudio, es decir hasta el año 2002, el coeficiente h., es 

significativo en aRos umcretos, cspecialmenie en el oaso de empresas con pérdidas que 

cumplen con la estrategia UPEPS-3 (ver Tabla 5.14). 

No obstante, el principal interés de esta tesis doctoral es observar qu.5 ocurre en cada 

uno de los dicciseis países de la muestra- @S un fenómeno extensible a la mayor parte 

de los países eumpeos?, &es exclusivo de los sistemas contables de dmbito anglosajón?, 

¿es inexistente en la mayorfa de los paises de Eumpa? Como se argumenta en el 

Capitulo 3, la ausencia significatividad estadística en el fenómeno estudiado, podria 

deberse a las diferencias %~tucionales que pueden encontrarse entre Estados Unidos y 

Europa, especiaimentc aquéllas que inciden en una fijación a corto plazo en el precio de 

las acciones y en el resultado del ejercicio, y que csián presentes de forma mucho más 

evidente en el entorno instihrcional estadounidense prown y Higgins (2001)l. En este 

país, profesionales, académicos y organismos reguladores, dieron desde mitad de los 

años noventa la voz de alanna respecto a las consecuencias que podria traer para el 

mercado y la total'idad del sistema fuianciero, la presión a la que las empresas estaban 

sometidas, al verse obligadas a cumplu con determinados benchmarks del resultado 

para mantener un precio estable y evitar caídas bnisces del valor de sus acciones en los 

mercados. La ausencia de este mismo fenómeno en Europa, permitiría afirmar que en el 

viejo continente, su cumplimiento no es tan determinante en la valoraci6n de las 

empresas en el largo plazo y que por lo tanto, la empresas europeas no estarán 

sometidas a una presibn tan fuerte, que pudiese derivar en el desarrollo de prácticas 

opomuiistas de gestión del resultado, con el único objetivo de cumplir con las 

estrategias o benchmmks del nsultado y conseguir mantener o mejorar la valoración de 



La Tabla 1.4 presenta el valor y la significatividad estadística del coeficiente a, en el 

análisis economctnw realizado en cada uno de los países europeos que forman parte de 

la muestra de análisis, aplicando el modelo de valoración principal descrito en el 

Capitulo 4 así wmo en el epígrafe 1.5 de este capitulo. El valor de los coeficientes así 

wmo del estadístico T-studcnt y el coeficiente de dttcminaci6n R', proceden de 

regresiones míniio-cuaddiicas aplicadas sobre la muesira de cada país @oled). 

Debido a la falta de un númeru suficiente de observaciones, la metodología dffafiollada 

por Fama y MacBeth (1973) en base a regresiones anuales, queda restringida a 

Alemania, Fnuicia y Reino Unido. Los resultados de estas regresiones están recogidos 

en el Anexo 13, mieniras que el Anexo 12, m g e  los oocficientes de regresión, 

estadisiiws de significatividad y coeficientes de determinación R' de las regresiones 

pooied en cada país. 

Tabla 1A: Resultados de la aplicación de le regresión de mfoimos cuadradas 
ordinarios en cada país de ia muestra europea para el período 1993-2002 

Panel A: Resulrados del coeficiente @l. ,para la estrategia UPEPS-3, procedenfes de 
regresiones p i e d  en cada pak. Las estadLsticos de significatividad han suio 
comgiabs por el procedimiento de White (1980) 



Pinel B: Resuladas &l coeficfente j31, ,pura la eshategia Meef-3, procedenies de 
regresiones poofed en cada pah. Los estaditicos de sign@caiividad han sido 
corregidospor elprocedimiento de White (1980) 

En heas generales puede ~ ~ r m a r s e  que los resultados procedentes del análisis 

empírico, no pcmlltc general¡¡ le existencia del fenómeno documentado en Estados 

Unidos en los p'ses E u r o p  anaii ios.  Aunque en líneas generales puede afirmarse 

que los resuitados no permiten conf i a r  ninguna de las dos primeras hipótesis de este 

hribajo, lo cierto es que los resultados obtenidos no son generaliibles a todos los 

paises, ni a los distintos periodos temporales sobre los que- se ha realizado el análisis. 

Por ejemplo. como ya se habla puesto da manifiesto para la muestra global, la 

significatividad estadística se ve afectada en muchos paises al analizar por separado las 

empresas con phiidas o beneficios. 

Modñol-D 
199%199!5 

Cocfm White 
h., T-M 

3,553 0,71 
-5,049'" -2,59 
0,228 0.17 
-0,566 -0.52 
- 7 6  -1.32 
-0,311 -0.16 

0.W 0.00 
1,101 0,80 
0,0331 0.01 
-0269 4 5 8  
-5,601"' 4 9 3  
0,872 0.35 
O,%l 1.02 
0,200 0.35 
-1,274' -1.95 

- 

Las Tablas 5.15 y 5.16 m g e n  los resultados obtenidos de la aplicaci6n del modelo de 

análisis principal, y la Tabla 5.26 mi¡¡ un m m e n  de los resultados obtenidos en cada 

país con la spiii ión de distintos modelos da análisis. Asimismo, los Anexos 20 y 21 

el valor y s igni i iv idad esiadfstica del coeficiente PI.,  en cada uno de los 

*=M& 3 
1996-1999 

CafEsr White 
8 , m  T-stat 
3,136'' 2.37 
2,673 0,88 
0,115 0.11 
0,472 0.80 
0,332 0,39 
-1,070"' -7.98 
5,344 0.85 
0,268 0.11 
2,932" 2,54 
-1,122'' -2,18 
-0,973 -1.54 
-0,933 4.63 
-0,068 -406 
-1,365' -1.79 
-1,942" 4 4 7  
1,033'" 3,20 

20a42PO1 
CoefEst Whib 

Pr T-stai 
0,lW 0.00 
5,907'. 2.26 
1,306 1.39 
1,388 0.95 
0,723 0.63 
-4,912"' -3.17 
7,891"' 2.91 
23,754"' 11.79 
2,306 1,02 
-1,696 4 3 9  
-0,324 4,72 
9.656". 4,79 
-2,230 -1,M 
1,552 1,53 
-0,929 -0,60 
1,095" 2.33 



distintos adis is  r e a l i s  con cada uno de los modelos de anáiiiis aplicados: el 

modelo de valoración principal, junto a dos adicionales que contmlan por el posible 

cfccio de la escala Los dos modelos alternativos quedan descritos en el Capítulo 5, en 

la sección dedicada al análisis de sensibilidad. 

Como puede obsQvame en la Tabla 1.4, el único país en el que la significatividad 

estadistica pcrmanecc para las dos esbrategias analizadas es el Reino Unido. Junto a éi, y 

excepto en países como EspaBa, Suecia, Sukm, Iialiia, Francia o Diarca (ver Tabla 

5.15), los resultados no permiten confimm la e x i s t d i  de un mtiltipko precio- 

beneficio mayor para las empresas que siguen una estrategia UPEPS-3. Frente a estos 

pises, en otros como Alemania, Holanda, Noruega, Suiza o Suecia, el cumplimiento de 

la e t e g i a  Meet-3 genera una pcna l i i ón  por parte del mercado. En el caso concreto 

de Alemania, la peMiiiión se observa iguaimente en el caso del análisis di 

para la estrategia UF'EPS-3, aplicando la metodología de Fama y McBeth (1973) (ver 

Anexo 13), así como a través de la aplicación del modelo de valoración de Bhojraj y 

Lee (2002) (ver Tabla 5.17). Junto al efe& negativo en el múltiplo en los países 

seíSalados, en oims como Austria, Finlandia, Iialiia, GreC~a, Irlanda o Portugal, la 

publicación de sorpresas positivas de forma consecutiva, tiene efectos positivos en el 

múltiplo. Como queda sefíalado en el Capitulo 5, el efecto observado sobre el múltiplo 

cn el caso concreto de Alemania, puede deberse a una penalización por parte del 

mercado por la publicación de cifras de resultados que serán susceptibles de mayor 

fmalización o de un mayor repaito & dividendos y que por lo tanto, entorpecer6 la 

retención de fondos internos para futuros proyectos de inversión mal1 et al. (2000) y 

GarcIa Lara et d (2005)l. 

En el análisis realizado para las empresas con pérdidas o beneficios, el efecto valorativo 

observado en el Reino Unido desaparece para las empresas con bencficios y se mantiene 

exclusivamente en la eseategia UF'EPS-3 para aquellas empresas que publican tanto 

pérdidas como beneficios a lo largo del periodo de diiiis. Junto al Reino Unido, esta 

misma diferencia en& empresas w n  pérdidas y bencficios es extensible a Holanda, 

Italia o Suiza para la esiraiegia IJPEPS-3. En cl mto de paises, el efecto scfialado cn 

paises como Alemania, España o S w i a  dosapance en las dos submuestras. 



En el caso de% &tiiis de las sorpresas, M-3, los resultados son menos mbnstns 

inctuso para ei Reino Unido. La subdivisión de la muestra general entre empresas con 

pérdidas y btneficios hace que el efecto analizado pierda su significatividad estadística 

en este país. Por lo tanto, en el Reino Unido no pueden confirmame la exi&ncia de 

diferencias valorativm entre empresas con pCrdidas o beneficios, derivadas del 

cumptimienta de la pubticación de sorpresas positivas. No obstante, en otros pafses 

como Holanda, F i 8  o A&& sí pueden confirmame este t i p  de diferencias. 

Asiismo, un awüisis de la evolución temporal de coeficiente a, ,en cada país, no 

permite dete& el pffíodo iemporal de mayor prevalencia del fenómeno estudiado 

en ninguno de los países de la muestra, ni tampoco una reacción homogénea entre los 

países que pertenecen al mismo tipo de sistema contable. 

Si bien el análisis empinco d i o  está sujeto a determinadas limitaciones, debido 

principalmente al reducido númem de observaciones de las muestras de algunos paises, 

lo cierto es que ni siquiera en el Reino Unido, Francia, Alemania o Suiza, que cuentan 

con las mayores muestras de empresas, estas estrategias se perfilan como determinantes 

del valor de la e m p w  de forma tan prevalente como en el caso de Estados Unidos. El 

Reino Unido, donde existe un mayor grado de simili~d en su entorno institucional 

respecto a Estados Unidos, es el único paIs donde ha podido identificarse una incidencia 

mayor de las estmtegias aiisüzadas sobre la importancia de la cifra de resultados como 

factor explicativo del precio de las acciones, aunque no para todo tipo de empresas ni 

para todos los sectores industriales. Las compaiíías que a lo largo del período publican 

tanto pérdidas cano beneficios y que ademeS cumplen con la estrategia de publicación 

de crecimientos consecutivos en la cifra de resultados (UPEPS3), son las que obtienen 

un múltiplo significativameaste mayor, probablemente por su posible uso como 

mecanismo de señalización de una recuperación de su cifra de resultados. Asimismo. el 

anátisis d i o  por sectores industriales en cada uno de los países (ver Anexo 19) y 

en cmcnto en el Reino Unido, revela que la significatividad estadística dc la estrategia 

UPEPS - 3 y Meet-3 se encuentra m -res tales como la indushia aemespacial e 

ingenieria, la industria informática o las empresas del sector de ocio y enatenimiento. 

Una vez no parece hatsrse de un fenómeno gmralizado, sino presente en 

empresas O indushias concretas donde la publicación de sorptesas o crruimientos 



mmecutivos en la cifra de resultados parece tener una función utihfonnaüva &ente al 

simple cumpliento para evitar decepciones entre los inversores. 

1.6.3. Resultados del análisis del efcto de de calidaddel resulmk 

Junio al análisis principal del efecto sobre el múltiplo de la publicación de sorpxsas o 

crecimientos del resultado en cada uno de los dieciséis paises de la muestra, la temera 

de las hipótesis de este trabajo tiene como objetivo contra&@ el efecto de la calidad del 

resultado sobre el efecto valorativo de la estrategia. En conoreto, la tercera hipótesis 

a f m  que el nivel & calidad riel redtodo aféea s i g n ~ ~ a m e n i e  ai mrütiplo 

precio-bem$cio de lap. empresm cqws r e s u l t h  cuntplen con alguna de las estrategias 

d i  UPEPS-3 o Me&-3. Suponiendo que el inversor es capaz de detectar el 

grado de calidad del resultado contable, la incidencia de la calidad del resultado en el 

múltiplo debería ser positiva de tal fwma que, en caso de existir una prima asociada al 

k publicación de crecimientos o s o r p ~ s a s  positivas de forma consecutiva en el tiempo, 

ésta debería ser mayor para empresas identificadas por publicar una c i h  de resultados 

que destaca por su calidad. 

Si embargo, los resultados procedentes del análisis empírico rechazan el cumplimiento 

de esta hipótesis en la mayoría de los países donde: (a) se w n f m  una vez más la 

ausencia de un efecto sobre. el múltiplo que pueda ser generaliile a todas las empresas 

y paises de la muestra y además, (b) se observa un efecto hetcrogCneo de la calidad del 

resultado sobre el múitiplo asociado a la esirategia en cada país. Es decir, en 

determimados paises, la calidad del resultado incide de forma positiva en el múltiplo, 

mientms que en otros, F e  no tener ningún efecto o incluso incidir de forma negativa 

y contraría a la esperada, es decir, que una mejor calidad del resultado genere un 

múltiplo asociado a la estrategia inferior. 

Como ya ha quedado reflejado en el epígrafe 1.5 y en el Capitulo 5, las empresas de 

cada país han sido clasificadas en cinco grupos distintos, tomando como referencia las 

tns mcdidas de d i d a d  del resultado calculadas [abs(WCA)/abs(Opin), abs(ed), y abs 

(WCCDACC~]. Para cada una de las variables, todas las empresas de un mismo pais 

han sido clasificadas cada año en cinco grupos distintos, desde 1 - calidad muy alta 

hasta 5 -calidad muy baja, para poder calcular posteriormente un indicador agregado de 



calidad (RQA -4 a la puntuación media obtenida cada a60 teniendo en cuenta el 

multado en cada una de las tres mcdidas de calidad. 

Para el análiis & la d ~ d s d  de1 multado, el modelo de anáiiisis principal ha quedado 

modificado de dos famas distmtas: (1) identificando los distintos niveles de calidad del 

multado a tmavCs de cinw variables &mies e iniemxionando cada una de ellas con la 

variable identificativa de la m g i a  @&y del resultado @P&) y (2) identificando a 

&S de una sola variable, el nivel medio de calidad del resultado de cada empresa en 

cada año (RQn) e i n t c m d o  éste w n  la variable identificativa de la estrategia (D,af 
y del resultado del ejercicio (EPSaf. 

El uso de cualquiera de los dos modelos altemativos de análisis ofrece conclnsiones 

muy similares. Mientras que anáiisis alternativos realizados sobre la muestra, permiten 

confumar que las empresas con un alto grado de calidad del resultado tienen un 

múltiplo mayor, es deoír, el resultado del ejercicio tiene una influencia mayor sobre el 

valor de la empresa en el mercado, lo cieito es que esto mismo no es extensible si nos 

centramos en el efecto vaioraiivo de las estmtegias Meet-3 y UPEPS-3. El efecto 

observado con cualquim de los modelos aplicados para el análisis de la calidad del 

resultado es muy variable e incluso para algunos paises, contrano a lo que cabria 

esperar si asumimos que los inversom son capaces de detectar en el largo plazo, el 

grado de calidad del mltado. 

Los resultados obtcnhdos de la contrastaci6n de la tercera de las hipótesis se recogen en 

las Tablas 5.19, 5.20 y 521. La Tabla 1.5 recoge los nsultados obtenidos para el 

coeficiente a ,  en cada uno de los países de la muesba donde han podido calcularse 

cada una de las variables utilizades para determinar el grado de calidad del resultado. El 

coeficiente A,, L.proced de la pplicacibn del segundo de los modelos de análisis 

aplicados, donde el indicador de caiidad agregado, queda interaecionado con el 

resultado de1 ejercicio y las variables identificativas del cumplimiento de cada una de 

las estrategias (WEPS-3 o M&-3). DO esta f o m  sc consigue identificar el efecto 

directo de la cal¡¡ del resultado sobre el múltiplo asociado a la estrategia. El signo 

esperado para este coefcicnte cs negativo, ya que un vdor mayor de la variable RQ, se 

asocia a un nivel de calidad del resultado inferior y por lo tsnto, a una reducción del 

míiitiplo asocia& a la pubticación wnsccutiva de sorp- positivas o de crecimientos 



en la c i h  de multados (UPEPS-3 o MeeL3). Si embargo, los resuliados obtenidos m 

la mayorla de los países analizados no son consistentes con los esperados. 

Tabla l.& Efecto de la calidad del resnltado en el mlitiplo pm&-beneficim de tas ~~ anniizad~s Resultados del eoefieiente &,.- pmcedentes de 
regresiones pooted en ende país. Los estrdlstieos de sígníúcatkkhd ñrn sido 
corregidos por el procedimiento de W h i  (1980) 

- 

- 
Obs - 
- 

49 
97 
68 

699 
743 
91 
224 
37 
265 
293 
g 

El principal objetivo de esta tesis doctoral consiste en contrastar empincamente el 

efecto valorativo de dos estrategias de publicación del multado: crecimientos en la cifra 

de resultados (UPEPS-3) y sorpresas positivas, durante al menos tres d o s  consecutivos 

(MEET-3). Este análisis, permite comprobar si la denominada "enfemedad arnericmia" 

a la que se refGó lan Plaistowe [APB, 20011, puede extenderse al ámbito instiiucional 

europeo, buscando una justificación a la documentada tendencia de las empresas 

empeas a seguir el comportamiento americano, cumpliendo con determinados cdterios 

de valoración del resultado o emings benchmarks. L a  confirmación de la existencia de 

una prima por parte del mercado ante la publicación de sorpresas positivas o 

crecimientos consecutivos en la cifra de resultados, o k d a  una posible explicación al 

fenómeno documentado por autons como Gore et d. (2002) en el Reino Unido. Daske 

et d. ((2003) en una serie de países de Europa y Galltn y Giner (2005) en EspaRa, cuyos 

multados revelan de forma similar a Burgstahler y Dichev (1997) o Dcgeorge et al. 



(1999) ni EstsQs Unidos, uoa frecuencia de las empresas significativamente mayor a la 

esperada a publicar W m s ,  sorpresas y crecimientos ni la cifra de resultados. 

Si embargo, los d t a d o s  -dos revelan que el fenómeno documentado en 

Estados Unidos por aatom como Barih et al. (1999), Lopez y Rees (2002), Bartov et al. 

(2002), Kasmüc y McNichols (2002), Chevis et d. (2002) o Francis et al. (2003), no es 

genedizabk en la mayoría de los países europeos contenidos en la muestra Aunque no 

se ha wntmsldo empíricamente, los resultados sugieren que las diferencias 

institucionales pueden ser los factores determinantes de la debilidad de los resultados 

obtenidos, y putden esíar aduando indirectamente wmo mecanismos de wnml  de 

posibles prsctioas contabies abusives que en el caso estadounidense, les empresas se 

vieron obligadas a desanollar para conseguir las primas ofrecidas por el mercado ante el 

cumplimiento de ~~ benchmarks del resultado. 

El tipo de estnictura de pmpiedad de las empresas europeas, que destacan por un mayor 

grado de wncenbaoi6n, un uso mucho menor de los planes de opciones sobre acciones 

y el menor riesgo de litigios por parle de los accionistas, al que se pueden verse 

sometidos las aqnwas ante bajadas de precios de las acciones m los mercados, puede 

incidir de forma muy significativa a relativizar la importancia de los benchmarks del 

resultado en Iss bolsas de vafores europeas y que su cumplimiento pueda deberse a 

rslanes de otra t iaid- Asimismo, es importante tener en cuenta que "la 

caracteristicar iNRNRtucio?wles y las motivaciones que llevan a que se realicen distintos 

procesas & elección coniable" [Garcia Lara y Mora (2005)], varían de forma 

significativa dentro de la propia Eumpa y puede ser la causa de la disparidad de los 

resultados. 

El d i i s  realizado sobre cada uno de los dieciséis paises de la muestra ofnce 

resultados muy vahbIcs y poco robustos, impidiendo a f m  que el fenómeno 

estadounidense sea extensible al mam instihicionaí europeo. Sólo m países wmo el 

Reino Unido, donde existen características institucionales similares, sí se observa un 

rnap to  p rec io -~f ic io  mayor para las empresas que cumplen w n  las eshategias 

lo que jdficaria los argumentos de Ian Plaistowe, antiguo presidente de la 

APB, m t o  a la posible extensión del comportamiento de los mercados americanos al 

Reino Unido. Sin embargo, incluso en cstc mismo @S, la prima obsewada tanto para la 



estrategia Meet-3 wmo para UPEPC3 no es generaiiible a todo tipo de empresas. De 

hecho, se h observado que sólo cieitas indusirias reciben una prllna por la publicación 

de sorpresas o crecimientos en la cifra de resuliados y iodo parece apuntar a que son 

empresas wncretas, que incurren tanto en pérdidas wmo en beneficios, las que 

probablemente puedan utilizar estas estrategias wmo mecanismos de señalización. 

El análisis r e d d o  para las empresas can pAdidas y beneficios, por sectores 

industriales, períodos temponúes y aplicando modelos alternativos de anáiisis, no refleja 

de forma evidente la existencia de una prima asociada a la estrategia Mect - 3 o 

UPEPS-3 en Eumpa. La heterogeneidad en los resuliados obtenidos para cada país, 

sugieren la posibilidad de que se trate de fenómenos aislados en sectom o en empresas 

w n c ~ & ~ ,  w n  cacacterídcas instiiucionales que favorezuui la valoración de los 

benchmarks del resultado, Por ejemplo, m i p w  w n  una elevada diispetsión en su 

estructura accionatial, con un elevado número de pequeños accionisias que necesitan 

utilizar este tipo de hem'stica en su toma de decisiones. Asimismo, el análisis del cfécto 

de la calidad del recultado wniable sobre la pflma asociada al cumplimiento de alguna 

de las e m g i a s ,  tampoco es consisienie w n  los resuliados obtenidos para el wntexto 

estadounidense m c i s  et al. (2003)l y permite wrroborar una vez más, la debilidad 

del fenómeno estudiado en la toma de decisiones y en la f o d ó n  de precios en los 

mercados de Eiuopa. 

El análisis no está exento de limitaciones. A fín de evaluar la incidencia de algunas de 

ellas en los resultados obtenidos, se han realizado distintos análisis de sensibilidad de 

los que no quedan alteradas las wnclusiones obtenidas del análisis principal. Edltn los 

análisis alternativos r e a l i s ,  destaca la aplicación de dos modelos de an81isis que 

wnholan por los posibles efectos de la escala, documentado por autores como Easton y 

Sommers (2003), Barth y Clinch (2001) o Barth y Kallapur (1996). 



Capítulo 2 

La Teoría Positiva de Ia Contabilidad 
y las motivaciones contractuales para 
el desarrollo de prácticas de gestión 

del resultado 

2.1. La Teoría Positiva de la Contabilidad y la perspectiva contraetual de la 

infomaoóu financiera 

Tal y como exponen Watts y Zimmerman (1978), el objetivo perseguido con la 

formuiación y el desarrollo de la Teoría Positiva de la Contabilidadz7 es el de poder 

explicar, c o m p d  y predecir la práctica contable. La inquietud de Waas y 

Zmerman  era dewrollar una Teoría Positiva frente a la Teoría normativa existente 

hasta el momento como simple mecanismo de apoyo y búsqueda de justificación al 

desarrollo nonnativo contable. Es lo que denominan los autores el desarrollo de un 

mercado de tcorias contables en búsqueda de cxcusas "the mmket for excuses'' watis y 

Zimmeman (f979)J. Así, en uno de los primems trabajos dc estos autores, se acerca al 

lector a tns  aspectos fundamentales relacionados con el proceso de elaboración de los 

principios contables: (1) el origen de las presiones que afectan a su desarrollo; (2) su 

En stc mismo ard& se s e l l  hs M(culos de Walt3 (1977) y WWs (1974) mmo los primaw en 
ocuparse del desurollo & k oitnl. Tmr(s. sin olvidusc dc bs tiabajos de Gordon (1964) donde y% 
d c s d c - ~ v . p i t k &  ~~~alaioeidencia&lainfomiacibnñnucci iy  losprincipb 
cootsbles gi Is d i m i h d  de ta riqucn mtn la. pmpic<ariob Y gaCnt*i del capital [Gordo0 (1964. 
p257)I. Ashkm~,  k s e n  (1983. p.10) xllda o h  *os antaiam a n o  fos & Bcosmn (1963). 
Bmston (1975.). Baistm (1975b) quc pucdcn cnmarc5'sc dentro dc h invstigsaón pmitiva en 
mlabilidad. 



incidencia en la distribución de r e c m s  ecniómiws entre los distintos agentes 

económicos y (3) la rezón del interés que despierta su desarrollo en deteminados 

colectivos, especialmente el de los d i i t ivos  e r n p r e d c s ,  cuya r i tpez~~~~ puede v m c  

direita o indiiamente afectada por la normativa contable utilizada y por lo tanto, 

cuentan con motivos suticientes wmo para diigir los principios wntables utilizados en 

la elaboración de la información financiera en su propio beneficio, es decir, para 

maximizar su riqucza En definitiva, "pred& y aplicar el comportamiento de ios 

individms ~ 0 ~ i d t T &  los costes y beneficios de de acción y tenien&, en cuenta que 

adoptardn aquélla nryos beneficios sean mayores a los costes sopo&dosn yWam y 

Zierman (1990, p.14711. 

La idea del comportamiento oportunista de la dirección empresarial y el uso 

discrecional de los principios wntables fue inicialmente presentado por Gotdon (1964) 

como base fundamental del desam>llo de la "hipótesis de alisamiento "? Tal y como 

refleja el alctor en la priprimera de sus proposiciones "el criterio que los directhos 

utilizan en la selección entre distintos prineeios contables es mimizar su utilidad", 

hiimamente relacionada con la satisfacción del inversor respecto al rendimiento de la 

compañía [Gordon (1964, p.26111. Con este objetivo, el alisamiento del resultado y de la 

" La incidencia dirocta se mfim al efecto qnc produce un cambio en la nwmsfiva contable en !a 
nmunaanón de la cürewión debido a un cambio ai los multados dc k can- El cfato i n d ' i  se 
rcfim al efcdo qnc un cambio en la n d v a  wntable produce en Mio fipo de fadom politicos o 
Uawiovos, entn ohos, que asu vez afsotsn al biaiatar y riqueza de los d i i v o s  de la compañía Oho 
de-los fadom que explican la htcnción de oontmkr el p&uo nonnativo por @e de la dkcción 
rmpnsatial, es el efecto dc la nncva mmaüva sobn los prsoios de la cm- m el mercado. Sin 
cmbiirgo. Wam y Zimmuman (19711) txcluycn este faotor explicativo dc su análisis ya que, eomo ellos 
mismos cmlican. cuan& dmumUsmn sus babaios las "ieorkm econdmlcar sobre irdo-ión v 

"Un anáiisis de la laaatun empíricasobre el alissmiu~to de bcncficio esta fuera del dance de cm tesis 
b r a l .  Si 'en es im~ortaote scúda~ aun. aunauc esta llnca de invístinsción se cansida6 en Dlinci~ia 
indepmdisite de la inhgaci6n si g& del ksultsdo, en la actualided se camatm in&& d& 
dc la investigación sobre &nm mmmxcmem wr ansidcrarsc cl " a l ¡  del bareficio" canm un 
objdiw adi~onal de mani& o g&i5n dcl nsulesdo perseguido por los dkctivoí mprnSnda. 
Para v a  un análisis detallado dc la i i i  sobm el d i d i t o  del kcñoio puodc d t a r y  Gill de 
Amonm (2002). Asimho, Gill dc Albnmoz Y A l d a  (2003) d h n  un d i s i s  mriídco del 
alisamisi& &l ~kxlicio m& catratcgia de mhipulacih dcl &"lbdo m tkpañr L. hiP6uJis de 
alclamimto fuc iniciahmnte mhoducida ni !a lhubm por Hcpwonh (1953). Según este autor 'la< 
pqieímiat y p-m & la compdlfa cor$ñm~ mk en u m  coqmñh que u c& & publicm UM 
ci&& resylfaab &le" m y Kmil& (1974, ~26811. 



tasa & crecimiento del mimo, es un mecanismo eficiente para permitir a la gerencia 

empmwial satisfacer a los inversores y conseguir sus objetivos utilitaristas. 

La investigación empfrics había comenzado a florecer tras la publicación de los trabajos 

de Ball y Bmwn (1968) y Btaver (1968) y junio a los postulados presentados por 

Gordon (1964), se hacia nece&o busca nguiaridades, a haves de una aproximación 

positivista, en la aplicación o apoyo de deteminadas altemativss contables por parte de 

las empresas, sí como su efecto sobre ia distribución de la riqueza entre los agentes 

eoon6miws (dIio&rs) .  Mientras que el adlisis empírico desarrollado por Ball y 

Bmwn (1968) o Beam (1968) se encuentra clasificado dentro de la llamada 

"prspectim Uifomativa", los trabajos enmarcados en la Teoría Positiva de la 

Contabilidad adoptan una "perspectiva c~z#ractual",~ enfocando su análisis en 1s 

importancia & las cifras contables en las relaciones contractuales que surgen enbe la 

empresa y los stnkehoIders, con el objetivo de poder minimizar los costes de agencia y 

los costes políticos derivados de la asimetría informativa que surgen entre los distintos 

agentes que intervienen en el contexto empresarial. Es decir, desarrollar bip6tesis que 

"prmitan M c t  y expiicm la elección coniable" [Waíís y Zimmerman (1990, 

p.132)] basándose en la Tcoria & la Firma, según la cual la organización empresarial se 

considera una entidad legal que sirve como nexo de unión de relaciones contractuales 

entre individuos [Coase (1939, Monsen y Downs (1%5), Alchian y Demsetz (1972), 

Jensen y Meckling (1976), Jcnsen (1986b)l. 

De la misma forma que la regulaci6n wntable es el nsultado de un proceso político 

derivado de las decisiones tomadar: por los distintos agentes implicados, la importancia 

de la infotmación financiera en la fijación de contratos por la organhión empresarial 

peaver (1989, p.18)] hace que la estnrcúira contractual sea detemiuiantz cn las 

políticas y prácticas contables adoptadas por una empresa. Como nos indican Watts y 

Zimmemian (1986, p.198), la "hjpófesis confractual" de la infomiación financiera en la 

lo TiI y eomo explica BEave<. (1989) y um>o sc ha commtado en el Capitulo 1. la inibmmci6n fiaMciera 
tiene dos fum- infonasfins. La primela de ellas m n s h  ai fPcilitar la toma dc dscisiaocs, mieobss 
que la -da wsirts m &rcititar la ó d d 6 n  de aXIhPto5 qucdsodo utablecidas en ñinci6n de las 
c i h  mtablea. En m& esua, la importincia de la ¡I~O~~EC¡&I financiera, nos pmnie aatdcr la 
ú n p a t a n e i a d & p x ~ ~ ~ s y ~ ~ i s m ~ r s g u * d w í i ~ t l p m c m d c d c m ~ l o d c  
d q u i a  no- wfabte. 



que recae el desarrollo de la Temía Positiva de la Contabilidad, ha permitido que la 

investigación empírica haya podido establecer una conexión entre las prácticas 

contables y los flujos de caja de la empresa, permitiendo pndeci el compo~tamiento de 

tos d i v o s  en función de las relaciones conhactuales con los distintos agentes que 

intervienen en la actividad empresarial. Como nos recuerda knsen (1983, p.319) "la 

coníabilidades unu parte iníegrai cie la eshychna de ca& organheión". Asi, en todas 

y cada wia de las taxonomfas identifiwh por el autor3' para clasificar a las 

organizaciories, la contabilidad tiene un papel esencial en la admmistraci6n de las 

organizaciones. 

El irabajo de W& y Z m e r m a n  (1978), fue uno de los primeros trabajos en comenzar 

el d ~ 1 I o  de la Tema Positiva de la Contabilidad, acercándose empíricamente al 

origen de las presiones y al poqué del interés de los directivos de las compañías en 

boicotear e intentar infiuu en los procesos de elaboración de normas contables. Los 

ardores se centran en este primer trabajo en los costes polítiws estudiando la incidencia 

de los mismos en el proceso de regulación wntable. Además, los autores adelantan que 

las presiones a las que pueda verse sometida la empresa en geneml y el directivo en 

particular, no sólo afeetan al proceso normativo wntable sino al propio pmceso de 

elaboraci6n de la información financiera en la empresa, al ser ésta fundamental en los 

costes políticos a los que deberá hacer frente la empresa. En concreto, estos autores 

comienzan a acercamos a una de las tres hipótesis prircipales desarrolladas en la Teoría 

Positiva de la Contabilidad: la hipótesis de los costes políticos (plitical cost 

hypofhesis), inicialmente conocida como hipótesis del tamaño (size hypothesis), por la 

demostrada relación existente entre el tamafio de la empresa y Los costes políticos a los 

que potencialmente podría enfreniarse. 

Pem la información fuiancienr no sólo puede verse afectada para evitar posibles 

presiones politicas, sino por servir de mecanismo paliativo de otro tipo de costes: los 

sosies de agencia que surgen tras la separación de la propiedad y el capital en las 

" Lss tns tsxonrnnías identificadas sw: (a) d sistema de cnilullcih y medición & L. ~ u c i 6 n  da L. 
orgamWi6n: (b) el sistema do incentivos y paializanonu y (c) e1 riacma & iaignrih y iom8 dc 
decisianes m h  pnüoipes de Iaorgani2acibn [Jaisai (1983, p.325)]. 
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empnsas [J- y Meckli (1976)l y en general, cualquier otro coste de naturaleza 

contractual. En dcfmitiva, tal y como exponen Waüs y Zicmian (1979), existen dos 

fuentes de presión sobne; la efaboración de la in fomión  fuwciera: (a) presiones de 

origen plitico y (h) pmiones procalentes de los contiatos" que surgen en una 

empresa, entre ellos, aquéllos que en muchos casos s.kven como mecanismo de conhol 

de la asimetría informativa y los costes de agencia. 

Los estudios empúicos dedicados ai análisis de los costes de naturalem contractual o 

política como *res explicativos de h diniionalidad contable o la elección 

contable, ofrecen visiones diferentes respecto al objetivo perseguido por la 

dirección empresarial Waüs y Zimmuman (1990, p.l35), Chnstie y Z i e r m a n  

(1994, p.514), Hollhauim (1990, p.209). Holthanscn y Leftwich (1983)l: 

a) Una mmxativa contractual o m ~ s t a  en la que la discniionalidad contable es 

utilizada por la gerencia empresarial en su propio beneficio, perjudicando los intereses 

de los inversores así como de cualquier wu&o de la infomiación financiera. El objetivo 

principal de las pdcticas opoministas consiste en manipular la evolución de los 

resultados de la compañia para conseguir evitar penalizaciones del mercado, cambios en 

las condiciones cmimcWdes de h deuda empresarial, así wmo la pérdida del puesto de 

trabajo de los directivos empresariales o una minoracih de su remuneración. Estas 

prácticas oportunistas  va^¡& según los diferentes contratos establecidos en cada 

empresa así como los cosies asociados a cada uno de ellos [Watts y Zimmennan (1990, 

p.136)]. Christie y Zimian (1994, p.542) consideran como oportunistas las 

@ticas desarrolladas que exceden el importe previsto por los stakeholders, en función 

de la información existente. 

&,nque los -m p,WpaLncntc mmo maanismo dc mnhol de los cmtcs de agencia 
dnivsdos de hi scpwci6n entn la dimooiáo dc la mpnsk Im propietanos y los aukda<s de las 
hts de fimS6n, b cierto es qut &tcn oSo tipo dc mBtn cwb'umnle~ mmo los mstcs de 
~famacióii,lor,-&micgoci.ciEaqIw~dt~i6nobiosttiMvadosde hgsicbra 
ywm y zónmraua (1990, p.134)J. Fs &irir bs cmtcs mob'umnla m &lo surgen mtr. lm 
pmpi& del oapaat y h e sino aUn la cmpnsl y o<la igmtn que i i o d  
m0 cua 

" una pmspdVP ndP &te que amsidau bs 4vstcJ discioaionikr por devenga mm, 

unnsúnpledi-irlao a~"mLcifiP&d~,~gs~tstoJhwnki6nalguniaxibs 
no d i  ks mtdedoa o b s  p&b. [Gusy e f d  (1996. p.1611. 
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La Tewia Posirmi de ia Confabilidniy las moüws30nes comrmbdes 

b) Una uersmtiva contractual eficiente, defendida por autores ccuno Zimmer 

(1986), Malmquist (1990) o Chnstie y Z i e n n a n  (1994) que consideran que la 

eiección de determinadas prácticas contables, la discreciinalidad contable o las 

prádcm de gestión del resultado, se desam>llan por "moíivos de efciencia", psra 

mejorar los objetivos de control de los contratos establecidos en la empresa, controlar 

los conflictos de intereses que surgen entre los d i i t o s  agentes y así poder alinear sus 

incentivos [Waüs y Z m e n n a n  (1990, p.136)l. Tal y coma señala Malmquisi (1990, 

p.179) "los directivos utilizarán méto&s contables que ffaIiten UM contratación 

ejcienfe". Sin embargo, lo cierto es que esta segunda perspectiva contmtuai ha sido 

poco desarrollada empúicamente debido a su dificultad para dete,nninar la forma en que 

el método contable seleccionado por la dirección afecta a la capacidad de control sobre 

los contratos y a la dificultad para diferenciar las hipótesis derivadas de la contrataoión 

eficiente de la wpect iva  optunisia o infonnaíiva [Holthwen (1990, p.217)]. 

c) Un oersotctiva informativa, donde la discrecionalidad genera una mayor riqueza 

informativa que permite informar mejor a los usuaios sobre las perspectivas de tos 

directivos respecto al crecimiento futum de la empresa y en defmitiva, rcduou la 

asimetría informativa que existe entre la empresa y sus stakeholders, especialmente los 

inversores. Esta segunda perspectiva ha sido denominada en la litctatuni anglosajona 

como "sigMIingperspecttNe9 Guay et al. (1996) la denominan "performance mmeanoe 

hypothesis" ya que como explican estos autores, los ajustes por devengo procedentes de 

la discrecionalidad contable ejercida por la Mbn, permiten anticipar los flujos de 

caja futuros de la empresa y en defmitiva, reflejar una medida del resultado mucho más 

actual y f d l e  [Guay et al. (1996, p.8611. Esta per~pectiva sobre la que, como 

argumentan Holthausen (1990, p.209) o Beaiiie et al. (1994, p.794). existia escasa 

wnirastación empírica, ha sido a n a l i i  por autores como Submmmym (199Q, Xue 

(2003) o Peñalva (1998), pma el sector asegurador americano. 

A pesar de existir visiones alternativas respecto al uso de la discrecionalidad existente 

en los principios contables, lo cierto es que la mayor parte de la literatura se ha ocupado 

de estudiar la primera de las perspectivas qw acabamos de citar, ts decir, a n a l i  si 

existe un uso opoihuiista de la información contable suministrada por parte de los 

directivos empresariales, analiido incentivos de tipo c o n t r d ,  derivados dc 



determinados pmwsos políticos, las ciáusulas de deuda o los contratos de remunnación 

de los direotivos. Tal y como seiiaian numerosos  auto^^ como Beavcr et al. (2000) O 

Bemard y S&IW (1996), es esencial conocer las motivaciones para poder entender 

mejor las pr&icps dophdas asi como el resultado contable. Además, al no poder 

obsetvar la msnípulaciál del resultado de forma C i t a ,  en el estudio de la 

discir*:ionaSi contable deben seleccionarse situaciones en la que exista una alta 

pbabiiidad de que este tipo de piácocas tengan lugar [Zhang (2002, p.5)]. Entre estas 

situaciones se encuentran aquCllas sobre las que existen relaciones contractuales basadas 

en c i h  contables, que detenni- la riqueza de cada una de las *s. Como muy bien 

explica Schipper (1989, p.99), muchos de los trabajos iniciales desanullados en esta 

línea de investigación, asumen un objetivo contable, susceptible de manipulación y 

marcado de forma implfcita o oxplicita por el contrato. 

De los distintas trabajos dedicados al d i i s  de la literatura sobre la gestión del 

resultado puede extraerse una clasificación basada en el origen de Iss presiones o 

incentivos para el desaxmllo de las prácticas de gestión del ffisultadoH [Heaty y Wahtcn 

(l*)l: 

- Motivaciones wntractuaim. derivadas de los wntratos de deuda y coniratos de 

remuneración de directivos basados en c i k  contables. 

- Motivaciones oollticas v rmbemamentales: debido a los beneficios o costes 

politicos derivados de la posición económico-financiera de la empresa en el 

m d o ,  reflejada a d a 6  de sus cifras contables. 

- Motiwiones de Valor~ión: procedentes del efecto de las cifras contables en el 

valor de la empresa en las bolsas de valores. En este tipo de motivaciones y 

siguiendo la clasificación di por Gariia Osma et al. (2005, p.1009) 

Y E¡ artfoulo & pid& tf d. mi), d<dieado a la lanahut cmpinu sobre elarci6n mutable 4 & 

br, slLos m- neogc Bts mcz6vcm que d e t e d i  d uu, & una u oba altamtiivr. d e :  (1) 
m- -4 (2) a<*ivoa & valwacin dc ~ W I  y (3) mfltmcu s o b n  tnamí. As-, d 
-O & Hogbauwn y Leawich (1983) se nfiac 1 cuaba tipos de kmtivos: (1) plaacs dc 
-m& a k>. dncdivos; (2) 2 ) i  gubammw (3) mntratos dc dard. y (4) Wibüidsd 
polfacs 



podemos diingu* en@ motivaciones de valoración en tomo a eventos 

concretos y motivaciones de valoración de Oariccter continuado. 

Este capítulo esta dedicado exclusivamente a las motivaciones de tipo contractual, 

iniciaimente estudiadas por la literatura dedicada a la manipulación del resultado. En el 

siguiente capítulo se abordarán las presiones m e n t e s  del comporiamiento de los 

mercados de capitales, en concreto a las motivaciones de valoración que acabamos de 

mencionar, derivadas de la imporíancia de la información financiera en la toma de 

decisiones de inveisión. 

2.2.2. iiiraturn empírica sobre le iaeidencia de las presiona wntrnciuaiea en la 

pr0coea contable: la hipótesis de remoneraci6o y la hipótesis de endeudamiento 

Las motivaciones de tipo contractual que fomentan el desmllo  de las prácticas de 

dirección del resultado, se encuentran directamente r e l a c i o 6  con los contratos de 

remuneración de los d i v o s  as1 como con los contratos de deudas establecidos entre 

las empresas y las entidades financiem u otros prestamistas individuales. Los derechos 

y en defmitiva, los costes y beneficios de cada uno de los participantes en una 

organi~ack5n empmwhl vienen determinados por los cantraios f o r d i  en elías, 

convirtiéndose en elementos determinantes del comportamiento humano de las personas 

que intervienen en la actividad d i i a  de una organización [Jensen y Meckling (1976, 

p308)l. El comportamiento de una organización es por lo tanto el resultado de la 

interreIaci6n de los diintos individuos3' que intervienen en ella, así como de las 

relaciones contmtuales en las que quedan formalizadas estas relaciones. 

3 5 ~ l e ~ n a l ~ p o r ~ s t h y Z ~ ~ ( 1 9 9 0 ) ~ k o r l t i ~ m i b i ~ t r a s e ~ d n m o 1 l o d c 1 i  
Tmrfa Positiva de k Cantabilidad, los autmcs nrgumenimn que "um &wia c W l e  gru busca upriua 
y pcdxir las ~6dicar contables, m @ 8 e ~ a r  ia Irrveslgmi6n mnia6le &I a d i o  & Im 
p m m  EI e d ¿  co&rntuai en el d o  de la codabUIrkd -.fa que lar h t i & r u  
eideen4m las imzmnivar & Imparres cm-. 



Junto a los dem%hos de propiedad surgihs denho de la investigación en torno a la 

Teoría de la ~m~~ [Coase (193711. la Teoria de la Ageneia3' constituye el segundo de 

los p i k  sohe los que se ha desanollado la Teoria Positiva de la Contabilidad. El 

probiema de agencia, surge con motivo de la separación entre la propiedad y el 

podw en Iss cniplesas, fue puesto de manifiesto por primera vez por Bcrle y Means 

(1932) en los afíos treinta, iras la privatizaeión de muchas compaPLias en Estados Unidos 

[Grant y K i  @W, p.411. La relaci6n de agencia queda definida por Jensen y 

M e c l d i  (1976, p.308) como "el contraio a trav8s del que un grupo de personas (el 

pimipng respomabiliann a otra (el agente) r*? la realización de un servicio en m 

nombre, &legan& mí la loIM de decisiones en el agente". Teniendo en cuenta las 

diiintas fuentes de confíicto entre el agente y e1 principaPS, asf como el objetivo de 

m a x i m i i h  de su utilizad por ambas partes, es 16giw pensar qm el agente, en el que 

recae la toma de decisiones, w siempre a c M  en beneficio exclusivo del principal. 

Esta relación de agencia surge enire los directivos y los propietarios del capital 

(inversorcs), así como entre los dii t ivos y los acreedores de fuentes de financiación, 

ya que los primeros intentarán proteger a los inversores y a ellos mismos, en perjuicio 

36 Td y explican W& y ZimmermM (1986, p.195). dmtm de !a prspdiva de los dcnchw de 
propiedad de IaTeoría & la F i  k empresa se entiende m m  un equipo o conjunto de individuos que 
repmtan bs d i  i w  &l pn*rio productivo de k anprcsa, que mwnoan que su propia 
riq- &ende del &fa & la lima m que, al ser consciater de los distintas conflictos dc intcrscs 
oui sum& ciim v los c o s t c s ~ s s a c ~ ~  a h. f o r d m  canhatos con la a n v m  iiuc 1 s  ~- 

p i t a n  delimitar sus &hm de propie& rs decir, la f o m  ni quc ba flujos & caja && pa 
la mipmn, x irp&nin nilrc bs ddntos a g e m  que UilcM'ma cn ella 

"Si btn lanlacidn de wncia habk sido pmismnitc analeporot ros  uiW, éstos lo hablan hecho 
desde w autto & vista WM. Sm embargo y como muy bien scalla WQts (1977, p.55). Iniseo y 

m-ks que dcáa~ desanwlbac para llcgar al equilibrio. 

' Iniswi y Smim (1985, p.102) 4ellalan tres fuente dc e c t o  de iníaescs c m  el -te y el 
principal: (a) h distintos ~ t c s  tanpodes ni los que SC, 63.M los objavos de los dUktivos y los 
pmpictpia del + ¡  mi- quc los -S dc los sm mtcrmnbiablu a lo !EW de 
toda la vida & h anpm los drxadios dc bs d i v o s  x cwuaiúm limieda d pcrlaio ni 

el que x -&m al mvi& dc la empresa; (b) accionistas y d¡Idm están w;pl4tos a diaintoi 
nivelcs nii- el inv-r puede divmifioar el ~ ~ S E V  a Bav& de su w a  dc 
invm$h, m e- -(aje dc la riqueza de los dim&vOs dqmec del de la ni los 

mercado. y ni deaeitiva, &l amplb q i t d  humsno que foroia patc &la m i 6 n :  (e) por Stimo, la 
xlecoi<h y &l por el d d v o  npcr"" de forma clam m d valor de la 
emprsa Y Km m sianpni ni éi mismo. 



de los intereses de los -re+. El problema de la ielaci6n de agencia lleva iwiciados 

una serie de costes3$ relacionados can la Falta de rnaximización de la utilidad del 

principal ~resi¿&ul IIOSS'~,  así como o- costes iw>ciados al devvrollo e implantaci6n 

los mecanismos contractuales de wntrol impuestos al agente como medida de 

protexión de los intereses del principal ("mnitoring und bontfing msts'~. Tal y como 

sdlalan Fama y Jaisni (1998, p.178), "Iap problemas de u@neiu surgen porque lar 

conhatos no se escriben ni se ponen enMio~rnient0 sh COSE? uigum ". 

En el caso wnmto de los inversares y eon el fin de poder gamitizar1es la rentabilidad 

de su capital ndueiendo los costes derivados de la relaci6n de agencia, se han 

desamrllado distintos mecanismos internos y extemos de control para mejorar h 

eficiencia de las estrucnitas de direccibn de las empnsas y separar en muchos casos 18s 

funciones de "eo?Wol" y "gestión". De hecho, tal y eomo sfm Jensm (1983). la 

separacidn de las funciones de "gestión" y posterior "control" dcntm de la edmctura 

directiva de las organizaciones, es el mecanismo que limita en mayor medida los costes 

asociados a la separación de la pmpiedad y el control en las empresas y que ha 

cantribuido a la supervivencia de la mgankmiéa mp&al. Como mecanismos & 

"mnfrol" demm de la propia empresa se encuentnin los Consejos de Administración 

determinados por la estructura de pmpiedad de las empresas, asi como las distintas 

comisionesa integrantes del Consejo y los Cddigos de Buni Gobierno, las leyes de 

prntscción al inversor o la obligatoriedad de la auditoria de cuentas para intentar reducir 

los eftctos del problema de la agencia. Asimismo, se han implantado o- mecanismos 

& mturaieza contnicaral que dirigen a inversores y gerentes hacia los mismos objetivos 

" iu ma@in!d dc los atstci de agenda depsndcd igualmmtc de uno xrie de ik&m wmo: (a) la 
fsniidad que tagm los d U r c t i ~ o  de mimirar  su utilidad m perjuicio del pino¡@; @) el a s t e  dc 
mrdir el midimiento dc lar. &vidades d i  por d sgmtc: (c) e1 coste de d*iamillar los 
m s ~ n i s m m  dc cuntml v munaación de In aerrncig íd) la cfcnividnd dí los meunimos de antro1 
dnsmilladm pn el m & & ,  mmo por ejcmPla k a&neia de una amplia oEuta de dkdiiw ea d 
mcredo de trabajo que permita que d p M c ¡  xa QEilnmmtc susti'twbk IJcmm y MecLling (1976, 
~30811. 

* iu Comisi6n de mbnunicotos Y mn-611 del Caiscio de Administración m sólo vemite 
MnIDlar de una fomia directa La wWuacraci6~ de 10s d ~ v m a c ~ u .  sn)o que como t&m 
Jnucn y Smih (1985, p.102). afsta din&ammte al mIol que puedan d h r s c  mimiammrc todos los 

& conmi& P SEU I~PCMICS P O q ~  SU r&u1emci6n depende de podua~dd dc bto, y 
mimás, su dcrtihicii puede supmtx un aíaruo de CPtCgOrfP p f ~ í i o d .  



y han si& & los u t i l i s  y estudiados, cspeeialncnte por la Tmria Positiva de la 
Contabilidad. En ~ o ,  Conyon y Murphy (2000, p.654) citan &S tipos de 

mecanismos de carbctg cmmtud que permiten palikr los efectos de los p m b l m  & 

agencia4' y aunar, cowt hcmos dicho. los intemes de inversores y d i t i v o s  

empmwidcs: (a) los plancs de opciones x>bn acciones42 (stock optioa planr) en IOS 

que la riqueze del d i v o  cst6 directamente relacionada wn la riqueza del inversor a 

esvQ de la priiparticipación en la propiedad empresarial; (M la mnuntraci6n por objetivos 

a úavCs & boniñcacioncs nmw~das de acuerdo a algún tipo de objetivo contable (Zwnup 

plans) y (e) e1 mcranismo de $xclusión del propio r n d o  que pone m riesgo el puesto 

de trabajo & los d i i v o s  uoprcsanales en Cpoces de mal rendimiento de la empresa 

(mketfor corpMfe ~vmrd)'~. De todos ellos. los wnúaios de remuneración de los 

directivos y los macanianos dc control desarrollados en los mercados financieros son 

los m8s estudiados en la inveagación emplrica enmarcada m la Teoria Positiva de la 

Coniabilidad. En el caso de los coniratos de rernuneracíón, cxistc ma amplia literatura 

que corrobora el uso de c h  contables m los distintos sistemas de remuneración de 

dimtivos aplicados por las empwsaf Pushman Y Smith (2003, p.6911. 

*' Tal y comci oxpmm Jgucn y S& (1985.p.103), el &do de Smith y W& (1982) inclcye cl 
snlario del d i i w  mmo tmcxmffanismo & wmpmsfxi6n que pcmiitz amquc qui* de forma m& 
imiitaáa, paliarlas di%mgaksb mire d pincipal y el agente. 

"LOS o h w  de cociwic~ &re r w i o ~ ~  forman mrlc de una cuWala g c n d  ck rnnuncnsi6n baradn 
en el masado ( ~ ~ k ~ ~ d c ~ a i o n " J w ~ i c  Lrs quc u nmimbin los plma de opiuncs sobre 
acciona .oí como tres medi& d i c i u d s o  uin lar aiguienro d a i o m k i o n n  mplopijona~: Slocl 

similar a Iw dC qches  & .~iiOnso con la difacncii del m m i o  de la ejrcución de 11 
opcidn, do& SI < l i d v o  recibe dinao en lugu & ~oeioner dc Ir coinpsñú L a  ¿a Ú i ü m o s  
mecanismos ar Ig abi?ga de lcc imr  al d d v o .  niyl tnnrfmnsia de propiedad qu& 
limitda d w  un prlodo de &m. En el mwnmto ni que las rrsúiceimer e& a "BI icc&~es 
qvedan elimine& el diracivo poátá ejecutar su venta y en el uu> del r n m i w n n  dmomi~nuluphom 
s f m ~ u r r c i b u á m ~ d ~ & I ~ ~ s C e i O l l ~ s m e I W M d O .  

" El tnbajo dc Jmsm y R u W  (1983) di un análisis m profundidad del efcto de didintor 
m-is- en d mwda que permiten conbular UN gestión incficimtc de la dirrcci6n 
m p d  thr -bJp e&. d&i& por las wtorrs conm t l  m 4  m el qnc 
diaintm o q u i p  -itm por los dacchDI de d o m  h rcamos oorpwPivc5. Enüc lar 
o p m i o w  & ale mm,rd,s cniau & darÚo macado, sc nt.YJeuh las o p n c i o m  dc 
adqulsiciáo an h que se puedai lm frwiiaa (~XWSS), las ofcrtu públicu dc sdquhición dc 
sscionn ( d r  &%E) o l. & &oncs par d M v m  o gnipos de .~;hnin@ que intnitan gaas~ 

cl c n m l  sobre el mniqio & & & b k = i ó n  -0)- 



De la misma forma que entre los accionistas del capital y los diuectivos, el problema de 

agencia surge aimbitn entre los acradares de las fuentes de financiación ajena de la 

empnsa y los dinctivos, ya que estos defenderán gn propios inttrtscs así wimo el de 

los propie& del capital, en perjuicio de los surnin'ktradores de financiación ajenau. 

Por es@ motivo, y con el mismo objetivo de min imi ión  de los W de agencia y las 

@idas potenciales que puede su6ir la e q c a a  ante un "mportamkta que intente 

hansfedr riqueza del a d r  al accionista, se han dcsamillado mecanismos 

conk&uaIes que permitan paliar los wstes nciduaies que nifrcn los aoretdores de las 

Fucntes de fuiancaciión ajena, denviidos de esta relación de agencia En* los 

mecanismos dessmtlfados y cnumcrados por Jcnscn y Meekling (1976) se encuentra la 

imposición de restricciones en el repatto de dividendos o m f u u  emisiones de deuda, 

asf coma la obligación de mantener determinados niveles m el capital circulante. Son 

c ~ u i m  establecidas cn los C O ~ S  de dtuda y comidas en la l i i t u r a  anglosajona 

como "debr co~mmís". Este tipo de clhusulas foffnan perte de los wstes de agencia, en 

wncrcto, de los costes dc eontml asociados a la deuda. Junto a ellos, se encuentnui los 

a t e s  de bancanota y reorganización, así como la pérdida de riqueza provocada por el 

efecto de la deuda en las decisiones de inversión que pueda adoptar la empresa Este 

tipo de contratos están normalmente tstribleeidos en ttmiinos de c i h  contables y por 

lo tanto, al igual que en el cafo de los contratos de remuneración, las cláusulas de los 

&iros de deuda m una fuente más de incmtivos para el & m 1 1 0  de p M c a s  de 

gestión del multado contable. 

El objetivo principal de los contratos de remuneración es aunar los objetivos de los 

directivos con los de la propia empresa y, en definitiva, eon los de los inversores. fe 

tnrta de un mecanismo que prciende minimizar los costes de agencia derivados de la 

scparacibn entre la pmpiedsd y el conhol de las tmpmm, pars poder maximizar el 

valor de tstaf en el mercado. Si embargo, la mayor parte de los contratos de 

" Tal y emm expmm Jensen y Si (1985). jW a Jauen y M d i  (1976) exista multitud de 
aabajar que ponen $5 llpmifinto b s  os8idor & .htuesa que sürgen cnhc ha p o p i n u i a  &l apM y 
im pwdom & lar fucnks dc ñnancSi6n y-. En- dguno & *no. iutnn dtshcin: Mym 
(1977), BlecketrrL (197810 Smith y Wmer(1979). 
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muncrsci4n, en coaereio 18 munemión a bavCs de bonificaciones (bomu @m), 

utilizan cifras a s l e s  y en concreto. la ciiin de re~ultados'~ como d i d a  de 

referencia. M, es mlativ8maiic sencillo encontrar en la prensa económica noticias que 

ponen de maniñcsto la importancia de las cifras contables m la nmuneración de los 

diitivos. Par ejemplo, en una =¡ente noticia del diario económico Expansión se 

ponía de ffilicvc que *el &o & la renibución estaba wruüeio~do a un -#o del 

beneficio neto del 9% anual entre 2001 y 2 0 0 p .  La importancia de las cifras 

contables ni gcntral y de los resultados en particular, prwiona a los d i i i v o s  para 

cumplir los objetivos, u t i b d o  ni algunos cssos prúcticas que permiten gestionar los 

d t a d o s  a fui de cumpür um las cWulas estaóltcidas en sus conbatos y conseguir la 

retribución ma& en los mismos. Es decir, tal y como exponen Iensen y fmith (1985, 

p.105) "los direcfiws tienen un interés directo en la ekccuin enire distinias prácficas 

coniables ya gue éstas el cólcuio de ia bonifica~idn". 

Los wntratos de ffimunmión suponen por lo tanio una fuente de presión para el 

desam,llo de prácticas de dirección del resultado. Tal y como explican Watts y 

Z i  (1986, p.U)S), la mayoría de los trabajos cmpúicos que a n a l i  el efecto 

de los planes de remuneración sobre las políticas wnlables adoptadas por los diictivos 

en la elaborac0n de la infomiaci6n f i c i e r a ,  asumen que la compensacidn reeibida 

aumenta en fimión de la cifra de resultados publicada Por lo tanto, tal y como 

establece la hipóttsis & Los planes de remuneración propuesta por Wans y Zimmemian 

(1986, p.208): "ceferis pmibta, los direcfiws de las empresm can contratos de 

remuneracidn tienden a eiegir principios confabks desplacen resdfacfos~hvos al 

resultade del presemfe ejercicio". Tal y como explican estos autores, si el comité de 

remuneración de la emprefa u0 tiene m cuenta o no es cspaz de detectar las prácticas 

U En d n>omcnm d que se -U6 La litwtun empírica ddicsds ai d s i s  de los iocentivos 
gcnuidm por las mormas & mwn-ibn a &&vos pers dcsvrollar pidctiuis & p t % n  del 
rcsultdo, did& tipos ds d s m o r  u t i l i  por ü s  .rm c.Ladouidcnws. si bien. el 
nibr m k fijaojón & anualc. raabkcidm & Micrdo al r~sulado del cjcrcicio [m 
Shan (1993. p.5s)l. y w m  ponea & d a t a  Wetls y Zimncnnan (19%. p.202) y SI- (1993, 
p.57). loo incentivos bscados cn 1s ciñas dc muiadoo prmCgm lar d W y m  & va como su 

munemib. vt rfsdada px los novimientas g d e s  en el -0. que no dcpcndcn & la 
cvoluci6n eooa6mi & ta empma 

"Noticia p d t e  del divio ExpMfin del 14 dc junio de ZCtU. 



contables dcsmolladss de forma oportmkta, los M v o s  s m h  conscientes de las 

opotainidades que tienen para aumentar o disminuir la cifra de rcsultsdos publicada en 

su propio beneficio. El aummto o disminución depended de la d i c i a  a la que se. 

cnmcntn el t tsuhio del objcti~o marcado para o b t r  la baiíticaei6n. Así, cuando el 

resultado se encuentre por encima del limite u objetivo cstablffiido, la tendencia será 

reducir el resultsdo del ejercicio para conseguir "gumdm" parte del resultado actual 

para el fuhuo. Por el ~nínuio,  cuando el multado del ejercicio se. encuentre 

ligeramente por dcbajo del objetivo, los directivos intenta& aumtntrir ligeramente la 

cifra de resultados finalmente publicada47. Si embargo, si el resultado está muy alejado 

de la o i h  "oójerivo", los ditactivos optarán por realizar una m g i a  de "big óorh", es 

decir, reducir aím más La c i h  de resu1tados con el objetivo "gumdo*" park del 

resultado y ascgurersc la mnuncración en los ejercicios siguientes. 

Watis y Zímmcmuui (1986) y el tnh jo  de Holthausen y Lcftwich (1983) recogen una 

revisi6n de 10% ptimcras trabajos di mbre clecci6n contable y su relación can 

motivaciones de d t c r  conbactd a político. Enm los tn?.jos que se. dedicaron a 

analizar el efecto de los contratos de remuneraci6n sobre la elmi6n de políticas 

contables destacan Hegemtan y Zmijcwski (1979), Zmijcwski y Hagcmm (1981) o 

Dhaliwal eí al. (1982), erutrc otros. h& recientemente, el trabajo de Fields et al. (2001), 

di una revisión de la literatura ernpfnca sobre la elección de politicas contables en 

la dáoada de los novnita y denhn do los trabajos dtdicados al análisis de las 

motivnciones de caritcrer conhacíual, podemos citar entre otros a Chen y Lec (1995). 

" Denno &l 6na & . I i k t o  del ~~sulrado, DcFmd y Park (1997) wmpmban anplri~~mcnte la 
W a  dmmoliadapor F u d a b q  y Tmle f 1995). que sugiere que añn dc m~tcncr su puesta de habajo, 
i a i d ~ o s t i m e n a i ~ c n h l o s b a i d i & ~ ~ y u i s ~ w ~ h m i m . a k h o r a &  
&mlIPT ddmnindu p d d a s  de d i d i d a d  eontsbl:. En deñnivi, M o n d  y Park (1997) 
uirnprocba anpdricrmcwe que m d o  aElndo lod ticcm bajas t~pccto a la ciña dc 
multado. hrtuma, ti& a desmollar p&3icrr de dismiorulidad mmiblc que pcmitcn hasldir 
&e & los muhdos &tu al ruuitxb futuro. u &ir. "dvan" dc rwulado para hacer 
A t e  a un anpcorpmicnto & k c i h  dc rcwiltsdo. Asimismo, awdo &cm- t ime mdos~mltsdo~ 
m el ejercicio d y bumas exp&atiuu a hmuo. adelanta p i e  del rsrulrado Mino pan mentar la 

cvicui k, proibla pcnilizdma m i &  w n  wu mak d&&n y d u c i 6 n  de la comp.llla. Td y 
m explican Hcaly (1985, p.92). k hipótcuis de aliramiento ptdice el efecto eontMo a la hipntais del 
~8igbotk-cumdo el &uw&& & @&S diimzwnnlcs as inferior al esperado. 
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Junto a los eabag~s basados m la elección de politicm wntablcs, el trabajo de Healy 

(1985) frie el primero en estudi el uso de los ajustes por devengo como meeenismo de 

"mejora" &cial &l multado del ejercicio para alcanzsr la bonificación cstablteida 

en los ~~ihat<ls. Lgg muitadOS obtenidos c o n f i  el anierior argumento erqrucsto 

respecto a la caída "art$d# de los resultados, wnffiida en la lituatura anglosajona 

wmo "big ámh", m q u e l b  casos en los que resulta imposible alcanzar la c i h  de 

resultados mínima n t f e h  para obtener la bonificación, de tal manera que los 
l 

directivos prefiaren *td~m" del  sul liado contable actual +aa posibles 

necesidades F&uw. Tal y como señala Fields et al, (2001, p.267), *'a pesar de lar 

defiiencifls que premztu el trabqjo de Healy, la cierto es qw se ha comertida en el 

punto de re@retl~in" de los irabajos posteriores dedicados a esta Ifnea de investigación. 

e* los que se enFUtntnin Holthausen et al. (1995), &ver et al. (1995) o Guidry et al. 

(19991, que cr>ntinuaron Malizando el grado de discmionalidad coníablc ejercida por 

los directivos empresariales a fm & wnseguir la bonificación marcada en sus contratos 

de nmunenición. Basándose cn las hipótesis dcsamilladas por Haly (1985) respecto a 

la dirtcción de las &ticas diirecionales según la posiei6n del resuliado wntable ante 

los limites o puntos de referencia cftsblceidos en los conhatos de remuneración, los 

trabajos de Holthauswi et d. (1995) y Gavcr et rrL (1995). extienden el traóajo de Healy 

(1985) en varios sentidos: (a) u i i l i i  métodos altemativos y ~£IS desam>llados para el 

cálculo de la magnitud de 1 s  pdctim de dimionalidad contable, en concreto, el 

modelo modificado de Jones (1991) aplicndo a cada empresa Wrm-spc$c); (b) 

extienden la wnhastación empírica de la hipótesis de remuneración a a s  periodos 

tcmporaies: mientras que Hedy (1985) analiza el perfodo 1930-1980, Gaver et al. 

(1995) utiliza &tos para el periodo 1980-1990 y Holthauscn et al. (1995) estudia los 

p íodos  1982-1984 y 1987-1991. Tal y como argumenta Holthauscn et al. (1995, p,31), 

las diferencias eficontmdas nspecm al trabajo de Htsly (1985). pueden deberse, en* 

otros factores, a Los cambios que tuvieron lugar d m t e  los ochenta en los mtrodos de 

remuncracih a Ios directivos; y (c) Holthaustn et al (1995) utilim datos mucho más 

detallados. En concm, Holthamen et d. (1995) timen datos d e s  sobre la 

bonificacih alcanzada por los dinctivos y por lo tanto, dcsanollan ws hipdtesis 

res- al -miento dsneciona.1 de los directivos teniendo en cuenta "la 



p i c i ó n  riel bam respecto a los términos rlel contrato" y no m fwición de la cifra de 

redmios, fd y como quedan expue4tas por Healy (1985) o &ver el d. (1995). 

Las resultados del análisis cmpfrico r e a l i d  por üaver et al (1995) y Holthausen et 

oL (1995) no 6 1 0  no coinciden con los resultados de Healy (1985) nspecto a las 

prácticas de big &ha, sino que adamás, ponen en evidencia que el resultado obtenido 

por este autor se deba simplemente a la medida de discncionalidad contable utilizada 

pIer Holthausen et d. (1995, p.48) y Cwvtr et d. (1995, p.13 y l8)l . M i s m o ,  los 

resultados obtenidos por Gavtr et al. (1995) y Holthauscn et oL (1995) demuesüan que 

(a) las anpmsas con una ciña de resultados por debajo del límite desmllan &ticas 

de discrecionalidad contable que permitan aumentar sus cifras de resultados [Gaver et 

al, (1995)] y @) las empresas con una cifra de multados por encima del limite, 

desarmllan prB.cticas de discrecionalidad contable negativas, que pcrmim disminuir el 

exceso de h e í i c i o  generado. Estos resultados son consistentes con la hipótesis de 

alisamiento si bien en este raso [Holthausen et al. (1995. p.62) y -ver et d. (1995, 

p.2711, cste comportamiento incide directamente en la riqueza de los diwivos. 

Junto a Holthausen et al. (1995) y Gaver et al. (1995). el trabajo más reciente de Guidry 

et aL (1999) da un paso adelante, &dose en los sistemas de remuneraei6n y cifras 

de refultados de cada unidad de negocio en la compañía. Tal y corno argumentan estos 

autores, una de las cacausas de la disparidad de nsultados dc los eabajos anteriores, ha 

sido centrarse en "&tos fwmiems agregados para pom gran variedod de empresep 

con distinta formas ak temunemción" [Guidry et aL (1999, p.114)]. La existencia de 

distintos tipos de tcmuncración y por lo tanto, de distintos incentivos para manipular el 

resultado contable, puede derivar en la ausencia de significatividad estadística de las 

hirnts  conkasmdas por Healy (L585), Gavm et al. (1995) y Holthausen es 02. (1995) 

c e i r h  a erton ~ o u ~ t d o r  ~eg<m r & i i  f.lG de &*L. en rr19cin a L Atntcgia 
" b u  buih* we& dobsns d mi& a uni wsible w i 6 n  nc@ px parte del mercado 8 la publicacibn 
á-&dad& m- a las ePpmdDI b s  inversacs. &puede 1fcCtara l a  plaiies de o p " ~  robe 
a c s h  que ionnan e de los m n m  á remunaación de los d i i v o s .  Tal y Domo d n  
Abarbmcll y Lchpry (ZW3. p36) % folm de cunfroi de los Urt& aiirentes prra mi* d 
redro&> cm el objetiva ds cw+L can .&u apecidiwr del ~ c d ,  peak cCm*fbuir a b 
Mpndliiti&ide encornar frufuems &m'&iones ('%eSh'y &l r e s u l ~  esablec* en Lu feo* 
m n t r ( ~ s ~ - .  



[Ouidry ef el. (1999, pp,120}]. Aplicando una mctodologfa muy similar a la de los 

habajos anteriores, el habejo dc Guidry et al (1999) obtiene stsultados similans a los 

de Hedy (19851, ~~lltümaido la prevalencia de la hipótesis de maximiii6n dcl bonus 

( b o r r u s - ~ i z ¿ Z l o ~ )  limite a la hipbtcsis de disamicnto del beneficio ( s m t h i n g  

hpathesis) en mtndos donde la fija&% de los wntnuos de rcmimhaci6n bssados en 

ciñas eontabits destacan fnnte a otros mecanismos como los planes de opciones sobre 

Junto a los coritratoe de rcmur#raci6n basados en ciEas ascontables ( bomphm) ,  otro de 

los factons detumima- en el comportamiento opoitunista componde a las 

msaccionea & "pitat di por los directivos con pücipaci6n scionarial en la 

empresa, siendo ni esas casos determinante, la existencia de los plancs de 

n m u d  a trav& & opciones so& acciones, Con la a p i d 6 n  de este tipo de 

planes de mnwieración se han generado nuevos incentivos derivados de la dependencia 

de la riqueza del gerente mptesanal de la buena evolución tanto de los resultados wmo 

de 10s precios de las aecbmeg El trabajo de Beneish (1999) fue uno de los pioneros en 

poner de msnifiesio la relación atistmte en& prácticas ñaudulmtas. desarmlladas para 

mejorar artificialmente el rcsiiltada empre&d. y las transacciones de venta de 

acciones por parte de los directivos que wn posterioridad, &m investigadas por la 

SEC. La paiticipaci6ri en la propiedad empns&l de agentes con información 

privilegiada, conio los d i i ~ o s ,  pueden aunar &S los interests cnm accionistas y 

genmes pero, de la mi- forma, puede generar el efecto cunbatio, especialmente, 

cuando los d i i v o s  pnvál una mala evolucibn de la compailla. Así lo pone de 

manifiesto J- (2002). que ;sgumcnin que la remuneración e travis de instrumentos 

de capital p y m  que los d i v o s  se centren en la evolución de los precios de las 

acciones m el wrto p b  para poder beneficiarse de la venta de s u  p p i o s  tltulos. 

Como se pone & manifiesto en el Capitulo 3, en la achaalidad son cada vez más los 

trabajos centrados en estudiar el -1 de los planes ~ o b m  acciones wmo factor 

explicativo del d t ~ l l o  de ~ I C B J  de g c d h  del resultado, de gestibn de 

exptctativas e incluso & firaudc empresarial. Grro y Shtievm (2002). Baker et al. 

(2003). Etiolcwn et d. (2003), Ke (2003), Johnson el al. (2003), Chmg y Wafield 

(2005) o Bolliga y Kast (2004). son algunos &OS mibajos. 



2.2.2. La hipótesis & enakluianuento 

Otra de las gades l b  de investigación denmi del estudio de las 

motivaciones gara el desanullo de &ticas de gestión del resultado, se encuentra en el 

d i s i s  de los contratos de deuda y los incentivos que Csms genem en el desanullo de 

prkticas de gestión del resultado. Tal y como recuerdan Watts y Z i m  (1986, 

p.210), los contratos de &da incluyen cl4usulas restrictivas (rlebt cwenm~s) basadas 

m partidas wntables procedentes de informes financias auditados, con el objetivo de 

contener posibles acciona por parte de los diractivos dc la empresa, que puedan 

prrjudicar los intcrwes de los prsúmis6ss. Ex¡¡ distintos tipo8 de clsufulas 

d c t i v a s  m los wntratos de deuda. Tomando como referencia los pdbajos de Smith y 

Wamcr (1979) y Lcfhvich (1980), Waüs y Zitmuut (1986) mumen algunos de los 

tipos de reshíccioncs que puaien encontrarse ni los wntratos de deuda: (a) iiitacionps 

en el repato dt dividendos; @) obligricibn de mantener un ~ v e l  míniimo de oapital 

circulante, (e) limitaciones ante las operaciones de fusión o de inversión en ohas 

empresas; (d) control sobre la venta de activos & la empresa, establecido ciertos 

requisitos para su ejecución o (e) control sobre la formelización de nuevos confxatos de 

deuda De una fama u o- todas las nshicciones de los contratos de deuda se basan m 

c i b  asntables calculadas de acuerdo a los principios de contabilidad generalmente 

acqrtados aunque, como veremos más adelante, la literatura empírica ha puesto & 

manifiesto que cada resfricción incide de forma difcnnte en los incentivos y pollticas 

contables adopiadas por la d ' i c i ó n  empresarial. 

En la mayoria de los casos, los costes asociados al incumplimiento de las cl$usulas 

mstnctivas de los contratos dc deuda, inciten a los directivos a desarrollar prhicas 

contables que pcnnitan aumentar la cifra de itsultados, disminuir el valor de las deudas 

o aumentar el valor de los activos, para poder reducir el riesgo de incumpliiento de los 

contratos de deuda [Watts y Zimmerman (1986, p.21511. Junto a la hipótesis de 

remuneracibn, la segunda de las hipdtcsis de la Teoria Positiva de la Contabilidad 

dcsarrolkdi por Watts y Zimmerman (1986) establece que: "eeterLí pibw, caiunto 

nmyor sea el raíio de exakuabmienlo a2 una enpesa, -res serán íos incentivos a2 



los directivo6 pmo s.deccionar prácticm contabIes que permita tras& resuitados 

fuh~os a ¡a sifa de residtahpresente" [watts y zi imnman (1986, p.216)T9. 

Tal y como queda expesto ni la hipótesis de endeudamiento, muchos de los trabajos 

iniciales que wntratanm sgta hipótesis, tomaron como criterio de mcdici6n de la 

curan& a le nofaci6n de los contratos de deuda el nivel del d o  de endeudamiento. 

Asi lo hicicfon Imbajos cozw Zmijewski y Hagerman (1981), h n  e? al. (1981). 

Lilien y Pastena (19%?}, 2 f , ~ a t c y  y Vigeland (1983) o El Gapar et al. (1988). dedicados al 

análisis de la elaoci6n de deteminadas políticas w n t a b l e ~ ~ ~ .  Sin embargo, debido a la 

generalidad dtl d o  de eMLeudamiento y a las limitaciones enconhadas en su usoS1 

Puke y Hunt U1 (1990, p.50-51)], los babajos posieriorts se han ffintrado en analizar 

las pri?cticas & discneionalidad contable de grupos de empresas identiti& por el 

incumplimiaito de las ciáusulas de los conhatos de deuda, Así, los trabajos de Healy y 

Palepu (1990) o DeAngelo et al. (1994) analizan una restricción wmún en los contratos 

dc deuda m Estados Unidos: el reparto de dividendos, mienhas que el trabajo de 

Sweeney (1994) di las restricciones relaiionadlts can el valor del patrimonio y del 

capital circulante. $un@ a ellos, el &jo de DeFond y Jiambalvo (1994). se centra en 

l'd y como &da üe& (1990, p.126). la hi@Icsis dc cndeudnmienm puede desagregarse en Lrcr 
hipó<e&: (a) el Rtio de tdvAmkw está dkmmcnte relacionado con I. cercanla a un s s d  de 
dutda. 6) la cercania s m sonmio de deuda es& directamente Rlaoion& mn la pmbPbilidad de 
inm~¡&mra del s e d  u (al m la medida cn auc In mwbabilidsd de incumrrlirniito aummta lbs ~ . ., 
directivos tienden s s c l e c c ~  prMia anitables que &¡un wcnt s r  el mui& del ejacicio y.ioi, 
rcdwir la pmbd>ilidd & incumpllmicnm de lar c l h u l a i  del mbat~. 

'Cada umr & los h-ahr&s wtilRatnn madi& distintas del mi0 de endeudamimi0 [Vcr Tabla 3 cn PRSS y 
Weinmp (l9W)1. 

5, Uns de Isa principies i i m k b o ~ <  S xkrc  a !a posibk m l s c i h  del aidnidamimlo con el 
mmhm de a-&& & inwnida de la compafila fimstmrrl o ~ o r I w f r y  se# y Y definitiva. quc . ~ ~ ~ ~ -  -- -r 

átas sean el d d e m h u e  de IOS @icds -&les BdOptadPI pur I. cm- Tmbajor cnmn el de 
Skinner (199.1). ex- & fwmi muy clara la relaciin que existe en- Iw Fddiao wntabler de la 
-=a u su abuohira fmMcYn debido fundamcntilmmtc a !a UnpoltMcia que &m tiene wbre la 
e&& &,M & h gmpr&a Lrr oportunidades de inversión k la mmplia inciden en la 
formdi-i& & lor di&- cdm%s bb-0  de la arganinción y 6 s t ~ .  a su v y  en d conjunm de 
pr6oficu y p o U d ~  dl- &.@a la cmprcvdc mcrdo s las hipótcris dcrmrolLdrr pw Wattr 
v 2imniirmm 11911f.\ I n r  r e w b d n ~  &sudor m Skinncr(1993) pncn de minificsto que, a pcnu & la . -- , *. - -,. --- . -- ---- 
m&& que m m- ~u -¡dad- d i  inversión y I. & conmctuil d; la cm- la 
* n k i a  40. obamd. m S la hipótesis & rcmmmci6n o la hipótesis del 



empmsm que publican en sus wtadas ñnancicros la violación de des connatos de deuda, 

independientemente del tipo de rcftncci6n. 

Healy y Palcpu (1990) seleccionan empresas nxmaim a la violación de las cl6usulss 

d a i v a s  respecto a1 rcpsrto de dividendd, detectando que este tip de empnsas 

suelen disminuir o reducir su reparta de dividendos sin cambiar sus políticas contables, 

wnñimando así la efectividad de estt tipo de restricciones que tienen wmo objetivo 

evitar e1 reparto de dividendos. De forma similar, el M a j o  de DeAngelo et al. (1994), 

d e n d e n  el d i s i s  a 76 empresas de la bolsa de N w a  Yark que se encuentran en una 

d a  siauici6n financiera y que a d d ,  reducen su reparta de dividendos. De la 

totalidad de las empresa de La muesua, un total de 29 reduccn el repato de dividendos 

debido a las restricciones de los contrutos de deuda, sin embsrgo, los resultados 

obtenidos por los autores no permiten confirmar el usa de prácticas de discrecionalidad 

wntable destinadas aumentar la c i h  de resultados para evitar violar los acuerdos de 

&u& sino que tanto los ajustes por devengo como otras prácticas contables p a m n  

reflejar la mala situación financiera de les compañías de la muestra. No obstante. el 

d s i s  di por Swemy (1994). donde se analiza el comportamiento contable 

o p W s t a  desarrollado por directivos de empresas que han violado acuerdos de deuda, 

wnfinna la adopción de criterios y prácticas contables que permiten aumentar la cifra 

de resultados en el año de la vioki6n, confúmando así la hip6tesis de endeudamiento. 

Lo mismo onim con los resultados aluuipidos por el trabajo de ReFond y Jiambalvo 

(1994). que analiza 1% prácticas de discrscionalidad contable ejmida por las empresas 

un año antes de la violaci6n de 10s contratos de deuda. Los resultados ponen de 

que en el año anterior a la violaci6n, las empresas destacan por iener cifras 

de ajustes discrecionales por devengo positivas, consistente eon el argumento de gesti6n 

del resultado ante el riesgo de vioíación del wnhato de deuda. 

Como sc comentaba anteriormente, la existencia de distintos tipos de restricciones en 

los contratos de deuda, puede dar lugar a que los directivos desarmllm sus practicas 

" Ir idmtificación de lm cmpre~s u r e a l ¡  a -v& del Rtio de r;okriiin de dividendas ulaildo 
wmo: (d iv idmh + compras de ncchna pmpk2) 1 (dividenda, + comprar de acciona p m k , ) .  En 
cl año en que BtC wtio es inferior a dos se mnsidíra que ex& un riesgo & vio*ción &l -trato & 
dcubyscinmrporalacmprcsaakm~deuibluis. 



discrcciodts cni objetivos muy distintoss3. Así lo ergumentan Hcaly y Wahlen (1999, 

p.376) al referirse a las diferencias entre los resultados de Htaly y Palcpu (1990) y 

DeAngelo et d. (0994) nspscto a Sweeney (1994). Las mtticciones en el nparto de 

dividendos anahdas por W y  y Palepu (1990) y DeAngelo et al. (1994) quedan 

determinadas por el cákulo de un inventario de fondos diiniblcs para el reparto dc 

dividendos (imwztory ofaayolileefiuidr) a lo largo de la vida de la deuda, que se calcula 

en función de h r s a s  variables entre laf que se encuenúan la cifra de rcsultndos y 

dividendos & cada año. Tal y como ponen de manifiesta iiealy y Wahlen (1999). las 

empmas pucien evitar  viola^ esta nstriccibn con una simple reducción en el repmo de 

dividendos sin d d a d  de alterar la cifra de resultados, mientras que en otro tipo de 

restricciones, como las d i  por Swetney (1994), les empresas disponen & menos 

opciones y deben recinnr a hemientas contables para evitar la violación de este tipo 

de contratos. 

Junto a los irabajos desarrollados en la década de los noventa, los trabajos más recientes 

de Bikki y Pichmg (2002) o Dichev y Skinner (2002) vuelven a conirastar 

empíricamente la hipattsis dt endeudamiento expuesta por Watts y Zimmerman (1986). 

Tal y como explicsn Di& y Ski ier  (2002, p.1092), alguno de los principales 

problemas a íos quc se enfrentaron los primems trabajos que mnmstamn 

empúicamem$e la hiitesis de endeudamiento fuemn: (a) el reducido n h e m  de 

observaciones disponibles para miizar ci análisis y @) la Selección de la mucftni a 

postedori, n decir, identifmdo empresas en las que la violación ya se había hecho 

efectiva y por lo ünto, para las que cualquier práctica de gestión del resultado había 

sido inútil. El trabajo de Dichev y Skinner (2002) da un paso adelante en el d l i s i s  de 

la hi@sis de endeudamiento, haciendo uso de una bafe de datos que permitió extender 

el analisis a m mayor M e m  de empnsas. así como a identificar la cercanfa de cada 

5, S~vsenty (1994, p.285)dif-ia ai~. clburulrr negativas y aIüma€ivas. Tal y eomo duuibc kautorq 
1 s  cihsul~ n e g # i ~ r r  scm qdbs q(l~ limitan dmrmindsr acciona de W i i h  D invmidn r Ii 
mp- c m &  NCgs. . C~lfnpl& c i w  oondicimcs o indiudorcs mnhbla. Por nim pnrfc. las 
c l k l a r  &rigui br emp- a msntcner dAamindm niveles m dctcnnLudar 
magnitudes rnnaibles corno el @mimio nao o el capiBl circulmtc. De k totalidad dc lu anprsas 
idnnificdar pm la autora y nmgidw n su mucsin por hsbcr violado les ca$nim dc dtvrh pmritc 
o ~ ~ , r , ~ - ~ ~ á w a ~ p m p n ~ b s c m p n r s s v i o l ~ m i . f r r a u m c r i ~ n t e b d  
ifinmlivol y de fonol. exape"nl lo, neg&Ml. 



empresa a la violación de los contratos de deuda, determinando a priori las empresas 

m& pmclivts a desanollar prácticas de gestión del resultado de acuerdo a la hip5tesis 

de endcudamicnto. Haciendo uso de la metodologia de distribución de ~ u e n c i a s  (ver 

Capitulo 3). los resultados de los autores ponen de manifiesto un niunera 

significativamesic superior de empresas cuyas c i h  económico-fnancieras se si* cn 

niveles ligeramente por exima de los limites fijados en las e ~ u l a s  de los contratos de 

deuda, cqxcialmente en los &os inmediatamente anterio~s a la violación de un 

oonimto, lo que es consistente con la hipbtesir de endeudamiento. Jwito al trabajo de 

Dichev y Skinner {2002), Bikki y Picheng (2002) dan un paso adelante en el trabajo 

desarrollado por DcAngelo et al. (1994), cnitrúndosc en el comportamiento de 

mipresas wtn una mala situación financiera que bini ineumpliemn sus coniratos de 

deuda o sufrieron recstrile$iraciones en su fmanciaeión ajena, Tal y como argumentan 

Bikki y Pieheng (2802, ~2%). los reniltados del anáiiiis empírico r e a l ¡  por 

DeAngelo et UL (1994) pusieron de manifiesto que los directivos de empresas con una 

mala situación financiera, no d m l l a n  pdcticas de gestión del resultado que ptrmitnn 

aumentar sus e i h  de resultados y evitar la violacibn de los conlmtos de deuda, sino 

que la Iendeneia observada es la contraria. No obstante, tal y como srgumtntan Bikki y 

Pieheng (2002, p.302), el grado de desequilibrio financiero en el que se encuentra la 

empresa es el ~ondicionante de las divergencias encontradas por DtAngelo et al. (1994) 

frente a otros autores denim de la misma línea dc investigación, corno por ejemplo 

DeFond y Jiambdvo (1994). A mvés del análisis de los ajustes discmionales por 

devengo, Bikki y Picheng (2002) confirman la hipbtesis de endeudamiito cn empresas 

en las que el incumplimiento de los wnúatos de deuda derivado de una mala situación 

ñoanciera es temporal y los acreedores, qne conñan en una recupenici6n temprana, 

eximen generalmente a la empresa de asumir los costes y obligaciones asociadas a la 

violaci6nn. Sin embargo, y de forma consistente con los resultados del irabajo de 

DeAngel0 et al. (1994). las empresas con una crisis financiera irreversible, obligadas a 

Y E1 tnt+ de dClCfhYiCh (1990, p.42) ya paila de swificdo L ~unpormeia & cwntiñcar los casies 
& ai i n ~ m p ~ m i c n t o  dc loa cmmm ppa cntcndrr la reiacibn que w esublacc en* &S y Ls 



n a l i  una ncsmichnacih ñnanciera, se earacíerba por niveles negativos de 

diirecionaíidad contable. 

En líneas generales y como seaala Ficlds el al. (2001, p.275). aunque la evidencia 

inicial aportadaen torno a la hip6tesis de endeudamiento podla considenuse h cierto 

punto inconclw io cierta es que trabajos mientes como los de Bikki y Picheng 

(2002) o Dichev y Skinner (2002) sí han podido confmar empfricamentc su 

cumplimiuao, mí como la imporiamia de los contratos de deuda wmo determinantes 

de las p&&ca$ de gestión del multado. Junto a ellos, los trabajos de Bcatty et al. 

(2002~) y Bearty y Weber (2003) han wntinuado manifestando y comprobando la 

importanciade las politices contables en la f o d i i 6 n  de los contratos de deudasf. El 

d l i s i s  ernpirico dcsmmliedo en Beatty et al. (2WZc) pone de manifiesto la disposición 

de los directivos a asumir un tipo de interés más elevado en 10s créditos de la empresa, 

con el fin de poder incorporar en el eálculo de sus cláusulas contiactuales una mayor 

flexibilidad contable, que pueda en a l a  momento favorecer el desarrollo de la 

suficiente discmionaiidad contable que evite incumplir las cláusulas de los contratos. 

Beaüy y W e k  (2003) dan un paso adelante, comprobando empíricamente las 

conclusiones al- en el trabajo de Beaay et d (2002~). es decir, una tendencia 

mayor de Iss e m p m  que cuentan con más flexibilidad contable en el cálculo de las 

cláusulas de los conhatos de deuda, a des~cmllar prácticas contables que pcmitan 

aumentar el resultado, cmf¡mando una vez m%, aunque desde el punto de vista de la 

eltcción contable y no de la discrecionalidad de los ajustes por devengo, la hipótesis de 

endeudamiento planteada por Waüs y Zimmerman (1986). 

5 5 ~ i n f o r m n c i 6 a ~ o r a i & & & i m ~ k m b ~ ~ m i a ñ n n i l i n r i 6 n d e ~ m  
& dcyda ~ a i  y como raogen B u ~ y  y Wcba pF3, p.120). b y  m dia. l i s  entidndcs de 

d 1 m ~ t i p o r d c i s t a b ~ I ~ a f i m o i 6 n d e d u ~ m c d i d a r d t - i 6 n & L a ~  
como el n<io & && &re el E B m A  o el nivel dc etdwdnnimto. Es la que w denomina 
"peg-*-*, &,de cl tipo & in& vuf. dc forma Lr-te pmpwsiond a la 
evolución d m ~ f i M a c k r n  de b cm- El ttabrjo de Bcmy ei nL @a%) y Asqu* sf d (2W2) 
dcncribcnen dualteatc mecdmo. 



2.3. Ln librnhitm empineP sobre ia incidencia de los costes poiitims en ia prieou 

contable 

Los agentes gubernamentales, como responsables de m a l ¡ ¡  transferencias de riqueza 

dentro del sistema económico de fada país, hacen uso de la infomuiei6n finmiera 

elaborada por las empresas para la toma de sus dffiisiones [Wath y Z i a n  (1979, 

p281)s~. Así, las instituciones políticas y g u b e m d e s  h n  uso de las cifnis 

contables para identificar elnpresas que puedan ejeretr cinto &o de monopolio en el 

&o, para d*crmi  los niveles de precios en inámths reguladas o paia regular el 

tipo y eantidad de servicios en determinados sectores, tales como el bancario [Wm y 

Zinunerman (198611. La impottancia de la información contable en la dffiisiones 

polftieas que, de una forma u otra afectan a La empresa, hace que los directivos 

empresariales seleccionen "los pri~<cipios co~tables que bien dismintgwn los 

politi- u los que se enJknt~,  bien numenren los beneficios que miben coma 

resultados cie Iar uecioMs del gobierno': es decir, no &lo inieninrán presionar (apoyar) 

el proceso normativo contable si ésie les perjudica (favom) sino que u t i l i  la 

infomiación contable suminiftrada como macanismo para paliar las posibles 

consecuencias de los cambios en las políticas gubernamentalesn ya que, en iiltima 

instancia, la posición de riqueza de la dicción empresarial se encuenirn fnt' unamente 

l i i  a la evolución de la compania. 

- 

" Td Y mm. -ncn Watb v Zimmcrm~ f1990). la s-ión oor eerte del mvndo contable de Is 

r ~ ~ u l ~ i 6 n  de k rnipnsmde &vicios piiblicos iutilitipr) fijan lar &fi para ia pmtacih dc scivici& 
tomando umm rrfnaicia datw mtablco. Por utc motivo, lar empresa que q u i m  w b i h  m 
Ins mcdos mxivdcs tcndrln moc& suf i c i~ t ta  DM & ia mf&i6n surninistrsda & tal 
fwma quc rcficje w &di& & renlabilidad. 1umo.a hhi@tesis de b. alta política de W& y 
Zimmamao (1986). HoIth.usen y Lcftwich (1983) incorporan UM motincibn &od p x d c n t c  & ia 

" - 
,nnte~&,  cn e. dc l a  mnwiiidom r m p ~ e s ~ a ,  ;idiota o pX~ltieos. Asi. p e n  COmQ 

cjmpk, ia crltica sufrida pof lar companlu pwli fcrm m Estados Unidos d wblicnr M& durante 
1; C&¡S pñrollfm de l& s h s  70. NO &. ata %'b'd¡dsd polllia" 81 y como h &nom& l a  
ruwt., 4 muy lipda a ia hipMau de los cm<cr pnlla'm de Wait9 y Zimuman (1986). 



Tal y como cxpliw Wetts y Z i m m e m  (1986, p.231). el uso de datos contables, en 

particular la cifra de multados, para la toma de decisiones por par& del gobierno y otra 

serie de organismos r&adpns, induce a los directivos a desmllar prktisss contables 

que reduzcan la cifra de ~suhados del ejercicio, para así disminuir la probabilidad de 

sufrir m i m e s  guhnammtaies que transfieran parte de la riqueza de la empresa a o m s  

aga~tcs tconórnicos y que incluso permita a la dincci6n reclamar ayudas 

gubcrnammtalas. La snisíbilidad de una empmsn a vem afeztada por posibles 

decisiones políticas st ssoció inicialmente a su -o, de tal forma que los primeros 

trabejos que d i  el efam de los costes politicos en las prkticas de elección 

contable [ZMjtwski y Hngcrmsn (1981), Lilien y Pastena (1982) o Daley y Vigeiand 

(1983)1, contrastamn la hipótasis del tamaño (SUe Hypothesis) según la cual "ceteris 

~ ~ ~ K I u s ~  cuanto mapr sea m empiesa, m p r  ser& lo tendencia de sus direcfivos o 

eIegii prQctiear u>ntabIes que d@ron los redfados corrientes a periodos jkhuas" 

patts y Zmemian (1986, p.235)]. Sin embargo, al igual que en la hipótesis de 

endeudamiento se puso de manifiesto la posible falta de exactitud del ratio de 

endeudamiento cano medida de aproximación a la violación de los caniratos de deuda, 

trabajos como el & Zimmcr (1986. p.42) sugieren que la variable tamdio pucdc estar 

nlacionada m aras ~ICri'sticas de la empresa, que inciden en la politica contable 

aplicada más allhde posibles incentivos contractuales o políticos; por ejemplo, el sector 

industrial al que pettcncee la empresa, que puede ser a su vez, m& susceptible de sufrir 

costes politicos [watts y Zimmcrman (1986. p.239)]. Por este motivo, al igual que en la 

contrastacidn dt la hipbteais de endeudamiento, los estudios avanzaron hacia la 

sustitueibn & la variable tamaRo por el análisis del comporiamiento de las empresas 

ante el dessmrllo de pmxsos políticos concntos. 

Aunque todo tipo de índustrias pueden vcrst afectadas por determinadas decisiones 

políticas, lo ciato cs que la mayor susceptibilidad de scctons como el tinanciem, el de 

la energía, o el de los medios de comunicación, por su importancia y poder en las 

estnictura aeonbmica del m e d o  americano, ha hecho que muchos de los trabajos 

desanoll* dentro & In hipMesis de los costes politicos se haya centrado en estos 

sectorcs. Asi, el eabsjo de Moyer (1990). contrada la hipótesis de los costes politicos 

en el sector bancario, Hdl(1993). Hall y SmMjohan  (1997) Y Han Y Wang (1998) 

en de m i m i  del secior de Ia industria pctrollfem, Key (1997) en la 



industria de tzlevisi6n por cable, Mensah (1994) en la industria medico-ssnibuia y 

ünalmentc Cahan et al, (1997) en la industria química En el caso espaflol, el babajo de 

Gil1 de Albornoz e 111- (2005) contrasta h hip6tcsis de los costes políticos para la 

i n d h  elédea tfqnilola. A pesar & centrarse en ssetom indwkkles muy dispares, 

los nsultados de todos los tmbajos anterioresY permiten confirmar la hip5tesis de los 

costcs políticos p l an te .  por Watts y ZUnmtmuui (1986), comprobando que lw 

posibltf costcs que para la empresa puede tener un p m s o  político o gubernamental 

concreto, genera un incentivo para reducir de forma artificial el resultado del ejercicio, a 

travCs de la seltcci6n de prácticas de discrscionalidad contable. 

Así por ejemplo, el tmbajo & Hsn y Wang (1998) analiza el comportamiento de las 

empresaf del sector petrolífero ante el profundo malestar social y las medidas políticas 

adoptadas psra paliar la fue& subida de los precios del combustible has la guerra de 

Irak & 1990. El d l i s i s  pone de maniñesto que duruntc el tctcer y niarto himesh.e del 

año 1994 las cifras contables de las cmprcsas petrollferas, m& concretamente aquCllas 

dedicadas a #a refmeria del crudo, se cara*cniaron por los niveles de ajustes 

discrecionales por devengo negativos. para eliminar parte de los excesivos beneficios 

obtenidos por el aumento de los precios del combusttble: de forma similar, el trabajo de 

Cahsn et aL (1997) para la industria qulmica, analiza las p&cas de discrecionalidad 

contable de las industrias quimicas ante el debate m 1979 de la Icy que dio lugar en el 

año 1980 a la crcaci6n de un fondo especial para pwibles contingencias derivadas de 

nsponsabilidades dioambientales ("Supe+d"I. Los resultados de Cahan et al. 

(1997). revelan un nivel significativo de ajustes discrecionales por devengo negativos 

en el aüo 1979, coincidente con el año en quc se estaba debatiendo la ley ni el congreso 

y donde por lo tanto, unos buenos resultados g o d h  dar lugar a una mayor visibilidad y 

en dcfmitiva, a soportar mayores costes politicos futuros derivados de la pmrnulgaci6n 

de la ley, En el caso espaiíol, el trabajo & Gil1 de Albornoz t Illucea (2005) anal¡¡ las 

prácticas & discrtcionalidad contable ejercidas por las empresas cl&tn'ces durante los 

nitidadcs buiwriiy, h w ~ a a  mcu~nrn rsruludos COIUUM~CS mn el uw> & priaisar &ntab~cs que 
parniun poda cumplir cci~ los niveles kgdcs mlnimu del ntio de clpigl (c@d+uocy rmio). 



cambios tarifsrios del 1991-2001. De forma consistente son la hipótesis de los 

costes poltiieos, estos auto= observan que los ajustes disencionales de las empresas 

elkúicas son invtrsos al cambio anual en la tanfa de la electricidad impuesta por el 

gobiemo. Es decir, snte un aumento en las tan& de la electricidad, las empresas 

elddriuis aplican práeticas contables conscrvadom que permita reducir su visibilidad 

política y cvitar postmiores reclamaciones de los clientes ante nuevos aumentos de 

tarifas. De i o m  c o m a ,  c ~ ~ n d o  sc produce una d i i u c i ó n  de las tarifas, las 

empresas elémicas aprovechan el periodo de menor visibilidad politiea para desarrollar 

prácticas de discminnalidad contable que permitan hasladar resultados no r ~ ~ ~ n o c i d o s  

en ejercicios mkxiores o esperados en el futuro, al presente [Gill de Albornoz e Illueca 

(2005, p. 28611. 

En este párrsfo se hen citado tan sólo @es de los muchos trabajos que, centrándose en 

industrias concretas, han podido cormb0i-m la importancia e impliurcioncs de la 

hipótesis de los costes politicos en la elaboración de la información fmanciera. Junto a 

los trabajos que se centran en la importancia de determinados procesos o actuafiones 

gubernamentales o políticas sobre sectores industriales concretos, otros trabajos se han 

centrado en wmsiax el efícto de determinados procesos administrativos o 

gubcmwientalcs conercíos así como cambios legislativos, en el comporiamiento 

wntable diiuecional de las empresas, es decir, en la elección de determinadas políticas 

contables o en las pktbs  de emnings nianagenreiu. Este es el caso del trsbajo de 

Jones (1991), que anaiii el comportamiento discrecional de las empresas sometidas a 

investigación p r  parte de la Comisión de Comercio Inttmacional del gobierno de los 

Estados Unidos, para revisar las medidas proteccionistas de control de la importación de 

productos (Import ralief inwstiguttio); Cahan (1992) y Makar y Alam (1998) analizan 

el efecto de Ias investigsiones anthonopolio. Basándose en los postulados de la 

literatura sobre organización industrial @'eitunan (1976)l. el aiticulo de Makar y Alam 

(1998) va d al& k hipótesis de los costes politicos en distintos momentos 

del ciclo eoonómiw, es decir, en Cpouis de recesión o expansión del mercado. Los 

resultados de estos autores, ni la misma linca de las conclusiones aleanzadss por Cahan 

(1992). revelan que para su mucfba de empmas. ias prscticas de diimionalidad 

contable ejercida pare reducir el resultado del ejercicio, w producen en tpocas de 

expansión an6mica don&, de acuerdo a los postulados de Pelhman (1976), el 



g o b i m  tiende a paotege~ más al consumidor, y por lo tsnto, los costes políticos 

impuesios por delaminades posiciones monopolísticas en el mercado xrán mayores. 

Obo p p o  de Irabejos enhe los que se encuc~~trso, Manzon (1992). Boynton et d. 

(1992) o Guenihef (1994) s n a l í í  el efscto de la d o m a  f m l m  de 1986 en Estados 

Unidos sobre la9 pr&icas de discraionalidad contable de las empresas y por último, 

trabajos como los & Navissi (1999) o Bowman y Navissi (2003) para el caso de Nucva 

Zclanda, analizan el efteto de la promulgaci6n de dekmhxh leyes de control de 

precios durante el periodo 1970-1972. Tanto en el análisis del efecto de la n f o m  fiscal 

dcsamllada en Estados Unidos en 1986, wmo en las leyes de umtml de precios de los 

70 en Nueva Zelanda, los rtsultados de los d i t o s  tiabajos señelados, c o n f i  una 

vez más la imporímcii de las miones polítieas o gubernamentales sobre las prácticas 

contables adoptadas por les empresas. 

2.4. Otra seM de costea eonhmftudes o otm fuentes de predi611 analizadas en le 

lite~liturn 

Junto a las motivaciones contractuales derivadas de los contratos de remunrración a los 

d i v o s  o los contratos de mdcudamiento, así como las motivaciones de carácter 

politico, la importancia de la informacibn financiera en las distintas relaciones 

contractuales jmsentes en la organización empresarial, hace que éstos no sean los 

únicos cnitnrtos a n a l d o s  en la literatura. Los propios mecanismos generados en los 

mercados para controlar la calidad en la gestión de los dinetivos (marketfir corporate 

#&oí), las relaciones con los organismos sindicales o Iris relaciones con clienies u 

otros agentes de la empresa (stahhoI&rs), tambi6n han sido estudiidos uimo factores 

expliativos de IRS pzkticas contables adoptadas por las empresas. 

El riesgo de que una mala gesti6n por parte de los directivos de lugar a procesos de 

fusián o adquisición por parte dc otros gmpos empresariales o simplzmentc, cambios en 

la estructuni d i t i v a  de la compailh, i m t i v a  el desarrollo por parte de la gerencia, de 



polític%s contables o prhths de gestión del multado, que eviten cfte tipo de 

situaciones qw ponen en peligro su puesto de frabajo. Así por ejemplo, Weiskh 

(1988) o Wamu et d. (1988) ponen de manifiesto la relación existente m e  la 

destimción del consejero d e k p l o  o los principales directivos de la compafiia y una 

mala evolución da la compaNa en los mercados íümcicror. De f o m  similar, otras 

autores como Palepu (1986) o Moffik er d. (1990) revelan la relación entre una mala 

evolwión en tos muwdos fmcieros y la pmhbilidad de que la empresa sea objetivo 

de unn OPA hostil, wn el comspondimtc cambio cn la cúpula directiva [ H d y  y 

Paiepu (2001, p.421)1, 

Ante la importancia de la evolución de la empresa en los mercados y en dcfmitiva, de la 

información financiera suministrada, en la permanencia de los directivos en su puesto 

de *jo, una línea de investigaci6n se ha ecnhado en di los incentivos, así wmo 

las phticas contables oporhrníftas desturolladas ante operaciones que implican 

posibles cambios en la d i i ó n  empresarial: (a) cambios en el consejo de 

adrninishacidn motivados por un grupo de accionistas disidentes que no tstán de 

acuerdo w n  la dkwi6n de ia empresa @rmy y (c) carnbios cn la cúpula 

directiva que pueden cftar o no planificados por el consejo de administración (non- 

mutine and ~Irh'ne  ~xecutive clrangess). Como sefíala DcAngelo (1988, p.lZ), "wur 

mula evolwi~n & los resuit&s no $610 puede afctar o la riqueza de los direcrivos 

debirlo o u e f w  sobra la remzaeracidn amar', sino que por los propios mecanismos 

de control corporativo, puede dar lugar a la pérdida de su posici6n en la mpnsa. 

Siguiendo con la e v i d a e i  apenada por Moon (19731, b'abajos eomo los de DcAngclo 

(19881, Pouieiau (1993) o Murphy y Zimmermsn (1993). analizan las motivaciones y 

las pdcticris de gestión de1 resultado que se producen ante un cambio en la dirección 

empresarial El tdmjo inicial de Moom (1973) pnfcndla poner de manifiesto que las 

decisiones ccmmbtts adoptadas por una nueva chpuh dirtaiva tcndian a ser már. 

pesimistas que las de cualquier otra empnss, elegida al B, ~ U C  no hubiese sutiido un 



cambio de dinccibn. Como explica este autor, la reducción intencionada de la cifra dc 

nsuliadus por parte de Los d i v o s  tkncn una serie de ventajes: (a) puede culparse a 

los dircctivof aotcnores por los malos multados del ejercicios; @) sc disminuye el 

nivel de resultados sobre el que se wmpararán las ciñas futuras y en definitiva, el 

trabajo de la nueva cúpula d i v a  y f a ,  (c) los resultados futuros estarán 

cxcntos de los -os e x t m r d i i o s  que se imputen en el ejercicio en el que- se produce 

el d i o  m la d h i ó n .  De forma wnsistenk con los multados de Moort (1973), 

tanto DeAngclo (1988) como Poureiau (1993) o Murphy y Z i m m c m  (1993), 

wnfvoum las prinoipaies conclusionts de este autor. DtAngclo (1988) a n a l ¡  la 

niación en- la reniabiilidad financiera y los procesos de d i o  en el wnscjo de 

administración @mxy confest) desencadenados por el deswntcnto de los accionistas, 

mienhas que- Poumiau (1993) y Murphy y Zimmennan (1993) esiudiin la relación en- 

ias prácticas de gestión del resuliado contable y cambios en la cúpula directiva. En 

cnicrrto Poun:iau (1993) ana l ¡  exclusiv5mente cambios no planeados6' (non-routine 

erecutive chrmges) rnienttaf que Murphy y Zimmerman (1993) extienden su análisis 

cmpúico a cambios de la cúpula diredva pteviamente planeados (muiine execufive 

chrnrg4. 

ReAngelo (1988) pone de manifiesto la baja rentabilidad financiera de las empresas que 

se ven sometidas a propuestas de cambio en el consejo de admiiistnioión @*oxv 

~ntesfs ) ,  asi como el interCs de la cúpula directiva saliente por gtstionar la cifra de 

resultadas de fonna oporhinista y ofrecer, duranie la a p a ñ a  electoral, un importe que 

aumente las posibilidades de evitar una salida definitiva. A d d ,  los resultados de 

DtAngelo (1988) revelan, de forma consistente con las wnclusiones de Mmre (1973), 

que los directivos entrantea efiári interesados en disminuir el multado dc su primer 

ejc~cie'i, justifmdo La caida en la mala gcstibn de los aRos anteriores y favoreciendo 

de esta forma, la publicaci6n de una cifra de resultados m i e n t e  en ios siguientes 

*' Tal y corno india Pouair.u(l993. p.318X un cmbb pimtifirsdo NCIC pmdwinc ante la jubikiidn dc 
dgme dc los dirrctivos, mientrar que los cambia no planitcdos se producen ante una dimisi611 
vohelmia o fomrrs. Al misme dc n o c c u ) s  no ctmictmeda ni rrlanifi& h auf~ra mlica Ln 
ioCudiv<n para d dsunillo de &ur dc gtsti611 del multadó son mayo& al mxmCdc pt&sm 

c x a p c ~ a .  que m suelc. x r  imndi5w (suele dw un &odo de prueba al d i d v o  Jalientc p m  
k poribi l ' i  de mejoru su guti6n) y donde en definitivy surgen mis maflistw & intereses 

que i ~ i t M  01 dcwm~lb dc pr6diCP9 de gesri6n del rrwilido. 



cjcnicios. Junto a lar o~zclusiones de DeAngel0 (1988). Pourciau (1993) obtiene 

resultados similares raspscto a la mala situación financiera de la compaiiia previa a un 

cambio imDpcrado en la +la directiva, as1 como a ias prkticas de gcsti6n del 

resultado &simrlladas por fn dirección entrante para disminuir la cifra del resultado 

(big h h ) ,  pamiticlido tcoer un margen de actryrci6n mayor m los ejercicios siguientes. 

No obstante, Pourñau 0993) reconoce la debilidad de sus resultados al no ser capaz & 

wntrolar por los efectos que la propia evolución dc la compaAfa puede tener en los 

resultados obtenidos. De la misma forma que Poureh (1993), aunque para cambios 

plantificadw en la dírtocibn empte.sariai ( r o u f i ~  erecniiw changes), Murphy y 

Zimmrrmsn (1993) wnfuman una vez m& el interts de los d i t i v o s  tntrar~tes por 

d e m l l a r  pt-8oüeas de dkteionalidad wntable que permitan ohecer una cifra de 

resultados & baja m su primer año de dmccibn, que permita culpar al equipo 

directivo anterior de una mala evolución en el ejercicio corriente. Murphy y 

Zimmerman (1993) wntmlan en su análisis empírico por los posibles efectos de la 

relacián m@ la ~01uci6n ilnmciera de la empresa y las h b l e s  de discncionalidad 

desarmlladas por la d i i ó n  empresarial, para conseguir aislar e1 efmto que los 

incentivos & los d i v o s  dientes, así wmo de los directivos entrantes, tienen sobre 

las pdctil~a~ dcsarro1ladas. Aunque bs resultados & Mmphy y Zimm&nnan (1993) no 

son capa-, ai igual quc Pourciau (1993). de confimiar el inteds de los directivos 

salientes por dcsiumllar prácticas oporiunishs que aumenten la cifra de resultados, 

trabajos p i u i a e s  oonio las de RRtenga y Ttanrey (2003), revelan la importancia de 

asptctos tales wmo la permanencia en el consejo de adminismción dc la compafiia 

wmo uno de 10s dnmninantcs del desarrollo de prácticas de gestión del resultado por 

parte de los d i i v o s  en los años previos a su ctsi6n. 

P m  como ya se ha sefíalado a lo largo de este uipitulo, la scpara~ión entre la propiedad 

y la dirección m las cmpmsms no es la Única relación contnictunl que puede dar lugar a 

situaciones en Las que se gtncm incentivos pare d dcsaffoll0 dc pdeticas de gesti6n 

oportunista del multado. Las relaciones con las agnipaciones sindicales o con los 

empleados, asf - cualpuier otra relación contractual existente con ohos tencms 

como clientts o p v & o m s ,  pueden generar incentivos para el d w m l l o  de práetieas 

de e-gS Así lo ponm de manifiesto Libcrty y Zimmcnnan (1986) y 

m8s ncicntementc üowen et d. (1995). 



El trabajo de Liberty y Zmmerman (1986) se centra en los proctsos de negociación 

sindical. Dc la misma forma que püra La hipótesis de Iw wstes polítiws, así wmo en 

otras relaciomes mntmtuaies dcnha de la organkibn cmpnsarial, la infonneeión 

fuuincicra es determinante en los proccm de negociación sindical denhu de la 

organizaeióu Como spuntsn Libmty y Zhmamn (1986, p.694), las organrgankacionw 

sindicales quieren infonnneión sobre las miras económicas de la tmprc~t y la cifra del 

rcsuitado contable representa umt de los mejores subrogados. En este sentido, el 

objetivo de las empresas durante los pcrlodw de negociación sindical, scrá gestionar a 

la baja la ciña de resultados con el objetivo de reducir los cwtts de personal derivados 

de la negociación sindical. Las resultados del análisis emplriw d i o  para el periodo 

1974-1981 no pennitm confvman la hipótesis principal de este trabajo, aunque respecto 

a los multados obtenidos, los autores recogen diversos argumentos que pueden explicsr 

parcialmente la Mta de ~onfumacibn de la hip6tesis planteada. Uno de ellos se refiere a 

la formación o capacidad de los agentes sindicales para revmir las posibles prácticas 

diserccionales desarrolladas por la gerencia, En este caso, y aimpre que la parte 

afectada sea capaz de dctemiinar la gestión o manipulación desarmllada por la dirección 

empresarial, los wstm de la manipulacibn excederán los beneficios y por lo tanto, la 

d i i c i ón  no ten& ningún i n t eh  en manipular la cifra de resultados. Siguiendo la línea 

del trabajo de Libcrty y Zimmerman (1986), el trabajo más reciente de D'fouza et 01. 

(2001) corrobora el uso de la i n fomidn  iinancicra y en particular, de la adopcibn de 

la normativa SFAS l e  como mecanismo de nduceión de posibles costes laborales mi 

como alternativa para poder gestionar la cifra de multados en ejercicios fuhiros. 

La SFAS 106, "E*pIoyers' oceoum~ng for pfreüremenf beno* otkr thm pniim* fue apmbado 
por el FASE m el ano 199ll. aplicable a los cjaciciw COnuibItb que ünnmznsen a p h r  del 15 & 
diciembre de 1992. Su contenido obligabn a las c m m  a &piar d principio de devengo en bS 
bmcIicios miales. distintos a 1- ansiones. o k i d o s  a l a  cwleadm tnr lsjubiliciái. Su wliación 
inicial podía ha& de fnnna pm&ctiva oinmcdiita Ds u?& a k segunda altnoativq 1;- 
dehla ECO- un pasivo wr el wmpmmw uumido. u í  como un Baso ermordiaMo por ci mimo 
únpo*. Este pmc&imimk suponía (a) bmx m mayor poder de negoo*cih can las o~gsniraciona 
r l d i d m  al rsonocasc dc i n m d i  ue pasivo de imprk rign¡fioativo m d @ m i o  de la emprcra; 
@) r rcoa~ al mismo tiempo un g u t ~  cxtmdinario txoluido de lar Fih & dcrcnr lMor ptudenter de 
Irr. rtindnda oniiiuript & la m- y adanb. (o) afcstar de ioms positiva lar cifnr del rruiltdo de 
jaci i ios  po&ons a mvés de la rmartirmsi6n de d c o n c s  a la b.ja m el Mpte de Irs 
o b l i i n e  sumidas. 



Junto al trabajo de Liberty y Zimmennan (1986). el trabajo de Bowen et al. (1995) da 

un paso más, nnalido incentivos derivados de las relaciones wntmmales implícitas 

e* la empresa eori sus dukhoIders, cn concreto, con los clientes, provecdo~s y 

entidades de d i t o  eon las quc e relaciona la organización. Mientras que los trabajos 

cmpínws dewmflsdos dcnW del h b i t o  de la Teorla Positiva de la Contabilidad se 

han ocupado de los incentivos derivados las obligaciones explícitas en las relaciones 

contractuales dentro de h organiuici6n. lo cierto es que relaciones u obligaciones & 

cark&r impifciio piden igualmente incentivar el dcram>llo de prácticas contables 

oportunistas. Et &io o imagen de una empresa es esencial como garantía de 

cumplimiento de las obligaciones implicitas dentm de los wntratos y en esta wndición 

de prestigio, la situación h c i e r a  de la compaAia es determinante. Tal y wmo 

recuerdan Eowen et d. (1 395, p.260) "Comlly Shapiro (1987) y Muksinwvic y T i ~ n  

(1981)  CM que lo imugenf;nunciera de una compañia es eseneiaI en Iu v o l o d n  

que reuliuni fos sfakhoLlers & 15 repuiuciion & la empresa ya que fa posición 

fimneiero a lmgo p i e  de In empresa decfa los íneeniivos de la mmpoñiapor cumplir 

con sus conlprotnisos': La impomcia de la información fmciera en la imagen y en 

definitiv~. en la vdoraci6n realizada por los stakbiders respecto al @o de 

canpromiso e inicr& de ia m @ í a  por cumplir con las obligaciones o compmmisos 

implícitos en los wnñatos, puede conveairse en un incentivo adicional pam sclcccionar 

políticas o píáctiw wotaMcs que de alguna manera, favorezcan esta imagen. As1 lo 

ponen de manifesto Bowen e# d. (1 995). cuyos resultados revelan la importancia de las 

relaciones u obligaciones gnplkitas en los conñactos con la adopción de determinadas 

*ticas contables que putdan favorecer los resultados y en definitiva, la imagen de la 

empresa 

En definitiva, los resuirados de estos trabajos ponen de manifiesto la importancia de las 

cifras wntab1ca así wmo los incmfivos de la dirección empreSanal para gestionarlas de 

forma oportunh, ante situaciones distintas a las expuc- por Watts y Zi- 

(1986). De hecho, wmo muy bien nos recuerdan estos auto=$ las politic~s contables y 

las &ticas di-iotph ~csam>lladas por los directivos, esten motivadas por 

múltiples variables quq en ocasiona, puedm perseguir intcrescs oputstos [Watts y 

Z¡immennan (1986, p.2391. AsI, mientras que los direstivos que q u i m  maximizar su 

rcnwnemibn o su posición en la wtnictuni directiva de la empresa, 
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peifcguu8n la publicación & una cifra de nsultados elevada, lo cierto es que acciones 

wntablcs desmulladas wn  cste objetivo, pueden aumentar la vulnerabilidad de la 

empsa a mayores costes fiscales, polftiws o laborales que en definitiva, repercutirán 

i n d i m e n t e  en la m m i k  así como en la estabilidad laboral del directivo. De 

la misma forma, e1 desarrollo de prácticas ~ n t a b l e s  que pmitan la publicaci6n de 

ciñas de resultados conservadoi~~ e inclufo pesimistas, para evitar los costes asociados 

a posibles decisiones de Farsictrr politico que afecten a la actividad de la empresa, 

putden incidir no s61o en la remuneración del directivo y en su estabilidad laboral, sino 

e n l o s w ~ d e d e u d a d e l a n n p n s a  

Junto a los fsct0i-m de c d c t e r  contrachial y político no puede perderse de vista la 

posible m i 6 n  del mercado de capitales. Como veremos cn el capítulo siguiente, el 

desarroUo de los mercados de capitales, especialmente a lo largo de los años noventa, su 

internacionalizaeión, g l o W í i ó n  y apemira a ptqueiIos invcrsorts, ha provocado que 

la evolución del valor de la crnpma cn el mercado se convierta en una fuente adicional 

de prcsi6n pam los dinctivos. Los mecanismos de pmtteeión al inversor ante una mala 

evolución de las acciones en el m& o ante ptbiicas &busivas y fraudulentas por 

p t e  de la dincción para di Iransferencias de r iqum en su propio beneficio, las 

opcmiones de control atmo las OPA'S o fusiones empresariales o simplemente las 

penaliiiones del mercado que puedan afectar a los planes de opciones sobre acciones 

de los d i i i v o s ,  hacen que en cada una de las decisiones adoptadas por Is dirección 

empresarial se tenga siempre presente la reacción del mercado. 

Si bien se han dado grandes avanw en el d l i s i s  de los distintos incentivos 

wnbactualcs y de valoración que afectan a las decisiones contables de las compañías, es 

n e d o  continuar avamtndo en esta lfnca de investigación con el objetivo de superar 

las deficiencias mttodol6gic-a~ que putdcn e n c o n m e  rields et d. (2001)], mí como 

pmfundi i  m el efecto simulihw de los distintos incentivos que pueden afe~tar al 

conjunto de politicas contables de la empresa, así como los costes y beneficios 

asociedos al cumpiiiicnto de los requisitos implicitos o explfcitos de las distintas 

relaciones contractuales d m  de la orgsnhción. 



Capitulo 3 

Motivaciones del mercado de 
capitales para el desarrollo de 

practicas de gestión del resultado 

3.1. El wmicma de h laveaitigsclón sobre ler motivaciones procedentea de los 

mercados de valores pma el desarroilo de p&etieas de gestión del rauitndo: 

estudios en tomo a cvmtaa concretos 

Junto con las motivaciones dc tipo conbactual y político, el mercado de capitales se ha 

perfilado, espialmente a lo largo de la dicada de los noventa, como uno de los 

principales incnnivos para el desarrollo dc prácticas de gestihn del resultado. Dechow 

et al. (19%) fue uno de tos primems trsbajos en poner de manifiesto la impomcia de 

las bolsas de valores como fWor de presión. Seguidamente, surgieron multitud de 

articulas que, en un principio, se centraron en estudiar las prúctiw de manipulación del 

resultado en openicbnes de mercado muy wncntas, tales como salidas a bolsa o 

ampliaciones dc capiiai [Rangan (1998). Tmh et al. (1998a). Teoh et al. (1998b) Tcoh 

et al. (199%). Shivakumar (2MX)) o Darrough y Rangan (2005)1, fusiones cmprcsariales 

[Erickson y Wang (1999)l o la m m p r a  de acciones por parte de la direcci6n 

empresarial OAngelo (1986) y Peny y W i l l i s  (1W)I. h tmhjos posteriores. se 

han centrado, como veremos adelante, en muestras de mayor tamafio, para las que 

se analiza la prevalencia & los criterios de cvaluacMn del resultado o eumings 

benchmoth y su ef- v a M i v o  en el mercado. Tal y wmo lo clasifican Gmía Osma 

eral. (2005. p.1W) los -jos sobre las motivaciones relacionadas mn la valonci6n 

de la emp- wmo factor explicativo de las de gestión del multado, pueden 

chificarst d d o  al cntuio de si sc generan ni tomo a eventos wncrrtos o si 



tienen un carácter continuado p d e n t e  de la wtización de ia mi- en los mercados 

de valores. 

El habajo de Dechow et QL (1996). analim los motivos y las consecuencias de la 

manípulación contable realizada por m gnq>o de cmprtses sometidas a investigación 

por pmic de la SEP (sedties ami ~rchmge Commissian) y que, tal y como 

disponen los autores, son claros ejemplos de cmgrtsas que han realizado *ticas de 

g d b n  del multado e incluso en muchos casos de k d e  cantable. Dechow et al. 

(1996) subrayan, junto a las motiv~ciones conhactuales, la impatancia que adquiere el 

mcnado de espitalec en general y la necesidad de obtener financiación en pdcular, 

EMW uno de los principalea dctcminantcs en el dzsamillo de prácftcas úaudulentlls o 

de d i m i ú n  del resultado. En este sentido, los AAERx (Aceounting and Auditing 

E@¿¿cem?ii Relemes) d i  por los autores y los resultados del anrílisis empírico, 

~mbom sus expstatintas y demuestran que la obíenci6n de capital a bajo coste es 

uno de los principales factores que explican las prácticas de maquillaje contable. Si 

embargo, cabe señalar la puntualizaci6n realizada tanto por Útchow et al. (19%) como 

por J i l v o  (1996) mpto a esta motivaciSn, que incluso siendo señalada por el 

mundo pmfcsional como una de las más importantes, no había sido hasta la faha objeto 

de una investigación tan exkm en el ámbito acadtmiw, en c o m ~ i ó n  con las 

moti~aeiones de tipo político o contractual. El trabajo posterior de RicImdson et al. 

(2002) miliiza un estudio similar iu de Dcchow et al. (1996) aunque para urut muestra 

m8s ampliaH, analizando las características e incentivos de un grupo de empmes 

obligsdar a ajustar las cifras cwitablw & ejercicios mteriom por presuntas 

manipulaciones contables. Al igual que qued6 se.iíalado por Deehow et al. (1996), las 

~ e u & s )  ron i&nmn I& Im actividades & CU~MI y supu&i M& dc les &&ipacionn 
rcalizadpr a lar ern- por ~ i b l c s  Baida o irregulariddes mntablu. &m &jo. como el dc 
L&dioh (1999) han mhado igualmente su mucreP dc &iris ca cm- s0mcüd.u a invdgacibn por 
park de la SEC por vioix la nqumta & infomincminci6n fuiansiara dkpuator en la Ly &l mercada & 
dores & 1934 (Scavify Euckmge Act of 1934). 

61 D a h v  e1 d. (15%) estudian un coial& 92 wqn=?s sor&& a irivdgacibn por panc de la SEC 
durante d petlodo 1982-19YZ por incurnplii en sus iuformn &a con los principios de oontabilidd 

-&o" obligadas 'a las c ihs~mnuibln de jcrcicios &hora. ai s6b aquéllpr que finrlm&~tc 
ñimai a invcutigach por panc dc la SFC. 



presiones de laá mercados de capitales eparccen de nuevo como principal incentivo para 

el desano110 & este tipo de prácticas. En concreto, Riehardson ef d. (2002) no d o  

sciiauio wmo WcM d&mkn& las numidadts de finamiación de las empresas, sino 

la p i ó n  cjsrcidu por dc6crmínados criterios de cvalwión del resultado o emnings 

bnrhmrwks, en ii?s q w  los invcmnq especialmente individuales y no cualificados, 

psrtccn asignar UMI gran impomincia cn la toma de decisiones de invcrsih Como 

veremos m8s edaanto y eomo ya sc ha apuntado en el Capftulo 1, los bemhnwks del 

resuliado han dcstacado m multiaid dc aiticulos como una de las mayores prssionts 

que, m ia &da & los noventa, ha llcvado a las mpmsas a desannllar pdctkas de 

d i i i 6 n  del nsultPdo para no deüauda~ a los invcrsom y evitar fuertes péni i i  de 

valor en el mmado de valores [ S k i ~ e r  y Sloan (2002)]. 

E- los trabajos que junta eI de Dtchow el al. (1 996) comenzaron a poner de relieve la 

importancia de los nwcudos de capitales como factor decisivo en la dirección de 

resultados wfcumítm Ahsrony et al (1993) y Friodlan (1994). Ambos estudios 

di las posibles ~ ~ c a s  & á k e i 6 n  de tesultados en los aAos d o r e s  a una 

ofem pública de venta de acciones ( I P ~ ) .  Td y como s&la Ahamny ei d. (1993). la 

asirnada informliva que existe c m  la empresa y los potenciales inversores, asf wmo 

la confianur dc los mismos y dt los bancos de inversión en la información fuianciera 

publicada con apterioridad u la IPO, abre la puerh al desarmllo de prktilcas de 

mmipulaci6n del multado psra, en la medida de lo posible, afectar el precio de salida 

de las acciones y mejwar los beneficios de la 0~cntci6n~~. Ambos trabajos, aunque de 

forma rrás widencc ni e1 tra.jo de Fríedlan (1994). corroboran sus expcciativas y 

" IPO ~~mpxuje a la ~ i r , & t n  inglorajam dc Initinl PubIic í?&da. A lo lago & ate crphilo 
ws =fe"- mn ct nrr6nima 1PO r una Ofata Pública dc Vmta de acciones (OPV). Asimismo, d 
.mCmtno SEO mmspmdc I i  dmmnbcibn @wjo~ SeiuMul Wty W n n g ,  cr desir. a unn 
n u c n  ofcai piibüa do vcati & h. E. La IitcnmM wlaaajoe, se difnnina mire la primm 
ofat. pública dc vmta de S&QWS. kmmlludi "Idtial PubIiC OgkftpT 0). y ventas pstuiorts 
dsnominsdss "*@nu qErf@ (SEO). 
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demucshan quc los niveles de discrtcionalidr~d~~ contable ejercidos sobre las cifras de 

multados publicadas en los informes financieros anteriores a la oferta pública de venta 

de acciones, permiten ofrrcer una imagen mejor a los potenciales inversores y 

&leca un precio de salida que favorece una mayor obtención de recnrsos 

financieros. 

Junio a los trabajos anteriores, Rangan (1998), Teoh et d. (1998b), Tcoh et d. (199811) 

y Teoh et al. (1998~) estudian los ajustes discrtcionales por devengo6' como 

mecanismo de sproximación al grado de manipnlación de las empresas quc les pennite 

aumentar la ciík de resultados antes de una salida inicial a bolsa @'Os) o una posterior 

emisión (SEOs). De la misma fonna que Ahamny et al. (1993) y Friedlan (1994), estos 

autores subrayan la importancia de la información financiera como determinante del 

precio oficial de salida en una ofata pública de venta de acciones y demuestran que la 

mala evolución en los resultados y en el precio de las acciones tras cada una de las 

operaciones anteriores, se debe al uso de la discrecionalidad contable necesaria que 

permite aumentar de fomui ficticia los resultados y poder c m  mayores expectativas 

entre los inversores. No obstante, junto con los artículos anteriores que defienden la 

hipótesis de oportunismo contable, Shiv- (2000) sostiene, como veremos más 

adelante, una hipótesis alternativa totalmente opuesta a la de los autores anteriores. En 

ella, defíende el uso de los ajustes discrecionales como respuesta de la dirección 

empresarial a las expectativas racionales de los inversores. 

Los trabajos de Teoh et d. (1998a) y Teoh et al. (1998~) se wntran en el análisis de las 

práciicas de discrecionalidad contable en los ejercicios anteriores a la primera oferia 

p6blica de venta de acciones m i i i  por una empresa @PO), mientras que Rangan 

(1998) y Teoh et d. (1998b) anal¡¡ el mismo tipo de prácticas oportunistas en 

emisiones posteriores (SEO). 

'' Mimhas que F M a n  (1994) utiliza cl modelo de DeAngel0 (1986) mmo iqiroximación metodo16gica 
para el cáinilo de los ajustes discrecionales, ci i d a j o  dc Aharony ef d. (1993) utiliza los modelos de 
Hcdy (1985) y DcAngclo (1986). 



Teoh et d (1998a) y Teoh et al. (1998~) estudian la relaci6n que existe en&e las 

prácticas de manipulación del resultado anteriores a la IPO y la evolución de los precios 

de las acciones y rcsubdos de la compañia en los ejercicios poste.riores al cierre de la 

opemi6n. Ambos trabajos deñcnden una visión oportunista de la discrecionalidad 

wntable, así wm la incapacidad de los inversores para su identifícación. Consistente 

w n  las hipótesis prop"stas por los autores, el análisis empírico de ambos trabajos 

demuesira el uso de ajustes discmionaies por devengo como medio para elevar el 

resultado contable de los pffiodos anteriores a la fecha de la operación. Asimismo, Teoh 

et ai. (1998s) revela los efectos nocivos de esias +ticas en la rentabilidad a largo 

plazo de las acciones en el mercado, especialmente acusada para empresas que u t i l i i  

estrategias de dhcción de multados más agresivas, cuyo diferencial de rentab'üidad 

respecto a lai empresas wn  una discmionalidad más wnservadom alcanza niveles del 

15 al 30%. Más recientemente, autores como DuCharrne et al. (2004) no sólo conñrman 

los resultados de Tenh ef al (1998a) en relación a la rentabilidad negativa de las 

acciones tras la operación de emisión de acciones, sino que añade un efecto colateral 

adicional de las prácticas de manipulación, especialmente de las más agresivas: el riesgo 

de demandas por parte de las inversores. Los autores observan una relación positiva 

entre los niveles de ajustes por devengo discrecionales y la incidencia de demandas por 

p& de los mvmores, que ven wmo su inversión pierde valor con motivo de las 

expt&tivas ficticias creadas por la empresa a fm de obtener más beneficios de la 

operación de emisión de capital. Junto a Tenh el al. (1998a) o Teoh et al. (1998c), el 

trabajo más reciente de Damugh y Rangan (2005), analiza el uso de la inversión en 

I+D como mecanismo pam aumentar las cifras de multados antes de una IPO. Sus 

resultados ponen de manifiesto una asociación negativa en& la inversión en I+D y el 

volumen de venta de acciones al mercado, revelando el uso de prácticas de 

manipulación m 1  de los proyectos de inversión en I+D para ofrecer una cifm de 

multados que permita mejorar el precio de las acciones en la operación. 

Los resultados de los trabajos dc Rnngan (1998) y Teoh et al. {1998b), aunque haeiendo 

uso dc metodolo&s ligeramente diferentes, a l c m  las mismas conclusiones que los 

trabajos seflalados en el panafo anterior. En ambos casos se demuestra el 

comportamiento oportunista dc las Unpmsas, que hacen uso de la discreiionalidad 

contable n c d a  pam manipular al alza los resultados durante el período 
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inmedialamcnte sntetior a una nueva oferta pública de venta de acciones (SEO). En el 

csso concreto de Teoh et d. (1998b) y de fotma consistente con Rangan (1998). los 

autores encuentran niveles mayores de discnoionalidad en los ajustes por devengo 

proocdentes del activo circulante (dismetionmy working quita1 acmk) .  As'ismo, 

demuestren que estas práctica son un factor explicativo significativo en la posterior 

evolución del p i o  de las acciones, as1 como de la rentabilidad económica de las 

Es Mi, los ajustes contables realizados por las empresas, permiten intiar 

el resultado contable y obtener un precio de salida más elevado motivado por las 

mayores exps%ttivas gencradas por los inversores. No obstante, la discncionalidad w 

es sostenible a largo plazo y los ajustes revierien en ejercicios posteriores, provoo~ndo 

una ralentización c incluso disminuoión en el mimiento del resultado y, en 

consecuencia, en el precio de las acciones. Asimismo, el irabajo de Teoh et d .  (1998b) 

revela que la magnitud de la caída en el precio de las acciones y en la c ih  de resultados 

de la compañía es proporcional al nivel de disorecionalidad previo a la operación. 

En deñnitiva, los trabajos anteriores sugiemn la incapacidad del inversor para identificar 

las prácticas de discrecionalidad contable emprendidas por la dirección empresarial ante 

la proximidad de una oferta phblica de venta de acciones en los mercados f i c i e m s .  

Tal y como seAala Teoh et d. (1998b): "los inversores pstrapolan la inznnaci6n de los 

resuifodos deriores a la nueva oferta de capital, e ignoran la infomi6n contenidn 

en los ajustes d&crecionales': Sin embargo, el trabajo más reciente de Shivalnuoar 

(2000) defiende una hipótesis alternativa coniraria al oportunismo contable, basada en el 

efecto de las expectativas racionales de los inversores sobre las decisiones directivas 

ante la proximidad de una IPO o SEO. Shivaluunsr (2000) defiende la tesis de que los 

inversores son conscientes de la existencia de incentivos para el desarrollo de práctioas 

de dirección del resultado por parte de algunas empnsas. No obstante, debido a la 

dificultad de su identificación, extrapolan este comportamiento a todas las empresas del 

mercado, es decir, asumen de forma racional que Las prácticas serán desarrolladas por 

todas las empresas del mercado (ratioml expectatfion). Con motivo de estas 

" Tai y como seadan Rangan (1998) y T d  ef al. (1998b1, aubw cama Loughran y Riacr (19973, 
i.mgbu y Riocr (1995) o S p b  y Aí&&Gtares (1995) demueakm la mala cvolucióo de la 
mtabi'dad de bs sccions m los 8Fbs siguicam a lannisiái de capaai m los mercados ñnanciems. 



expectativas, los M v m  unpresatiales se ven obligados a desanollar prácticas de 

dirección de resultados, no con un ñn oportunista, sino sllnplemente porque los 

inversores prevén que se üevsrán a cabo por parte de todas las empresasrn (managerial 

responre). Es la respuesta de los directivos a las apwtativas racionales de los 

i n v e m s  (managerid resprinse to invesfors' raiional expecfafiom). En defmitiva, bajo 

la h i t e s i s  planteada por Sbivakumar (2000). las pácticas de gestión del resultado son 

ocwisecuencáa de las expectatvas racionales de los inversores y no del oportunismo 

contable. Los inversores comen y asumen que las empresas inflan sus resultados para 

o b r  una hagen más favorable a los potenciales inversores y, en el momento en que 

se anuncia la ofcrta púbiica de acciones, corrigen a la baja el p i o  de las acciones 

automáticamente. generando una rentabilidad negativa a lo largo de la ventana temporal 

contigua a la fecha de anuncio de la oferta pública de venta de acciones. De acuerdo a la 

explicación alternativa qmtada por este autor, todas las empresas que se enfrenten a 

este tipo de operación de mercado, independientemente de que hayan manipulado o no 

sus resultados, se ve& afec- por esta corrección en el precio de sus acciones y por 

lo twio, los diit ivw toman la decisión de manipular automáticamente los resultados 

al alza a fui de compensar las pérdidas de valor, que sufrirán la acciones, llegando de 

esta forma a un equilibrio de ~ash". El equilibrio de Nash se pmduce cuando ninguna 

de las partes implicadas en la operación es capaz de obtener beneficios de cambios 

unilaterales en la estrategia A partir de este punto de equilibrio, ni inversores ni 

diractivos tendrá inte& en d i  de estrategia ya que el resultado será peor. 

dern&imn t e 6 r i b t +  que bs mpc& dcssm>llan prsdigs dc g& del ~~ rimpluoenk 
poquc se espera que el resto de wn@dorcs también lo hagan. Lm tnma de <Isisiona por pailc dc los - ~ 

i n v m  y fodos La &hd&rS, comparando k posici6n de csda anpma dedm & su sodor 
industrial, haoc que todas w vcea pnsioaadas a dmamllar @%¡as de gssti6n del rcsuhado para evitar 
una mala posioión h ( c  a lar mmp&ba. 

" Stcin (1989) di m dcsmmllo tcóriw en el que dnnutsbn que lar inv~rsom wnrni ks 
motkwici~es & lar d i ¡  m pM<ar ~~ cifras mmabIc9. De esta fama, se ca18idern 
auc los invmom ti- ona rcsnwsw ncmnal a las oriotim & msnipulacih y son capaas de filtrsrlas 
& las cuentas anuales ~ i h a ~ i ~ t o o k í n  (2004, p:846)1. Una visión altemedva es 1á ácsMoiIada en 
Fisohp. y Varsdiia (2000) guc dna.sshao la inespaeia del invasw p ~ i  filtrar las pi4dias de 
4 6 n  dcl mulgdo M d s r  k e-a y eo &finiüva, una ineficiw>cia por partc del me& 



Los multados del trabajo de Shivalaimar (2000) coinciden con Rangan (1998) y Teoh 

e: al. (1998b) en demostrar la relación negativa entre los ajustes por devengo 

disc18ciodes anteriores al anuncio de cmiS16n y los resultadas de tos ejercicios 

inmedi ien te  posteriores, poniendo así de manifiesto la existencia de prácticas 

manipuladoras a fin de aumentar las cifras de resultados de los ejercicios 

inmediatamente anteriores. Sin embargo, Shivakumar (2000) demuesha una reacción 

negativa de los inversores simultánea al anuncio de La oferia pública de venta acciones, 

que demuesúa la correcoibn inmediata del valor de las acciones como respuesta a los 

ajusta disrreoiodes. Asimismo, el autor demuestra que, en ejercicios posteriores a la 

operación y haciendo uso de medidas alternativasn de rentabilidad, los resultados de 

Rangan (1998) y Taoh et al. (1998b) no son consistentes, es decir, no hay una 

rentabilidad negativa en el precio de las acciones motivada por el uso de ajustes 

discrecionales en los años o trimestres posteriores a la operación. 

Finalmente, dentro de esta misma línea de investigación, el trabajo de Beaver et al. 

(2000) desarrolla su análisis en la industria de seguros y estudia el uso de un ajuste muy 

particularn de este tipo de empresas: la resexva por wlamaciones y demandas @olicy 

ciuim losses), que representa los flujos de caja que la empresa estima que serán 

necesarios para hacer frente a los procesos de reclamación aún no concluidos al cierre 

del ejercicio. Tal y como exponen los autores, este tipo de reservas llegan a aicanzar el 

28% de los activos de las sociedades aseguradoras y los juicios de valor necesarios en 

Misibas que Rangan (1998) y leoh el ol (1998b) utilizan medidas de mcabilid.4 n n u d  a larga 
plazo ajustadas por un ludicc de mncsdu, Shivakumar (2000) k uw de las mmcndaciones de Barber 
v I.von 11997) o Komsri v W a m a  í l 9 9 n  v m cvim b s  omblemas de esircilicacih de Lar medidas 
*&&a& por'los dos a& mtmi&s, '&l&la la rcntabitidad nmmd a plam a trav& de tres 
dbques difaarfs: (a) ajwbmdo la rentabilidad a Wvk del w de una muestra de mnúul, @) la 
-i&~ de dc negwbibn dcpdimdo de los niveles dc ajustes di~crceionalm y (c) la 
&lugiade Fama y hiDoüeth (1973). 

Motivados por las demandas de Healy y Wahlai (1999) por hscer un mayor hincapiC en el snilisis de 
partidas mtablcs más matas mmo mmplcmcnto a los &los dc cálculo de los ajustes 
discreoics,dtmbajodeMsíquardty W i o d m s n ( 2 0 0 4 a ) d i d u w , ~  delaspsaidasde 
cimihte por Lar empresas que dcwvrollan operaciones de ofma pública de vmta de acomnes @O) o 
proocsos de phünwibo (Managemenr Buyad Q&TS - MBO). Los incentivos que se pnswuan m cada 
wui dc las o o a a o h  d o r a  a4 .i b s  los awcasoci a dos a & las lar.pi$dieas de 
manipuhi¡~llcvao a Iss cmprew a adoptar eslmW&s distintas m fada caso. Asi, sus rc?.u¡$dos pam 
& mnnificsto d ~ i m i i m t o  acelerado ( - I d )  de ingnsoa por pMc & las mipnsaS que 



su cálculo, IR% c a d r k n  en un hmimment~ idóneo para alterar la cifra de resultados. 

Sus resultados no confirman las expectativas de los autores aunque, de la misma forma 

que Teoh et al. (1998a), Teoh et al. (199&) o Rangan (1998) para las empresas 

indwiiales, Mari una resitabilidad negativa en loa tres años siguientes a la emisión 

de acciones, eqedmente  suisada en las ofertas p i i b l i  de acciones que se d i n  

tras los pedodos m los que iuvo lugar una gran crisis del sector asegurador7'. En 

definiia, el irabajo de Beayer et al. (2000) no encuentra evidencia suficiente que 

demuestre el uso de este instnunento por las empresas del sector asegurador pam 

publicar mayores resultados en los ejercicios anieriores a una operación de oferta 

pública de venta de scciones. 

Si embargo, las ~ i m e s  antziores no son las únicas que se producen en los 

mercados financiaos y que promueven el &sandio de prácticas de diicci6n o 

manipulación contabk. Trsaijos como DeAngelo (1986). Peny y Williams (1994) o 

Enckson y Wang (1999) estudian otro tipo de transacciones que tienen lugar en los 

macados y que -rieran, de la misma forma que una IPO o SEO, incentivos suftcientes 

para hacer uso de pr8cticss de discrec:ionalidad contable: (a) la compra de acciones por 

parte de la direccibn7* (Afbmgenent Buyoid @%rs) y (b) las fusiones empresariales a 

través del intemmbio de acciones (Stock for Stock Mergers). Ambos casos son 

ejemplos de fnuisscciones que pueden avivar la intención de los d i i t ivos  

empresariales de okccr  una imagen de la empresa que permita adoptar una posición 

favorabe en lamni9acciái [Beaver et al. (2000, p.911. 

EL trahajo de DeAngelo (1986), h e  el pionero en analizar los procesos de rtcompra de 

acciones por parte de la d i i 6 n  empresarial. Según explica su autora, los directivos 

" b msis m d srotor de ~ n i p e n i a  & se- en Estados Unidas tuvinon lugar en los años 1984 y 
i% este último mn motivo del hundn Andm @cavcr ef aL (2000, p.9)]. 

RAogeio (1986, p.401) deacribc un MBO (Mamgeernnf 6- W r )  canm 1s opnaciones a mv& 
de bs out los clkuivm se mm/iaten ni omoietarios de la cm- d wmwar bdas lm acciones en - 
manos & ~IIVCROICJ utaaos. A& que la srtinilsci6nde csim opsacioms ruclc rcalinust. a 
través de la venta de d v a  o aa una o(nraci6n de aisuin mn oua mmpañia controladani su to(alidad 
wr los dlladivo. de I. amar L. tididad de c s ~ s  oucmciones es dosnzar una reducción de m& ~~ ~~~ ~~~ - . -~ 

dcnvsdos de k cn el m&. así como & &a mejora de los iuMtiws de Is dinsción En 
rrtc tipo & hanrnrhm uism MI& kr canocidas "Lcwraged ~JuwU?' en las que ms k o!xmci6n 
& &qm d. ks secimcq L e sdquini nivcls de deuda w;hna muy elevados, que 
r r p n s c n t a n c n ~ ~ ~ 5 ~ ~ t o t a d e l o s ~ v o s & l a m o l p s e f a  



Capltalo 3 
M o i h c i m  del mercado de czpitdapmn el &sarrollo d e p á c m  de &On delrenJtado 

t iaen como objetivo alcanzar el mejor precio en la ~ m p ~ a ' ~  y con este fin, i n t c n w  

reducir el resultado contable en Los ejercicios anteriores a la operación para p v w  

caídas en el precio de las acciones y wnseguu valoraciones más c o m a d o r a s  por 

perte de los bancos de inversión que permitan, en definitiva, reducir la compmación de 

los inversores por la venta de sus acciones a la compañía. No obstante, el trabajo inicial 

de DcAngelo (1986) no obtiene resultados consistentes con su hipótesis principal. La 

autora analiza los ajustes discwionales de un total de 64 compañias de la Bolsa de 

Nueva Yo* (NYSE) y Bolsa Americana (AMEX) que realzaron operaciones de esta 

naturaleza b t e  el período 1973-1982, pero no encontró resultados consistentes con 

su hipótesis principal. La autora asocia sus resultados al posible control que los 

inversores ejercen sobre la información financiera de las compañías a travks de agentes 

externos, que garantizan la calidad de la c i h  de resultados y que por lo tanto, disuade a 

los directivos de realizar cualquier tipo de práctica de manipulación. No obstante, tal y 

como argumentan Perry y Williams (1994) el mdtodo de cálculo de los ajustes por 

devengo o las características de la muestra utilizada por la autora, pueden ser 

explicaciones alternativas a la falta de significatividad de los resultados de DeAngelo. 

El análisis realizado por Peny y Williams (1994) es muy similar al de DeAngelo 

(1986). Estos autores parten de la misma hipótesis de DeAngelo (1986), es decir, los 

directivos tienen incentivos suficientes para dirigir el resultado contable a la baja en los 

ejercicios anteriores a la operación y oiiecer a sus inversores una imagen más 

desfavorable que permita alcanzar un precio de recompra inferior. Estos autores 

analizan un total de 175 empresas para el período 198 1 - 1988 y crean una muestnt de 

control que permita contrastar sus resultados. Asimismo, el cálculo de los ajustes por 

devengo se realiza en primer lugar a travds de la metodología de Jones (1991), así como 

con la de DeAngelo (1986), a fui de comparar los resultados con los obtenidos por la 

autora &os antes. En definitiva, los resultados c o m b o m  la hipótesis inicialmente 

e s t u d i ¡  por DeAngelo (1986) y defendida de nuevo por estos autores, respecto a la 

existencia de una tendencia a reducu los resultados en períodos anteriores a la operación 

Las & ¡ v o s  deben anidu a un b a m  de mvcrsibn para que evalúc el precio de raxwpra de las 
PEC~DO~S y mnsiderc si éstenpiicscmacl valor razoasblcdc las sccioms m c l  mercado.Eluso de 
mCtodos & valomi611 basisdos en cifras &la. m connato m el nsultado contsble. sni muy 
k m a ~ t c s  y por lo ianto, cuanto mrnor sea su cifra mcnor será el pmio de m m p  



Mai>rrionerdrS&&- pora e idemoUo de prkliuu de ge<fión del resuüm!~ 

de recompra de 8cciones. Además, se pone de manifiesto que La falta de evidencia 

obtenida por DcAngelo (1986), se debe fundamentalmente a las w&eri~ticas de la 

muestra empleada y no al &o utilizado en el c8kulo de los ajustes por devengo. 

El atticulo de Enckson y Wang (1999) se centra en oím tipo de transacción 

d i e n t e  r e l a o i  con los mercados de valores: las adquisiciones de empresas 

con intercambio accionarial (Stock for Stock Merges) y estudii la discrecionalidad 

wntable ejercida por los dinotivos de la empresa adquirente. Se& los autores, el valor 

de la empma adquirente en el mercado días antes del acuerdo de fusión detennina el 

ratio de canje asl wmo el niunero de acciones que la empresa adquinnte se verá 

obligada a emitir para materialii la operaciónn. En definitiva, el precio de las 

acciones de la empresa adquirente en el mercado afecta dilcctamente al wste fuial de la 

operación y por este motivo, este tipo de h.ansaociones plantea incentivos suficientes 

que pueden dar lugar a @ticas de manipulación del multado en los periodos 

anteriores a ia operación Los resultados de los autores corroboran su atgumento y 

demuestran para una muestta de S5 empresas durante los años 1985-1990, que el nivel 

de ajustes por devengo es significstivamente supsior y de signo positivo, en los 

irimcstres anteriores al acucrdo de fusión. Además, los autores comp~eban los 

resultados con una muestra de control de empresas cuyas operaciones de fusión se 

mater ia l i in  en activos monetarios y no a trav6s de acciones de la compañía 

adquirente. Para &as empresas, los autores no observan niveles de manipulación 

contable en los periodos inmediatos a la operación. Además, se observa que la 

i-ia cu>nÓmmw & la operaci6n es deienn'hante en los niveles de manipulación. 

El trabajo más miente de Louis (2004) confuma los resultados de Erickson y Wang 

(1999) mspeuo al uso de ajustes discrecionales por devengo en el tnmesae 

inmediatamente antdor a La operación de adquisición, enconírando una relación 

significativa entle estas pr8iotioan y la anomalía sufrida por este tipo de operaciones, 

para las que se observa mtabilidades negativas en los períodos posteriores a la Risión. 



caDLt"l0 3 
Mcñwdonm del mmado de ulpitolespmo el desarro110 &pr6coUa de geradn &I red& 

En definitiva, los trabajos anteriores apuntan la existencia de incentivos que van más 

allá de los contractuales. Eh los mercados ñnancieros, determinadas operaciones 

fomentan el desami110 de esl&egias contables oportunistas, con el fin de alcanzar una 

cifra de resultados que de lugar al desarrollo de la operación en las condiciones m& 

favorables para los directivos. 

Junto a los irabajos anteriores surgieron, a partir de mediados de los años noventa, una 

serie de trabajos que abren una nueva línea de investigación den- de los incentivos de 

manipulación contable que procedían d i e n t e  de los mercados de capitales. Esta 

línea de investigación tiene su origen en los trabajos de Carslaw (1988) en Estados 

Unidos y 'ibomas (1989) en Nueva Zelanda y deja de lado el análisis de operaciones de 

mercado concretas para pasar a e s t u d i  el integs que parecían tener las empresas en la 

publicación de una cifra de resultados especifica, que permitiese cumplir con una serie 

de criterios o expectativas del resultado marcadas por los usuarios de la información 

financiera, que parecían aloenvtr una importancia y aceptación cada vez mayor en las 

bolsas de valores. 

3.2. La investipacidn sobre loa criterios de evalnacidn del resultado 

Los t r a e o s  iniciales de Cmlaw (1988) y lñomas (1989), pusieron de manifiesto un 

comportamiento affpico y cada v a  más frecuente mire las empresas cotizadas en los 

mercados financiems. En concreto, los dos trabajos anteriores, s&laron la tendencia de 

las empresas a desarrollar una estnitegia de publicación del resultado basada en la 

existencia de  os de referencia cognitiws" o Ymhne~s clave" determinantes para 

evaluar el rendimiento de la empresa por parte de los usuarios de la información 

fmanciera [Carslaw (1988, p.32111. El trabajo de Carslaw (1988) está basado en los 

estudios psicológicos de Rosch (1975) y Gabor y Granger (1966), en los que se 

demuestra el uso de múltiples de diez7' como referencia en la evaluaci6n de cualquier 

N*lot siendo N el a imcr  dipito de la cifra dc resultados. Es decir. tal v mm> emlica Cerslwv (1988. 
p321) cuando ima p&na o&a un númc(o, tiende P rsdondcarlo & o  a k baja hacia el &m dé 
nfcrcncia elegido. Por eianpb. m d casa de 5.984 Y 6.200 u tiende a mhdcar mbos  hacia la cifra 
m& cercana&luüpb de i0 iucm este caso mncnto & 6.000. 
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Moavanirmer aW nrrmdo & cqjtakpirn el &sarro110 & p r & h  de genidn del radia& 

otra cifra n u m a  así como en el fm6meno de precios "1,99"~~. El autor demuesha 

que los d i t i v o s  de una muestni de empnsas de Nueva Zelanda tienden a publicar 

cifras de b e W m s  en las que los dos p r i m a s  digitos se alejan del efecto $1.99, es 

decir, la pmporción de nueves (cems) es sipificativamenie inferior (superior) a la 

eqemdaffl, a tin de pmporcionar a los usuarios cifnis m8s acordes con sus c"terios de 

~eferencia, b n d o s  en mlitiplos de 10. Un año más tarde, 'íñomas (1 989) w n f m  los 

resultados de Carslaw (1988) para una muestni de empresas estadounidenses y extiende 

el análisis a empresas con pérdidas, a cifras de resultados ttwestrales, así como a 

beneficios y pérdidas por acción. En el caso de las pérdidas se observa la tendencia 

conharia a los beneficios, es decir, la prnporci6n de nueves es superior a la de cems ya 

que la tendencia no wnsistc en miondear el importe hacia múitiplos de diez, sino a 

reducirlo por debajo de los mismos. Además, este autor w n f m a  una tendencia similar 

al redondeo psra la cifra de beneficios por acción y observan que las empresas w n  

"mIm y -res específicos como el de la construcción, tienen una 

iendencia mayor a redondear las cifra de resultados pam poder influir sobre las 

perspectivas de los usuarios de la información financiera 

Los trabajos más recientes de N i e n  y Keloharju (2000) para Finlandia, Das y Zhang 

(2003) pam Estados Unidos, Van Caneghem (2002) para el Reino Unido y K i u n e n  y 

Koskela (2003) pam una muestra internacional de 18 países, han continuado con la línea 

de investigación de los trabajos de Carslaw (1988) y Thomas (1989) y conftrman sus 

hipótesis iniciales, comborando la importancia que los usuarios de la información 

financiera pamcen dar a determinados puntos de referencia, así como el ndondeo de 

cifras que existe ai tomo a ellos. Niskanen y Keloharju (2000) para empresas 

n C m  queda ramgido en Carslnw (1988, p.321). este fen6muio haa que un cnnsumidor wnsidcrc 
$199 sus- max que 52.00. B m m  y B n m u  (1982) sugiera que los Iúni<s de la 
capacidad dc ncnioria hunumi ham que se d i a  un esfumo mayor ce el piimcm de los digitos de la 
cifm n d a  y pue ni fuad& & Csh, w pocab a mkmdcar a un múltiplo de diez De c m  fuma, d 

h cifn de 398 &h. cl wnwmidor wnccderls una im-cia mayar d di& de Iss 
mtenas. el 3, y por b tmtoiondcría a rcdondcar a h baja el número hacia 300 dólares. 

' Cuskw (1988) y TbomsJ (1989) M l i  la ley de Beniord (1938) s e a  la 4, la probabtlidad dc 
onvnocia dc M númau cuna prima dlgito cs igual 8 lw,, N+ 1) - log,&, siendo N el nSmm> el 

" El autor Eoosklwa rmhs mticiar a una disminución (crccimiaío) en la cifra de baieficios @crdidas) 
rc~pU2k3 al & d~. 





del mercado. Por último, e1 trabajo a nivel internacional realizado por Kimunen y 

Koskela (2003) ffivela la impoaancia de determinadas características uistitucionales así 

como de aspectos cufhvalcs en la tendencia al redondeo de la ciñn de beneficios: la 

inversión en los servicios de auditona o el w de sistemas de remuneración por 

objetivos (bm pfmrs) son factores detmn¡~nantes en la tendencia de una empresa a 

practicar un poca de m&ica en la cifia de resultados publicada. 

Como ya se ha comentado en párrafos anteriores, los trabajos de Carslaw (1988) y 

Thomas (1989) abrieron la puerta a una nueva línea de investigación en la que se puso 

de manifiesto la importancia de los tres &nos de evaluación del resultados6 seaalados 

en el párrafo &a+or:  (a) la publicación de beneficios, es decir, evitar pérdidas, 

cmocido en la titerama rmglosajona como aversión a las @rdidas (loss oversion); (b) 

obtener un crecimiento en la cifra de resultados, es decir, publicar resultados iguales o 

superiores a los del ejmicio anterior, de tal forma que se mantenga o supere el 

rduniento de la empma (siw'ain receni peg¿ormunce) y (c) cumplir con las 

previsiones del resultado manadas por los analistas fmancieros, en defuiitiva evitar 

sorpresas negativas al mido, es decir, publicar cifras de resuliados iguales o 

superiores a Ias esperadas por el mercado y previstas por los analistas fnanciems de la 

compañia @ositñ.e eumihgs sznprises). 

El trabajo de Hayn (1995) fue el primero en poner de manifiesto a iravks de una gráfica 

de distribuci6n de frecuencias de la ciña de resultadas" (Ver Ilusíxación 1), el salto o 

discontinuidad en la distribución justo en tomo a cero, es decir, un número de empresas 

mayor al esperado con nsultados por encCun8 de cero, es decir, beneficios. Tal y como 

indica la autora, sus resultados sugerían que "las empresas que esperan wos resultados 

por &bajo ds cera, d e m i k m  prácticas cle manipulación que les permiten cruzar la 

"línea roja" en ese &" [Hayn (1995, p.132)I. 

" Cww ya ha qusdado mflejsdo a b largo del M de crta tsis doaoral. la l i t p t w  angloaqjona 
dniomuia los aitnios de duaci6o del rc~uhado mmo "conlings b e ~ h b "  o "emnings th.e<ho&isr". 

" Hayn (1995) d i n  la didribud6n del multndo por ncoi6n m d afh t d a d o  p el v i o  de la 
accib en el afh t-l. No obstante, el objetivo prllicipal del de Hayn (1995) fue pwcr de manifiesto 
d efcao de hduir m p m a ~  um @idas en la cstimaci6u del mficinitc de respucsg al multado 
(&dng8 Response Cm&kN - EX?. 
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IlnatReión 1: Tabla de distribución de frefnencias de Eoi niveles de reaultido 
p d e n t e  del trabajo de Hayo (1995) 

U O . e B U Y W U Y  
kl 

Fuclltc: Hayn (1995) 

Si bien Hayn (1995) sólo pone de manifiesto esta tendencia para el primero de los &es 

criterios seííalados, La metodología de su estudio ha sido extensamente aplicada en una 

numerosa lista de artículos de investigación que han revelado el interés de las empresas 

en cumplir con cada uno de los tres criteflos anteriores. Burgstahler y Dichev (1997), 

Dcgcorge et al. (1999), Brown (2001) y Burgstahler y Eames (2003)88 para las empresas 

industriales de Estados Unidos, Gore et al. (2002) para el Reino Unido, Daske et al. 

(2003) para los países de la Unión Europea y Beaver et al. (2003a) y Beatiy ef al. 

(2002b) para el sector asegurador y bancario de E M o s  Unidos, respectivamente. 

Galldn y Giner (2005) para el caso español, estudian la distribución de frecuencias de 

los niveles, cambios y sorpresas del resultado y documentan un salto en la distribución 

alrededor del nivel cero8' que, al igual que Hayn (1995), asocian a prácticas de 

manipulación wntable. Además, autores wmo Gore et al, (2002), Daske ef d. (2003), 

Beaver ef al. (2003a) y Beany et al. (2002b) calculan una cifra de resultados libre de 

Aimquc este habajo ha sido finalmente publicado ai el r!iia 2003, d i 6  a la luz en el 1998, al 
mismo ticmoo aue los tnibeim de Dmmme et d. ((1999) o B d u  v Dichcv 119971. Junto can el 
wbajode !&(1995), e& bcs f i  l& pi& cn si --llo de lámdodolo&s dila dimibución 
de Frccuniciai (frequenydEs171buh'on awroach) mmo alternativa al dculo dc los ajustes discrociouala 

Beneficio. ~ i m i e o t o s  Y sarrússas del multado iguales a aro. El salto en csiacota d u n u ~ a u c  hay . . 
un númcm ~igni6c&wmenk superior dc cmpn& que se mcuenban dcnh dc tstc intervalo o m el 
inmdhmentc siguiente, mmpsrsdo con el anterior, que nflcjarlap4rdid.i un crccimim dcl multado 



rnanipulacidn pars la que no observan ningún tipo de salto en su ~ i u c i ó n ,  

coaoborando de csta f o m  la hip6tesis de manipulación del resultado. 

Burgstahlm y Dichcv (1997) desarrollaron su estudio no sólo motivados por fa 

evidencia de los habajos de Hayn (1995), Carslaw (1988) y nomas (1 989), sino por el 

gran número de ejemplos que podían obtenerse de los informes anuales o de los 

anuncios de resuhados, en el que las empresas ponían un gran énfasis bien en la 

obtención de beneñcios, bien en el crecimiento de los mismos respecto al año anterior. 

Haciendo uso de la misma metodologia empleada por Hayn (1995), sus resultados 

demuesúan que en el pdcdo 1976-1994, el númem de empresas con pequefios 

beneficios o creiimientns del mismo respecta al af'o anterior, era signifLcativamcnte 

superior al esp&oPO y que admiás, el salto en la distribución de fnouencias era aún 

mayor cuando se tenía en cuenta el númem de &os previos en los que, de forma 

consecutiva, la empsa Mía cump1ido con cada uno de los dos criterios citados. Los 

resultados obtaiidos por estos autores ponen de manifiesto que cuando una empresa ha 

obtenido un crecimiento de la cifra de resultados durante cuatro años consecutivos, 

tendrá un incentivo mucho mayor a continuar con la tendencia de crecimiento para no 

defhdar a sus inversores. Además, Bwgstahler y Dichev (1997) observan que los 

niveles de flujos de caja y las cuentas del capital circulante de las empresas 

inmediatamente a la dereoha de cen, en la disiribución de fnouencias, sugieren el uso 

de estas partidas para la obtenciún de resultados superiores que permitan moverse de la 

izquierda a la &ccha de cero en la distribución, es decir, cumplir con los criterios de 

evaluación del resultado d i s  por los autores. 

'O BunsUhla v Diohav 1199T) oalcuhn la bmicnc*esprada para cada in&o mmo la mcdiacna la 
h.on.a&dcóbrcrvsc~&hs~~o5sdyd.Tdyyd.rnplaolos~mavn 
cal& la -&m d w ofadlstiw utilipdo cs la diferencia c o ~ r  1s h u m &  nil y La 
amada di* mhc b des- athdar dc efta diferencia calculada wmo N d l - R )  + (1/4)N(R,+ 
p~l)(i-pii-pe~ (Bqstablg y Dicbev (1997, p.10311. Birgmihla Y Dichm (1997) su 
h i ~ 6 - i ~  cr8. &fesman esrsndarizadiJ se wmpomui de forma similar a UM diaibución 
WrmaL 



capihto 3 
MotivadW del mcaab de c<4"Me.?pnra el &arrollo de prácacar de gesfi6n &I res&& 

El trabajo posterior de Degeorge et al. (1999) presenta los mismos resultados9', aunque 

para datos trimestrales y una ventana temporal algo m& amplia: 1974-1996. A*, 

estos autores extienden el anáiisis al tercero de los criterios de evaluación del resultado 

seflalado: las sorpresas del resultado. Del análisis de la distribución de frecuencias de 

los distintos niveles de sorpresas, los autores observan un salto estadísticamente 

significativoy2 en el intervalo inmediatamente a la derecha de cero. Además, extienden 

el análisis, observando la jerarquía existente entre los tres crit?rios, obteniendo el 

siguiente orden de preferencia por parte de las empm: en primer lugar la publicación 

de beneficios, seguido del crecimiento en resultados y por Último, la publicación de 

sorpresas positivas, es decir, c i h s  de resultados iguales o superiores a las previsiones 

realizadas por los analistas fuiancieros. Previamente, B@ler y Dichev (1997) ya 

habían documentado la prevalencia del criterio de obtención de beneficios frente a una 

cifra de resultados mayor a la del ejercicio anterior. Aun así, sus resultados no recogían 

evidencia sobre el papel de las sorpresas. 

Burgstahler y Eames (2003) confirman los resultados de Burgstahler y Dichev (1997) y 

extienden el anáiisis de estos autores analizando la capacidad de las previsiones 

r d i  por los analistas financieros a lo largo del ejercicio contable para detectar la 

posible manipulación wntable realizada por las empresas pam evitar publicar pérdidas o 

decreeirnientos en las cifras de resultados. Sus resultados demuestran que los analistas 

fuuuicieros no son, en la mayor paite de los casos, capaces de anticipar este tipa de 

prácticas y que además, en numerosas ocasiones sobresiiman (subestiman) la posible 

manipulación realizada por las empresas para alcanzar el criterio de beneficio cero. 

91 Las cifres de multa&s utilizadas por Degeorgc e1 d (1999) son c&~~trales, mimbas que lar de 
Bugnahkr y Dichev(1997) son a n d a .  

" Degwrge et <J. (1999) u W i  un test adkt icu  difmnic d de Burgstablu y Dichev (1997) pani 
d u a r  la significatividad del salto en la dimibución de frecuencias. Dcgsorgc et d. (1999) m> aplica 
difemias estaodarizadas sim que baran su test tstadIstim m el -bio de la pendiente de la nwa de 
dimibuoián de úuamcias. En oanrrclo, y tal y cano explican Holland y Ramsay (2W3. p.49) estos 
aidma dcuian la media y la desvieci6n üpica del d i o  ai la pcndisntc de la diez intervalos 
&cates al punto de análisis, simdo el test dlú ieo anplesdo la difcraioia ma el cnmb'm tn la 
~ c n t c & i n t c r v a l o a b j d o d e d i o m n w i s l a m c d i a & t o S e a n i b ' o s t n l o s d n i s i d a d c s & ~  
intervalos adyacentes, todo ello cstanduizado por la dcsviaEión tipicade los cambios m las daisidadcs de 
los intavaios adyacentes al punta de d i o .  
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Los trabajos de Burgstahler y Dichev (1997) y Degeorge et al. (1999) recogen 

explicaciones aftemativas al porqné de las prácticas de manipulación. Mientras que 

Degeorge el UL (1999) se S i t a  a asociar este comportamiento de la dicción 

empresarial a la importancia de las ciñas del resultado en su remuneración ("bonurplan 

hypothesis'~, Burgstahler y Dichev (1997) se encuentran más en la línea señalada por 

CarsIaw (1988) y Tbomas (1989), sobre la importancia de determinados puntos de 

referencia que simplifiquen, en particular al inversor, pero también a cualquier usuario 

de la información financiera, La evaluación de la misma. Burgstahler y Dichev (1997) 

señalan dos tcorias; (a) la "Teoría & los msfes de trmacción" y @) la "Teoría de la 

Perspectiva" de Kahneman y Tversky (1979), conocida en la literatura anglosajona 

como "Prospecf Theory". 

Tal y como expiican BurgsWer y Dichev (1997, p.122), la Teoría de los costes de 

h.ansacción está basada en dos postulados principales: 

1) La cifira de resultados afecta los términos contractuales de cualquier transacción 

entn: la empresa y siis stahholders, siendo genemimente más favorables para la 

empresa cuanto mayor sean sus resultados. Por ejemplo, tal y como se recoge en 

Bowen et al. (1995)~~, evitar la publicación de pérdidas o disminuciones en la 

ciña de beneficios, pennite a la empresa vender a precios más altos, conseguir 

contratos más favmbles con los proveedores o retener a sus empleados 

wolland y Ramsay (2003, pA5)I. 

2) Además, el caste que supone a los usuarios almacenar y pmcesar la información 

f~nanciera, hace que, tal y como quedaba sefíalado por Cmlaw (1988) o Thomas 

(19891, se simplifiqne la toma de decisiones a travks de criterios heurísticos, es 

decir, más simples y menos ngumsos, tales como el nivel o el cambio en la c i h  

de nsuitados. Tal y como seAalan Beatly et al (2002b, p.549), Black (1992) 

" Como ya se h. aomaitsdo ai d Capftulo 2 Bowni et ni. (1995) wmmtsn que las cifras de 
~ c s u b b s  son c4caci>k9 ca SI < a h M o c i t a  & las wndicioncs c o n ~ e s  de la empresa wn sus 
sfakchoIdvs y por es& motivo, k nnpsa tnidnd a ofnccr bunias noticias que evite defndrllos. 



argumenta que los pequeños invcrs~res obtienen una k i ó n  del beneficio 

procedente del control de las actividades de la empresa menor a los os de 

aimawnaje y transfomiación de la infomasción, y por lo tanto, uso de 

reglas más generales, en base a las cuales poder evaluar el rendimiento 

cmpnsarial. Como es lógico pensar, la obtención de beneficios, o el crecimiento 

en la c i h  de resultados, por pequeño que sea, sn$ recibido por los stakehoiders 

en general y los invemm en particular, de fama más positiva que las pérdidas 

o disminuciones en el ritmo de cxwimiento de los resultados. 

Junto a la teorla de los costes de transacción, la Teoría de la Perspectiva (Prospect 

%ory) de Kahneman y Tversky (1979) s e a  que los usuarios utilizan en sus 

valoraciones puntos de referencia situados en su curva de utilidad. La forma de esta 

curva que se considera en fonna de "S" (Ver ilustración 2): es decir, cóncava para las 

ganancias y convexa para las pérdidas, hace que los puntos adyacentes al de referencia 

del usuario se vean afktados por una pendiente mucho m% pmnunciada, y que por lo 

tanto, las pérdidas o ganancias obtenidas sean mucho mayores en los puntos adyacentes 

al de referencia que en otros más alejados. En dehiiva,  tal y como se acaba de 

exponer, la teoría de la perspectiva desarrollada por Kahneman y Tversky (1979), tiene 

en cuenta tanto el mttodo de valoración de los usuarios como la f o m  de la función de 

valoraci6n. En este sentido Kahneman y Tversky (1979) disponen que el valor debe 

tratarse como una función con dos argumentos: (a) la posición de riqueza que sirve 

como punto de referencia y @) la magnitud del d i o  sufrido en el nivel de siqucm 

respecto a esc punto de refkrencia [Kahneman y Tversky (1979, p.277)]. Además, como 

ya se ha comentado, la función de valoración sc presume cóncava para cambios en el 

nivel de riqueza por encima del punto de referencia y convexa por debajo del mismo, 

provocando un valor marginal pruporcionalmcntc menor a la magnitud de la pérdida o 

"Las wrstedsticas dc la función & vdomión que dan lugar a la forma "S" son I r i  siguicntci ~ T X +  

y Kabneman (1991, p.1039)J: (a) Reference depednce: cs decir, la valomión de las pbdidas o 
gsoanpss & una dcoisión m función de un punto de f f ikcia;  (b) Larr awmw)~: una mayor avmión a 
las p5ciib que pmweo quc la pendicnic de ia fimción sed mayor para Las phdida9 que pan lar 
ganan- (c) DiminkhIng J~~ a decir, una scnsibilided m m r  a un m los nivela dc 
&idas o aanmcias, m r c w n a l  ri su magnitud. Es doov, el efedo saá ~ ~ ~ ~ ~ r n t c  mayor pan  
&veleo & &di o &¡as m& c& d punto de ~famcis t-hl-&m amcidstia, hacchaccquc 
la cuna sea cóncava pan iap gansnciss y caivcx. p las ptrdidas y que por lo tmto, la huicidn dc 



gananciaM. A d d  kis autores argumentan una reacción más scusada en el caso de las 

perdidas. 

Iloshacíón 2: fincíón de vaIoraei6n representada por Kahneman y Tversky 
(1979) 

l 1 
Pmte: Kahncman y Tvmky (1979) 

En definitiva, la Twria de la Perspectiva desarrollada por Kahneman y Tversky (1979) 

ofrece una explicacidn teórica al aparente comportamiento de los inversores ante la 

publicación de resultsdos de acuerdo a determinados criterios, que corresponden a los 

puntos de referencia que se tendrán en cuenta a la hora de evaluar el cambio en la 

posición de riquaa de la empresa Pequeflos cambios positivos en los niveles de riqueza 

respecto al punto de referencia serán muy bien recibidos por el inversor mientras que 

pequeñas decepciones, es decir, pérdidas, provocarán una fuerte penalización por parte 

del mercado. 

" Tal y como crnlicao KahmcMi y Tvasky (1979. p.277) para muchas dimniriooa omwriaks como 
puede ur la tempsrafun. L CUNB de k tracción psicológica frmk a la nugnhd del cambio flsim es 
&m s i a d o e l  cambio oureiasl mavor cua& mnmr sea k msgnihd del cpmbm. Es decir. Is 
-& & un -bio dc 3 ~ ~ .  6 T  &mucho mayor a h quc se e+riwnm de 16T a 19T .  D i  la 
m- forma que p a  ambiOS fiiq h traccih a cambirs de distinta magnitud puak or(mdsu a h 
ñ m c h  de vilaraci6o mmwmk As(, *b -furnia enim obtener w berrficio & IW o 2M pwcs 
mucho nvlyor qtu la &remb e& l. IWS a I.2WS". De la misma fomia. pso m el csso mmmo de 
L e s ~ i d a s . " I a ~ e n a r i w @ ~ d i & d e  100yump4&<lp2Wpmrumvcho~que la  
<b%rencio enbe unapbdi&& I.IWy um#r&& 1.200" [Kahncmy TversS, (1979. p277)I. 



El creciente interés anta en el mundo profesional como en el académico por estos 

criterios de evaluación del resultado, puntos de referencia o emnings benchmmks, ha 

dado lugar a multitud de habajos posteriores a los de Hayn (1995), Burgstahler y 

Dichev (1997) o Degcorge et al. (1999). Las conclusiones de todos ellos son unánimes 

en destaoar w s61o su importancia, sino ia tendencia cada vez mayor áe las empresas a 

cumplir con estos criterios, siendo especialmente acusada para el caso concreto de las 

sorprtsas%. En definitiva, los resultados de los trabajos que a continuación d i o s  

sugieren que el cumpliento & los tres 6enciunark.s del resultado se ha conveAdo en 

el principal incentivo para realizar prácticas de manipulación del resultado? 

A los trabajos anteriores le siguieron en Estados Unidos los de Bmwn (2001), 

Abarbanell y Lehavy (2003), Matsumoto (2002) o Richardson et al. (2004), todos ellos 

enfocados hacia el d i i s  del termo de los tres criterios. ..las so~resas". El artículo 

de Brown (2001) la evolución de los niveles de sorpresas durante el pdodo 

1984-1999 a ñn de encontrar una explicación al aparente cambio de tendencia de los 

analisias hacii un mayor pesimismo en sus previsiones, tal y como quedó documentado 

en Brown (1997). Bmwn (2001) acusa una desviación temporal hacia la derecha en la 

distribución de huencias, es decir, un crecimiento en el númem de empresas que 

cumplen con las pre&iones de los analistas financieros y, aunque sus resultados 

muestmn una frecuencia mayor de sorpresas positivas para las empresas con beneficios, 

lo cierto es que el cumplimiento de las expectativas no es un fenómeno exclusivo de 

" ~ m w n  el d (1987) ya sellalahan quc los tienai motivaciones muy fuates para witar 
sorpsas de rmltados negativas, al tcnatstas un efecto negativo en los precios de Las sicioms. 

¶ Xue (2003) o- una cxpliurci6n ahmriva a la aparición de esms benchmarb del rcsuWo, en 
conucto a la üccuencia de ~aaueños bwicficios Y ~ ú n i c n t o s  en la c i h  de bcncficios. Se& lo 
diy>ue& en u habajo y ~~~ cn~~fricamen~, la aparición de Mc psWn m la dishibucT6n de 
kumxis no mpondc exclusivamente a un camportamienbo oporhuiista (oppomu,istic rn>oIheris) por 
oartc de k m c k  anonsarinl. sino aue ~ued. d&me también a un obietivo de señalización (sidfina - 
h h m i s ) .  Se& qusda rc&do &e& trabajo, los dincrivos dc &- con una amplia i¡m& 
informativa pusdm spn>vadiar el mportamicnio h e u r i h  de los invasores y su lijacih en la cifra dc 
nsultadoa. &a u t i l i i  estos bemhrmsb del muik& como mecanismo de sctl~hci6n de la cvolucih 
futura de k an- En wnncto. los rcsuhados de este !mb@ obwrvan un salm m la distribuci6n de 
óccuaici mucho mayor en cl caso de mpno" oarsderizadss p a  una amplia .sirn&a informativa. 
una rrafabilidad futum~wpior y una nacción psitiva del mcmdo. 
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éstas, sino que se erm'adt de la mima forma a empresas w n  ptrdidas*. ASismo, el 

autor seBala como tos directivos de empresas con un potencial de cmimiento mayor 

(growthfants) son m8s pmpensos a intentar aicmiw o supenv las estimaciones de los 

analisias tinenciffas. 

Dc forma similar, el artículo de Abarbanell y Lehavy (2003) documenta una tendencia 

mayor de las empresas wn rewmendacimnes de venta por parte de los analiitas 

financieros a p u M i  pequdfas sorpresas positivas del resultado y a evitar sorpresas 

negativas,  te aquellas de una cuantía significativa. Los autores utilizan las 

recomendaciones de wmprsventa de los a n a l ¡  financieros wmo aproximación a la 

sensibilidad a&&ica de los precios a las noticias del resultadog9 y en detinitiva, como 

incentivo para la pubiic~ción de sorpresas positivas y el desarrollo de prácticas de 

gestión del resultado, que pennitan evitar defraudar al mercada y s u f i  posibles caídas 

del precio de las acciones. 

Ante la tendencia creciente de las empresas a publicar c i h  de resultados iguales o 

ligeramente superiores a las marcadas por los anaíktas financieros, trabajos como 

Richanison et d. (2004) o Matsumoto (2002) a n a i i  y ponen de manifiesto el adcter  

endógeno de esta variable de referencia. Es decir, las empresas no sólo son capaces de 

cumplir con las previsiones del resultado a través de la discrecionalidad contable, sino 

que lo que se ha denominado en la literatura anglosajona wmo "emnings-gwdace o 

dirección de expectativas, es una práctica tan prevalcnte como la anterior. Las empresas 

" Bmwn (2001) mmamun &wito del 9.1% ca 1984 al 43.6% en 1999 enel porantaje de sorpresas 
msWvas m d cuo dc anmem wn &didas. De foma similpr a Bmwn (2001). Matmnoto (20021 
observa un aocimimiode 41%m 198jal70,l%cn 1997 en el númuo de mi- con soprcpar iguala 
o m a y m  a m. Fate aecimieoto temporal ni Ls ñ.ea>cneis de un nómem cada vw mayor de mpnsas 

tnies c o k  BR)& (2003A Chn a al (2003). Baitov el d. (2002) o Lopu y R m  (2002) que por x r  
el objaivo Pnncir>il de su dsis estudiar el impacto d d v o  dc las s o ' p m ,  w analizan mbr . - 
sdcia.te. 

" Td Y como cx~>tia, los  mores s. Ls eleoci6n de Irs neom~ndscio~W de los enalistas finaneicms mmi 
modidá de a p r n h  de la naai6o mimcIica del mcrcsdo a la publicacibn de sorp- por paie de 
c m p s a ~  -grwdi* o W, IY debe a k exiPtCllOia de PQiC de &udh anplkas  m bs dc 
Barbuer d (2001) o W& (1996) mu documenm la rclaci6o que existe c n a  lar neommdsiioncs 



no sólo d igen  las cifras de resultados hacia el nivel deseado') sino que hscen lo 

mismo con las previsiones de los analistas fuianciems de tal forma que, al final del 

pedodo contable, éstas t m b n  siendo coincidentes con el resultado del ejercicio. Tal y 

como Vickers (1999) señaia, "las empresus tienen cada vez más una tendencia a 

desalentar las previsiones de beneJicios de los analistas de WaU Sheet con el objetivo 

de rerhrcir sus expeci%ffvas", pem no es ésta la única mención que podemos encontrar a 

este fenómeno, como destacan Richsrdson et al. (2004) la prensa pmfesional cste 

repleta de articulas en los que se señala la presión ejercida por las empresas a los 

analistas financicms pani conseguir úaiir sus expectativas de  resultado^'^'. 

El objetivo principal de los írabajos de Richardson et al. (2004) y Matsumoto (2002). 

consisic en adw la iniiuencia de ciertos factores instituciodes o las caracteristicas 

de las empresas, en su tendencia a publicar sorpresas del resultado positivas, así como a 

guiar las previsiones de los analistas f i c i e m s .  El trabajo de Matsumoto (2002) 

analiza una serie de caracten'sticas instiiucionales que influyen en las prácticas de 

dincción de expectativas (emnings guirlmice) o dxección de resultados (emnings 

munagemeni). La primera parte. de su análisis pone de manifiesto las característicaslo2 

de las empresas que son capaces de cumplu con las estimaciones marcadas por los 

'" Oear de las pr;lc8uu que se han puesto en cvidmcia minilMnCn~ en Es&n Unidos ha sido el uso 
de la mwciila ci6a de "sheet mi& como mecanismo para sdlalirar al el cumr>limiento dc 
Iss wq>cotativas de los snalistns. La cifra comida  m inglk como "sfreet emiingS cxc1Ge elementos 
mns¡dcrados mau, cxtraordinSnos y los d i v o s  cmpmardcs han justificada su daborsción cn la 
oecesidad de mar una cifra & multados de mayor calidad, más pcrsistnitc y que d e j e  mejor !m 
priacipaics operaciones de la compafíía En definitiva, una c i h  dc mayor utilidad a la hora & vsloiar la 
empresa [Doyle et d. (2004, p.311. Por este mativo, la ley Sarbanex-Oxlcy incluye una wne de medidan 
pra aumentar la ~anspammia en el uw, de cstes nuevas medidas del multado e impedir un uso 
iufoomuitivo o p o m i s t a  

'" El trahúo & Cottcr et d. 12002) se centra en la nmcibn de los analistss ante la oublicación de 
d i i m  p>r parte de las co&iaF'en rclacián a sus rcsuliadus. Los autores ubwrvao &a tendencia de 
las cmpnsss cada vez más cliua a miscguir dirigir las estimaciones de los ana l ¡ ¡  ñoaociaw Iucia 
cifras que s e s n c a p ~  de aimpl" o úieluso supcnir. 

Irn El articulo de Hutton (2005) analiza un total de 516 encuestas naluadas m r  el uNmional Invedor 
ReIntiions InstiMe" & ~&s.Unidm y observa h cmnctcM~a~s básicas de ias mpssm que cnn 
antmoridad a Ootubn del &¡o 22MW). fecha ni la que se spmM ima rcguiocibn ("&gr&Ion Fmi 
DircI0syle''J que ~mbibfa d scauimimto Y orientación & las Wccioncs duadas [m los Malistss 
tümnci-.~g& los nsul& de la a u k  m alio n ú m a o h  m v m m  instituoi&u y andistar 
fuiancicms. la ~clcyanoia ialoratiwt del isultado, siendo éste a su vez diñcil & d u m  por la 
divenif idón indwstr¡al o la W c i .  & los activos mtan~i'blcs ni la wmpúia, ron ddcrninantcs m 
la mdewia dc los dküvos & tas rrnprcsan a guiar a los analistas en sus cstllriaci 



analis$s. Aqdlks más propensas a cmmguir sorpresas positivas en el anuncio de sus 

resultados (beatforermts) se s e c a r a c r e r i z a n  por: (a) tener un alto porcentaje de inversores 

institucionale~'~~ ni su csiructuni accionarial, @) confiar en las posibles mlamaciones 

de los stokehoIders, y (c) la relevancia informativa de sus resultados. Asiiismo, las 

empresas que consiguen sllnplementc cumplir con las e>g>ectativas de los analistas 

(meet jorecartp) des- p w  (a) tener grandes pmpectivas de crecimiento a largo 

plazo y @) mayor riesgo de ligios por parte de los inversores. Pero su d i s i s  va mis 

allá y Maimmoto (2002) observa que tanto la dirección de1 resultado (emings 

munagenrní) wmo la dirección de expectativas (emings guihwe) juegan un 

importante papel a la hora de conseguir no defraudar al mercado con sorpresas 

negativas, siendo detemllnadas caracteristicas emprcdales determiites en la 

elección de uno o ambos métodos. Así por ejemplo, Matsumoto (2002) observa que las 

empresas w n  un gnui potencial de cncimiento (growthfim), tienen una tendencia 

mayor a dirigir las previsiones de los analistas financieros hacia los niveles deseados, 

más que a hacer uso de pdeticas de discrecionalidad contable. 

Por su parte, el @abajo de Richardson et aL (2004) descubre, al igual que Btown (2001), 

una tendencia pimista de las previsiones de los analistas fuiancieros a psrtir de 

mediados de los noventa. Pero su d i i s  v a  más allá, observando la wmcción a la 

baja de las pnvisiones a lo Iaqo del ejercicio contable, siendo las inmd~aiamente 

anteriores al anuncio de tesuitados lo suficientemente pesimistas como para permitir 

que sean alcanzadas o supenidas por los resultados empresariales. Sus tesultados son 

consistentes um la dimcción de expectativas a la que nos hemos referido con 

anterioridad, pem ademíts, comprueba la importancia de c i e m  caracierísticas de las 

empresas como faames explicativos de este comportamiento. En concreto, sus 

'm Siguiendo a B u s k  (1998). la Bdaa distingue mite ~ u v ~ O ~ X  instituciooalts mo muma 
e s p d m k a  y que cuíntr can uur. mtiiion muy dta de sus cackw dc invmibn ("Tmnsienl 
Imtitutionai I ~ s " ) ,  y @Uar mn objdws de mtrol e hvusi6a a plaro ("Non Tramicfrl 
Imtitulioml Imwws"). U q n w  ba Uiv~sons índiuciwallcs m función de sus objetiws de 
m v u s i h  oWo vs. km olam, híatsunmto (2002) observa quc ia probabilidsd & obtcms 
p>sitiw hmib prnias'rniptk con invcrsorcr instihicionsks con objdivos milf espcculptivos que 
de hvasi6n a I.rgo plam ("lkzmierp l ~ o n o l  I m ~ l o n " ) .  



capimlo 3 
Mdivaciones del mercad0 de cqitdesprra el deamroI10 depr&oCar de geslión del reJulfado 

d i a d o s  destacan las iramacciones de venta de acciones de los agentes i n t e m o ~ ' ~  

(imiders) posteriores al anuncio de resultados'05 o las emisiones de capital, como 

factores explioativos del interés óe las empresas por guiar Iss previsiones de los 

analistas, evitando deñaudar al mercado y poder así, mantener o incluso mejorar el 

precio de las  accione^'^. 

Aunque Degeorgo et al (1999) hablan señalado la prevalencia del criterio de 

crecimiento en la ciña de resultados frente a las sorp- lo cierto es que la evidencia 

anecdótica y académica, parecía apuntar a que la jerarquía de Degeorge et ol (1999) se 

habia invertido a lo largo de los años noventa. Así Brown y Caylor (2004) o Dechow et 

al. (2003), documentan que la tendencia de las e m p m  a publicar sorpresas positivas 

había crecido a lo largo de los últimos 18 años mientras que la tendencia de los oiros 

c M o s  había permanecido constante, siendo la razón principai, el efecto valorativo 

adquirido a lo largo de la decada de los noventa por las sorpresas y la menor 

irnpottancia de la obtención de beneficios a la hora de poder cotizar en los mercados de 

capitales'". En este sentido, Dechow et d. (2003, p.380) observan una disminución del 

'" RichnMo ef d. (2004) no solo analizan el efccia de las ~ d o m  de venta de acciones w r  irart. 
de los agentes inlcr&s &la cmp- sino que tambihi obsc- La impwmcia de o!ms nuiables~lalcs 
tomo la misi6n de acciones al m&, el nivel de uipitaliión b&1, la posición de pCrdida o 
bcndicio de la cmpnsa y el Ipiido de cncimicnto wimcial de la cm- medido n h v &  del raiio MB 
(meht-taboaL), & &r, silss acciones de la em--son midÜadas coma "grmvrh" stock%. T& 
estas variables son significativas a la hora de explica el pesimismo de las previsioms de los andistss en 
el periodo inmediatamente anterior al anuncio de resultados. 

Como RichnMn et d. (2004, p.891) explica", lm leyes ameriuuias que regulan las tnuisaccions de 
can¡¡ de los wenics intunos de la cmiinia íinsider Tr&m ami Senoires FrmdEnfwcemenl Acf of 
1 6 8 4 ~  1988) fomaitado el desam>lio de &llticas in& por pmte de las propiG mmpsllias & 
p m h h  hansacciones dc los agnites internos en los mesa ium-entc antcrmres al m c i o  de 
ksultados. Mientran aue estas cl4usular han mtcaido al inversor del usa de informaci60 Onvilenisda wr 
parte de los agcntcs &temo5 anks del anukio & resultados, han provocado la ccuc&aci& de -m 
b.anssociones inmcdinlmcnte dcspu& y una importancia mayor del l w i o  de las ruioiones has el anuncio 
de multados. 

" Td y como indican Richadwn et Iil. (2004, p.890) sus resultadas son mnsistentes mn el trabajo de 
Aboa<Sr y Kaspiik (2000) que muestran Vd tmdemiade los diuOc0v0~ a manipullar ia ini'onnacibn o ñ r e ' i  
al mercado, para poda j c r c a  las opciom so& acciones en términos más fivwablcs. 

'm Doobov el d. (2003, p.379) cxpmn que rnienús que hssta el an<i 1995 k Bolsa de Nusva Yo& 
(NYSE) exigia mmo rrquiskn de coiizacib k okmción de dacmiinados niveles de baisficioq a pmtk 
de sc año los requjsis so nlajamn pennitiendo ki m ~ h  de emp- c m  padidas siempn y 
cuaodo aloanzarso cieitos niveles de ingresos, capifaliióo hirs8til o flujos de caja, si& incluso &e 
ú h  nqukito eliminado apmtir de 1999. 
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ratio de pequeñPs gsnsnciss sobre pequeñas pérdidas de 2,09 en 1989 a 1,3 1 en el d o  

2000, mienta% que el mimo ratio para el caso concreto de las sorpresas ascendió de 

1,21 en 1988 a 1,88 enel a60 2000. 

Junto a los tmt+s antenorcs cuyas muestras estaban compuestas exclusivamente por 

empresas indwtdos, Beaver et al. (2003a) y Beaity ef d. (2002b) se centran en el 

sector asegudor y bgnoano, respectivamente. Ambos trabajos hacen uso de la 

metodologfa de di&hción de frecuencias para d i z a r  la tendencia de las empresas de 

cada uno de tstos sectons a publicar pequeilos beneficios meaver et al. (2003a)l o 

pequefios crecimientos en ia cifia de re~ultados'~~ [Beaüy et al. (2002b)l durante el 

período 1988-1998. A s i i ,  analizan el uso de hemientas contables de gestión del 

srsultado exclusivas de estos sectores inddales ,  para alcarizar los cnteiios del 

beneficio d i d o s .  

El irabajo de Beaíty et al. (2002b) estudia la distribución de huencias  de los cambios 

en los niveles de recuItados diferenciando entre bancos públicos y privados'w. Su 

análisis destaca por el d i o  de: (a) la provisión por posibles pérdidas por insolvencias 

de créditos d d o s  ( f m  loss jrovision) o (b) el reconocimiento de mayores 

(menores) gansncias @%idas) procedentes de inversiones financieras ( s e d t y  gaim 

and losses), como instrumentos110 de dirección del resultado que permiten a las 

insiiiuciones bancarias alcanzar la cifra necesaria para publicar pequeños ccecimientos 

respecto al &o anterior. Sus resultados wnfinnan las hip6tesis iniciales y demuestran 

una tendencia signiíi&amente mayor de los bancos de eapital público a conseguir, en 

'" Dest<y a d. (2OMb) .dara que w Fcnw en el abjetim dc crccimimta de la cifra de multabu ya que 
muy bancas riubllan &didas. Asimismo. Seaver el  ol(2003a) aclara que la dismnfinuidad en la 
dibución de ínaoucnc$s.de los nivel- de cambio en multados s de mswr importan& a la 
nuonhndneilosaivdesdcdW. 

'" Rcany d d (ZW2b) ooarldem los bancos públicos como aqu¿lloo cuyos tihilos de propicdad mtim 
en las bolw de v a l m  y se cnnmihan m manos de numemros inversores. En esk caso, al i g d  que 
o c m  ai las an>~esar iadapñliks cd jdas ,  los invcMns x cohtan a eostcs de información muy 
el& que lu h c a  confiar m reglas hnirfsticas a la hon de msr SUS decisiones de invnsi6n. En el 
csso de b s  baixrs privados, a dair. qu¿lloo cuya propiedad sc rnnirn!xa en m05 de los dircaivoo u 
om>s ~naita h m ~ ~  de ia cmaan. la in(enws por cumplir can las q l s s  de valoracion que p m e  - 
seguir el m a a d o  snl cano I.s &o& paalcnn&=, son mucho mrnom. 

'la ~cany n d (1995) y ~cst ty  y H ~ i s  (1998) había0 andizado pwiammtc el uso de stos 
hmnentaparaladW6ndemultadascnlaindusÚiabancaria 



Cipimlo 3 
Momuicwnzs del mereodo & up>ifrilespo e l d m m d o  depráeacas de gwtidn de[ resvllodo 

una proporción msya, pequeños crscimientos de la cifra de beneficios, así wmo del 

uso de la diirscionalidad contable a únv& de los dos úistrumentos estudiados. 

AdcmBs, los autores observan una pmbabilidad un 45% mayor de los bancos piibliws a 

conseguir crecimientos consecutivos en la c i h  de resultados a lo largo de vatios 

ejercicios económiws. Las difemcias que BeaUy et al. (2002b) pwscntan respecio al 

uso de prácticas de gestión del resultado según la estnictura de propiedad de las 

empresas bancadas, ponen una vez más de relieve la impomncia de los mercados de 

valores wmo uno de los principaies motores de desanullo de este tipo de prácticas por 

parte de las empresss cuyos iitulos coiizan en ellos. 

Por su parte, el trabajo más reciente de Beaver et al (2003a) analiza el uso de las 

provisiones por reclamaciones y demandas de la industria aseguradora (poliqv clonn 

losses) como inshumento para alcanzar pequeiíos beneficios. Los autores ponen de 

manifiesto, de la misma forma que Degeorge et al. (1999) o Burgstahler y Dichev 

(1997). la discontinuidad en la distribución de huenc ias  de los niveles de resultados, 

así como el uso del khumento contable analizado por los autores para evitar pérdidas y 

conseguir pequeiíos beneficios. No obstante, tal y wmo señalan los autores, "la 

manipulación de la provisión por reclamaciones y deman& se produce a lo largo de 

toda la disiribución y m exclusivamenie ee kafranja cercana a cero" peaver et al. 

(2003a, p.36211. Asimismo, al igual que parn Beatty et al. (2002b), la estnicbm de 

propiedad es determinante en el grado de importancia de la gestión del resultado. En 

este sentido, las empresas aseguradoras de capital público, es decir, cotizadas en bolsa, 

analizadas en la muestra, hacían más uso de este instrumento contable para conseguir 

sus objetivos de beneficios. 

Sin embargo, la denominada "e~ermedod americana" por el antiguo presidente de la 

APB"', lan Plaistowe, no era exclusiva de este país. Los trabajos de Gore et al. (2002), 

Daske et al. (2003) o Gallén y Giner (2005) ponen de manifiesto su extensión a los 

"' Las siglas APB nyaodcn a Audiling W i p l e s  Board. Isn P b w c  lÜe su presidente Iwta el &¡o 
2002. 





cumplir con los criterios de evaluación del resu1tado"J asi como en los mecanismos 

utilizados para su logro. Sus resultados extienden la evidencia de Gore et al. (2002) a 

oims países e u m p s  y ponen de manifiesto un salto más acusado en la d i b u c i 6 n  de 

frecuencias de los tres benchmmks del multado en los paises de influencia contable 

germánica: Alemania, Austria e ~talia"~. 

Por úItimo, en el caso concrcto de EspaAa, Galldn y Gíner (2005) revelan la tendencia 

de las empresas espafíolas a evitar la publicaci6n de pérdidas o de caídas en el resultado 

del ejercicio, u t ü ' i d o  para ello ajustes discrecionales por devengo. Además, las 

autom observan que esta tendencia es significativamente más acusada para el caso 

concreto de las enpmas coiizadas en bolsa. 

Junto a los autores hasta ahora señalados, oims wmo Holland y Ramsay (2003). Suda y 

Shuto (2003) o Glaum et al. (2004), han aplicado la misma metodología de Burgstahler 

y Dichev (1997) para Australia, Japón y Alemania, respectivamente, alcanzando 

resuliados consistentes con los estudios anteriores y poniendo de relieve una vez más, la 

importancia de los b e n c b k s  del resultado m& ailá de las fionteras estadounidenses. 

La distribución de ~ e f f i i a s  abci6 la puerta a una nueva aproximación metcdológica 

que complementaba el uso de los distintos modelos de cálculo de los ajustes por 

devengo discreoionalcs, como evidencia del desami110 de p&ticas de emnings 

management. Fue sin duda, una metodología de gran aceptación, cuya v a t i z  ha sido 

recientemente puesta m evidencia en los trabajos de Dechow et al. (2003), Beaver et al. 

(2W3b) o más recientemente, Durischi y Easton (2005). 

"' Tal y c m  oomenan los autons. la Unión Eumpui r c p m t a  un escenario idánm para el análisis 
mqmt ivo  de los del rcsultsdo. al hatarse dc palss mn macados financiaos denamillados 
que al mismo tiempo prrsnisn d i f d  imtitilciMialcs que afcdM significativamato al 
eompntan>iento cmpruarid y al objdivo de la infomdn fwnciaa lDaske ef al. (2003, p.5)]. 

'lb Conm va b n w s  mentado en caoitulos M t c R o ~  el alisamienta del beneficio es otro tipo de 
csbategia k public&ón del ns& pan la que existen nwnm>ros d i o s  que oornpnicbán su 
cx&emia m Europa: Gil1 de Albornoz y A l c d  (2003). Vao<kr Bauwhcdc er al. (2003). Michclson el 
al. (2000). Booh el al. (l996), Miebelson el u/ (1995) o B e d e  el d. (1994). 



Dechow et d. (2003)"' c o n f í  el salto en la dishibuc'tón documentado por 

Burgstahler y Dichcv (1997) pam los niveles de resultados en el periodo 1988-2000 

pero argwmmb que, pra asmiar el salto en la diibución de k u t n c i a s  a 

de dirección de1 resultado y en concreto, al uso de ajustes discrecionales por devengo, es 

lógico perissr que "h empresas wn pequebs benefiios tendrán niveks más elevados 

de @m& dkperecionolessj2ente a las empresas con peq.ueñaspérdiaW' [Dechow et al. 

(2003, p365)l. Sin embarga, Dechow et al. (2003) fue uno de los primeros trabajos en 

poner en evidencia este argumento, demostmdo que los niveles de ajustes 

discmionales positivos son muy simiils~s entrc las empresas w n  pequeñas pérdidas y 

pequeños beneficias. M i s m o ,  los autores argumentan que aunque la distribución de 

íiwuencias de los niveks de resuitados comgidos por los ajustes discrecionales no 

presenia el conocido "salton, lo cierto es que susiraer un niunero aleatorio de la cifra de 

resultados lleva al mismo multado fltco, ts &u, a la eliminación del salto en la 

distribución de frecuencias. En deñniüva, los autores ponen en duda la fácil atribución 

del "salto" en la distribución de lkcuencias a prácticas de earnings management y 

buscan pos& explicaciones altanativas tales como: (a) un rendimiento mayor de las 

empresas derivado de una mlación contractual eficiente con sus trabajadores en busca 

de beneficios, (b) los requisitos de resuliados para la cotización en los mercados de 

capitales, (c) los efwtos de la variable "escald ntiliilizada, (d) el conservadurismo 

contable o el efedo de otsas normas contables o (d) los ingresos procedentes de activos 

financieros que, eiladidos a los resultados operativos, pueden dar lugar al salto en la 

distribución provocado por los "pequefios" beneficios. En definitiva, los resultados de 

estos aut~es ponen por primera vez en evidencia el argumento de "earnings 

manageltpenf', wmo explicación al salto en la dishibución de frecuencias. 

Coniin~~ndo con la duda suscitada por el artículo de Dechow et al. (2003), Beaver et al. 

(2003b) analizan en profundidad dos explicaciones al salto en la dishibución: (a) las 

diferencias fiscales en* empnsas con grdidas y beneficios y (b) el conservadurismo 

"' El lx&+ de Coulton e# nl. (2004) miUs un d i s i s  similar al de Dechow et d. (2003) pua uru 
muestra & uqmw airptntianas. De la misma fonoaquc Dcdmw et d. (2003). Couiton ef d. (2004) no 
wai t ran  d a &  ca&tmm que pamitM niacionar el salto ni la distnbuoi6n dc frccuaioias de 
niveles y oambios m d nuiltdo m prácriw de em&S q e m W ,  ni mado, mn niveles 
signifid- &- de qustcS diuxrcionaler por ~ N W .  



C i ~ o  3 
M d h c i m c s  del nferclda de c o p i W p a  el &wroüo depr- de g d ó n  deiresiil<odo 

contable que lleva a las c i h  de pépérdldas a tener una mayor variabilidad Ambos 

efectos propician la concentración de las empresas con bendícios en las cotas cercanas 

a cero y en definitiva, una mayor (menor) densidad de la diiiribución de huencias  

alrededor de cem en las empresas con beneficios (p5rdida.s). Los multados de los 

autores muesZran que una buena parte del salto en la distribución se debe a diferencias 

impositivas. Así, mientras que la tasa media impositiva de las empresas con pérdidas es 

constante y en tomo al 7%, las empresas con benefcios tienen que hacer h n t e  a tasas 

que alcanzan nipidamente cifras del 30%. Por este motivo, las empresas intcntarh 

publicar ciñas de beneficios pequeñas que eviten efectos impositivos tan elevados, 

provocando y explicando parte del salto en ia diibución de frecuencias de los niveles 

de resultados. Asimismo, los autores conftnnan la segunda de sus alternativas, 

relacionada con la asirna'a en el reconffiimionto de gastos exúaordinarios (speciol 

itenrs) entre las empresas con pérdidas o beneficios. Sus resultados ponen de manifiesto 

niveles de gastos extraordinarios para las empresas con pérdidas que acentúan el salto 

en la distribución de frecuencias, al desplazar empresas con "pequeñasn pérdidas hacia 

la izquierda de ia distribución. En definitiva y tal y como exponen los autores, sus 

resultados "explican aproximadamente dos tercios de la discontimridod en la 

distribución <fe la c13a ak remItadosSS [Beaver ef al. (2003b, p.l)]. 

No obstante, es imporíante señalar que los dos artículos anteriores sólo se refieren a la 

distnbwión de fmnencias de los niveles y cambios en la cifra de re~ultados"~, sin 

analizar el salto en la distribución de las sorpresas, que se& ha quedado señalado, se 

considera como el criterio más importante a partir de medíados de la d h d a  de los 

noventa, así como el que e jem mayor presión en los mercados de capitales. Además, 

aunque se recogen explicaciones alternativas sobre el salto en la distribución, no 

rechazan la hip6tesis de manipulación contable ya que tal y como señalan Beaver et d. 

(2003b), puede que parte de las partidas extraodmarias o los gastos impositivos es&& 

afectados por cierto grado de discrecionalidad u opomuiim contabte, diflcil de medir 

a travt5s de apmximaciones metodológicas tales como el modelo de Jones (1991). 

"' E¡ *jo & B ~ ~ Y C T  el al. ((2003b) mnobora los rnultsdos &midas pmi la disúibdión dc 
kuencias de los csmbios cn !as nniels de resultados. 
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Recientemenbe, el eafculo de Durtschi y W n  (2005) pntende dar una explicación 

alternativa al salto en la d i b u c i ó n  de frecuencias y a su asociación d i t a  con la 

p o s i b i W  de que una buena parte de las empresas desarrollen práctícas de gestión del 

d i a d o .  En el caso de fos niveles y cambios en las c i h  de resultados, los autores 

estudian uno de los que ya había sido propuesto en el articulo de Dechow et 

d. (2003, p.375): "lar efictos & ia variable de escaia ufi7u&, así wmo el efecto de 

un posiile desequilibrio cn la muesha enentre el númem de obsewaciones de empresas 

wn  p4nüdaa y de empresas con  beneficio^"^. Los resultados procedentes del adliiis 

empinco son wiosistcntes con los argumentos recogidos por los autores y demuestran 

que no existe ninguna disoontinuidad en la distribución de fwuencias del resultado y 

que el factor escala u ü f i o  en estudios anteriores puede haber generado de forma 

ficticia el sah o l ~ ~ a d a .  De acuerdo a las explicaciones de Dlirtschi y Easton (2005), 

la diferencia enhe los niveles de precios para las empresas con pérdidas y las empresas 

w n  beneficios, mucho mayores en este último caso, inciden en la disiribución obtenida, 

provocando una concentración artificial de pequeRos beneticios o pequeños 

crecimientos positivos de la cifra de resutiados que, en definitiva, provocan la asimetna 

y el salto en la disiribución Además, estos autoras, a diferencia de Beaver et d. (2003b) 

y Dechow et d. (2003), o t k m  uns. expliión al salto en la distribución de las 

sorpnsas del multado. Eo este caso concreto, los autores demuesíran una dispersión y 

magniu mayor en !os niveles de sorpresas negaiivas y una mayor eskdi~idad'~ de los 

niveles de s~presas poslrivas, provocando de nuevo una concentración de estas últimas 

en tomo a cao, quedando representadas de una forma mucho más dispersa las sorpresas 

negativas. 

'"Tal voomo m los autwas. m aquellos -S en los que las ciñas del nwilcpdo son escaladas por 
bs oiv;lcs dc pmh al pM+ &l ej&icio, el númm de obaavaeions que x pierden por Falta de 
daias m CoquSa am m& mayoiw en el ~ u >  de las anprprsr a>o pCrdidas que en empresas mn 
bmcficios. Adomár .I).dco me m el caso m el quc se hm uso de la cifra dc mulaukis suministrada p r  
YB/P/S, el nionno & rmp& m phdidas oubicrtar por analirtas financiaos cs muy inferior d númem 
de aprrys qw poMiean bmoficios. 

'" Lm 90- positivas de 0.04s k n i c  a 0,095 para el c m  de las ~orpraaz 
ncgadvu rn sop- a & bencficiaí en ambos casos de 0,IOS pur accidn. Tanto bs niveles 
mmo maioocip v Li d s  de las so- negativas s suprior a la de las soipmac positivas. 
in&i& af ai h - h a d o ~ d a  por la di&bu&n dcum~engda en multitud de *jos y que ha 
sido =enda  m el & prdctioas de gestión &l mulQdo por psrtc & la dirección 
m p b .  
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Sin embargo, como bien sciIalan García Osma et al. (2005, p.lOl8):"estos trabajos m 

d e m a n  que parte del "sdta" observado en la ~ i b u c i ó n  del resultado se deba a ia 

mnnipulacidn". De hecho, el trabajo posterior de A y a  e t d .  (2004), con el objetivo de 

comborar si el salto en la disíribución de frecuencias de los niveles, cambios y 

sorpresas del resulta30 pueden asociarse a un comportamiento de gestión oporiunista 

del resultado, documenta que si bien pvalffie una asociación entre las pláctioas 

discrecionales a lo largo de toda la diibuciíón de frecuencias, ts más fuertt en el 

umbral cercano a los benchmarh de1 resultado analizados en la literatura 

Junto a la llnea metodológica basada en la ~ b u c i ó n  de frecuencias, otros tratejos 

wm el de Myers y Skinner (1999) o Das y Shroff (2002), denm de la línea de 

investigación sobre los criterios de evaluación del multado, hacen uso de una 

aproximación metodológica akemativa, que wmbora la tendencia de Iris empresas a 

cumpliulos para no defraudar al mercado. Así, Mym y Skinner (1999) documentan la 

tendencia de las empresas americanas a seguir una comente de resultados por acción 

creciente en el tiempo'21, en concreto durante al menos diecisiete 

consecutivos, sugiriendo el desam>llo de una estrategia por perte de la empresa, que 

permita seguir una comente de resultados crecientes en el tiempo para evitar sorpresas 

entre los inversores. Los autores analizan las caracteristicas de las empresas con 

crecimientos consecutivos en los resultados izhesirales frente a una muestra de control, 

observando el uso de partidas extraordinarias, ajustes por devengo o el número de 

acciones, como mecanismos para conseguir mantener la tendencia creciente de los 

resultados por acción. Asimismo, y de forma consistente con estudios que veremos m& 

adelante, estos autores ponen de manifiesto el impottante efecto valorativo de la 

publicación de comentes de beneficios crecientes en el tiempo. 

Por su parte, el articulo de Das y Shroff (2002) analiza la reversión de la tendencia del 

resultado en el úitimo cuaírimestre del año y su relación con una posible manipulación 

del resultado. Tal y como explican los autores, un bajo (alto) rendmiento en los tFes 

''' Bmwn (2001. p.235) O- que el porcentaje de bmekias pm o<m hnefiio m el 
cicrcicio inmediatamente anterior ha aummtada del 83, 3% en 19Z-i al 93.4% m 1998. y que wr el . - .  . 
&&ario, el porcmtsje dc phüdas prcmdidas por kncficiop en los cjacicios hmcdhmatc anVrions 
ha disminuido del 63% ni 1984 al 30.3 1% en 1998. 
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trimestrs del año seguido de un fuerte (ddbil) crecirnienio del resultado en el 

último &ünesb.c, sugiere la posibilidad de manipulación a fm de alcanzar el crecimiento 

anual desusin de la cih de resultados. Estos autores coniitman sus expectativas y 

ponen de nanühio et uw, de distintos metodos para ale- en el 61trmo cuattimesw 

del año nna oi6a de resultados determinada, así como el efecto de determinadas 

motivaciones contr&uallcs y políticas sobre este tipo de comportamiento por parte de 

las empre~as 

33. La prcaibn de Im mercados respecto a ios criterios de evainación d d  resoltado 

Aunque los tnitatjos empúicos iniciales tan 610 sugerían una posible dación entre 

estos cri- de evaIuaei6n del multado y el valor de la empresa en los mercados 

ñnancieros, lo cierb m que la realidad empresarial recogía cada vez más ejemplos que 

lo demostraban de forma evidente. El pmpio ex presidente de la SEC (Semities and 

Exchange Commission), M u t  Levitt, señaló en un discurso pronunciado en la 

Universidad de Nueva Yo& en 1998 que "los incentivos pma cumplir con las 

expectatiw aé resuitodo~ marca& por Wall Sireet están sobrepasmuio el sentnio 

común de lasprácticas empresnriales" [Levitt ( 1  998)l y desde el mundo profesional, se 

advertía sobre la impostancia de medidas muy simples, visibles y crueles para evaluar el 

éxito empresariel m y Rao (199711. 

Si estos criterios o be-ks del resultado eran cada vez más impottantes para 

evaluar el rendimiento empresarial y en definitiva, para tomar decisiones de inversión y 

valorar las empresas en las bolsas de valores, es lógico pensar que la gerencia 

empmwial les ooncediese una importancia superlativa, especialmente en la década de 

los noventa, años canicterizados por el crecimiento de los planes de opciones sobre 
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acciones (sfockoptimplmu), especialmente en Estados unidoslY país en el que como 

h«m>s visto en el epígrafe anterior, se acusó por primera vez la imporuuicia de los 

citados benc-ks del re~ultado'~. Hasta el pmpio Alan Gtaenspan (2002) señaló los 

p h e s  de opciones s o h  acciones como determinantes en la crcación de inoentivos para 

inflar dficialmente el MWO empresarial y los calificó como una herram.mta 

fsllida en su objetivo de aunar los internes de inversoms y d i t i v o s  empresariales. De 

forma similar, Michael Jenscn (20M) argumenta que la remuneración a través de 

instrumentos de capital provoca que los d i i v o s  se centren en la evolución de los 

precios de las accionea en el corto plazo para poder beneficiarse de la venta de sus 

pmpios títulos. Tal y como ponen de manifiesto numerosos trabajos, la riquaa de los 

directivos puede verse directamente afectada por una fuerte caida en el precio de las 

acciones al no cumplir con los resultados esperados por los invemres, convirtiendo a 

los planes sobre acciones en un factor explicativo del desarrollo de prácticas de gestión 

del resultado, de expectativas e incluso de h n d e  empresarial. En consecuencia, fruto 

del crecimiento de este sistema de remuneración ernpre~arial'~, son cada vez más los 

trabajos centrados en los efectos nocivos del mismo sobre la información financiera, en 

concreto, sobre el posible comportamiento miope y oportunista de los directivos y en 

'" Asimiimo. tal v como exolican Ricba&on ei d. (2004) a orincioios se los noventa twicmn luear en 
&S unidos ciertos cambios iopisisrivos que in&nvoo'm9$.1a importancia dc publicar surpreur~ 
positivas m la fecha del aauncb & los I C S U I I A ~  andes de la anprcsz (1) has<a Mayo de 1991 la SF.C 
obligaba a mantener durante un d o d a  mínimo de seis m- las d o n e s  &&das a havk del 
e j ~ c i o  de las opciones so& ~~, no obstante. m la caada faha la SEC elimiih esta restricción, al 
dcaDbzar el numcnlo de cómputo del periodo de sWs meses de la fecha de ejercicio a La fecha de misi(in 
de -las oocbws. A mrtir de estc~momento. los d i d o s  Dodlan dcshaoasc de sus d o n e s  
ú~cdi&aite dq& de ejccuiar sus opcioa&. (2) Ocro de los hedrov que supuso m Pstados Unidos 
un cambio s'iificativo mpdu al momento de la venta de acciones pr pa~W & agentes internos la 
empresa fue el *Irnide, T r d n g  md .%%vides R i m d  &I¿¿cemeM A c f  de 19811, a prür del cual las 
empnsas mmcnnuon a rrgul8.r de fonm hvma sus propios procsdmicnUi6 que en su mayoda 
prohiblan las tnuUacciones & agcntcs Litnm>r durante los dos mrvs sntnions a la focha de publimibn 

Iw Hall y Liebman (1998) guponen de nmifisto el crccimicnto expencial de los planes de opciones 
sobre acciones durante la década de los wvcnm k n t e  a los 8E-x ahcnm 

Tal v a m o  cxolica Ke 12003). aunaue los 111ams de rcmunewión de d i v o s  v m conorcio. los ,. . 
planes Qe q>cion&sobrc a&ioncs, se han dcs&llado con el objdivo de aunar los h& de dinaivos 
e inversores y maaimizar el valor a Largo plam de la m M l a  Ilmscn (19868) y Uechow y S l m  
(19911. ocroo autores m Stein (1989) u Rebchuck Y BarGill IU)02\ demu*man dlticamente los 
&omfi& que estos planes de nmtkaa&5n puedcn gÜwm en los'ducái anpmarieles para inflar a 

plam los mios de las acciona m el rmrcado Y o & a a  así mayores plusvaliai de sus 
pariicipacmncS axionatiaies m la wmpaüía 



dañnitiva, Sotxc la p6rdida del objetivo de aunar los intereses de los pmpietaiios y los 

gestores de las empresa objetivo inicial de cste sistema de remuneración. Autores 

como Wumga y Park (2001), Gao y Shneves (2002), Baker et al. (2003), Enckson et 

al. (2003). Ke (2003). Johnson et d. (2003), Cheng y W d e l d  (2005) o Bolliger y Kast 

(2004), son algums da los trabajos que se pueden encontrar en esta Iúiea dc 

investigaci6n y que sftlaLan los efedos nocivos de los sistemas de remuneración 

empresarial sobre la calidad de la información financiera 

Sm embargo, una mala evolución de los precios de las acciones no a f '  

exclusivamente a los beneficios potenciales de los planes de opciones sobre acciones, 

sino que también puede poner en peligro la supervivencia del puesto de trabajo de la 

dirección empresarial o empeorar el margen de negociación de la retribución económica 

de los d i i ~ o s  pciwdson et al. (2004)l. Además, en el entorno ínstitucional 

eshdounideme, la caída en el precio de las acciones no s6l0 afecta negativamente a la 

reputación, la supervivencia o el valor de las opciones de los directivos empresariales, 

sino que éstos pueden verse fácilmente demandados por los inversores si el precio de las 

acciones sufre una f u e  caída [Bmwn y Higgins (2001) y Matsumoto (200211. 

Con motivo de la multitud de ejemplos que parecían surgir en los mercados de capitales, 

las adveitemias pmxkntes del mundo profesional, de los organismos reguladores y de 

los propios académicos, se abrió la puerta a una nueva linea de investigación centrada 

en estudiar el efecto de los tres criterios de evaluación del resultado en el valor de la 

empresa en el mffcado de capitales. El número de empresas que cumplían con los 

criterios de evalinición &l resultado parecía ser creciente y además, los cambios del 

entorno insíihicional que se estaban produciendo en Estados Unidos, creaba un 

escenario m el que la cifra de resultados se wnvertia cada v a  más en el punto de 

referencia clave en la valoración de las empresas en el mercado. De hecho, autores 

como Francis et (11. (2002) o Landsman y Maydew (2002) documentan un crecimiento 

de los niveles de mtabilidad anormal y volumen de negociación en torno al anuncio de 

nsultados a lo largo de la década de los noventa seguramente motivado por la 

impoNuicia adquirida en esta ddcada por las soiprew del multado [Brown y Csylor 

(2004)l asf como el nsto de benchmmb del resultado [Ali y Kallapur (2001, p.432)]. 
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Numerosos trabajos entre los que destacan Barth et d. (1999), Lopez y Rees (2002), 

Chevis et al. (2002), K&¡ y McNichols (2002), Bartov ef al. (2002), Skinner y Sloan 

(2002), Kim (2002), Chevis et al. (2003), Bmwn (2003) o Bmwn y Caylor (2004), 

comprueban lo que ya quedaba patente en nnmemsos ejemplos que podfan obtenerse de 

ks bolsas de valores: la relación tan esútcha entre los benchmarks del resultado y el 

valor de la empresa en el mercado, y en definitiva en detinitiva, el fuerte incentivo que 

éstos suponen para el desmllo  de prácticas de gestión del resultado. 

El irabajo inicial de Barth et d. (1999) fue uno de los pionems en poner de manifiesto el 

efecto de determinadas estrategias de publicación del resultado en el valor de la empresa 

en los mercados f í c i e r o s .  Estos autores no s61o observan una tendencia generalizada 

de las empresas a publicar crecimientos consecntivos en la cifia de resultados, sino que 

además, documentan una respuesta positiva del mercado a este comportamiento. Así, 

según queda patente en su análisis empírico, las empresas con crecimientos en la cifra 

de resultados durante al menos cinco años consecutivos, alcanzan un múltiplo precio- 

beneficio superior al de otras empresas que, aun con niveles de crecimiento similares, 

no publican una corriente continua de resultados crecientes en el tiempo. Es decir, el 

mercado parece valorar la estabilidad y las buenas noticias de crecimiento año a d o .  

Además, los autores documentan un crecimiento del múltiplo a medida que aumenta el 

número de años en el que tiene lugar esta corriente de resultados crecientes, así como 

una fuerte penalización del menado cuando la tendencia di su nunbo, es deciu, 

cuando se mmpe. 

Al trabrjo de Barth et al. (1999) le siguieron otros que a d i n  el efecto de las 

sorpresas del resultado, al ser &tas las que tomando como referencia la realidad 

empresatial, parecían tener un mayor efecto valorativo en el mercado. Así, Lopez y 

Rces (2002), Chevis et al. (2002), Kasznik y McNichols (2002), Bactov ef d. (2002). 

Km (2002), Skinner y Sloan (2002), Chevis et al. (2003). Brom (2003) o Chan et al. 

(2003), continuaron con csta línea de investigación. 
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Los idajos de Kasmiür y McNichols (2002)'~~, Lopez y Recs (2002) y Bariov et al 

(2002) coinciden en SUS resuliados y aun haciendo uso de enfoques y metodologias 

ligeramente distintas'? ponen de manifiesto que existe una prima de me& para las 

empresas que consiguen cumplir con las e-vas de los analistas financieros'". El 

trabajo de Bartov el al. (2002) cenm su análisis en la evolución temporal de las 

s o r p m  positivas así como la p n t e  dirección de expectativas que tiene lugar a lo 

largo dci ejercicio contable y postenomente, analiza el efecto valodvo de este 

be>~~hnrmkdel nsultado. De forma consistente con oims autores como R i c W n  et al. 

(2004), Bmwn (2001) o Brown y Higgins (2001), Bactov et al (2002) documentan un 

mimiento en el porcentaje de sorp.esss positivas alcanzadas por las empresas a lo 

lago de los años novenfa, pero sus resuliados van más allá y al igud que Lopez y Rees 

(2003, obse~an un crecimiento simultáneo de la prima del mercado a partir de la 

segunde mitad de los noventa, explicando así la creciente impo~tancia de las sorpresas 

dffiumentsda por Bmwn y Caylor (2004). Estos autores encuentran además una mejora 

en la precisih y una disminución del grado de dispersión de las predicciones de los 

d i s t a s  f m c i ~ s  a lo largo del periodo de estudio (1974-1996) que, de acuerdo a la 

evidencia apoaada por &ne.y et al. (2002), explicaría el cwciente impacto valorativo 

de las s o p s a s  del resultado. Los resultados de Kinney et d. (2002) demuesíran que la 

magnitud de la sorpm así como la dispersi6n de las previsiones de los analistas 

financieros, afectan de forma significativa a su impacto valotativo, siendo las sorpresas 

12s y hi<iN~ohoLP (2002) M s610 analizan La prima dc mercado sino que ade&, ohavan el 
e W  de b wmaibe de a i m w  mitivas en las d o n e s  realkmdas DOI los analistss finsnciems. Su 
objetivo es dctcrm8iu.i &a sai &um de val- Lainfomiación mut&ida en los niveles de sorpresas 
y ancrlPs en mata en sus eShcianes de nsulidm fhms. Las mncliirioncs dc su d i s i s  ponen de 
;lime la ~vdorac ión  de la m f o d n  contenida m las m sobn los niveles de &ultados 

126 - v McMchols (ZMnf utilizan datos anuales tanto de resultados como de niveles dc m i o s .  
mientris qui Lopu y & (2632) y ~ a r t o v  el d (2002) utilizan dsios vimcrtnles y rcntabilidadcs 
cplmladas bien dmm de una vmta temmral cs~sna a la publicación de msuliados bien para la totalidad 
del e j d m  amtabie. 0. dquicr  &m, los hs irabajos dcsurollan un modclo cconom&w para 
d w  k piima dc m d  de kr cm- am s o r p m  dcl resultado positivas. 

I n  El trabtjo d e h p  y RkS (2002) dooumen& dc forma similar a S h e r  y Sloan (2002). una m i 6 1 1  
asimébicrr aibc 1PP mpmas positivas y m g & q  s i d o  mucho mayor para esim ú I t i  
m d c m m t t  dcl nivel .leMzado mr b mmw.  Asimismo, el rccicn* W o  de estos Mom Y 
~iyior. M. [C.~LX eí a~ (2004)1, obs- que la A c i ó n  del 1% 80rprSa9 rcsuliadu atá 
m8s nlae io~daam !A prhzrs dc las prodiccioocs de los aoalistas d i &  durante el ejwricio. 
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de menor magnitud y para las empresas con una menor dispersión de sus previsiones las 

que genenui una mayor reacción por parte del m e d o .  Sus resultados demuestran la 

ex.ktmcia dc una reLaC16n no lineal entre las sorpresas del d t a d o  y la rentabilidad del 

mercado derivada del efecto de la dispersión de las predicciones sobe el coeficiente de 

respuesta al multado. 

Junto a esta prima por parte del mexado, los trabajos de Bartov et d (2002) y i b s d i k  

y McNichols (2002) observan una relación entre la publicación de s o r p m  y un buen 

rendiiento de la empresa en años posteriores, que los aut~res reh5onan con el efecto 

valoraiivo de las sorpmas'". En cualquier caso y aunque pueda defedeme la hipótesis 

de sc t la l i ión frente al mero oportunismo por parte de la dkci611, Lopez y Recs 

(2002) lo consideran "una respuesta racional de los directivos a los imentivos del 

mercado", en concreto, a una mayor sensibilidad de los inversores a la publicación de 

las sorpresas del multado. 

Asimismo, de forma consistente con los resultados de Barth et aL (1999) para 

crecimientos consecutivos de la c i h  de resultados, los trabajos de Bartov et al. (2002), 

m i k  y McNichols (2002) y Lopez y Rees (2002) encuenbñn un efecto valorativo 

mayor para las empresas con una comente de sorpresas positivas. La iinica discrepancia 

de los resultados obtenidos por Lopez y Rees (2002) y Kasznik y McNichols (2002) se 

refiere a las diferencias en el efecto valorativo de la misma variable analizada por el 

trabajo de B d  et al. (1999). Ambos irabajos comparan el efecto valorativo de las 

sorpresas y del crecimiento wnsecutivo en la cifra de resultados, alcanzando 

conclusiones opuestas respecto a su importancia en términos de valonición por parte del 

mercado. Un articulo más miente de Payne y Thomas (2004) aborda desde una nueva 

perspectiva el efecto vdorativo adicional que tiene lugar si, junto a una sorpresa 

positiva, la empresa cumple con alguno de los otros dos criterios e n a l d o s  en la 

'" El uabrjo de Liu y Ym (2003) dosanolla un modelo t€úrim que junto a su aplicación empírica 
demuestra la existencia de una iswcsta recional de l a  inmm a las somresas mitivas wblicadas 
por bs miprcoas. En mncreio, bs autora dnnu*aran quc la publiaci6~ de & &divas se 
eneuaitra muy r c l a c i  con La euoiuci6n futura de la mpma, q€ci.lmauc m el crm & ias 
cnmr*ias mn mayores amedativas & crecimiento (mowIhf*mi. El moocido Yiueao de las somnsas" 
p- tcocr M &ntmi& informativo mucho rnay<gpara & & rnnrrdo de-cm-presas & $i f o m  
que los i u v e ~  ~spondai & fonna racional a la señal Uifonnativa 
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literatum baefkia o crecimiento en el resultado. En concreto su trabajo analiza el 

efecto sobre el coeficiente de respuesta al resultado'29 del carácter esperado o 

inesperado de los dos criterios anteri~res'~. Sus resultados c o n f i i  la creciente 

imptancia & ias sopmw documentada en Bmwn y Caylor (2004) y pone de relieve 

la ausencia de una reacción del mercado a los dos criterios del resultado (niveles y 

crwúnientos) docummtsQs en un principio en la literatura. 

Junto a los trabajos de Barth et al. (1999), Baitov et al. (2002), Kasniik y McNichols 

(2002) y Logez y Rees (2002), otros como los de Chevis et al. (2002) y Chevis et al. 

(2003), no .@lo continúan investigando sobre el impacto valorativo de las sorpresas del 

multado publicadas por las empresas, sino que de la misma forma que otros autores 

como W m o t o  (2002) O Richardson et oL (2004), analizan la incidencia de 

dettrmhadas w w b i s t i c ~ s  o factores institucionales en el cumplimiento de los 

criterios de evaluación del resultado. En concreto, el trabajo de Chevis et aL (2002), 

seilala a las empresas con un elevado potencial de crecimiento (gmwthfim), menor 

dispersión ni remitados, una comienie de crecimiento en la cifra de resultados o un 

mayor seguimiento por parte de los analistas fuiancieros, como las más propensas a 

publicar una comente de sorpresas positivas. No obstante, uno de los objetivos 

principies del irabajo de Cbevis et al. (2002) asi como del reciente Chevis et al. (2003), 

se enmama en el anhlisis de los efectos valorativos de las sorpresas del resultado. El 

articulo de Chevis et al. (2002) tiene como objetivo principal a n a l ¡  el efecto 

valotativo a largo plazo de una estrategia de pnblicación de sorpresas positivas de forma 

consecutiva A pffar de las diferencias en la metodología de estudio así como en los 

objciivos perseguidos, lo cierto es que Chevis et al. (2002) alcanzan conclusiones muy 

similares a los *jos de Kasznii y McNichols (2002), Lopn y Rees (2002) o Bartov 

et al. (2002). De nuevo se pone de manifiesto una prima de mercado, así como un 

'= Tal y cano scñdan Pipc y Thoaas (2004). obus autores mino Bmwn y Caylor (2004) han 
dwmmtbdo uclirsinmcntc cl cikm adiciond sobre el intaccpto, ts de&, el i m p w  dincto en los 
nivele dc pr&s o mntlbilid6iks y no sobobn el mdicinirí de mpucstaal multado o al múltiplo pacio- 
bnicficio. 

ImLos aUacs Oa r61o hscco w de medidss m> tspaadao ya que de esta forma, se alsla mejor la pr"a o 
d i i h  dcl mscsdo. Lm hvmore9, s61o val- la parte de informaci6n no tsperrda en la fecha & 



Ciphlo 3 
Me4iwacimes del mercado & cq l takpma el&sarroIia depráeticas & gertidn del remita& 

mí&iplo precio-beneficio mayor'31 pata las empresss que publican sorpresas positivas, 

en concreto aquéllas que siguen una estrategia a largo plazo y que son capaces de no 

defraudar al mercado durante al menos los ú t i i  10 meses. Asimismo y de forma 

consistenie wn Bartov el d. (2002), los autores observan una w m i 6 n  por parte del 

mercado cuando la esira* de publicsi6n de re~ultados se ba alcanzado a trav6s de 

prácticas de dirección de expectativas. El ar t ido  de Chevis et d. (2003)'~ vuelve a 

abordar csta última cuestión, csta vez, acercándose no sólo a la d i i 6 n  de 

expeciaüvas, sino a las prácticas de dirección del wultado, sin enwntrar evidencia 

respecto a la capacidad de los invemm de dkemii y descontar en sus valowiories, el 

uso de estas prácticas en el desarrollo de estrategias de publicaci6n de sorpresas 

Si bien los trabajos antenores hacm uso de estudios de asociación entre 

rentabilidadeslprecios y resultados, articulas como Skinner y Sloan (2002), Kim (2002) 

o Brown (2003) aplican una metodologia de eventos, &dose en estudiar el impacto 

valorativo de la publicación de sorpresas negativas así como el agravamiento del mismo 

a lo largo de la dbda de los noventa, especialmente paca las empresas con un fuerte 

potencial de crecimiento (gmwthfirm). El trabajo de Ski- y Sloan (2002) presenta 

"' Td y mmo cxplicau&hevls eid. ((20432) sus rsultsdos son misis$entes con los obtenidos por Lopez y 
Re8 (2002) o Bartov et al (2002) en nlación a una nrhm dc mucdo mavor aara las e m m  con 
bemficia. Sin embargo, ~ s s ' n n ~ " s  an @idSS. Cbevis et ai. (2OOZ)'obtienn> u;i múitipio 
mgafivo y wntmio a los multados de los aabajw mencionados. 

"' El armailo de Chwis el d. (M03) dcsanolk una mcmdoWa de análisis que p m d c  cntar los 
efsotos & las difcmcias s&m@ic89 umr. Las wiinsas 4uc publican o no wbliian smmsm oosttivas. 
en los ~ficientes de remes& da los modtlos &li& o& el d i s ' i  dil efcem &orati& de u k  ~~~~~ ~~ ~ ~~ -..- ~ ~ .- 
oo-te smp- poztivap (se~fx~ct ion b ~ u ~ .  ~cgún bs ~ r q  iasrrs,amcui.airao m- de la+ 
m p m m  auc desanollao este tipo dc *ma(cgias IC'bcuis er d. (2002) o Wumom (200211 provoca cl 

~ ~ 

d¿.ulo de~mficicntcs iuefucnbs e ~ioonsi&6cP que, iai y mmo exponni Hcckman (1996yo ~eckman 
(19791, puedc <iansiac a travh dc la ixmrpomih de iw d o s  de Mills pmccúmts del análisis 
PROBIT m la ngrsnibn m i n i ¡  cwhália utilizada Los d a d o s  del adisis w l d v o  de uua 
,mrinite & smpmm positivas a travtr de esta altm!ativa mctodológica lievan a conclusiones similares a 
L a s e x p i c s t a r p o r ~ ~ l e . %  

"' No obotanu, los &res raoocccn que los reniltador pueden dcbnsc a la generalidad de las d i d a  
u í i l i  pma aproximarse al gndo de d i i ó n  de resultados o a<pectalivar, de M& wa de las 



ejemplos & empresas am&canas como h e  o Intel con caídas d e ~ ~ r c i o n a d a s ' ~  

en el precio de fas ecciones ante la publicación de sorpresas negativas. Estos autores 

fueron los ptimcros en poner de relieve la importancia del "efeto torpedo", es decir, la 

asirnbtrica ceida del preeio de las acciones ante la publicación de sorpresas negativas en 

la fecha de anuncio del resuliado, pam las empresas con un mayor potencial de 

mimiento w t h  f ; . ~ ) ' ~ ~ .  M k  adelante, B m  (2003) no s61o conñnna estos 

resultados sino que además revela el acusado crecimiento de la asimetría documentada 

por Skinner y Sloan (2002) a lo largo de la década de los noventa. Tal y como citan los 

autores: " el rrecimienio temjmrd del impacto vdorotivo es veintisiete veces &fuere 

para [ns e-cw con niayores expectativas de crecimiento, grmth finns" @m 

(2003. p155)I. El cre&niento temporal del efecto to'pedo explica la ralentización del 

n " " r o  de pulueñns sorpresas negativas, especialmente acusado para este tipo 

particular de empresas que se ven más afectadas por la penalización del mercado. El 

artículo de (2002) extiende los resultados de S k i ~ e r  y SIoan (2002) y analiza la 

reiack5n enire la longitud de la comente de sorpresas positivas y el efecto torpedo 

cuando la coadente se rompe. Al igual que Skinner y Sloan (2002), Kim (2002) no s61o 

documenta el efbcto torpedo sino que observa que éste es proporcional a la longitud de 

la comente de sorpresas y de nuevo, más acusado pam las empresas growth, 

independientemente de la magnitud de la sorpresa negativa. Asimismo, Kim (2002) 

observa una incidencia negativa del uso de +ticas de dirección de expectativ~ sobre 

la longihtd de la d e n t e  de sorpresas positivas, así como en el efecto valorativo de las 

mismas en el momento del annncio de multados. 

'Y Tal y u>mo rocogai SLinner y Sbao (2002). el 9 de diciembre de 1997, OracIe sufn6 una uúda del 
299. en el mecio de sur s c o ~ c s  al anunciar unos re~ulrados 4 céntimos wr debajo de los pr&& por 
los a n a l i i .  Uo forma similar, lntel suúib una d d a  del 22% el 21 de &ptianbi de 200i al ant&iar 
una rorpaa W i v a  dc tan s61o 3 dmimos. En Espana, el 2 I de marzo de 2003, Milex suhió una d d a  
m el valor de sur aacioas del UW. al pubiiear rcsultsdm por debajo de iu marcado par los maüstar 
financirros Eo mnrmto, el 20% dc &dida de valor sufrido por ú i d i  mWmh m cl 3.5% de 
difacnou a las iomüadw pnnstos por los analidas b9m. A pesar del mcimkto en 
multados tcqxcm al ejmhoio anterior de un 211.7% tnditcx publicó ums nuiltados de 438.09 millones 
de aum ircnk a la 455 millooc~ pmnosti& por los aRalistas [Rnitss í2003)I. 

'" Marbancll y Lehny (2003) ailina el &%a de ntairscción asimCaica m cl grado de manipulación 
wntabl0 S fÚl dc  evita^ La piblicación de sqrcw negativas. No obstaotc, como ya w hs mentada m 
cglgrafs Mtcrms, las antons utilV;an las rcmmcndacimnes de los anslistss financiaos mmo 
apoxúiución a h mimtrl  m d m i t n h t a  & las ~ücias del resultada Mtrc m i v .  



Cipnnlo 3 
Moíimciones del mnado de cap i iUpma  elderarrdIo depr&a%cm de geyieYión del d t a i o  

Junto a las metodologias aplicadas por los autores citados en los párrafos anteriores, el 

trabajo más reciente de Rces (2004), w n  el objetivo de deteminar la existencia de una 

pima para las empresas que cumplen con determinados benchmurh del resultado, 

utilm una metodologia similar a la utilizada por auto= wmo Ou y Penman (1989), 

Penman y Zhang (2002a), Penman y Zhang (2002b) o Sloan (1996), donde se 

documenta la capacidad de obtener beneficios de eshaiegias de inversión basandose en 

datos coníables. A travds del desarrollo de un modelo, capaz de predeciu a priori la 

capacidad de la empresa p a  cumplu con detemihados benchmarb del resultado 

(sorpresas y crecimientos en la ciña de resultados), el análisis empirico centra su 

atención m el dessmillo de una estratepia de inversión en la que se compran valores de 

empresas sobrc las que se espera que cumplan en el año siguiente con los benchmarb 

del d t a d o  y se venden valores contrarios, es decir, de empresas para las que el 

modelo de predicción ha determinado, que no será capaces de cumplir con los 

benchmarb del resultado, sorpresas y crecimientos, analizados por la autora. Los 

resultados demuestran que el seguimiento de esta estrategia de inversión favorece la 

obtención beneficios, confirmando una vez más la existencia de una prima en el 

m d o ,  esociada al cumplimiento de los criterios de evaluación del resultado o 

earnings benchm~~b. 

Finalmente, no podemos olvidar el trabajo de Chan et al. (2003), cuyos resultados 

confirman las conclusiones de la mayor parte de los trabajos dedicados a esta línea de 

investigación. Estos autores vuelven a destacar la tendencia creciente del número de 

sorpresas positivas publicadas a lo largo de la década de los noventa, así como de su 

permanencia en el tiempo durante varios trimestres consecutivos. Además, los autores 

confuman el contenido informativo de las sorpresas en el momento del anuncio de 

resultados, el impacto valorativo de una comente de sorpresas positivas y la fuerte 

penaüzación del mercado al mmptrse. No obstante, el úabajo de Chan et al. (2003) va 

más allá, subrayando que el "juego" de las sorpresas en Estados Unidos no sólo procede 

de una posible manipulación del resultado o expectativas por parte de los directivos 

emprmriales sino que los analistas entran en el mismo juego para evitar poner en 

riesgo los ingresos procedentes de otros negocios relacionadas con la banca de 

inversión. El anáii~is de la evolucibn de las sorpresas de empresas cubiertas por 

analistas fuianciems independíentes no presenta ningún tipo de tendencia creciente, 



apuntando a un juego en equipo de los dicectivos empresariales y los analistas 

finaneiem en Estados Unidos que, presionados por el significativo efecto valorativo de 

las sorpresa$ se ven obligados a pmteger sus intereses en perjuicio de los inversores. 

Aunque los trabajos antenores de Battov ef d. (2002) o Chevis et d. (2003) ya se 

habían ocupado de aneüzac el efecto de la manipulación wntable en el efecto valorativo 

de las sorpresas del multado, los habajos de Francis et d. (2003) o Bhojraj et al. 

(2005) se ooupan c m  mayor detalle del análisis de la comwi6n del efecto valorativo de 

los d i t o s  criterios de evaluaci6n del resultado según el grado de calidad de la 

información m e .  El artículo de Francis et al. (2003) esftidi las diferencias en el 

rnúltiplo ~ ~ c i o  de los tres critaios de evaluaci6n del resultado'36, 

dependiendo del nivel & calidad de éste. Sus resultados demuestran que el grado de 

calidad del resultado wntable iacide en el efecto valorativo de los criterios a n a l i s .  

Bhojraj d al (2005) van más allá del estudio del efecto valorativo. Su objetivo es 

comparar ia rentabiüdad a largo y coito plazo entre las empresas que cumplen con las 

expectativas manipulando el re~uhado'~' frente a las que, aun fallando las expectativas 

del multado, ofrecen una c i h  de más calidad, es decir, libre de manipulación. Los 

resultados ponen de manifiesto los efectos nocivos de un oornportamienio miope en el 

medio y largo plazo, al demashlv la pérdida de rentabilidad en el mercado de las 

empresas que cumplen wn los objetivos marcados por los analistas ñnancierus a costa 

de deteriorar la calidad del m l t a d o  contable. Tanto los irabajos de Francis et al. 

(2003), Bhojraj et al. (2005) como los de Bartov et al. (2002) o Chevis et al. (2003) 

ponen de relieve que "la reacción de los imsores a los patrones del resulta& es más 

complico& & lo que los estudios iniciales han puesto de manifesto" [Francis et al. 

(2003, p.3515 Como veremos más adelante, los estudios anteriores indican la 

'" Lo4 mmm d i m  Q los sig~~¡mtcs paúoncs del d W  aceimimtos dd resultado y 
snpmu. p i t i v r o  &tanto uri pcilodo de cinw años cmxcutivw y el i1usmimto de beneficios 

"' La udom dtil~pi unm> niedida del gmb de nwipulaoión wntable tsoto los ajustes totals por 
devulgo COiW el cmcimimto (dacmimicnto) Q 10s gasb3S.m I+D y publicidad m spmximarse en ate 
úItimocasoilnmanq;1laoi6a-reardt10ShffihasCiWdmKm 



posibilidad de un grado de sofisticación del inversor que le pennite corregir sus 

valoraciones, en fwioión del grado de manipulación c~ntable '~.  

Rccientemcnte se ha adoptado una pempectiva de investigación distinta, analizando los 

efectos de las prácticas de manipulación del resultado sobre la relevancia de la 

información contable fhkq!~ardt y Wíedman (2004b) y Whelan y McNamara 

(2004f1?. En estos trabajos se observa una reducción de la relevancia valorativa de la 

información contable en general (medida a través del coeficiente R') y de la cifra de 

resultados en paaicular, para las e m p m  con un aito grado de manipuiación del 

resultado. Además, se observa un aumento de la relevancia valorativa de los fondos 

propios en los casos en que la empresa haya desarrollado prácticas de gestión del 

resultado con un fin meramente oportunista. En defuiitiva, los resultados de esta nueva 

línea de investigación parecen apuntar que "el mrcodo es c a p  & &detectar la gestión 

dd resultado mino un indicarlor & bajafiabilirLrd del resulIaa? Whelan y McNamara 

(2004, p.33). 

La Tabla 3.1 resume la muestra, objetivos y resultados obtenidos por los principales 

arüculos dedicados al análisis empinco del efecto valorativo de los criterios de 

evaluación o benchmarks del resultado. Es importante matizar que la totalidad de los 

trabajos recogidos en esta tabla, utilizan muestras & empresas estadounidenses. 

'3' La calidad del resuliedo contable ouede wnsidtrarsc c ~ n o  una variable invma a la =&u del 
mullado. Mayor de manipulaii& contable disminuye la calidad mientras que un uso m- de la 
discrecionali<lad contable dc f o m  oportunista sumenta el de calidad de la Uifomi6n Gnancicra 
en nenaal v de los resultados en n&uler. ~ a b  u n a d v a m w  similar. Baov Baoí2004\ studian 
c l2cdo  válOra0vo de la calidad iel  nsuhado kbrc 6est;atcKia dc rjisaminito deikncfioio. 

13' Whelan y McNamara (2004) estudian el cfcdo dc la gstibn del resuhado sobn la relevancia 
v a l d v a  de 807 e m p w  ausbalianas micohas que Maquardi y Wicdman (20M) utilizan una musmD 
de un n> de 192 emmems nmmmuicanas paia las que existía un fuerte incentivo cx mie, pan 
desenollar pr6Uican de &ipulación del multado. EU &, estos autom estudian empnsss quevan 
a lanzar una nueva ofata pública de venta de acc ims  al mercado mu un componente secundario. s 
de&. unaventa de acciones co la auc pmie de las mismas son propiedad de k gerencia anpnsarial y wr 
b &to, la bmeficios &"id& di la operación no ncscn & la ~>cicdsd sino & los =ti& 
p ~ ) p h i o s  de las aceimis. m cste cdsa los gerentes. 

122 



Tabh 3.1: P&c@&m .rtírulos empíricas que analizan el efecto vilorativo de los 
criterim de e m h e i h  del reseliado 

AMlra 1 Iihstn 1 HipótaWObjcüvm 1 Prine- moltr<los 

k r t a e r d  IhúltsmiDmximada I h c m n r r a s w n  l ~ f ec to  sieoificativo del 
c r e c i m i ~ t o s ~ i d i v n s  fa16--csadia<k> mbrc el 
en la cifn de resultados m6lriplo pecio-kmficio. 
urna m múlti~lo m i o -  Fu& calda del múlti~lo en los 
beneficio mayor & &S aim w m t i v A  a la 
aumenta wn la longitud de ruphira de la lcndencia 

Las e m p m  m sorpisas Mien- que bs nnaliims no 
mitivas d m t e  varios -n m i a r  a las cmonsas 1 W 2 )  [ oaig<ritivos & ] ~jercicios -vos 1 b n  e ~ t e k r n ~ a r t a m i n i ~  el 

solpaas @vas. ti- imsvaloración mayor mercado otorga una prima 1 
1 1 la mmba wla 1 wr uute d d  meroado. as¡ 1 su~mior a la obtenida D(K las 1 

&otaiiw de mikcnto  del 
multado. 

1 ~ D U V  Rea 1 73.151 obmwcioms 1 ¡a)Elcoeficicntc de 1 El mercado reacciona de fomm 1 
(mz) ~ ~ p e a d  1 &esta al m u k d o  cs mucho más agresiva a la 1 1 paIodo 1983-1998. mayo1 para las cmpnsas que 1 publicsci6n de sorpresas 

p u b l i i  sorpresas pmitivas; 
(%)el m& responde al 
signodclassorpnsas 
indcpcndientcmente de su 
&tud: (c) existe una 
r&iin del kmado s la 
publicación w d v a  de 
&presasyelm&es 
opaz de identificar su 
-puente sistedüco. 

Analizar el kpacto 
valorativ0 dc las sorprrsas 
del nsnltado, así coma un 
análisis Wptim de los 
cambios en las pmisiones 
de bs a n a l ¡  financims a 
lo largo&&trimc3!=. 

negakivas mientras que el 
d c i a i t c  de respuesta al 
multado es mayor en el caso 
de las sarpnsas positivas. 
A s i o ,  la valmncián es 
incluso mayor p m  las 
empmas que publican 
sorpiesss de fonna consecutiva 

Se observa una prima de 
m e d o  para las empnsas wn 
somresas !mitivas. asi como un 
cociicien& de resP& al 
resultado mayor. AdemBs, la 
orima del m e d o  v el 
&ciente de m P k  son 
mayom pata lar empresas que 
uunplOn m las =*vas 
del mercado de f o m  



Tnbln 3.1 (ConL): Principies nriícolos e m p i h  que analizan el efecto valorptivo 
de loa critcrias de evaluación del resulíado 

h b r e  

Kiiney d d 
w'2) 

Chevir e f d  
(zw) 

Chnis dd 
(20'33) 

Matain 

22.023 obsavaciom 
anuales para el 
pcrlodo 1992-1997. 

13.495 ob-nes 
anuales dunmte el 
periodo 1988-1998. 

1.494 obsrrvaciones 
anusles para el 
periodo 1991-1999. 

H i p b ~ j s o V o a  

DcbrmUiar la mignitud 
'noceserispaniqueel 
mrrcPQ rcsooimc ante las 
sorpaardcl-. 
Asimismo. a s t i d i  el efecto 
de la dbpersión de las 
~mncSde losans l i s t s s  
fuvmciaos sobre el &Uo 
valorntivodelassorpreww. 

Determinar las principales 
variables que &terminan la 
publicación & sorpresas 
pasiovas y el dessmillo de 
&as de dincci6n de 
nqicciatnisr, asi anm el 
efecto valarptvo en ambos 
0890s. 

El objetivo del esbajo es 
hace uso de una maodologla 
altsnstiva desmollada en 
Hcckman (1979). AdcmBs, 
los autMcs bientan evaiuar 
la mnacción vabrativa & 
Iw ~~VCFJOICS ante el 
dcsanollo de prdctias dc 
d i i ó n  del resultado y 
&ón de expxtalivs. 

Plnrip.la raehdos 

Los rsultsdos revela0 quc M> 

w s s t c ~ r c l a o i 6 n ~ ~  
la magnitud de la swp" y su 
efecto sobre larentabilidad 
~ ~ ~ n n a l d c  la ~~ El 
e f c o t o d c k s p c q ~  
mpmasesmáspnisado, 
stablcciádase unn rclaoión 
niliacalenformadeS(S 
slroT*d).AdmLelcfDdom 
Las pequc(Las SOlpmas amxAta 
de fo- invassmentc 
propmomnaldgradode 
dispasión de 16s previsiow de 
losmaüshgfmsncim. 

Los rciiultsdos wRalan el 
mcimicttto de la empresa y !a 
publicación de ~subadm 
c r e c i w  m d tiempo como 
las vxiablcs que inciden m la 
publicación de sorpresas 
positivas. AdcmBs, el n h u o  
de d i s t a s  fin*ncicms dc la 
empnsagmem uoa tendencia 
mayor a desamllsx pr&lio85 de 
d i i ó n  de expwwivns. Dr. 
forma w o s ~  m oaos 
k&ajos los resultados ponm de 
d f i c s t o  el efecto vdorativo 
de las mlPRsa9 del nsuhdo. 

A m& dcl uso de la 
m e t o d o l o g i p ~ v a  
dispur& en este h'ebajo, los 
multados pomn de manifiesto 
el impacto vnlomtivo de Im 
sorpraas parael pcrlodo 1991- 
1995pnom>panieIpriodo 
1996-1999. AdcniBs, los 
invusma no percocn 
rcaooionnr y wmgk sus 
valorsciaies pala cmprcsas que 
han dcsam>llado paoticas de 
d iwi6n  del rcsuhado o 
gmisn de @vas. 
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Tabla 3.1 (Cont): Principales ariknfos empíricos que analiun el efefto valorativo 
de los cr ih im de evrileición del resnltado 

A 1 M a a t n  1 BI@taWObjcthro 1 Prbdp~lesnrol tado 

grovh us. voh<e. LOS adores ( km* tic 
consideran pue este difamcial ncgmtivas. muy awado liara 

existe m la -6" S¡= e&= de crecikicma 
xwprrsasnc&vnscimelos 1 @r<~~h) .E .smhca ldas  
dos subgnq>os de cmpmas. miom denominan 

ci 6s*o to@ ("Torpedo 

Adisis del efato vahrativo Los resuitados mnñnnm que 
de una conimtc de sapresss 1 la prima aw>cisda a l a  
pisiovss ccasutiG as1 l somresas waitivas menta 
&no de la magniúrd del & lalingitudde la 
efbdotmpadoenW6ndela m n i c m e d e ~ y q u e  
lonaitud de la wrrimtc Y del ianio la  rima como el efeoto 

1 Bmm (2003) 1 X.414 Estudia la evoluci6o temporal Los resultados demuesúan una 
o b d  I ~ ~ ~ c i a d e ~  Itenclenoiacrccientcdelas 
ahsbaic8 para el sorpesas positiva a l  mmi emprcsasgrowlh a publicar 1 período 19861999. 1 su . mpsdo valoraiivo, sorpresas positivas, motivado 

espeoialmentc para el csu> por la &ente penalización 
wuacio de emp- cm asociada a la publioraoión de 
fuatcs e-= de sarpresss negativas durante Los 
-imiento~wfi_.  1 nov- 1 

Chao e t s L  Fqmss iogisúadai la evoluci6n de las Los ~esultdos ponen de 1 a >  1 en el arcbivo 1 sorwsas del mltnclo a lo 1 manifiesto una tendencia 1 
largo de cadahecdre, así d e n t e  en la publicación de 
wmo Malizar su wntenido sorpresas posititivas a lo largo 
iufometivo, y las de la década 10s noventa, as1 I 
que cumpla m n  ellas. I 

rdlinirrbiroadsdc 
elsqmdatrimcstrí 
de 1984 haaa el 
prima trimrjtnde 
2m1. 

o b m  una tendencia niayor 
de las empresas wn mayom 
expsctativas dc aecimimio 
(grmfh) 
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Tabh 3.1 (Coot): Priocipiles nrtícnlos empfriear que anakam el efeeto vPlomtivo 
de los criterios de evalnaeión del resoltado 

Autarn 

Ra&a U d  
(2003) 

ü h o j n j d d  
12eos) 

mmo de la incidencia del 1 ia cifra & nsuüados. Adeds .  

Macstn 

13277 oL%ava&ns 
anuales paa el pcrlodo 
1985-U)OO. 

30.651 ohavaciom! 
anuakspaaelpcriodi 
1988-2001. 

H i ~ o b i d i v c e  1 P ~ ~ P L I ~  

~ & c a i u i a a & I  los autores d o a l m e  la 
nsultado. ~ u a d e i a e a l i & l a  

infamación -le. Mayor 
calidad ~ C ~ ~ B U B W ~ ~  del 

ciadeia 

Ansliznr is difamcias 
~ w d e t r e s  

Los d tadcs  dcmusimn que 
lacstraenia un mavarefeEtn 

del mulado a mvCs de 
pdclicas de gestión del 
multado, pwi u>nqmxlo 
wn emp- que publican 

3.4. La capacidad del inversor para diiernir  las prácticas de manipulación y La 

importancia de los faetores institucionales como meeaiiismos de aintml 

anaiim e1 e k t o  vdiiraiivo & 
los bemhmmb del muhado, 
en wnoreto de las socpmas. 
La evolución en el m d o  de 

sorpresas negativas wn 
cifras de multados de 
mayor calidad. 

Las prácticas de dirección de resultados no sólo dependen de las motivaciones que se 

presenten, o de la capacidad de discmionalidad contable de la d i i i ó u  empresarial, 

sino también de los factores externos que limitan su desarrollo y juegan un papel 

esencial en su control. Entrc estos factores podemos distinguir por un lado: (a) la propia 

capacidad de los inversores para discernir el grado de gestión existente en las cifras 

contables y @) las cacacterfsticas institucionales de la propia empresa o de su entorno 

soci-ni5mico, que limitan las @ticas de manipulación. Entn ellas se encuentra la 

estnrchira de propiedad de la empresa, el grado de protección al i n v m r  de los paises y 

mercados de capitales o el papel del auditor como garantía de calidad de la infomaci6n 

fmciera. La primera partc de este apartado esth dedicado a los trabajos que se han 

las cmpnsas que publican 
sorpmms a costa de deteriorar 
la oalidsd del ~ u l t a d o ,  cs 
significativamente infcnor a la 
de las cmpnsas que publican 
so'presss pwitivas p m  tienen 
o i h s  de mitados de mayor 
calidad. 



centrado en e&ák la habilidad de los inversores en detactar la manipulación contable. 

En una segunda parte, se Fecogen los diferenies esawlios que han puesto de manifiesto el 

efecto de deteminados factores 'uisttwionales del entorno o de la propia empresa, 

capaces de d s @ v a ~  o limitar las prácticas de manipulación llevadas a cabo por los 

direcíivos cmpresarialts. 

3.4.1. La wpacidd del inversor para detectm InF prdcticas de gestión del resdtado 

La presión que tos propios inversores parecen imponer a las empresas para cumplir coa 

las expectativas ¿el multado es a su vez, al principal incentivo para manipular las cifras 

contables y no d&mdar al mercado. Por este motivo, la calidad del resuliado contable 

puede veme altaada de fonna significativa si los inversores no son capaces de discernir 

las prktieas uiilizadas por la gerencia empresarial para alcanvv la cifra de resultados 

"desed' .  Ea un m e d o  eficiente, los inversores deberían ser capaces de ajustar sus 

valomeiones a la cifra de resultados "real", exenta de manipulación, 

independientemente de las prácticas de d i m i ó n  de resultados desarrolladas por los 

d i i t ivos  empPesariales. No obstsnte, la opacidad de Las prácticas empleadas hace que 

éstas sean muy difíciles de dctectar y que, en defuiitiva, los inversores, ni siquiera los 

más sofsticados, sean capaces de wrregit sus decisiones de inversión. El artículo de 

Louis (2004) s a l a ,  junto con el clam ejemplo de ENRON o Worldcom, otros de 

empresas estadounidenses que ponen de manifiesto la incapacidad de los inversores más 

sofisticados para detectar estas prácticas, que llegaron a pasar de la de la dirección de 

resuliados al finudc contable. Por ejemplo, un p p o  de bancos liderados por el 

Cigroup y el Bank of America prestaron un total de 905 millones de dólares a la 

empresa KPNQucst tres meses antes de que se declarase insolvente [Louis (2004, 

p.123jl 

Alguno de los trabajos empf-s sefíalados anteriormente, como Bartov et al. (2002) o 

Chevis et al. (2003), extienden el objeto principal de su análisis para estudiar el efecto 

de las ptácticas de manipulación del resultado sobre la prima que los inversorrs 

conccdcn a ías anpmsm que alcanzan sorpresas positivas. Los resultados de estos 

trabajos no son ooiicluyentes, pem sugieren una ligera reacción negativa de tos 

invrrs~es a este tipo de priicticas. Sin embargo, si el inversor no es capaz de darse 

cuenta y no corrige las p&ct¡c~s oportunistas, existen una serie de factores de control 
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externo, a los que nos referimos más adelante, cuyo cometido principal es nducir la 

manipulación contable a la que pueda ser sometida la información f m i e r a .  QuízBs 

sea 6sta hoy en día y iras los cs&dalos financieros de numcmsas empresas americanas 

y europeas, una de las líneas de investigación más íiuctíftras, especiahnte la que se 

rcfiere al papel del auditor o el gobierno corporativo en el control del uso abusivo de la 

dimionalidad contable. 

Continuando dentro de la línea de investigaci6n dedicada a la capacidad del inversor de 

reaccionar ante el uso de p&icas abusivas por parte de la gerencia empresarial, la 

literatura se encuentra dividida Las opiniones han sido dispnres desde los comienzas de 

esta lima de investigación en la que cabe destacer hnbajos como los de Sloan (1996), 

Subramanyam (1996), Collis y %bar (2000), Bradshaw et al. (2001) o Xie (2001). 

Tal y como recoge Subramanyam (1996) la literatura se encuentra dividida en dos 

escenarios distintos. El primero de ellos, como ya hemos comentado en párrafos 

anieriores, asume que el mercado es eficienic y que por lo tanto, valora los ajustes 

discrecionales ya que éstos permiten mejorar la realidad econ6mica de la compañía y 

son utilizados como mecanismo de sefialización. E1 segundo escenario considera que el 

uso de los ajustes discrecionales es meramente oportunista y que la valoración por parte 

de los inversores responde a un comportamiento de ineficiente fijación en la cifra de 

resultados en la toma decisiones de inversión [Subrammyam (1996, p.25 l)]. 

Los trabajos de Sloan (1996), Collins y Hribar (2000) y Xie (2001) defienden el 

segundo de los escenuios y, aplicando la metodología inicialmente desarrollada por 

Sloan (1996), observan la incapacidad del inversor para desciñar el contenido 

informativo de los dos componentes del resultado: flujos de caja y ajustes por devengo. 

El objetivo del trabajo de Sloan (1996) es observar si los precios son capaces de reflejar 

el efecto de las propiedades de los flujos de caja y ajustes por devengo en la persistencia 

de la cifra de resultados. Tal y como moge Sloan (1996, p.291) en la primera de las 

hipótesis de su trabajo: "la persistencia & la crFa de resultacbs disminuye con la 

magnitud de los ajwtes por &vengo y amenfa con la magnitud de los jlujs & caja". 

Según el argumento de este autor, si los invemres toman sus decisiones de inversión 

"j?jdndosen en la cifra de resultados sin evaluar las propiedades de los flujos de caja y 

los ajustes por devengo, una a t e g i a  de inversión en la que se compren valores con un 



componente de devengo muy bajo y se vendan aquellos con un componente de devengo 

muy alto generará una rentabilidad anormal positiva. La d n  del éxito de esta 

estrategia sa debe a la sobdomción  (ihvaloración) que los inversores realizan de 

los vabíts de empresrrn cuyos resultados contienen un pomta je  alto (bajo) de ajustes 

por devcngo sin tener en cuenta la reducción (aumento) de la persistencia del resultado 

en ejercicios posteriores. Los resultados de este habajo ponen de manifiesto la 

incapacidad de los mversores de anticipar la menor persistencia futura del resultado con 

motivo de1 uso de ajustes por devengo realizados en el ejercicio y, en definitiva, la 

capacidad de obtener ganancias a travk de la esúaiegia de inversión anteriormente 

planteada MBs adelante, C o l l i  y %bar (2000) observa el mismo comportamiento 

documentado por Sloan (1996) para datos himeshales'". Pero, tal y como ponen de 

manifiesto Cotiiis y Hribar (2000, p.121): "flor qué los inversores sobrevaloran de 

forma sisiewuífica el nivel de ajustes por devengo de la c@a de resultados?': Xie 

(2001) ofkm una respuesta a la pregunta anterior, al observar la incapacidad de los 

inversoffis de darse menta de la tendencia reversible del componente discrecional de los 

ajustes por devengo. En definitiva, los trabajos de Sloan (1996), Collins y %bar (2000) 

y Xie (2001) demuestran la incapacidad del inversor de procesar la totalidad de la 

informaci6n surninisida, especialmente las implicaciones del uso de ajustes 

discrecionales en la elabomión de la cifra de resultados del eje~icio. Si embargo, el 

trabajo de Chen y Cheng (2002) puntualiza que la anomalía de mercado originada por la 

sobrevaloración & los ajustes por devengo, no se debe íntegramente al componente 

discrecional sino a la falta de capacidad del inversor de diferenciar entre las 

motivaciones oportunistas e informativas con las que se utilizan estas herramientas del 

propio sistcma contable. De acuerdo a estos autores, los inversons son incapaces de 

d e t e n n i  si los ajustes discrecionales por devengo son desarrollados por la compañfa 

con un fin opomnista o informativo, de tal forma que sobrevalorarán (infravaloradnf la 

'40 A- Colliar y H r h  (2000) documentan La conexión e x h b  en- la llamada la anomalía 
pmvooda p o r h  ~ u s t * ~  p dcvmgo ("occruaimnrn[~) documentada por Sloan (1996) y la conocida 
m L IitsPua ingi&ona -o "parr-emtings anmumxmenf rliip. Es &ir, la mntinuidnd m fa 
nrcci6a de bs prcciw a Lk. sorpresa del resulta& más allA del momento m que ésm u n  anunciadas. 
Si. nsulcdor pomn de madi¡& que no se irata del mismo tipo de anodía  y que la mrnbiinaoión de 
Mbas perrnit. m d c t a m i  obtcnm mayores nntabilidades anormales quc aplicaodo una 
~ & i i d e ~ W n i m s a d a s o k m ~ m u n a d e L a s d o s .  
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cifra de multados obtenida con esimtegias de discrecionalidad oportmkh 

(informativa). Es decir, en el caso de empresas para las que existen motivaciones 

sufícicntes para el desarrollo de de gestión del resultado, los inversores 

sobrevalorarán una ciíia de resultados aitificiaimenie gestionada mientras que en las 

empresas cuyo uso de la discwionalidad contabk es mcramentc informativa, los 

n:sultados quedarán iníiavalorados ya que el inversor no es capaz de detectar el 

contenido informativo de los ajustes discrecionales. En consecuencia, la rentabilidad 

fuma de la cm- estará negativamente @sitivamente) comelacionada con los 

ajustes discrecionales utilizados de fonna oportunista (informativa)'". 

Junio a los multados de estos irabajos, Bradshaw et al. (2001) decidieron acercarse a 

usuarios m& soñsticados, auditores y d i s t a s  ñnanciems, para contrastar, de la misma 

forma que Sloan (1996), su capcidad de deWi6n de los ajustes por ~kven~o ' '~ .  El 

objetivo de tos autores es observar si los analistas financieros y los auditores son 

capaces de prever las circunsiancias adversas a las que las cornpñías con un elevado 

nivel de ajustes discreoionales se enfrentan con posterioridad143. Sin embargo, y tal y 

como c o d i  los autores "nuesíra evidencia sugiere que UicI~o los intermediarios 

financieros que están especiallizados en interpreíar lo Utfonnación contable m avisan a 

los inversores de los problemas que surgen en el resultado asociorlo a un nivel eleva& 

de ajustespor devengo" pradshaw et al. (2001, p.4611. 

"' Los autors dcsanollan eshatcgias de mbatwa en ambos tipos de empresas: opothinistas vs. 
infonnatnas para demosbar que Iss incliciencias vdorai¡v@ cn ambos grupos de c m p ~ ~ ~  generan 
nntabilidades dc signo opuesto. Es de&, la m t a  de acciones de anprrsss con ajustcs dkmiwales 
positivos de carlider oporhuiista y la compra de acciones de empnsas con ajustes d i d o d e s  
negativos de addez oporíunista genera müabilidadcs posiovas al star invirtimdo en cmprcsar 
¡&avaloradas wr los invasons. Sm cmbsFao, m el caut & mipresas cuya dimccmdidad ticm un ñu 
infomiativo, liinvasibn en m- con d i s d ¡ &  negativos y la venta & empresas con 
a j w  dimianales positivos gmera rmiabilidades negativas ya que la invcrji6n x rcaliía m empresas 

IU Bradshaw et al. (2001) ffiplican el 4 s i s  de SIosn (1996) para un de análisis ~ ~ ( 1 9 8 8 -  
19983, mmneando mtdtwk mnsiítmtm con bs & S h  (1996). 

"' Los B U ~ M C ~  doammm que este tipo de emp- se nifnntan a una &da m el mxhienta de la 
compsa(a, as1 m a invcrtigacioocs por parte de la SEC wn motivo de imgulandades wntablcs 
[Bradshiw el al (2001, p.&)]. Analizan Iss prnisiollcs ámws de los analis<as as1 como les opiniones de 
suditoda y la probabilidad de cambia de auditm cn las empresss c m  un grado eIcvado de ajusts 
disadooales. 



El trabajo más recienies de Richardson ef al. (2005) da un paso más en esta 

investigación, confkmmáo de nuevo la iñlta de capacidad del inversor para detectar la 

incidencia de los ajustes por devengo en el grado de persistencia del resultado. 

Richardson et al. (2005) d e n d e  el trabajo de Sloan (19%). analizando el grado de 

fiabilidad (reMil@v) de dcs ajustes por devengo y su efecto sobre la persistencia del 

resultado. El anáSisis empmw realiuado por estos autores demuestra que el grado de 

fiabilidad de los ajustes por devengo, afecta de f o m  positiva a la persistencia del 

resultado y que al igual Sloan (1996), los inversores no son capaces de determinar la 

incidencia del grado de fiabilidad de los ajustes por devengo sobre la persistencia del 

resultado. 

Las c~nchisioms de todos los trabajos anteriores apuntan hacia la creencia msS 

generalizada de la falta de capacidad de los inversores e incluso de usuarios más 

sofisticados, de detectar las prácticas de gestión del resultado. Aun en los casos como en 

el trabjo de Das y Shroff (2002), donde se pone de manifiesto la @-ida de 

credibilidad por parte de 10s invemres y los a n a l ¡  financiems sobre la veracidad de 

la cifra de resultados de empresas que parecen realizar prpicticas de manipulación, los 

autores argumentan que la continuidad en el uso de estas prácticas por parte de las 

empresas sugiere la falta de una identificación completa por parte de los inversores en 

particular y cualquier otro usuario de la información financiera en general. 

Sin embargo, exiiste una serie de irabajos que sí han revelado una rtacción de los 

inversores a la capacidad informaiiva de los ajustes di~ctecionales'~. En concreto, 

Submnanym (1996) o Guay et al. (1996). 

El trabajo de Guay et al. (19%), analiza la relación entre la rentabilidad de mercado y 

los componentes del resultado, teniendo presente el comportamiento de la cifra de 

El trsbajo de FRnus y Smim (2005) o- una explicación a la oon!myc~sia y a la diversidad de 
woolwioacs cbtmih. Tanto de fuma analitica wmo cmpítics, Mas auiorcs danucsbM que la 
diiaencm en ia penirtaicin míre km BJ- por devengo y IÓS flujos de u j a  que provoca la &mida 
' anomak  de loa mmuak", sc debe a la uiclusióo en el d c u l o  de 10s ijustcr por devengo (&). de 
@aossccioncr que hsn coimibuida a la gaicrsiái de buicficio Jc ejarieios anurioms y que por lo tanlo. 
aíCna0 a su prKnara vraicis y Smdh (2005, p.419)]. La ciiminaci60 de cplos W m p n l s  wnsigue 
reducir la dikra>oi. ai 1s -istencis de ambos wmponentcs del mlgdo. que llegar a s u  inexistmtc 
hasta m un 85% & Q obsmwhncs Francis y Smith (2005, p.419)l. 
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resultados y los ajustes discrecionales por devengo en cada una de las dos hipótesis 

contrastadas: o ~ i s m o  vs. eficiencia en la medici6u del desempeik de la compñia, 

es decir, la cifra del resultado'". Tai y como explican Guay et al. (1996, p.89), bajo la 

hip6tcsis de eficiencia, el objetivo de los ajustes por devengo discrecionales es permitir 

que la cifra del resultado del ejercicio sea capaz de re&jar de forma precisa la actividad 

mnómica de la compaiiía. Por el contrario, bajo la hipótesis de oporáuiismo, el 

objetivo último de los ajustes dimecionales por devengo es conseguir alisar el resultado 

del ejercicio de forma temporal. Si bien los resultados del análisis empírico d i o ,  

no penniten deteminar si el objetivo de los ajustes discrecionales es oportunista o 

eficiente, lo cierto es que como muy bien Seaalan los autores ''<lado que la 

dLscrecwnaIidad confable en los qoJustes por devengo se ha mantenido duranfe siglos; 

consideramos que el efecto neio & los ajustes por devengo es mejorar la c@a de 

resuitados como medida de actuación de la empresa" [Guay et al. (1996, p.104) '4. 
Junto a Guay et al. (1996), Subramanyam (1996) analiza el valor de los ajustes 

discrecionales por devengo en el mercado porque coma argumenta el autor, "la 

evi&ncia exisienfe sobre el efcto & la discrecio~Ii&d coníable en la valoración & 

los resultados & la wmpafiia es harfa el momento indirecta y muy diversa" 

[Subramanyam (1996, p.25011. Los resultados del análisis empírico real ido por 

Subramanyam (1996) ponen de manifiesto que los ajustes discrecionales son valorados 

por el mercado porque la d i i ó n  empresarial los utiliza cano mecanismo de 

sfíaSizafi6n del rendimiento futuro de la empresa En defmitva, Submmauyam (1996) 

d&ende la capacidad informativa de la discrecionalidad contable y de la misma forma 

'" Como ya ha quedaBo scAalado a lo lago dc csta tesis doctoral, existe una tcara bipóicsis pmpucsia 
por stos autores, que wusidmi b s  ajustes disntoidcs por devengo como una simpic disto~si6n 
o"wi&" ni la c i b  de muibdos sin que éstos tnigan relación algmia wn los ajustes no discncionals, 
los multados o los @os [Gury el oL (1996, p.86)l. 

'"El babajo n& miente de Francis el ul (2005). cncumira mulraQs uinsistcnfcs con las conclusiones 
dc &os autorrs. F m i s  u d (2005) idcotifican los ajuste por devengo dismionales de los quc son 
idmata s la propia aamdad -6mica de la aupma y Mi que los invamo m capaces de 
difmnew alre ambos tipn, dc tal manera que el mayur cfsto vsloralivu se nicudm m los ajirrts por 
dcvmeo (RIC mii2an la amma dcriv& & SU actividad ccoaómica, hnte a los dcssm>lldos cm 



que otros autores como Xue (2003), defiende la hipótesis de señalización al mercado 

e al O ~ - ~ O  ~aitab1~1~7. 

Si Subranuu~yam (1996) o Xue (2003) cenhrdoan su análisis en demos& la hipótesis de 

señaliiión y en definitiva, la eficiencia del mercado al vaíorar el contenido 

informativo de los ajustes discrecionales por devengo, los trabajos de DeFond y Park 

(2001) o Beber y Kang (2001) se ocupan de observar la corrección valorativa del 

inversor. DcFond y Park (2001) analizan la reacción del inversor y de los analistas 

fmcieros ante la p u b l i i ó n  de sorpmas, teniendo en cuenta los niveles y el efecto 

de los ajustes disorcoionales sobre el resultado. Los resultados de este trabajo confimian 

la existencia de una corrección valorativa por parte de los inversores, reflejada en un 

coeficiente de respuesta al resultado (ERC) menor (mayor) para las empresas con 

sorpresas positivas (negativas) y ajustes disorecionales, que permite ofrecer mayoffis 

cifras de resultados. Si embargo, la corrección de valor parece ser incompleta, 

ponidndose de nuevo de relieve la posibilidad de "enguíkzr" a los inversores. Junto a 

este ariículo, Baber y Kang (2001) observan una reacción similar. Sus resultados 

revelan un coeficiente de respuesta negativo a los ajustes discrecionales en la fecha del 

anuncio de resubdos, demostrando el conocimiento de los inversores de este tipo de 

prácticas1q. 

El artículo más reciente de Balsam et al. (2002) da un paso adelante en el análisis de la 

capacidad de los usu8rios de la información financiera para detectar y corregir en sus 

valoraciones, las prácticas de gestión oportunista del resultado. Ertos autores se centran 

en las c~~eccioncs  valorativas realizadas en las fechas de publicación de los informes 

,mMBs . rrcientaaamc. Louis v R o b i  í2005~ han d e m o d o  cl uso de los ajusta discrccionals como 
mecanismo de sdldi i6n k l i  j&w al' anuncio de un splil de acciones, siendo npezidmenir 
acusado m el csu> & km empresas m un m m o  infodvo más cwdo y wn mayoren dificultades de 
informar al ~IIVCMI. poro& v k .  

El &do dc &imr y McNichols (1998) se ocupa de estudiar la rclcvanoia vslorafiva de !m 
rcvisioaa d i &  cada & en k -a por r x l d m n a  y demandas @oricy cloln Imter) de las 
c m p n s s  b s w d o -  Sur ~~ revelan que kis iovcrsores son cspaecr de dnmir el m& de lor 
d i i v o s  m esl. rcnma y *w sus vdaracioocs. Junto s enc trabajo, &va y &gel (19%) sc cmba 
m el sector buicao. müntdo la apscidad del m& para d'iaeociar mtrs la p ~ s  d ' i r r s i o d  y w 
dUencional de ia pkii po< posibles @idas p insolvniias de d i w s  m d d o r  (Imn l m  
mvisim). ias LOPtdos & &OS m- L>O<ICD de manifieslo que el mrcado nacciona y v d m  



fnmcstrales 1 0 4 ,  que las empmas estadounidenses e& obiigadas a presentar a la 

SEC durante los 45 días siguientes a la publicación de los multados trimestrales. Si 

bien la publicación de una cifia como el resultado puede a multitud de 

invetaores, especialmente a los menos mfisticados, la publicación de los informes 10Q 

contiene información suficiente para permitir detectar posibles irreguladdades o 

prácticas de discrecionalidad contable que hayan permitido a la e m p m  dibujar un 

panorama "artificial" al mercado'49. ¿Son los inversores capaces de indagar en la 

información suministrada en los informes y corregir sus valocacionw? Esta es la 

principal pregunta a la que intentan dar respuesta estos autores. Los multados 

complementan los de DeFond y Park (2001) o Baber y Kang (2001). demostmnddo la 

impaitancia de suminisbr infotmación para que el mercado -te el grado de calidad 

de la información ñnanciera suministrada y pueda corregir consecuentemente sus 

valoraciones busútiles. Además, aunque observa una reacci6n más +ida de los 

mversores más sotisticados, lo cierto es que éstos necesitan, al igual que los 

individuales, información adicional, ya que no son capaces de reaccionar y come& sus 

valoraciones en el mismo momento en que se hace pública la c i h  de resultados 

írimesmles. 

Pero, wmo la disorecionalidad contable no es el único fen6meno que permite a las 

empresas cumplu con las expectativas del mercado, el artículo de Bolliger y Kast 

(2004) va más al& esiudiando la capacidad de los inversores para detedar Iss posibles 

prácticas de dirección de expectativas desarmlladas por los directivos. Estos autores 

observan como en cierta medida, la nntabilidad anomial de las empresas es menor si se 

considera a las empresas sospechosas de guiar a los analistas financieros a fui alcanzar 

sorpnsas positivas. 

'" Es Unpomrits sellsl8r que In muesha di por los autmrs incluye solameate cmpltsss que: (a) 
han cumplido las expecwiirar de los d i  t¡nawiicros, es d&, han publicado sapresa4 del 
multado positivas; (b) tienen aiustcs por devengo dismchal~s  que <LIYCh & d mcnm el 1% 
de la cig&aniv& h a ;  (cj cien& el cjacicio mitablc en dicirmtrr, (d) piblian el intowc IO-Q 
deatm dc kis 45 días estabkcidol por la SEC y el dh de presme~i6o dci inform fue com> máximo 17 
diar dcs- del anuncio & rcsuhados. Pn d c f i n i i  x haia de una mcuha muy cs(rclk aue ayuda a 
&SI c m  mayor olarKLad el &j&o dc i n ~ i ó u  d a d o :  la qxcfdaddc los &e& de 
dame nmta de prácticas & dismciondidad d l c  abusint y opnhinisfa 



En líncas gawrah, ks multados de los bahjos mencionados, sugieren que en 

determinadas cú.cuostanci o dependiendo de las características del inversor u o m s  

agenies del m&, éstos serán capaces de detectar las prácticas de gestión del 

resultado y d t a r  el oaisiguiente ajuste valorativo. No obstante, la tendencia más 

wmím parece sar la muipacidad de inversores, auditores y snalistas fnancieros p m  

deteciar tanto las motivaciones gerenciales como las propias prácticas utilizadas en el 

logro & sus oújetivos p o n a l e s  y en el w n m l  de la evolución de pmíos de la 

empresa m defensa de sus propios intereses. 

3.4.2. Las lúnites a kwpócticas de gestión del resuitadó: los fwtores institucwnales 

Otra de las líneas de investigación en crecimiento denm de la literatura sobre earnings 

mmtagement está dedicada al estudio de los factores que wntrolan el desarrollo de las 

píácticas m a n i p u l a  y garantbn el objetivo de utilidad y relevancia de la 

información financiera. Las estnicturas de gobierno corporativo así como el papel de los 

auditores son las variables de control más destacadas, aunque otros babajos han 

enfocado su análisis hacii otros aspectos institucionales tales como la estructura 

accionsrial de la smpres~ o la cstnicituas legales. 

El estudio del gobicmo corporativo o la gobernanza empresarial y su capacidad psra 

evitar la gestión oportunista de la información financiera se ha convertido, desde la 

aparición de tos Códigos de Buen Gobierno, en m de las lincas de investigación mis 

fnictífrrss. Si los primeros babajos que estudiaban los posibles factores de control de 

las prácticas & manipulación quedaban enfocados hacia el pspel de los auditores (big vs 

non-big mulfffRms), la gobemarm empresarial ha ocupado en la actualidad el papel 

pmtagonisia. 

El trabajo de Garcla Osna y Gil1 de Albornoz (2004a) permite al lector conocer los 

aniccedentcs internacionales, así wmo la evolución y desamllo de los "Códigos de 

Buen Gobierno" en los últimos años. De la misma forma que en otras ocasiones, el país 

pionero m el &sam>lb de prácticas de buena gobenianza emp-al fue el Reino 

Unido que coma indican las autoras, teda& en 1991 un infome de cumplimiento 



GpailoJ 
Moíkmiion~s del mercado & cqoüdespwa cl&.mrroIIo &F* &gestión &I ruultodo 

voluntario con rccomcndacioncs sobre gobcrnsnza empresarial'", surgiendo un dio 

dmpués, en 1992, el wnocido informe Cadbury, 6ste de obligado cumplimiento. España 

y la mayoría de los paises europeos le siguiaoni en el desarrollo de "Cddigos & Buen 

Gobierno" que evitasen los abusos de poder por parte de la dirección empresarial y que 

favoreciesen la calidad de la mfortnación tinan~iera~~'. 

Si autores como Beasley (1996) o Dechow et al. (1996), fueron los primcros en 

subrayar la importancia de determinados a s p t o s  dcl gobierno wrporativo en una 

mayor o menor pmvaiencia de las práciicas fraudulentas, lo cierto es que el dffarrollo 

de los Códigos de Buen Gobierno dio lugar a un extmso n h m  de tíabajos que se han 

ocupado de medir la incidencia del d e m l l o  de las práctioas de buena gobemaiiza 

empresarial en el desamllo de pdc tbs  oportunistas por parte de la d i m i ó n  

empresarial. Axticulos wmo, PeasneU et al. (2000). Peasnell et al. (2005), Chtourou 

(2001). KIein (2002), Abboti et al. (2002), Xie ef al. (2003) o Delgado et al. (2002) y 

Garcia Osma y Gil1 de Albornoz (2004b) para el caso de Espafhl~  ponen de manifiesto 

la importancia del los consejeros independientes y de los wmités de auditoda en el 

wntrol de un uso abusivo y oporiunisia de las prácticas de dirección del resultadou3. El 

aitículo más reciente de Cohen et al. (2004) demuestra una minoración de las prácti6as 

'- Tal v mmo m e m  Garda Osma Y Gil1 de Albornoz (264%. p.130) los donrmmtos aue cn 1991 
publid;l Keino fuaon: la doclakibo de Mejor & de¡ ;nsIiIuIio~I Shareho~rri Commirree 
(ISC) y el Código del Imtin>ie of ChmteredSecremrh & Adinlnhxdas (ICSA). 

"' En España se publid ni 1998 el Informe Olivmcis, siendo su aplicsci6n de carsdcr volunwio. Ahs 
m& tarde, se elabor6 el Informe Aldamq que suscitó una modificación legislativa tamo m la Ley del 
Mercsdo de Valom cow, m La Ley de Sociedades Anónimas [Garok Osma y Gill de Albornoz (2W4a, 
p.13611 

1st Los mulLedos para el caso concm0 de Espaíia sm ligaaineotc d'istintw a los obMidos para Esia&n 
Unidos o el Reino Unido. Así, los multados & Gmla Osma y Oill dc Albomm (2W4b) m confimian el 
aaa l  del wmüé de auditmfa o de los mmiaos indewndiontcs camo henamimtaa dc mnml de las 
a c b s  dc di& de rsultados, poniado así de-manifi*ifo ks diferencias quc existen a~n el 
nmaCio an&s$óo y eumpswonbmntal en el área de g o b ' i  mrpontivo. Sus rcsultedos mclan el 
papcl de los mncjclos donllniais m# pnncipaics elementos de coniml dc Iss psaim dc dimi611 dc 
rsultados. Asimismo, el artículo & Delgado n d. (2002) nhldia el papel dcl ümMo del mnscjo de 
a d m i i i ó n  obssvs~~do una nlsción nc@va mn el grsdo dc manipubcih mnteblc. 

"' M aulom estudian la im~ioancia de ciW del bucn gobiano &vo &de 00s 
W v k  Así, rrabajos mmo el & McVay e< al. (2004) observan que lm d i d v o s  & mipresas con 
kvVoria dc a n i s c i - ~ i a d ~ ~ .  Bcmm una tenden& mueho m- a vaida sw &~asciones 
rni&alru juL des& dcl b. fedm de anuncio dcl nsuHado dd cjacicio psra el que la.mprcsa 
publid una so- positiva. es decir, ewsiguib cumplir con bs exwdmvas de los a n a l i i .  



de gestión del resultado tras la publiceción de la Ley Sarhuiex Oxlcy el 30 de julio de 

2002. 

Junto a la gobemanza empresarial, los auditores siempre han jugado un papel 

fun-1 como garantes de la calidad de la información f w c i e r a  publicada por las 

emp~esas. No obstante, y como afirman Watts y Z i e r m s n  (1986), la utilidad del 

*o realizado por lo auditores para los inversores esta condicionada por la calidad 

del auditor. Asmismo y como queda recogido por estos mismos autores, el grado de 

calidad del auditor depende a su vez de dos factores: (a) la calidad de su trabajo, es 

decir, la probabilidad de que el a d ~ t o r  descubia un enor en la informacibn fuianciera y 

(b) del grado de independencia del auditor, es decir, la probabilidad de que el auditor 

acabe inf&'del m r  encontrado pan Caneghcm (2004, p.772)]. Por este motivo, 

en la investigación sobre el papel de los auditores en el control de las prS.cticas de 

gestión del resultado, pueden diferenciarse dos líneas de investigación. La primera, 

wmlidada, anal&% el papel de los grandes vs. pequeAos auditores en el control de las 

prácticas de La segunda línea de investigación, desanollada 

principalmente tras el escándalo de la empresa norteamericana ENRON, se ha ocupado 

de analizar la mitia de independencia del auditor al desanollar otras actividades de 

cotlsubía para la empresa y su efecto sobre ia calidad del resultado contable. Esta 

línea de investigaci6n evalúa el deterioro de la independencia del auditor por la 

importancia de los honorarios recibidos por servicios distintos al de auditoria ( 'hn-  

ouditing fees) y su repercusión en la calidad de la información financiera 

Si los resultados del &abajo de DeFond y Jiambalvo (1993) sugerían un mayor 

compromiso de independencia por parte de las grandes empresas de auditoria') los 

,Y Los pbmxi tnbajos re wuparon de las "Big-Si~", ni6P ndcimdc. tras la W i n  de CWem4Lybrand 
cm PriccWdcrtiwss p m m n  a ser las "Big-Fiw" y m la auualidad hm la dcswuición de M u r  
A o a  las grada  auditorSS nc cowcni bajo la dcwminación "Big-Foiun. 

El Iakjo de DcFood y liambalvo (1993) analiza la infomaei6n sobre deracucrdos mrrc el d i t o r  Y 
la cm- &liados de al mmd& de la SEC. Sus resultados ponen de manificsb quc la 

sudi& que exih m ci m& de r d i  el trabajo. ~demhs, estm n<dom o b m a o  iambiCn quc las 
c m p m u  en hs aus e& mbr d-dos cm s u  audi-, soo mh pmpnsar a violsr lar mnoatos 



tmkjos po&ores de k k e r  et 01. (1998). Fnincis ef d. (1999) o Ktishnan (2003). 

las previsiones marcadas en estc rrabsjo inicial, e s h u f i  la rclación 

e x ~ n t e  en* el tamaRo de las empresas de auditda y el grado de manipulac'ón 

contable, medida principaimente a haves de los disiintos modelos de ciilculo de los 

ajustes ~ i o n a l e s ' " .  En el caso concreto del irfibajo de Krishruui (2003). el autor 

cnfm su análisis sobn el p d o  de especisl'iión del auditor en el stctor industrial de 

la wmpañíí como principal deteminanie de la calidad y el control sobre las pkticas 

de dirección del d i a d o .  

Imfn a los servicios de auditoria, muchas empresas del scctor diversiñcamn su oferta dc 

servicios hacia el sector de consultoria, donde los honorarios cargados a los climics 

cran muy superiores La prestación de este servicio complementario, tan airactivo 

económie~mente para las cm- de auditoria, parecfa @larse como un importanic 

factor dc presión para que en determinadas ocasiones, la empresa de auditoría pudiese 

antcpner sus inttnses emnbmicos al compmmiso de calidad e indepmdeneia en la 

rcslízación de su trabsjo de auditorla Por eso, a pesar del importante control de los 

a&m a la hora de controlar el fraude o la picardla contable de los directivos, lo 

ciem es que el craeimimto del ScEtor de consultorla y el estancamiento del sector de 

auditoria abría la posibilidad de que el comgmmiso de calidad e independencia de1 

auditor se encontrase m evidencias. Sin embargo, los resultados de los trabajos 

dedicados a di el wmpmmiso de independencia del auditor y el efecto de los 

servicios de consultoda, he obtenido resultados contradictorios. 

N a m  y Maonez (2001) m> cncucnean el misnm tipo tlc evidencia para el c m  cspdbl su 
iuultadw m, mnfirmm una menor incidmcll dc lat píaius dc disemzionalidad amtable aibz las 
c m p m s s ~ I n u d i M a r p a I n ~ d a ~ d c a u d i t a r i s .  

"' Pctmni y k!q (1%) y Oaver y PIteaon (2001) di el misma tipo de mudio, w~triwio~ en 
ambosaxaniLm~a&rcgumsycnun.parti&anmtiyputini*rdc&xcta:lapm"s~ 
p TeSImwioas ( e h  I m  1-1. Si bien el uti& inicial de Pítmni y B a r l y  (1996) m 
cncucntra diQmcig r i p i f i a i i v ~ ~  entre bs g m u h  y pqiua@a a u d i i  ("Big-Eight vs. Non-Bii 
E W I .  la extauión &l mbaio dizsQ px ~ V C T  Y atcm CZWI1 demuestra auc el eonbol v 



Los @&ajos m i  de Gore et d. (2001) en el caso del Reino U ~ d o  y Frankel et al, 

(2002) psrs anptíss de Es* Unidos, pareclan unfirmar d argumento expuesto 

m t e ~ t e .  Sin mhrgo, que trabajos postetions como AnUe e# al. (2002) y Garcfa 

Osma ct uí 12004) para nnprcsas del &o Unido y otros autores como Kinmy ei al. 

(2004), Raghimandao tt oi. (2003), DtFond ef af. (2002) o Craswell et al. (2002) en 

Esta& Unidos, no patwcn obtener resultados consistentes con el citado argumento. El 

rocicntc &hIo de Latdrcr y R i c m n  (2004) observa como la relación entre los 

honoiarios cobrados por los auditores por otros servicios tan si510 deterioran la calidad 

de la audiioría m smptesas muy concretas, mmtetizadas por una estnictura de 

gobierna wrpo& &il, ts decir, con un porcentaje pcqueflo del capital m menos de 

inversores iastitucionaics, eon una pcqucAa cepihilizaci6n bursátil y con expectativas de 

cieeuniwloaMduadas. 

Junto al papel instihicional de los auditom o los códigos de buena gobernariza 

empresarial, existen numerosos factores institucionalcs de cada ewnomia que 

determinan los .bcentivos, la libtrted y la frecuencia con la que sc desarrollan las 

pcáctioas de gestión del multado. Junto a investigación dedicada al gapcl de Los 

allditoms y el g 0 b ¡  wrporativo, olros autom se han centrado en estudiar la 

ineidcncia de faetom institucionales más concretos. c ~ r i s t i c o s  de la propia 

canpfík [B@k ef d. (2004). Koh (2003), Cheng y Reitenga (2001)l o del 

contexto ~ o n s l  en el que se mueven W r g e  et al. (2005), Ltw et al. (2003) y 

Brown y Higgima (2001)h en el de oporhmismo contable ejercido por lo. dirección 

enpremial. Tal y como xñala Burgslahler et d. (2004). *el entorm imtiíucional 

determinu &fim en qne se urficufnn km mimirúas infrmutNas enire la empesa y 

la~fuentcs deflmn&cidn externo, mícomo elpopel que juego ka cz@u de resultuabs''. 

Por eso, y tal y como nos explican estos autores, en paises como Estados Unidos, cuyas 

emprcscts cotkadss en Bolsa aplican un mismo p i p o  de principios contabIcs (US 

GAAP), los incentivos para desamtliar o no, prá~tieas de manipulación del resultado. 

pueden ratiar dt fomia significativa dependiendo del entorno institucional que las rodea 

y muy cspcciahmntc de factores característicos de la pmp& empresa No obstante, la 

inipoitsncia del entomo institucional cg exttnsible a cualquier país y son numerosos los 

trabajos que han d t m  su incidencia en la información suminisirada al m e d .  

Asimismo, cJta I h  de livcstigaci6n es especialmente importanie peni Europa, donde 



a pesar de los e s h s  de amionhción y la wrnvergeneia hac'i un mismo sistema 

contable, la divenidad idiucional entre países marca las lascaniacrfsticas y objetivos de 

la información fuianciem De hecho. desdc distintos ámbitos académicas tu1ogcos se 

scnima la imporiancia de esta línea de investigación. 

El irabajo de Burgstahler el d. (2004) pone de manifiesto los argumentos anteriom en 

un divc~ificado eniorno iriftihrcionai wmo es la Unión Europea. Estos autores 

dmiueshan que, aunque dentro de un mismo país, empresas públicas y privadas'" 

pueden cstsr sujeias a los mismos principios wnt&les en cada uno & los pitlscs de la 

UE, las empresas pueden obtener objetivos infórmiivos muy distintos y en deñnitiva, 

motivos distintos para q m r  al- su ciña de resultados. Lw autom ponen de 

maniñesto la importancia de los mecanismos de control legal'" para desincdvar las 

práctica8 & discneionaiidad contable. que minan la calidad de la infomiaeión 

suministrada a los irmmo~cs y demuestran además, que el grado de manipulación por 

paae de las empmns privadas en Europa es mayor. Los resuliados de BurgsWer e? oL 

(2004) son consistentgs con el trabajo de Cooppens y Peek (2003) donde se pone de 

manifiesto: (a) la importancia de la publicación de pcqueiios beneficios para las 

empresas ptivadas, por su importancia en la detenninación de contratos con t e m s  

(stateholtiers) powen el al. (1995)] y (b) la incidencia de la fiscalidad, m concreto la 

relación del sístema contable y fiscsl como incentivo para el desmollo de w1~85 de 

gestión del resuliado y en particular, para incidir en una fkuencia significativamente 

más elevada de empresas privadas que publican pcquetios beneficios y pequeños 

era-imientos de la cifra de resultados. 

Si los atriculos de Burgftahler et al. (2004) o Conppcns y Peek (2003) se refieren a las 

diferencias p d e n t c s  de la eot-ión o no en mercados financieros, el articulo & 

El ténnim "tnrpuo pÚbIie8 sc rcfise a Iss s n i p  ayas accinies d z m  ea un menda 
fhmicm, mimk que la imnimlagfa "eqresa priva@ x Utiliza para qllCIlu C- m 
sotindsr. 

'" h auknw observan que Iss @ticu & mión del rcrultido prrvJccen mf, cn patu. mn sistaner 
legaics dc sistcmp, dc origen gcnndnkn o ñMdr, si oom m paisa um ima nmicbm Igd débil. Li 
nriablc&kníiapafaclarí6urcl sirtcmalcgaldccdapifrdc~miletrapmadcdcLiPortnetd. 
( i ~ ~ a ) . ~ ~ ~ ~ , a i c l c a ~ i d t . ~ a ~ ~ p " & . ~ o s v r t o r r s ~ c l p ~ ~ n t c p l p ~ d c ~ i  
fuuilidsd m Im &es don& tirisnas amtabltr y fiscalw sc mcucn&an intimammk ligadar 



Chcng y Rcitatga (2001) di la impwrtar>cia de la cstnicture accionatial de las 

empresas ootizadas en Ias pWicas de manipulación &l resu1tados. En concreto, este 

d c u i o  dstudia d e l  & los invemres institucionales. Chcng y Reitenga (2001) 

revelan In capacidad da wntrol que ejercm los inversares institucionales "activosff '" 
por estar mb i&m.wdos en la evotueión a largo plazo de la mmpñia, cs deiir en su 

smtaÍÍilidad y no en los beneficios "artificiales" que la empresa poda conseguir a 

corto ptiEEO a *V&S de h p d s i i ~ ~ f  de manipulaiibn. De forma consistente wn d o s  

&m, Kdi (2003) en el caso de A d i a  vuelve a pontr de relieve la importancia de 

una esmelm L I C C W I  de mayor pwo insti tucid pare eonímlar práetícas abusivas 

porpattedehlgeraoiri. 

Junto a le cWu&ua de propiedad de la empma, el papel de los auditons o el gobimo 

wrporativo, hu analibas hnanciems ocupan un w l  destacado dentro de la cstrucnud 

instihicional de cada país. Si bien recientemente han sido fucrtementc criticados por su 

presimta colaboración wn las empresas en la generación de falsas expectativas en los 

mercados BnwW como m el caso EN RON^', su ppel en los mercados ha sido 

p r i m d i a l m a  el de wnirol de la evolución de la empresa y la info~naci6n Enanciera 

suministrada, ssí como da fomento de la transparencia y volumen informativo en los 

mendas.  E1 objetivo de Degeorge et aL (2005) es relacionar las dos visiones respecto 

al papel dc los analistas ñnancieros ( m ~ e m h t i o n  vs. moniroring eflecINeness) con 

distintes entomos imtitecionales. Es &u, el objetivo del trabajo es analizar las 

d i f i n c k  en el p.pd quc juegan los analistas frcntc a las prictiicas de gesti6n áel 

rrsulkub,  dic codo del entorno institucional. Los resultados obtenidos por los 

autores, ponen de mani&sto que el grado de hanspa=ncia informativa en los distintos 

entomos inslitucmrialcs &termina el papel de los analistas fuiancieros. Asi por ejemplo, 

los rcrrultadoú w n f m  que en paises con una mayor transparencia informativa, los 

'*S@ CJiCng y (2001) lor invcnom ListiNcionalCS "nnivos" son los que mmlM y cjcnrr  
dvamsifc su ppcl dc pmpitdad en L mi- Sin embarga, ea oaoiona detmnined~ p p o s  de . . 
inv- imotuaonilq &biQ a Ipr nccnidadcs de rcodimknlo de In wrba a wrto p l m  y a la 
diñcultid & v. lora m & casos w caten & valore3 exeaimmtc diverrifiwda tienden a 
mbrrnbnr la rrsuimdoa i ocrro p luo  (M&rumotn (2002, p.48911. 



d i s t a s  adan  de f o m  eficiente en el control de las prácticas de gestión del resultado. 

si bien al mismo tiempo, M mantiene la presión por mantener la ciña de resultados en 

linea con las expectativas y por lo tanto, se acaiñía el dessrrollo de prhieas de gestib 

del ~~sul tado goco visibles y centradas m el corto plazo, es decir, que ptrmitan ajustar 

el rtsultado del ejercicio al efpcrado por los analistas y el mercado. 

Antanores al habajo de ikgearge et d. (2005). los lmbEjw de B m m  y Higgíns (2001) 

y Lcuz ef aL (2003) fucmn de los ptllncms en aplicar su mtodologfs de anélisis a nivel 

internacional, es decir, a una muwbra dc empresas de varios paises, con el objetivo de 

profundizar m la impormncia de las diicrencias institucionales como determinanies de 

la tendencia de cinras empresas a desmollar prkticas de d i i i 6 n  de multados o de 

d i i ó n  dc expectativas [Degwrge et al. (2005. p.5)] 

Bmwn y Higgins (2001) seArrlan las particularidades del entorno institucional 

cstadounidenst mmo determinantes de la tendencia creciente a publicar sorpresas 

positivas a partir de mediados de los noventa. Los autores confuinan los resultados de 

B m  (2001) y observan un crecimiento m el número de empresas estadounidenses 

con beneficios que publicaban pequcRas sorpresas o, en el ceso de las empresas con 

@idas, una tendencia creciente a evitar publicar sorpresas ncgafvas de gran 

magnitud. Los autores seAalan el riesgo de demandas par pane de los invetsons, los 

planes de mnunmión  de la dirección, asf como el propio control que el m d o  

eje= sobre ellos'62, como fsctores detcrminanteS de la aversión de los directivos 

estadounidenses a defraudar al mercado. 

Con el mismo objetivo de anhlisis de la importancia del mtorno institucional, el trabajo 

de Ltuz et al. (2003) estudia para 32 países distintos. el efecto de -¡nadas 

ma&dstic. instihicionales sobre los niveles de dinccibn del resultado. De todos los 

factores institucionaies anatidos, Lcuz et ni. (2003) desfacan el grado de pmtecci6n al 

''' Tal y como m e  el Iabajo de kgtago er d. (2005, p.5). una s a m a  anta &l mkpso & b, 
un d i l a  de Cmldm~ Srh i  publid tu~a raumcndffiibn wbn h n  donde le mmi- Is canpablla 

'a Td y como wllslan Brom y HigBinr (2001, p.376). k &dida de dar  m los m a d o s  pon. m 
t k g o  In pamsncncúi dc b d i i v o s  de la mpsníuya que Fsta se ~~1virrtc ea UM W U  dpuisición. 



inversor y b mscanísnos de conbrol y supervisión del sistema legal e institucionat de 

cada país (e+rwm~t)'", como los factores más importantes en el control de las 

p f t i c t i ~ ~ ~  opomuiistae. 

Siguiendo con la cvidcmia aportada por de buz  et d. (2003), el trabajo más miente de 

Ríshi-8eW contrasta la incidencia del gra& de dewmllo humano y Libertad 

tcon6mica de oada país en las prácticas de dirección del resultado. U t i l i d o  las 

mismas medidas de emnúpgs mmgement u t i l i  por Leuz et 01. (2003). sus 

msultados dcmueshm quc los niveles de pr&ticas oportunistas aumentan con el p d o  

de desarrollo humano y disminuyen con la libntad cu>n6mica La primera de las dos 

rclaciancs o h a d s s  es wnsistnite con la hiptitesis de la p d i i ó n  @e&@ 

hypothesh), ), en ie tesis que considera que, ante un mayor grado de desam>llo 

humsmi y tibcrEad cson6rnic8, existen m& incentivos para que las directivos quieran 

ocultar sus priicticas oportunistas. Sin embargo, los resuitados también mfirman La 

hipótesis alternativa del desvio (diversion &pfhesíf), que establece que Im prácticas de 

d i m i ó n  del resultado m-h mayores en entornos de menor libertad económica y 

desarrolla humano, donde la pendiuaei6n por e1 de98m1llo de p á a i ~ a s  oportunistas 

será inferior ya que los agentes ewndmicos tendrán menos i i b e d  para ejercer sus 

dtnchos [Rii-Belliawi (2004, p.11711. 

Los &ulos antcrlwcs demutsban que los incentivos y la flexibilidad o libertad para 

manipnk e1 rasultacb, pueden diferir significativamente dependiendo del entorno 

institucionai & cada anpresa. La asimetría de información enire direstivos c inversares, 

el entorno legal en d que desarrollan sus actividades, los analistas financieros, los 

auditores. las pt8cfices de buen gobierno, la estructura accionarial, cte. Todos estos 

163 h A a b k  e8g2mawni cn Lcul et al. (2003) que& dcfinidn mmo la media entre hs hrs variables 
kgaíer de La Pam e8 af (1998). Estas variables son: (1) La eficiencia del siNma judicial. (2) una 
~~ dd plpd de la ky m cada pais y por ÚItMo (3) un hidicc dt mmipción. 



capnulo 3 
Motimciom del cl & cqitaiespa7a el desarrollo de prácricm de gertión &l res&& 

btoffis inciden sobre la mayor o menor frecuencia del dtsam>llo de prácticas de 

gcsti6n oporiunista del resultado en la elaboraci6n de la infonmci6n f w i c r a  y en 

dcfuiitiva, en la &dad y relevancia de la informaci6n sumini- al mercado. 



Capítulo 4 

Desarrollo de las hipótesis y 
metodología de estudio 

4.1. Intmdtlc~i611 y motivación para el desarrollo del trabajo 

El plincipal objttivo de esta tesis doctoral consiste en estudiar la posibilidad de que, al 

igual que cn Estados Unidos, el comportamiento de los principales mercados financieros 

europeos favomzca el desmollo de prácticas de gestión del resultado oportunistas, por 

parte de la gerencia empresarial. En concreto, se pretende estudiar para Europa, el 

efecto valorativo del cumplimiento de determinadas estrategias de publicación del 

resulesdo basadss en los benchmurks del resultado que, como ya se ha tratado en el 

Capítulo 3, su afici6n y crecimiento a lo largo de la década de los noventa, fue 

documentado en Estados Unidos por autores como Burgstahler y Dichev (1997) o 

Degeorge et al. (1999) en& otros y por Gore et al. (2002) o Daske et al. (2003) en el 

caso del Reino Unido y Europa, respectivamente'". 

Son ties los rriterios o benehmurks del resultado que se han identificado como los de 

mayor prevalencia: la publicación de beneficios, cwimientos en la cifra de resultsdos y 

sorpresas positivas. Para cada uno de ellos, aunque quizás de f o m  más acusada en el 

caso de las q m a s  [Bmwn y Caylor (2004)], surgen ejemplos procedentes de los 

mercados ñnanciems americanos y en ocasiones de los europeos, que ponen de 

manifiesto la estrecha vinculación que pan% existir entre ellos y el valor que la 

,u Adaub, debamos m que otms iutoms unno Mycn y Skinner (1999) o Barth ct d (1999) r 
han owipdo h doauwntar la tendencia cada vez mayor de las cmpmas a publicar erocimicntos 
wmmtiw de la ciñi de rsultsdos. Como ha quedudo aclarado ai el primer capfhilo de sEa tesis 
donoral. csts tm- w ha dntominado "esiraIegi.1 d? pnbIicociiconón de resultaaW ya qw su 
wntinisdd ni el ticmpo supine UM posible Uitcncionalidad y planificación. 



empnsa alcanza en los mercados. Este comportamiento se ha converiido en los 

mercados americanos motivo suficiente para que muchas empresas se vean presionadas 

a cumplir año a año con estos referentes del meirado, convirtiéndose así en el principal 

objetivo de la elaboración de la información financiera por encima de cualquier otm, 

relegando a un segundo plano las caractedstiicas de relevancia y fibilidad. La 

importancia adquirida por la publicación de una cifra de resultados que no deíiaude ni a 

los inversores ni a los analistas financieros, parece haberse convertido en el principal 

factor explicativo del desarrollo de prácticas de gestión del resultado que permitan 

conñgura~ la o i h  ''esperada" por el inversor. Tal y como sugieren Dechow y Skinner 

(2000, p.236), si las primeras investigaciones sobre las prácticas de gestión del resultado 

(emnings mmragement) apuntaban hacia los contratos de deuda, los coniratos de 

remuneración de dkectivos o las presiones políticas como principales factores 

explicativos, los cambios institucionales de la década de los noventa, en concreto el 

fuerte desarrollo de los m e d o s  fnanciems, ha provocado que el valor de la empresa 

en el mercado se haya convertido en el principal incentivo para el desarrollo de 

prácticas de gesti6n oporau>ista del resultado en Estados Unidos. 

En este sentido y como se ha recogido en el Capítulo 3, la incidencia de los benchmmks 

del resultado sobre el valor de la empresa ha sido ampliamente documentado en Estados 

Unidos paah et al. (1999), Baríov et al. (2002), Kasznik y McNichols (2002), Lopez y 

Rees (2002) o Chevis et al. (2002)l. Sin embargo, en el casa de Europa y m& 

concretamente en España, puede considerarse que la evidencia hasta el momento es 

simplemente anecdótica. Desde distintos ámbitos pmfesionales se ha señalado la 

posibilidad de que esta "enfrmeáud mnericuna", tal y como la denomin6 Ian 

~laistowe'~~, haya podido extenderse a Europa. Pero lo cierto es que tal y como apuntan 

Meek y Thomas (2004), hasia la fecha los avances investigadores relacionados con las 

16' El antigua pnsidentc del A&ng Principies Bwrd(APB) tan Psistowc. fue uno de los primnos cn 
sugerir que Eumpd podría vasc dktada por la misma 'eqf"r& ainericam" [APB (2001)], 
presionando a laJ d i v o s  de las cm- cuíopcsr a dcsamllsr pr6dim dc W i n  de nsullados c 
mci~dc~e0~Esbk,mmoonuri6mnEstadosUni~eoaEnronoWoilb.Dchecho,aaslos 
escándalos m EBtados Unidos. las mp"s curopcsr w se han visto excluidas de la larga lista dc 
escándalos mutabls que mmnizaroo a mu lugar a principios de este nuevo siglo. 



potenciales mtivpciones procedentes del comportamiento de los mercados de capitales 

europeos son basiante iiinitados, especialmente en lo que se refiere a la valoración de 

los benchmks del resulíado. El objetivo de esta tesis doctoral es explorar esta línea de 

investigacióa para el caso concreto de Europa, a fin de determinar si el ampliamente 

docum&ado fen6mei10 estadounidense va más allá de sus hnteras y de las diferencias 

instituciondes que Europa presenta h t e  a Estados Unidos. Las camcteristicas 

institucionales de Estsdos Unidos favorecen la importancia "desmesurada" que las 

"expectativas" del resultado parecen tener en el valor de la empresa en el mercado, pero 

quizás este fenómeno no puede trasladarse de forma tan gen6rica al entomo europeo. 

Los planes de opciones sobre acciones como sistemas de remuneraii6n de los directivos 

empresariales, la impoitancia del inversor individual en las bolsas de valores o el riesgo 

de litigio existente de acuerdo al marco legal estadounidense [Brown y Higgins (2001)], 

pmvoean una fijación excesiva en la evolución a coito plazo de los precios y asultados 

de la e m p m  Europa, al contrario que Estados Unidos, se ~aracteriza por estnicturas de 

propiedad más conoenh-adas, leyes de protección al pequefio inversor más debiles y un 

uso significativamente menos acusado de tos planes de remuneración a traves de 

opciones sobn acciones. Tal y wmo explican autores como Glaum et al. (2004) las 

diferencias institucionales entre países inciden en los factores explicativos, es decir, en 

los incentivos que determinan el cumplimiento de los b e n c h k s  del resultado, así 

como en teS prácticas de discmionalidad contable. 

En defunitiva, este trabajo pretende analizar el fen6meno estadounidense en el contexto 

instiiucional de Europa, centrándose en contrastar si las empresas europeas que publican 

sus resultados de acuardo a determinados criterios o puntos de referencia, obtienen una 

prima por pate del mercado. El objetivo general del trabajo se subdivide en dos 

hipótesis iniciales que pemiiten estudiar el efecto valoretivo de dos csüategias de 

publicación del multado concretas. Asimismo, el análisis principal va miis allb 

incluyendo una tercera hip6tesis que tiene como objetivo contmstar la capacidad del 

inversor de comgir sus percepciones valorativas según el gmdo de calidad de la 

i n f o d ó n  contable. En el desarrollo del d l i i i s  empírico se aplican dos metodologh 

de valoración diferentes, que permiten comparar el efecto valorativo de las estrategias 

de publicaci6n del rcsultsdo para todas las empresas que cotUan en los mercados de un 

total de 16 pkw europeos: Austria, Bklgica, DimuIWW Fhd'ia, Francia, Alemania, 



Greeia, Irlanda, Italia Holanda, Noruega, Portugal, Es* Suecia, Suiza y el Reirno 

Unido. El anélisis abarca desde el a& 1 9 ~ ' ~  hssta el año 2002, un periodo temporal 

m el que cstss estistegias comntzsmn a ser cada v a  más kmeníes  pmwn y Caylor 

(2004)]. M modclo de valoración principal está bssado cn la aplicación que Barth et al, 

(1999) di del modelo de valoración de Ohlson (1995), el RIVM (Residual Imm 

Yatwtim Modei). En scgundo luga se aplica la metodologfa de valoración a travts de 

múitiplw de Bhojraj y La (2002) a fin de combomr los ícsultados obtenidos de. la 

aplicación del modelo de valoración principal. 

Las hipótesis de. esta tesis doctoral están relacionadas con las &es ideas siguientes ftuto 

de los resultados obtenidos por los principales habujos estadounidenses den!m de esta 

Ihiea de inveftigación: 

1. Existe una prima por pgae del mercado para las empresas cuya cifra de 

resultados presenta una tendencia creciente a lo largo de varios años 

consecutivos parth eral (1999) y Myers y fkimer (1999)l. 

2. Existe una prima por parte del m e d .  para las emptcsas cuya cifra de 

resultados supera las expectativas marcadas por los analislas financieros 

de fonna continuada en el tiempo [Chevis er of. (2002), Bivtov et d. 

(2002) o Kasznik y McNichols (2002)l. 

3. El nivcl de calidad de la infomiaci6n financiera, en concreto de la cifra 

del resultados, afecta significativamente a la prima obtenida por las 

empresas cuyos resultados han cumplido con los dos objetivos 

recogidos en los dos puntos anteriores p m c i s  et al. (200311. 

'* w arplii m& xiclsnte, cn d &¡no Unido, La raic dc dabx di miam ea 1993, 
er ,e lq-cni~5m~rc lFRS3.  



Los mbqjos empir'is d u a d o s  en Estados Unidos, demuestran que los inve~sons 

premian a las empresas que cumplen con sus expxmivas, siendo estas marcadas en 

función de criterios muy simples, basados en la ciúa de  sul liadas así como en hs  

prtvisionts de 109 & i  financieros. 

La prima & mawda obamvada en los d i n i o s  estudios se ha analizado estudiido el 

impa& det &mietito de los benchmarb del resultado sobre la valoración de la 

cifra dc resultadw, a travtS del d i o  del múltiplo precio-beneficio o el coeficiente de 

respuesta al nsultsdo, o estudiando el efecto directo &l cumplimiento sobre pnoios o 

r e n t a b i l i ,  es decir, sobre el valor conjunto de h acciones en el mercado. En 

cualquiera de los dos casos, la evidencia aportada en Estados Unidos tevela que cumplir 

con las expiativas del marcado es beneficioso, tñvorecicndo la evolución alcista de las 

aecions de la wmpafiia, es que los inversares u t i l i  estas óenchmmks del 

resultado c m  aiiuios de referencia para valorar Las expxtativas de crecimiento 

fuiuro de la empresa. 

El interCs por estudiar la conexión entre el valor de la empresa en los mercados y el 

cumplimiento de los miterios de evaluación o 6 e ~ ~ h  del resultado, no sólo surgió 

por la evidencia auecd6tica que sugería su importancia, sino por la evidencia empírica 

aportada tn los írabsjos de Burgstahler y Dichev (1997) o Dtgtorge ez d. (19991, entre 

otros. A pesar de las criticas que como hemos visto en el Capítulo 3, recibió con 

posterioridsii la metodología idilizada por estos autores, lo cierto es que el mundo 

profesimial y a d b i c o  c o m e d  a sugerir la posibilidad de que. este mmpoitamiento 

gor pamt de ias m@resss pud'lese enconirme motivado, múe otras razones, por las 

ffiaccionts que el mercado pudiese tener ante la publicación de beneficios, crecimientos 

en la cifia de msuitados o sorpresas positivas. De esta forma, surgió una amplia 

literatura a la que nos hemos refcndo en el Capitulo 3 y cuyo objetivo principal ha sido 

documcntsr la relacián en* los beneimmks del resultado y el valor de las empresas en 

los mercudos estwhniduises. 

Si cmbsrgo, la excesiva fijación en los óenchmmk del resultado d m t e  la dtcada de 

los nwtnta sub15 por mnvntirx un arma de doble filo pare los inversores, las 

empresas y en gcorral. parir todo el mefcado fmciem estadounidense. La importancia 

desmesurada y dtscontroI&da que aleanzaron m Estados Unidos les apart6 de su posible 



función como henamicnta de se8alización al mercado, para convertirles m objetivo 

prioriiario en la elaboración de la información financiera y en factor explicativo de 

pdcticas üaudulcnhis o de d i m i d i d a d  contable opoIúu>ista Los esedidalos 

fuisncicros de los últimos años en Estados Unidos, la inestabilidad y la falta de 

credibilidad del sistema de informaeibn financiera en &E país, han sido el resulardo del 

excesivo pefo que estos ciierios han alcanzado en el &o. En lugar de convertirse 

en una hmamienta de mejora de la eficacia infonnaiiva, han sido La causa del declive de 

la calidad de la información financiera, de urui mayor exigencia del mercado en 

t énni i  de rentabilidad por el riesgo asumido en sus inversiones y m detinitiva, de la 

fuerte caída de los pncios de las acciones phaítaclmya et al. (2003, p.673)1. 

A de ias diferencias institucionales que existen entre Europa y Estados Unidos, lo 

cierto cs que autores como Gore et al. (2002). Daske el d. (2003). Cooppens y Pctk 

(2003). Glaum et d (2004), o GallCn y Giner (2005), han revelado la existencia del 

mismo fenómeno m otrof p&s de Ewpa, sugiriendo una posible extensión del 

fenómeno estadounidense al otm lado del AtMdico. Ademis, autores como Daskc et d. 

(2003) dacumentrin quc la tendencia de las cmpnsas eumpeas a cumplir con los 

criterios de evatiuición del resultado, ni mcm, la publicación de pequtños beneficios 

o crecimientos en la cifra de resultados, es mucho más acusada en Europa que en 

Fstados Unidos, especialmente en los países de tendencia contable gemhica. No 

obstsnte, como ya se ha apuntado wn anteriorida4 existen otro tipo de incentivos 

Cin tos  a los del m e d o ,  como la fucñe relación entre los sistemas fiscales y 

cuntaúlcs de muchos &sts europeos [Coop~~ns y Peek (2003)). así como las presiones 

relacionadas con el reparto de dividendos [Kassnm et al. (1996)1, que pueden incidir en 

la tendencia observada. En cualquier caso, y en contra de las previsiones iniciales, el 

wntincnte eumpw tambikn se ha visto salpicada de &dalos contables similares a los 

estadouniden~es'~'~ como se ha subrayado d o m e n i c .  la prensa financiera recoge en 

p d u  ni Italia. V i v d  m FranM, Royd AboId m Holmd., Kirch ni AIcmsnia y Marwni ni el 
Wiao Unido, 
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ocasiones, m+xionts similares a las del mtrcado estadounidense ante el anuncio de 

sorpmas del resultado negativas'". 

Sin embafgo y como ya sc ha qwiido ni numerosas ocssiones, Europa presenta 

impormtcs diferencias idiucionalcs frente a Estados Unidos que afectan a la 

capacidad informativa del multado, al comporlamirnto del mercado ante la publicación 

de los bemhnimks del resuhado, al sistema de gobierno de la empresa y ni definitiva, al 

comportamiento de las directivos ernpnsstiales y a la esinbilidad del sistema financiero 

niropso. La Tabia 4.1 resume las principalea difemcias inftitucionaies entre Estados 

Unidos y Eumpa que sugieren una reaeeión del m e d o  distinta ante la publicación de 

de los criterios de evaluaci6n del resultado. Debido a la diversidad institucional que 

exifte en la propia Eump, ésta sc ha dividido en dos subgnipos para diferenciar entre 

los p k  de la Europa continental y los de influencia anglosajona como el Reino 

Unido, más pr6ximos al entorno inftitucional estadounidense pero que al mismo tiempo, 

presentan diferencias significativas. 

Tiabajos como los de Ym et nL (2002h Bchn et al. (2002), Rajpgal et al. (1999) o 

W d e M  et al. (1995) estudian el efecto de determinados factores institueionales como 

la cftruetura de propiedad, en la capacidad i n f o d v a  de las cifres & resultados, así 

como en el dcsamtllo de &ticas de manipulación del multado. fin embargo, estas 

brabsjos no u t i h  muesires de distintos e n m  institmionales sino & m pais en 

concreto. Así por ejemplo, Yco et 01. (2002) se centra en una muestra de empresas de 

Singapur, mienirfe que el resto realizan el análisis empirico sohe emprzsas 

estadounidensts. Pero junto a este tipo de trabajos, centrados en el efecto de 

detcnninadas csaeimí- de las empresas de un solo país, otros trabajos se han 

cnitrado en cshidiar el efecto de las difemcias institucionalcs nitn paises, en el 

contenido informativo de las cifras dc resultados [Alford et al. (1993). Ali y Hvnig 

(2000). Hung (2001). Baaov et al. (200111, en el desarrollo de pFBdiw de 

manipuiM6n del rcsult&do contable Leuz et al. (2003) y Garcia Lara et al. (200511, o 



C a p í ~ o  4 
Desmrdlo dt lar hipdlesuy nietoddogía & eshdio 

en el conservadurismo contable [Ball et al. (2000), Peek et al. (2004), Bushman y 

Piotroski (2004)l. En este sentido, el habajo de Ball eI al. (2000) realizan un estudio 

pers un total de dieciocho países a fin de observm las diferencias que el entorno 

institucional puede generar en las propiedades del resultado contable, en concreto sobre 

el wnservadurismo contable asl como la capacidad del resultado contable de reflejar el 

resultado económico comente (timeliness). Tal y como indican los autores: "la0 

caracteruticas del remltaab contable a lo largo del mundo son una función de la 

&man<kr que el resultado contable satisface en los distintos entoms iirPritucionah" 

[Ball et al. (2000, p.411. 

Tabla 4.1: Principaks diíerencias instihifionalu entre Estados Unidos y Europa 
sugieren un comportamiento distiuto del mercado 

viriible Europ EsUdos Unidos contlneiiUl Evmpr mriosiioni 

MUY frecuente MO~& ~ o d c ~ a d o  1 

Ricsgo de denundar judiciales Elerada Baja Media 

Sistema Contable hfcsional ~mfcrional yfiscal 

Cohen et al. (2004) afirman, que la importancia adquirida por los planes de 

remuneración a directivos a través de opciones sobre acciones de las ~ o m ~ a f l i a s ' ~  es 

uno de los factores que más contribuy6 al crecimiento de las prácticas contables 

oportunistas que derivaron en los csc$t~dalos de los años 2001 y 2002 y que, en 

definitiva, provoc6 la inestabilidad de los mercados financieros en Estados Unidos. Si 

bien obPs paises eumpeos como el Reino Unido, han hecho uso de este tipo de 

'mDmho de utc gnipo de paises ic cncuenb-m igmpidas bs shucruias legales definidas por La Porta 
et d. (1998): los paises de mflucocia legal gmBnica, fnnccsa y esundinava. 

lrn Cdien et d (2004. p.26) señala una iaw de mimiento  de los planes de remuneración a tnv& de . .. . 
opcioms robm acciones d-te el periodo 2000-2001 del 90% h G a  un estancamimto del crecimiento 
de la rcmwinaci6n a través de bonus. 



mecanismo de remuneración, lo cierto es que las ganancias de los dimtivos británicos 

son insignificantes comparadas con los increíbles beneficios obtenidos por los directivos 

estadounidenses. Además, tal y como documentan Conyon y Murphy (2M)O), durante el 

periodo 1979-1997 "la prevalencia de los planes de opciones sobre acciones ha mecido 

en E s t d s  Unirlos mientras que en el Reino Unido ha dismin~ido""~. En el resto de los 

paises dc Europa, el estudio realizado pr la compañia Watson y Wyatt (2001)~" sobre 

la remuneración de los directivos europeos demuesWa que, al igual que en el Reino 

Unido, el uso dc los planes de opciones sobre acciones como sistema de remuneración 

se encuenha mucho menos extendido que en Estados   ni dos'", aunque como revela el 

trabajo de Conyon y Schwalbach (1998), dentro de la propia Europa, existen también 

Mpomnte diferencias en la remuneración a los directivos. No sólo la jerarquia directiva 

empresarial detczmina el salario de los d i t i v o s  sino que paises como el Reino Unido 

destacan frente a otros como Akmania, por el uso de un porcentaje mayor de incentivos 

de &ter variable en la remuneración de los CEO'S. 

De la misma f o m  que los planes de opciones sobn acciones inciden en el  

comportamiento oportunista de los d i i v o s ,  la esmctura de propiedad de la empresa, 

en concreto un mayor grado de ootlcentración del capital en inversores 

instihicionalcsl", permite tener un mayor control sobre la dirección empresarial y en 

"' Los autora sellalan que m 1997, el 68% de las empresas britsnieas analiradar ofrecían esk sistema de 
rcmunenei6n a HLE d - i v o s  frente al 97% de las empnias nofteamaicanss [Conyon y M q h y  (2000)l. 

LOS paises que fom pinte de esk estudio son: Austria, BClgica, Dinamarca, Finlandia, Fmcis, 
Alemania, Mi Irluida, Italia, Luxemburgo, Holanda, Noniega, Pomig~I. Espaa, Suecia, S u i q  Rciw 
Unido, Israel y Esbdos Unidos. 

I n  Conyon y Murphy (2000.p.666) recogen los distintos factom culnira~es c incentivos fiscales que han 
incidido m d dcsanollo de los planes dc opciones sobn acciones m Estados Unidos. 

"' En d i d o ,  a importan* enm m cuenta b s  objcfivm los invmom Ucitinicionales. As4 si el 
obinivo a muitemr la hvmión a largo t>km ~nowhmicnt imtifucioml im>esIors") los inversom 
&tinicionala cicrecrán su eaaridad dc &<mi sobre la dirección c w d a l  a fin dc guantizar una ~~ ~~~ ~~~ 

buena +wluci6n de la evitas comporcamimtoo opomis&. De erts forma,-bs palueilui 
inv- se ver6n -idos mr b r  intoíuo de los i n ~ ~ r s o m  institucioda y 10s  riesgo^ dmvCdOS de 
la pvssta en mar&  si^&^ dc rsm-ión a mvts  de opciones sobn acciones uisrán más 
contmlsdos. El habajo & Gillan y S- (2003) pwc de manifiesto la hportMcia & los inversons 
institucicda en didntoa p&s, SI wmo su papel m cl wntml y ~ l l o  de los mecanismos de 
gobierno corporativo. No *te, funciona d c p c n d h  de las FsrsctcriEticas del inversor 
insiiniciord r i l  como del nitomo legal de cda pals. 



definitiva, evitar una de las consecuencias del problema de la agencia: las prácticas 

~porrwiistas'~~ por parte de la dirección empresarial derivadas de la asimetría 

informativa entre inversores y gerentes [Grant y Kirchmaier (2004, p.6)]. Asimismo, 

este control de la propiedad por parte de los invmores institucionales será 

especialmente efectivo en aquellos paises caracterizados por un grado de protecci6n al 

inversor y de teanspare,~~:ia de la i n f m i ó n  financiera inferior Porta et al. (1999)]. 

No obstante, los problemas de agencia derivados de la separación de la dicción y la 

propiedad empresarial pueden trasladarse al gmbito de los inversores, donde la 

disparidad de intereses podrá encontrarse entre los grandes grupos accionariales y los 

pequefios inversons [La Porta et al. (1999)]. 

Los artículos de Grant y Kirchmaier (2004)'~~ o Becht y Roe1 (1999), ponen de 

manifiesto que la esmiaura de propiedad que más prevalece en Europa es la del control 

por parte de un gran accionista o la coalición de varios que conholan el Consejo de 

Administración. Este tipo de estructura contrasta con la estadounidense, con un grado de 

dispersión mucho mayor debido a la existencia de un gran niunero de pequeños 

inversores que se acercan a los mercados. Aunque la existencia de estructuras 

accionariales caractexkub por la dispersión y la inexistencia de un accionista 

mayoritario, especialmente k u e n t e s  en los nicnxdos financieros de ámbito 

anglosajón, tienen sus propios mecanismos de conhol, en concreto el propio mercado'" 

"' Sin embargo, fambiCn debemos poner de manifiesto que tal y como documentan 1-n y Meckling 
(1976). los p p o s  de control del capital pueda intentar beneficiarse de su posición en perjuicio de los 
pqueiIos invcnorcs. 

Estos autora estudian lar eshucnins accionarides de  la^ empresa? en Francia, España, Itali4 
Alcmania y el Reina Unido. Su objetivo es estudiar la relación nitrc eshucium accionBTides y ia 
raitabilidad & I i  morcsa a lareo a l m .  Estudian trcs timlo~ias de csmctm accionarid: (1) Conbul 
Le@: si un accioni& o un p& Lionarid mnholi m& de¡ 5W de los votos ni la Junta C&cnl dc 
Aaioninas, (2) Canmil &-fano: si un accionista o g q o  acciowid time una influencia significativa en 
las decisiones de la Junta G a d  & Accionistas; (3) Conliol divmifiudo: si no existe ni& accionista 
o p p o  accbMnal que tenga un paqu*c EC¡O& capaz & e j a c u  influencia signif;cativs ni las 
decisiones de la Junta. El d i s i s  de las estnutum .~~ioIUUIalcs de la muestra de empresas a n a l ¡ ¡  
-la la d e n c i a  del contml l e d  en las eshucfum accionariaics de Francia Alemania ESD* e . . 
l m l i  mi&tns que en el Reina un¡& predomina una eomictura accionarid d dspemq sin p p o s  & 
conml m~oriurior .  De acuerdo a los dMop SuminisUados por los BUMn &lo el 3% de lis anprígap 
dentro &I FTSE 100 tienen un p p o  accionarial que umtroIe m& riel 50% de la mmpañia 

I n  Una mala evoluci6n dc la compaiiia la wnvicrts ni objetivo de una opcnci6n de odqwsici6n y pone en 
peligro la continuidad de cúpula dkctiva Pmwn y Hi&m (2001, p.37611. 
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(murket for c o p r a t e  conlror), la mayor asimetría informativa existente en empresas 

como las estadounid- con una estructura accionarid muy dispersa, ha llevado a un 

uso excesivo, desmesurado e ineficiente de los planes de opoiones sobre acciones. Tal y 

como ponen de manifiesto Becht y Rbel (1999), en países como Estados Unidos los 

accionistas mayoritarios tienen en sus manos menos del 5% de las acciones de la 

compañia, mientras que en otros países como Alemania o Austria, los grupos 

accionarides controlan más del 50% de la propiedad de las compañías. Como ha 

quedado apuntado, la existencia de este fenómeno puede trasladar la relación de agencia 

inversor-gerente a la propiedad empresarial, donde existe una disparidad de intereses 

entre inversores particulares y los grandes grupos de control. Asimismo, esta disparidad 

en la concertación de la propiedad es observable dentro de la propia Europa, en concreto 

en el Reino Unido, donde los gnipos accionariales llegan a control hasta un lo?? de la 

propiedad empresarial pecht y R&1(1999, p.1051)]. 

Tal y como ponen de manifiesto La Porta et al. (1998) y La Porta et al. (2000), las 

estruchxas accionariales de las empresas en cada país vienen determinadas por sus 

estructuras legales en general y por el grado de protección al inversor en particular. De 

los cuatro grupos de estnicturas legales que podemos encontrar en Europa, los países 

basados en el derecho comh'" (common low) entre los que se encuentra el Reino 

Unido, son los que presentan "el conjunto & leyes que más protege al inversor" L a  

Porta et al. (1998, p.112911, mientras que los sistemas basados en el derecho romano 

(code lm), en concreto los países con una estructura legal de tipo francés1", presentan 

estructuras de protección a1 inversor débiles que resultan, como ya hemos comentado 

con anterioridad, en estructuras accionariales concentradas, con un grado de dispersión 

'" Ls caraotnlsticas de d a  una de las familias legales vienen determinadas por factores históriw 
politiws y jurídicos. Tal y wmo explican Le Porta ef al (2000, p.9 y 12). lar atnicturas legales en lar 
púei um un sistana legal basado en la ley común, son dcsarmllsdas por jueccs, b d a r  a la 
i u r i s ~ d m c i a  e i~~ i radas  los ~rincioias & idcia  y n r p o d i i d a d  fiduciaria Asimismo, son 
sist- w n  una fusrtc infliaciadci parlinento ;de los propietarios de lar dsrsshos de pmpiedad. Las 
leyes de los sistanas legala biados en la ley civil han sido tradicionalmente d m l l a d a s  por los 
~obiemos. limitando la uoacidsd de amiación de los jueces a lo dispuesto en las I c y c i  mí mmo el poder 

8 7 7  La Porta ef al (1998, p.1129) tunbiCn w re&m a los sistemas legales de wne  g c m b i w  y 
scindivo, que se por una mayor pmrccción a los teriaos acrcdora & la finaaeiaeión 
a j a  



muy pcquetio. La Tabla 4.2 recoge el grado de concentración de la propiedad 

*ente del artículo de La Porta et al. (1998, p.1147), en los paises Europeos que 

componen la muesúa de análisis y en Estados Unidos. Tal y como ha quedado sdialado 

en párrafos anteriores, Estados Unidos y el Reino Unido son los países con menor 

concentración en la eshuctuni accionarial de las empresas cotizadas en bolsa mientras 

que o h s  como Austria, Bélgica, Grccia o Italia presentan un grado de concmhación 

mucho mayor. 

Tabla 4.2: Coneentrstci6n accionarial en la Uni6n Eurooei v oriren del sistema 
legal de cada país Fuente: Li Porta ei aL (1998, p.1146 y ¿p ~ ~ t a  ei EL (1997, 
p.113711 

País 
M d d a  de conccatrición 

de la piopiedidl- Orkeuddrida. -1 

Mdu Medinsa 
Eaados Unidos OJO 0.12 CommonLnv 
Ríim Unida 0.19 0.15 Common Law 
Ir(snda 0.39 0,36 Cammon Law 
BClgica 0,54 0,62 F ~ n c h  m¡gin Law (Code-Law) 
Fruicia 034 024 Frcnch origin Law (GAG-h) 
OIccia 0.67 0,68 F m h  origin Law (Codc-Law) 
Italia 038 0 .a  Frmch ongh Law (CadbLaw) 
Hohda 0,39 0.31 Freneh ongin Law (Codc-Law) 
Portugal 0.52 0.59 Fruich origin Law (Codc-Law) 

0,51 0.50 F m h  aigin Law (Code-Law) 
Austria 038 0.5 1 Gemw ongm Law (Cede-Law) 
Alemania 0.48 O,M Gnman aigm LPW (Code-Law) 
S u b  0.41 0,48 Oaman origin Law (Cede-Law) 
Dinamarei 0.45 0.40 scrpdirwiao ongin Law (Cndc-LPw) 
Finlindia 0.37 0,34 Scandinavk origin Law (CodbLaw) 
Noruega 0.36 O 3  1 kandinavian origin Lsw (Codc-Law) 
Swk 0,28 0.28 Scand'mavian ongin Law (Codc-Law) 

Entre los factores que determinan el grado de protección al inversor se encuentra el 

riesgo de d c m d a s  judiciales a las que pueden enfmntame los d i t i v o s  empresariales 

en los casos en que el valor de las acciones sufm fuettes caídas m los mercados. Tal y 

como exponen Brom y Higgins (2001, p.377) "el  clima de demandas en Estados 

Unidos es más intenso que en cualquier otro pak". El sistema legal estadounidense 

'* Esta mdi& estl compuesta por el porcentaje medio de participacibn dc los m s  mayom accionistss 
de las a iu  empmas mn mayor apitalizsci4m b d l  m cada un> de los mercados financiemí dc estos 
paiw. Los d&s u>mrpondm al año 1996. 
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presenta dctemiinadas características que favorecen las denuncias por parte de 

inversores individuales ante las pérdidas sufridas por fuertes caídas en el valor de las 

acciones18'. Por este motivo, los d i v o s  estadounidenses no s61o tendrh inteds en 

conseguir una buena evolución de las acciones de la compañia para obtener mayores 

beneficios de sus planes de opciones sobre acciones, sino que una pérdida bmsca del 

valor de. las acciones en el mercado puede derivar en demandas judiciales millonarias 

por parte de los inversores. 

En resumen, Estados Unidos se perfila como un país con estructuras de propiedad muy 

poco concentradas, con mercados de capitales muy desamllados y con un uso mucho 

extendido de los planes de remuneración a travts de opciones sobre acciones como 

mecanismo de reducci6n de la asimetría informativa. Los factores anteriores, junto con 

la confianza de los inversores en el sistema de información financiera estadounidense, 

provocan una fijación excesiva en el rendimiento de la empresa en el coito plazo y 

explican la importancia adquirida por los benchmarks del resultado, así como del 

posterior declive sufrido por los mercados tras los escándalos contables's2. 

Tal y como argumenta Stein (1989), el mercado no s61o aclúa como mecanismo de 

control del comportamiento de los directivos, sino que igualmente, puede aciuar como 

un fuerte mecanismo de presión y acentuar prácticas contables miopesis3, centradas en 

acentuar los resultados corrientes y mantener los precios de las acciones en el mercado. 

Basándose en los fundamentos teóricos de Stein (1989), Jacobson y Aaker (1993), 

analizan la importancia de la asimeb'a informativa en el comportamiento miope y 

"' Bmwn v Hieeias íZOO1.~.3781 nween  distintos W o s  de los aue Iss ~ r inc i~a les  diferencias . - ~, . . ~  ~,~~ 
mbc el enlomo judicial esfadounid- y el eumpco, i n m  ellis e l  mayor WR; dc ip<i demandas dc 
acuerdo al sistcma inglk, que sin duda desinccniiva su uso Flughes y Snydff (1995) y Bdl e1 ol (2000)l 

'" Las caacbístius ciiadas para el entorno institucional c s t a d o u n i k  están relacionadas w n  el 
mscmdurismo y una mayor relevancia de la hfonnación wntable, tal y mma ha quedado 
documenudo en los trabajos dc Ball ef d (2000) o Ali y Hwig (2000). I'CSpSaivmmtc. 

111  al Y wmo commía Stcin (1989, v.661). el estudio realilado por A~cg%cn Y Stalk (1985) pone de . ~ 

manifiesto aue a uaa nicuesta realizada a diroctivm nortcmnaicanos y jeimncm de 18s 500 wmpnilias ~~ ~ ~~~~-~~~ 

m& impo&trs dc d a  p&, los primeros consideran como uno de s i  i y o m  objdvos los pt&ios de 
IPI acciones cn la mercade, mimba.5 que los japoneses lo considecm cl objnivo maas imponante de 
un mtal de nueve. e n a  los que se ni&ntrabpn~h imagen dc la cmP- una mejora de las Ihuis de 
negocio o la cuoia de mercado. 



cortoplacista de los dimtivos de empresas norteamericanas y lo comparan con el 

entomo institucional japonés. Teniendo en cuenia las diferencias en la estructura de 

propiedad de las empresas de ambos paises y su efecto m la asimebía informativa, estos 

autores comprueban empiricamentc la importancia de variables corrientes o de corto 

plazo en la formación de expectativas fuhuas sobre la empresa y en definitiva, en la 

determinación &l valor de las empresas en el mercado, m entomos c a r a c t e ~ o s  por 

una amplia asimebía informativa. 

Desde distintos enfques, los trabajos cmpiricos cstadounidmses nos revelan una 

excesiva tijaci6n de los inversores en los bemhmarks del resultado a la hora de evaluar 

el rendimiento empresarial [Skimer y Sloan (2002). Brown (2003). Bartov et al. 

(2002)], y las cstadisticas en relación a la remuneración de los directivos demuestran 

que su riqueza depende en más de un 50Yo de la evolución de las acciones con motivo 

de un uso abusivo de los planes de opciones sobre acciones [Conyon y Murphy (2000)l. 

Bajo este contexto, todo apunta a que el comportamiento del mercado bursátil se ha 

convertido en un factor determinante en el desam>llo de prácticas abusivas, 

especialmente si la existencia de estructuras accionariales dispersas ofrxe un mayor 

grado de libertad a los d i t i v o s  empresariales. 

El marco institucional vigente en Estados Unidos en la dCcada de los noventa ha 

favorecido el desarn>llo de la llamada "enfermedadamericaM", el "efecto torpedo'' y el 

"faude contoble". Sin embargo, las diferencias institucionales que prescrita Europa, 

especialmente en relación a los sistemas de remuneración a sus directivos, sugiere que 

la balanza de intereses se encuentra equilibrada sin provocar, salvo en casos aislados, 

comportamientos oportunistas derivados de las presiones ejercidas por el mercado de 

capitales. Además, el menor p d o  de dispersión de las tstnichiras accionariales de 

empresas europeas, disminuye la asimetría informativa entre directivos e inversores, 

reduciendo la excesiva fijación en objetivos a cono plazo tales como el cumplimiento 

de los benchmarks del resultado. 

De la misma f o m  que los sistemas legales determinan el grado de protección al 

inversor, las 'Wciones socio-económicas" [Gebhardt (1999)l de los sistemas contables 
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y de la información finsnciera elaborada, inciden en el grado de desam>llo de los 

mercados de capitales1a y se encuentran intimamente ligados a las caracteristicas del 

sistema legal de cada pais Poria et al. (1997) y Nobes (1998)l y a la calidad de la 

información financiera [Ball y Shivakumar (2005, p.126)]. Los países con una tradición 

legal anglosajona wmo Estados Unidos o el Reino Unido, tienen un sistema contable 

caracterizado por: (a) la importancia de la profesión contable como principal 

mecanismo de dffarrollo de los principios contables, (b) la independencia entie las 

nomas fiscales y contables, (c) la imagen fiel como principal objetivo en la elaboración 

de la información financiera y (d) el inversor como principal usuario de la infomaci6n. 

Frente a la tradición contable anglosajona, los sistemas contables de los paises de la 

Empa  continental (tomando wmo referencia los sistemas contables de Francia y 

Alemania), se caracterizan por: (a) la fuerte conexión enbe la legislación contable y 

fiscal; (b) el desarrollo de las normas contables por parte de organismos 

gubernamentales, (c) la elaboración de la información financiera con el objetivo de 

informar a los proveedores de capital ajeno, es decir, a las entidades de crédito más que 

a los inversores individuales que intervienen en los mercados de capitales. Si bien en los 

próximos años, la aplicación de las Normas Internacionales de Información Financiera 

(NICMIF) por parte todas las compañias europeas cotizadas, favorecerá la 

armonización de la regulación contable utilizada en Europa, la heterogeneidad en el 

entorno institucional europeo continuará incidiendo en los objetivos de elaboración de 

la información financiera, así como en el comportamiento de los mercados de capitales 

y en las esbiiihiiras de gobierno de las Tal y como explican Ball y 

'" En cstc sentido, el -o de Bhanacbaiyi er d (2003) analiza el impacto de la opacidad de la 
infomuci6n ~ t a b l e  co el coste dc capital y en el volumen de negociación de los mercados de un total de 
34 palscs. Sus resultados d m u m - u n  &nmto mnonómicamenb significativo del coib de capital 
cuanto mann es la claridad de la infmación financiera s u m i n i d a  8 los mercados. De fama muy 
similar, el volumín de hanpaccicmcs en los mmadw sc ve significafivammle afectado por nic mismo 
fm6mcno. En definitiy los a u w  ponen de manifi&o que tanto las cdracteristicas legislativa3 de uda 
pais wmo el pmpio sUtmu wntable afectan significafivamatc al g d o  de desmllo de los mcrcadoi de 

lli  Asl, úabajos como el de Hemi- er d. ((1996) ponm de manifiesto que la variable esencial en la 
w m p u a b i l i  dc la infimmci6n financisa entre empresas ci el pais de origen, m& que el uwi de los 
mismo principias contlbles. bn rsrultadas de este ln&+p revelan que no podemos cmnparar la 
infominción f i ~ n c i m  publicada por distintv empresas sin fmcr m cuenta su entorno inrtihicional. 



Shivakumar (2005, p.98) en países wmo Alemania, las posibles asimetrías informativas 

continuarán lesolviéndose a haves de vías informativas de carácter privado. 

En definitiva, las diferencias institucionales de. los países europeos fknie a Estados 

Unidos, sugieren la existencia de un comportamiento del mercado distinto al observado 

en Estados Unidos ante los benchmarb del resultado. Si bien no se descarta la 

existencia de reacciones puntuales por parte del mercado, no se espera que la simple 

publicación de sorpresas o crecimientos en la c i h  de resultados derive en una mayor 

valoración de la empresa en el mercado, especialmente en los países continentales 

donde en muchos casos, la publicación de los resultados se guía por la minimización del 

efecto fiscal o por el reparto de. dividendos. Tal y wmo pone de manifiesto Ball et al. 

(2000, p.31), en los países de la Europa continental "se considera impnuientepthlicm 

una c@a de resultados en exceso de la necesaria pma just$cm el reparto de 

dividendos, con el objetivo de minimizar el ejectoofiscal". Por ejemplo, en Alemania, el 

50% del beneficio debe u destinado al reparto de dividendos, salvo previa aprobación 

de la Junta General de Accionistas de un porcentaje inferior. Asimismo, la tasa 

impositiva aplicada al beneficio no distribuido es superior val1 et al. (2000, p.3211. 

La figura 4.1 presenta de forma gráfica la relación entre los distintos factores 

institucionales mencionados y su incidencia en el comportamiento de los mercados de 

capitales. La idea recogida en la figura de forma esquemática es la siguiente: partiendo 

de la evidencia de La Porta et al. (1998)lS, la estructura legal de cada país incide en: (a) 

las estniciwas accionariales y @) los objetivos socio-cconómicos del sistema 

contable"'. La información f-ciera y el sistema contable deben adaptarse a las 

necesidades informativas de los usuarios, siendo éstas distintas según las características 

predominantes en las estructuras de propiedad empresarial en cada pais. Así, la 

concentración de la propiedad en manos de grandes accionistas entidades financieras en 

'"Junto a La Pona et ol (1998) otms trabajos wmo Ball et al. (2000). Bushman y Piotroski (2004) o 
Pincus er al (2005) sugieren la importancia de las eskuctum legales como determinantes de las 
caradcrlrtius y diferencias institucionales cnirc paises. 



muchos casos, propio de los paises con un sistema legal basado en el derecho romano, 

requiere la elaboración de la Uifomción financiera bajo una perspectiva muy distinta a 

la de los paises con un sistema legal basado en el derecho wmún como es el caso del 

Reimo Unido, donde La información iinanciera está mucho más orientada al pequeño 

aocionista Tal y como muerdan La Porta et al. (2000, p.15), "los sistemas legales 

&terminan los beneficios derivados del control de las compañías y en definitiva el 

equilibrio de las esbuchuas de propiedad'. 

Por otra parte, la relación existente entre las estructuras de propiedad y los objetivos de 

la informaci6n f m c i e r a  en cada sistema contable, inciden a su vez en el grado de 

asimetría informativa entre pmpietarios y directivos y en defmitiva, en las relaciones 

contiacides establecidas entre las partes para paliar los problemas derivados de las 

relaciones de agencia Al centrsmos en la reacción de los mexados de capitales 

europeos ante el cumplimiento de deteminados benchmarb o estrategias de 

publicación del resultado, la fórmula contractual que se ha considerado determinante en 

su importancia ha sido las remuneración a traves de planes de opciones sobre acciones, 

de la wmpafüa, fuente de la denominada "miopúl de la gerencia, es decir, de la 

excesiva fijación m la evolución a coito plam del precio de las acciones y en definitiva 

del resultado contable. Con este tipo de sistemas de remunerafión, la riqueza del 

directivo está tan condicionada por la evolución de la empresa en los mercados de 

capitales que, siempre que se obsenre una reacción por parte del mercado, el gerente 

intentará dirigir la ciúa de resultados hacia una cantidad que no defraude al inversor, 

evitando asi caídas en el precio de las acciones que puedan incidir en su riqueza 

pemnal. Este sistema de remuneración es más propio de los paises con un grado de 

111 
Dmtm de los obj&vor socio-cconómicor del sistema contable pueden incluirse otras caFamrísticap 

instituciondes como la prevalencia de la profesión Mntable o de organismos gubernamentales cn el 
desanullo de la norniatin mntabls, la importancia y obligaforiodad de la audiforia contable o la relación 
entre contabilidad y fismlidad. 

3.8 Basándws m los poshildon de Stcin (1989), Bhojraj y Libby (2005, p.3) definen la miapia de la 
gerencia como su deseo de ~~ un elevado ni la cotización de las acciones inflando 
artificialmcntc los rcsuhndos en perjuicio de los flujos de caja o los result2dos a largo p lm.  Las 
multados de Ia mcmta d i z a d a  por autores 8 toatl de M directivos empresariales 
estsdounidmsep son -Utmfcs m los principales argumentos dc es* capitulo, revelando la 
importancia de las presiones derivadas de los mercados de capitales en el componsmiento miope de los 
sdmiaistradaeJ de L sociedad. 



dispersión accionarial mucho mayor, en los que la asimetría informativa no puede 

paliarse a traves de la obtención de información privada, más allá de la s u m i n i W  en 

las cue.nias anuales. 

Todos los factores señalados inciden en el wmportamiento de los mercados ante la 

publicación de información financiera y no pueden ser olvidados al evaluar los 

resultados esperados en el anslisis empírico. En líneas generales y de acuerdo a la 

evidencia aportada hasta el momento, la wncentración de la propiedad de las empresas 

y un uso menor de los planes de opciones sobre acciones, reduce la fijación de los 

inversores en los benchmarkv del resultado a la hora de tornar sus decisiones de 

inversión. 

Piura 4.1: Relación entre los principales W o r e  ¡nstitucionnles y su incidencia en 

el comportamiento del mercado de capitalea 



Las dos primeras hipótesis de este trabajo se refieren al d s i s ,  del efecto valorativo de 

los criterios de evaluación del resultado más analizados en la literatura anglosajona: 

crecimientos en la cifra de resultados y sorpresas positivas del resultado, analizados 

desde un punto de vista continuista, es decir, considerando el efecto de su cumplimiento 

durante al menos 3 ejercicios  consecutivo^'^^. Como ya ha quedado recogido en el 

Capitulo 1, esta continuidad ha quedado calificada como "estratepa" de publicación, al 

considerar que el c u m p l i n t o  durante al menos tres años consecutivos de los dos 

benchmarb del resultado anaI'mdos, sugiere una intencionalidad eontinuista. No 

obstante, es importante señalar que su cumplimiento puede ser en algunos casos 

totalmente aleatorio, procedente de una buena gestión por parte de la compañia. 

De acuerdo a la hipótesis de eficiencia de mercado [Fama (1970, 1991)], los inversores 

son sofisticados y racionales, y los precios reflejan la totalidad de la información 

disponible en el mercado en cada momento del tiempo. Si la eficiencia de mercado 

asume que tcdos los inversores son racionales y por lo tanto sofisticados, es lógico 

pensar que no necesitarán recurrir a puntos de referencia u otras reglas heurísticas en su 

toma de decisiones de inversión. Sin embargo, más allá de la hipótesis de eficiencia de 

mercado, la Teoría de la Perspectiva (Prospect Theoy) de Kahneman y Tversky (1979) 

o la hipótesis de fijación funcionaltp0 (Functional Fkation Hypothesis) documentada 

por autores como Hand (1990), abre la posibilidad de la existencia de comportamientos 

irracionales en el mercado por parte de determinados inversores menos sofisticados. Tal 

y como afirma Naughton (2002) "Kahneman y Tversky han demostrado hmia quepunto 

el inversor no es rac io~ i" .  La falta de sofisticación e irracionalidad por parte de los 

inversores les llevaría a alejarse de los postulados de la eficiencia de mercado, al menos 

"' T&os el & B& al. (1999). m l i m  mecimientos consecutivos ni la ciña de xsuitados . ~ 

dursnte menos cinco amos. En el caco de la rnwsira eumpea utilizada m cstl tesis doctoral. establecer 
Un plam de cinco aiios en Is idmtificacibn de csda una de las amuegiao de pblicaci6n del multado 
analimdno, supone perder un númcm muy impoMnte de aburvaciones en tudas los @m. 

141 Como ha quedado xRalado m el Capihtlo 1,  la hipótesis de fijación funcional considera que los 
inverrorss no m capaces y v a h  m e n t e  d contenido de la infonnación iinanciua 
y estimar I i  capacidad de In emp- gm- flujos de a j a  futuros [Wm y Zimmcmian (1986, 
P.IM)) o Hpnd (1990, p.74311. 



en el corto plaza. tomando decisiones de i n v e d n  y formando los precios de mmado 

de acucrdo a detennuiados puntos de referencia. 

Teniendo en cuenta las difmncias institucionales que Europa presenta frente a Estados 

Unidos no podemos extender a Europa, el comportamiento obse~ado en el mercado 

estadounidense, especialmente en los pafses de la E m p  continental. Así, las dos 

primeras hipótesis (nulas) de este trabajo quedm expuestas de la siguiente forma: 

EIP~TESIS 1: El múitipb precio beneficio es nuryorpara las empresas ewopas con 

un crecimienio consecutivo en la c ~ p a  a¿? resultaabs. 

HnbTESIS 2: El múIt@lo precio beneficio es nuryor para las empresas europeas que 

cumplen con las eg>eCfnhCfnhvvas cle los analistas financieros duranfe varios &S 

consecuiivos. 

Se analizan las hip6tesis anteriores frente a las hipótesis alternativas que defienden la 

ausencia de un mtiliiplo precio-beneficio mayor para las empresas que publican una 

comente de crecimíentos en la cifra de resuitados o de sorpresas positivas. No obstante, 

es importante tener en cuenta que, entre los países de nuestra muestra se encuentra el 

Reino Unido, que podría considersrse como un punto de inflexión ente el sistema 

institucional de Estados Unidos y el de los países continentales. 

La filtima hipótesis del &&ajo se refere al efecto de la calidad del resultado sobre la 

valomi6n que los inversores r d i n  de los criterios de evaluaci6n del resultado. Las 

primeras dos hipótesis preven que no existe una reacción del mercado europeo a las 

estrategias de publicaci6n del resultado al considerase irrelevantes a efectos 

informativos. Sin embargo, la calidad de la infomuicibn financiera como garantía de la 

ausencia de desarrollo de prácticas oporiunisias revela la intención de sef ía l i ión y M 

de opomuiismo wntable en la presencia de estas estrategias, provocando una posible 

reacci6n por parte del mercado. Así, si las empmms publican creoimientos en el 

resultado o sorpresas positivas de fonna consecutiva durante un periodo de al menos 

tres &os, el efecto en el múltiplo precio beneficio pod14 ser significativo siempre que 

las estrategias se hayan conseguido con una información financiera de calidad, en 



concreto con cifras de d t a d o s  exentas de manipulación. Así, la temra de las 

hipótesis (nula) de este trabajo expone que: 

&TESIS 3; EI nivel de calirlod del resultado no &ctn signifwtivamente 01 

nnütiplo precio-be+h de las empresas cuyos resuitadas a m p k n  con los dos 

objetivos WteMres. 

La hipótesis a l t d v a  deñende la importancia de la calidad del nsultado contable en 

la valolaoi6n que puedan obtener las empresas por el cumplimiento de una corriente de 

cncimienm o dc m p w a s  positivas del resultado, durante al menos tres años 

consecutivos. 

43. Metodología de eontristación de Las hipótesis 

Los datos obtenidos para la elaboración del trabajo proceden de las bases de datos: 

YB/E/s'~' y DATAS-. Las variables fuemn seldccionadas para un total de 

dieciséis jkúses europeos m i n o  Unido, Alemania, Francia, Suiza, Suecia, Dinamarca, 

Holanda, Noruega, Italia, España, Finlandia, Austria, Wlgica, Porhigal, Grecia e 

Irlanda] a lo largo del p«iodo de análisis 1990-2002. En la Tabla 4.3 se realiza una 

descripcibn de todas las variables seleccionadas de cada base de datos para el desarrollo 

del análisis empfrico de esta tesis doctoral. 

19, 
La O- & d.t~. en de Co@lidsd y Finauzas de la Univa'sidad de 

~ ~ c a s t c r  (Reino w) d m  mi cstaucia mm> indgedom prodoctonl del proyecm dc 
invertigsei6n -m. 



Tabh 43: Deñnicii de cada una de LPI vaN.Mes seieccio1nd.s de y&IEIs y 
Dntastream, otilmidos en el nnálnis emplrieo 

Panel A: Variables obtenidas & la bme de daros VB/E/S 

Amril EPS 

Rmdgdo por acción publicado pw la mmpaüh Fa ocsriones, 
csta cifra ea ajustsda por VBNS w n  el obje!ivo de 
h o m o g ~ m n l a s p n d i c c i o o a ~ p o r b s ~  
iimmi- ya que &tas excluyen m La mayoria de !m oxsioaes 
elmmtos -5 o los &lados pmdudes de 
actividadas dicontinu~s 

I l M e d k  & todas lar estUnaoions &izadas parn un cjacicio 
MadLn Estimite comable dcieminado, por los maüstas ~ Ú ~ u c ~ S  que sigum 18 

evoIuoi6a. de la mmpñía l 
Ucdia aibnetioa de todas las stimaciones &izadas psra un 

M-m Estimate ejercino w d 1 e  determinado, por los aunlista4 ~ c r o s  que 
siguar tacvolución de kmmpsSLk 

Númm de a n a l i i  financiems que siguen la evolwión de la 
mmpaAfa I 

Panel B: Variables obtenidas & la base & &os Datmíream 

I Recio por w i ó a  Las ciFm & ajajustadas a los cambias en la 
CShuauradecapital&lasmpríiss 

1 NS - ~ u m b c r  ofshans 1 ~ ú m m  de acciones de la compañía 

l MV - M d c t  Vduc l Capitaliaci6n b d l .  & n o  de la acción mulopliisdo por el 
n6mao de accions en el meroado 

[G& - N ~ P S  ~ ~ m e f i c i o  ncto por m i 6 n  publicado 
- - 

DS 625 - E d  for ordinaiy &mfioio neto, uos vez deducidos los impuestos, los dinda~dos 
pmfmnts y los multados sinbuiblcs a !+S aceionistns 
minoritarios, pem Qirs de cualquier multado nmaordmario o 
distnbua6n a nsavas 

- 

IlS 305 - Epuity Capital & reserves Capital sooial y menas. Las .cCiona pnfnentts son uoluidrs dc 
csta VaIiabIc 



Panel B (Cont.): Vhriabler obfenidas de la base de &S Datashemn 

I Ingrrsos por ven* de pmtucms o piestacióo & scnicior, dentro 
de las aotmdades ndinanas de la mmpa8ia I 

I üS38) - Totd awcnt IiabiUtics importe total las provisiones a corto plam, los saldos wn 1 aaccdores comcrcinles y cualquicro!m tipo de pasivo c ~ 1 a n t c  

Ds392-To(alsw8 

BS 376 - Total aurmt ase@ 

Activos toiales, caiailados m m  la suma del inmonliii? 
mat& i n m a t d  financim y el activo cFn<Lante 

Importe total de los invmtsnos, invmioncs Mancieras 
temporals. las cn- de daidons. tesoda, asi mmo aialquicr 
oho tipo de aotivo cimilamc 

- - 

I~s993-0pcra t iqgbf i t  1 ~esultados pmdentcs de las actividades d i a r i a s  de ~ m p ~ s a  1 

DS32l-Tdiopnoapad 

DS 309 - BormwiagJ rqanyable c 1 
Ye= 

DS 375 - Toal c d  snd cquiialents 

DS 287 - Tradc Debtom 

DS 288 - mdt &bíois > 1 p 

La mayor psrte de los datos obtenidos se encuenban expwados en euros, excepto en el 

caso del Reino Unido, Suiza, Suecia, Dinamarca, Noniega y Suecia. Los datos de estos 

paises esten expmdos  en las comspondientes monedas locales, siendo necesario el 

cálculo de su contravalor en euros, para homogeneim todas las cifras utilizadas en el 

análisis. Para ello, todas las variables de estos países han sido calculadas en euros, 

tomando como mf-cia el tipo de cambio al cierre de cada ejercicio contableig2. 

El importe de todss las daidas a larga plazo mn entidades de 
aédito 

Refleja las deudas mn cntiáadm de crédito amrto plam 

Importe de las cuentas de tesorería 

Saldos de las cuentas de dcudorcs a wrio plazo 

Saldo de Iss cuentss de d e u h  cm vnichiento sup=rior al año 

'" L,,J tipos & & 4 cicrrc de & ~ j c m ~ i o  proocdni de la base de datas ~ ~ m .  En mnmto, 
se hm u t i l j  las de tipos de cambio de & moneda loca h l e  al m: DKEURSP 

-aponr.-h m p  (N,,- - c o m  m-ucp), SDEiJRSP (Suecia - w m  
=-P (S&- ñiam SU&), UKEURSP (Reino Unido - libra =Mina). 



4.3.2. Modelos de valoración utüuados 

En La conirasiación de las dos priments hipótesis se utilizan dos metodologías de 

valoración difenntes: el modelo de análisis principal, basado m la aplicación de Barth 

et d. (1999) del modelo de valoración RIVM de Ohlson (1995), así como una segunda 

aproximación metodológica, cano mecanismo de contrasiación de los resultados 

obtenidos con el modelo de análisis principal, basada m el modelo de valoración a 

través de múltiples desanollado por Bhojraj y Lee (2002). A continuación se detalla el 

m ~ m i e n t o  aplicado en cada caso. 

4.3.2.1. Modelo de valoración basado en el RIVM de Ohlson (1995). 

El primer enfoque metodológico está basado en el modelo aplicado por Barth et d. 

(1999) basado en el RIVM de Ohlson (1995). El objetivo del anáiisis empírico 

desarrollado en esta tesis doctoral, consiste en observar si existen diferencias 

significativas en el múltiplo precio-beneficio de las empresas que publican sus 

resultados de acuerdo a las estrategias del resultado expuestas en las dos primeras 

hipótesis, y por lo tanto, pam poder aislar el efecto de ésias en el múltiplo, es necesario 

controlar en el modelo de anáiisis, el eftcto de ouas características empresariales como 

el potencial de crecimiento, el riesgo o la persistencia del resultado [ C o l l i  y Kothari 

(1989)l. 

El principal modelo de análisis, basado en la aplicación realizada por Barth el d. (1999) 

del RIVM de Ohlson (1995), es el siguiente: 

El coeficiente PI, representa la contrastación empírica de la hipótesis principales de 

este trabajo. Es Mí, refleja si les empresas que cumplen con las estrategias de 

publicación del resultado anal&, tienen un múltiplo precio-beneficio 



significativamente mayor. El múltiplo precio-beneficio de las empresas con 

crecimienios comemtivos en la ciña de resultado (sorpresas positivas) será f i  + pIm 
excepto en el caso de lai e m p w  de sectores reguiados, donde el múltiplo precio 

depended del h p r t c  del coeficiente fii, La falta de significatividad estadística del 

coeficiente ,&, -permite rechzm la hipótesis nula, es decir, la existencia de una prima 

de valoracih por parte de loB mercados de valores europeos, por el cumpliiento de las 

esmtegias de publicación del resultado di. 

Re- al siga0 esperado del coeficiente Di, no existe ninguna previsión. Si 

embargo, ial y como !&ídan Burgstahler y Dichev (1997, p.101) existe la posibilidad de 

que las industrias reguiadas tengan ciertos incentivos para intentar mantener cifras de 

resultados con crecimientos má$ modctados a fm de evitar actuaciones 

gu-es. En este sentido, se espera que las empresas de servicios públicos o las 

del sector financiero tengan un múltiplo pio-beneficio inferior al de las empresas 

industriales y por lo tanto, un coeficiente de signo negativo. Finalmente, de acuerdo al 

modelo de valoración de Oblson (1995), se esperan un coeficiente de regresión de la 

c i h  de resul.tados por scción y del pa!rhonio neto de signo positivo. 

El modelo, una vez inwrpowdas cada una de las variables de control utilizadas, queda 

defmido de la siguiente forma: 

Vector de variables Controb I 
Como ya hemos dispuesto con anterioridad, multitud de trabajos han puesto de 

manifiesto fa incidncia & ohss variables distintas al resultado del ejercicio en el 

múitipio [Collins y Kothmi (1989). Ession y Zmijewski (1989), Komndi y Lipe 

(1987)l. Asl. a fin de aislar el impacto vaiorativo de las estrategias analizadas, es 



necesario controlar en el modelo el efecto de estas variables que inciden en la relaci6n 

precio-resultado y que pueden distorsionar los resultados de nuestm análisis. Las 

variables de control inwiporadas en el modclo han sido: el cmim'1ent0, el riesgo 

f-ciero y la persistencia del Todas ellas apecen interactuando con la 

variable del resultado a fin de determinar el impacto de cada una de ellas sobre el 

múltiplo pmio-beneficio. Las Tablas 4.4 y 4.5 recogen una desciipcibn de las 

principales variables del modelo de valoración principal así wmo del veitor ConPo!,", 

respectivamente. 

Autores como C o l l i  y Kothari (1989) y Bmwn (1993) han documentado y 

manifestado la incidencia de la variable crecimiento en el weficiente de respuesta al 

resultado. Si bien muchos autores, entre ellos C o l l i  y Kothari (1989), han calculado 

esta variable tomando como referencia el d o  market-to-book, otros como Barth et d. 

(1999) o Chcvis et al (2002), reflejan el creoimiento de la wmpaAia a irav6s de Is tasa 

de cmimiento compuesto del neto (ver Tabla 4.5). Como el objetivo del 

4 i i s  empíriw es anaiizar la diferencia en e1 múltiplo precio-beneficio de las 

emprasas con tres años wnsecuíivos de crecimiento en resultados o sorpresas positivas, 

la tasa de crecimiento del patrimonio neto se calcula para tres ejercicios wnsecutivos. 

'¶ En un atuüiiis inicial, el modelo incqmraba mmo Mnabls de wnml, el cmirnicnio, medido s 
havts del ratio nmkct-to-twok y d tamaüo. medido como el lo- de la cifra de d v o s  totales. Sin 
embano. la inestabilidad Y umblanas ccommétn~s dd& del cl & dc cstasl ts  llevamn S 

uá l iohs s  aHcmstivas. Al .-o una dsfinici6n del modelo de valomi6n principal similar á la de -S 
eabajos de este mismo Bru, de mvcstigaci6n como lus de Ranh er al (1999) o Chcvis cf d. (2002). Si 
wnsidnamm que las eskatwias de oublicaci6n del resultado analizadSS star sdlsliiancb 
exponativas de~crsimicnto a - h .  d mnbol de las misma% a travts ácl &o MR, pcrmitc aislar aúo 
mLs d ef-m dc la simple phlicación de a c u d o  a estos m u e s  y ca definitiva. awtar d objdvo del 
análisis nnoúico. Rspsoto 8 La variable tamaflo. Bmwn (1993. o.3n se#& ave el tsmsRo de 1; emunsa 
"liende o e& reloci& ron oirm ~ ~ I o M  ntái ~npoi&:: m'- elkm ;I m- informativo& la 
niprcss Incluir La variable tamaño pamite contmlar Lai difnaicia9 ni el nitomo infomiatiw de lar 
mwmm de la m w h u  EL prado de informa~i6u aue existe  ara las d e s  emorrnas S mucho niavor v 
d i  como acynmiau ~ h k y  y Jeicr (1992). pkmile una iofaprUau6n mu&-m& compktsie 1; 
r c s u l t h s ,  lo que hace p n m  un multiplo prswbnieficio m8s sho cuanto mayor sea el W o  de la 
mmpanla. Sin embítrgo. oabc xAalar $e en un eshdio de asmiación a w&pldzo pude ocumr lo 
wntrsrio. Tal y wmo explican Bmwn (1993) o Bhushm (1989). L existencia de mayor información en el 
Dacado parnite anticipar el wntaiiáo informativo de los multados, p r o ~ o  una rsduoción m el 
coeficiente de =puesta al multado en el m m t o  de su pubiic&án. La escssa infmaoiióo de b 
inv- dc empnsap mús pquc8as, cm un seguimiento menor do analisiar financieros, hace que b 
i n f d n  &le tcngi valor hfamaOvo y que por lo tanto, el coeficiente de rcspuat. al 
r*iultado seamayor. 



TnW IA: Deaaidóe de Ls varlbies del modelo de valoraei6n principal 

l Las sorpresas positivas quedan calculadas a m o  la cifra de rcsuliados p u b l i d  por la 
cmpma pmwienre de ia base de drpos ~ I B / ~ J S  (acicps) menos 1s mediana de todan l 

Vi*& 

Pa 

m-'& 

Dw x 

isn Mimacioncs nalizadzo por los analjstas 6uaaci&s que a n h  la -mía  
(&Un forecast) antes de la publ icdn  de lacifrade resultados. 

Si (acfeps, - median faeesst3 r; O enmces, S q  = 1 

if Suq+ = 1 y S q , ,  = 1 y Surp ,r = 1, entonces D,. = 1 

n<aáirik y m&üa de dkuio 

Rtcio por d 6 0  al c k m  de1 cjmicio. 

&sulMo por acción del ejercicio patastram Item 254). 

V&1e ñawa quc &la el efodo del f d n m a  a a d i  sohe el múltiplo +o- 
biseñcio. Toma valor 1 en el atio ni que se pmducm Ins siguiates circumbnoias: la 
~ m ~ k 1 C 4 í d 0 3 ~ ~ ~ ~ & & m t 0 ~ C n 1 8 ~ i f ~ d c ~ l t B d o s ' ~  
(Wipátcsi 1) o la cmprcsa ha publica& multados durante tm ejcn;ioios conscnitivos 
s u p a i n s  a los pranógtws de km adistm Mel*zasfinancicms Oúpótsis 2). En caw, 
~~, la variable M c i a  ama un valor O'". 

El mimiicoto m la cifra dc resultados por acc¡únls6 queda d W o  coma: 

(EPS,- OPS,IM 

Si [(EPS, - ñ&,yI EP&II] > O mtonm, Dcps = l 

S i r n - 1  yDeps+,=l ytkpst.2=1,entoncesD,,=1 

I VsMblc Gctici que mnlmla las posibles diferencias oi Is valoracibn dc la cifra de 
mniltados de mpnrar quc pertnimn a seaom indushiales ngiilados, (ales owm 1 

1 1 mtulsdcs financieras &oañias dc s e m  o emr>resas dc servicios ~iblicos. Toma 1 

194 íbimicreo ni I& hefioios & la mmpda o una disminucibn m los niveles dc pérdidas. 

1 4  FA la primon de Iss csmegiea. la v&lc fiaicis bina valor I m el año en que se publia el ~ r a r  
~ h i c n m  Idianinuciái) consecutivo del bwficio (ptrdids). En la ugwida ~~lm.tcSi. oairrc lo mismo 

'% Francis et al (2003) cakulan el aocmiiento como: (EARNt- EARN,,) l N&, siendo NS el nómm de 
-es de la amqdila al cimc del cjmioio y EARN el beneficio neto de la emp- tk esta foma, se 

poaíbles derivados m mhxi6n m el númm de afcioos dc la compsilla quc 
Prodwiria un -lo W i o  m la cifra dc multado6 por w ibn  l'Francis et al. (2003, p.12)). A fut de 
~ p r o h  las p i M a  i m p W -  dc Ins di fcmck dc cálculo p n w  dl i i i s .  se han 
cua~tifiado h. o - ¡  m las que laidaitifiwión naliz&ia wn el mHodo de Franck et al (2003) 
'difiere dsl m n- d i s i s .  MIo se, identifican difacncias m un 3% de las obsavaciom, 
po~trijc  gut no x mosidnr b Puficiemmmte elevada oomo para incidir dc fomia signif idm ni los 
nSulMa -ida y m 11 idcntifi&n en6na de las esbSc@ de publicación rxeimimms 
eniroanivm m !a ciha de mumdos. 



Tabia 4A (Cont.) Definición de las v h b k  del modelo de valoraci6n principal 

V e r  de las distintas variabls dc mhol que han sido identifiodas mmo relevantes ICami ~ a h ~ d e l - f i c i ~ & . s M . a l m ~ . T & l a n v & U r < * ~  mhul a n h n  al c icm dcl tiscicio wntablc. 

Vari.bk 

BVEi 

Si Colt'm y Kothmi (1989) documentarun la incidencia positiva de la variable 

crecimiento en el coeficiente de respuesta al resultado, la variable riesgo reveló un 

efecto negativo. Asimismo, el articulo posterior de Dhaiiwal eral. (1991) encuentra una 

relación similar a la observada por Collm y Koihmi (1989). utilizando el ratio de 

endeudamiento wmo aproximación al riesgo de suspensión de pagos de una compañía. 

De la misma forma que Dhaliwal et al. (1991), numerosos trabajos han u t i l i i o  el ratio 

de endeudamiento financiero @E) como medida aproximación al riesgo íinanciem. 

ü&~leMn y m&do de cilculo 

La ciña dcl wto @m&ai por d 6 n  dc la cmprcsa al oicm de1 ej&o. Se 
excluye el vabr dc las a o c k  pTcfercnUs Esta dable se caiaila como DS 305/NS 
(Núraem de a a h m  de la wmpaüía). En d caso wncrcto &l Rem Unido, la 
dable BVE w cainila como [@S 1107- DS 306yNS1, cxcqb para las compdias 
&l m r  únmciim, en lan que se i d i l i i  d DS 305 ea lugar del DS 1103 sl m e s a  
&e Whw <Usponible. 

La escasez de datos para la mayor parte de las empresas de la muestra impide el uso de 

modelos autoregresivos en el dlculo de la variable de persistencia del resultado. Como 

alternativa a este problema, la persistencia del resultado (PERSIST) ha sido calculada a 

travhs del metodología de Ali y Zarowh (1992). Trabajos como el de Lopez y Recs 

(2002) han obtenido resultados muy parecidos haciendo uso de diferentes medidas de 

cálculo de la persistencia del resultado, entre ellas la que se utiliza en este primer 

modelo. Inicialmente Komndi  y Lipe (1987) y posteriormente Collm y Kothari 

(1989), observan una relación positiva entre la persistencia del resultado y el coeficiente 

de respuesta al resultado. 

En definitiva, según los argumentos expuestos en este apariado y la definici6n de cada 

una de las variables de conhol, se espera un signo positivo para el coeficiente & y un 

signo negativo pani y $4. 



Tabh 45: ds hs variables del veetor Contro~  

virnbk De6.*ibymaododedlc11lo 

BVEmw& VvbMt dc CrsEmiiaito d w k b  a Ira& de la tsss & awhieoto anual mmpucsta 
de cad$ para las trcs úü im~~  siIos. La Mrmula de &cuto 
(BWBV&) - 1. BVE mrrespondc s h rmmaicUmUa utilizada parp el p s t n h  
netopaicoróa 

DE, Ribh> h codcudamiw (dcbr-ia-cq*) de cada mm@h i para oada afio j. Estc ratio 
se ealnua mmo la totslidad de las deudas de la unpresa (dada a mrto y largo pluo 
I.DS 389 + DS 3211) mkc elF%bmio DUO. 

PE.RSIS1'. Pasistmcu del rssul<sdo mcdida a h v &  dc h m*odologls de Ali y Zmwim (1992). 
hacieodo uso dd d o  ganaicia-precio (E&'). Las cmpmss son clasificadas cn 10 
gnpapmfuooi6o&lniveldcaedom&an<iyllarscadads.Fnmn~.las 

S& 4gnipsdas m los o& n w e .  de t i  f o m  q;c los isul&d; las'emDRsas m 
m rnio IWP m los don& 1.2.9 y 10 x mosideran Fnnsitaio* mirnúas quc ni el 

Como altemativa al modelo de valomción principal y con el objetivo de m b o r a r  los 

resultados obtaitdos con su apIiwi6n se utilii una segunda metodo!ogía de análisis, 

basada en la apIicacibn de un modelo de vaforación a imvés de múltiples. En concreto, 

vamos a utilizar el dessrrollo metodológico de Bhojraj y Lee (2002), recientemente 

aplicado por Johnson y Sch- (2005)'~~. El objetivo de la metodología de Bhojraj y 

Lee (2002) comiste en estimar el d o  PIE &rice-eamings d o ) ,  bahdose en las 

camcterlsticas de rentabilidad, crecimiento y riesgo de cada compaiiía, que lo 

determinan tc6ncarnent~'~~. De esta forma, puede estimarse pani cada empresa, el 

múltiplo teórico, a ~IUV& de los coeficientes de regresión procedentes de la aplicación 

del modelo de valoracibi a una muestra de empresas de control. El procedimiento 

Estos auamn utiíiiaao ia m#abiogia de Bhojrsj y Lk (2W2) para wnúastar emplricammte si las 
anmsbs que publiOlD rosuhadon "pro-forma* m mmunicados dc prensa son m6s valoradas por los 
invcmu. 

'* LOS &mmIlui M &lo de tstimaci6n tcótica del midtiplo PB y EVS M h a  en el 
DMdend <dlrnruu inohl (DDM) y el ~es!duai lncom Valdon Model (RTVM) de Ohlsw (1995). 



utilizado m la aplicación de esta metodología de valoración a través de múltiples, en la 

conaastsción de las dos primeras hipótesis se detalla a continuación: (1) selección de la 

muestra de control, formada por todas las empresas qffi no publican sus resultados de 

acuerdo a las estrategias anal&: crecimientos en la cifra de resultados y sorpresas 

positivas, alcanzados de forma consecutiva dunuitc un período de al menos tres dos;  

(2) estunación del modelo de cálculo del múltiplo a trav6s de regresiones míniuno- 

cuadráiicas anuales aplicadas a las empresas de la mue- de control; (3) cálculo del 

múltiplo PIE teórico para todas las empresas de la muestra, utilizando los coeficientes 

de regresión; (4) comparación del múltiplo te6rico estimado con el múltiplo real de las 

empresas en el mercado, conhaskmdo la significatividad estadistica de la diferencia. 

Figura 4.2: Pmeeso de estimación y contrestaei del móitipio precio-benefieo 
segán la metodología de~arrnunda por Bhojraj y Lee (2002) 

la muestra de 
Cglculo de WPE 

los coeficientes 
estimados 

estadfstica de 
la di-cia 
WPE- P/E 

El modelo utilizado para la estimación del múltiplo está basado en el desarrollado por 

Bhojraj y Lee (2002)'": 

I MODELO DE ESTIMACI~N DEL RATIO PIE 

11>9 El modelo miuinal de Bhoirai v Lec (20021 inclwe una variable adicional auc mide el naFu> toa<l m 
invdgación y <LCoanollo so&e-c cifra de vadas n > ~  1 1 9 m  lb(). Sin m&, a<a &le ha sido 
excluida del modelo por falta & h s  disponibles para la mayor pW & las empresas dc (a m- 



Raiio ~ ~ f i c i o  de cada anprcsa i de la mwt-a de m h o l  al c i e n  de 
6 ejacicio t. m mio es ca~ouWo como el precio wr acción WiCI;)  l 
M& am64cam del ni00 p b m t a  patrimonial de todss las cmpresss 
dmtm do1 mismi sector ináushial. 

Rn e l  rstio PB l d d n e t n  twitrlmnial) de csda mu~csa i de la muestra de 
a a m l  J Oax & cnda ejercicio i, ic calcula la m&¡ harmóniea anual & 
cda sedw indumial (Clasiúcacih de m utiliza& INUC3). 

W E V S ,  Madi armónica del ratio del valor de La cmprcsa so& el dc las ventas 
de aodss Iso empnsan da~m del mismo scdor industrial. 

El vda de la anpnsasc mide wma la Walidad de su cspitalización b d l  
d s  al Mlor mnlabb dc la deuda a largo plau, (MKTV + DS 321). El ratio 
sc aicuia mma WTV+DS 321)yVnitas @S 104) para cada ~npnsa i al 
cierre de cada ejacicb j. Sobn tsta medida se dala la media harm6nica 
anual de cada ssctw indu&al (Clasificación de Datas- utilizada 
-1. 

MM-PE,. híedia Mndnica del &o precio beneficio de todas las empresss duim del 
mismo Scaor indu&d. 

EI  r& 1 ) ~ k m i &  dc cada Rnoresa i de la muesha de conhol al ciam 1 
de &>mino t SS cdcula como 'cl milo del precio por acción (PRICW 
aik el d PM. aocibn (EPSJ Sobn e a  medida se calcula iño 1 
la media hamdn& de cada sccto; indudrial (Claiificación de m 1 

MARGN-adj* El nwga opasrivo para cada ompresa i al cierre del ejaicio j sjustado por 
la maliaaa de la indushia 

EI margen operativo es el multado pmccdente de las actividades 
am' en* el imwrte u& de la cifra de ventas @S 9931 DS 104). La 
mediana del mar- +mtivo se calcula anualmente para cada scnor 
w. 

" La m& raaúnio sc calntla mmo n@ lm, siendo n el númm total de observaciones y X la 
variable pan k que ss qukw caicular k di MtméCic& 

"' En el cavo del Reino Unido pt DS Ion en lugar de DS 993 wmo medida del multado dc las 
Opmoiwcs-. 



Tibia 4.6 (Cont.): Definición de la3 variabla utiüzedar en el dculo  de móltiplo 

V W B *  otmiicibny ~Ltododedleiib 

LQSS-MARGININadjji LP W I e  ~lltCnOr muiiiplicada por la W l e  fidioia LOS$ para 
cmmlar el ef& de las anpresff cuyo nwgen opmíivo cs negativo. LB 
variable ficticia LOSS toma vllor 1 si la cifra del marga q>aativo cs igud 
O ~ a 0 8 0 .  

I CiRO W W a d j P  Recoge el ~lacimiemo futuro de la anpresP ajwido por el de la d i s n s  de 
la industris a la que putmsasO. F a  varisble queda estimada m €unción 
dcl crocimiaito de la c i b  de rs~uhsdw m eicriiciw animiom. Es decir, 
wi* el porcentaje mDdjo de &to de la cifra de d t d &  
~&hr4sáossnhirons,ajustadoporlamsdimadel~rinmistrisl 
dclacm- 

DE, El &o de adeudamiento de la mpnsa cnimldo wmo el totsl de las 
deudas sobn los fondos pmpPm. Esa ratm se &la mmo la W d a d  de 
lasdaidas&la~amrtoyalargoplazo@S389+DS321)atred 
pabimanio neto (DS 305y. 

- 
ROE, Ratio de rmtabilidad finsnoicra de la unpnsa caldado como el resubda 

del cjacicio entre el neto patrimonial 305). 

Una vez calculados b s  eoefcienies de regresibn anterions, éstos se aplicarán en el 

cálculo del los valores estimados de ratio PIE (WPE - warranfed price emnings 

mzütiple) para iodas las empresas de la muestra. Una vez calculados los valores 

"estimodos" del múitiplo PE, éstos p d r á ~ ~  compararse w n  su valor real de mercado 

para calcular los errores de estimación y valonrr la significatividad estadística de estas 

diferencias a traves del estadístico T-Student. Es importante señaiar que, siguiendo la 

metodología de estos autores, la estimacibn del miiltiplo del ejercicio conienie se 

real& utilizando los coeficienies de regresión del año inmediatamente anterior [ver 

Bhojraj y Lee (2002, p.422)]. 

rmBhoirai v La 12002) u t i i i i  wmo medida de estavariable la rdmación de mimieoto ni laeiüade 
nsriitado;&izsda p&IA3iE.JS. Debido a la ausencia de tstt dato para la mayor pera de las cmpmas de 
la mucsha, acamw una variable altanativa que mide el mimimw medio m la oifm de rsulm&s 

En el caso del Re¡¡ Unido el Pafrimonio ncto se oalnila mmo (DS 1107 - DS 306) exccm ca las 
mpanlas finsnciaas pm las que se utiliza IDS M5 m lugar del DS 1107, d no último 
dispcnible para a i e  tipo de oompaiilar. Esto r n . m  ocurrc m el d a d o  & la rmtabilidad financiera de la 



El objetivo de mctodobgía es contrastar si el múltiplo obtenido en el mercado por 

las empresas qcac cumplen con las estnitegias de publicación del resultado, es 

significativamente superior al estimado de forma teórica. De ser así, la diferencia 

observada puedc seibuii a una prima asignada por los invemres. 

Si la significatividad esiad&ica de la diferencia entre el múltiplo real y el esümado es 

exclusiva de las empresas que cumplen w n  las estrategias de publicación del resultado, 

puede wncluirse que loa invemm premian este tipo de comportamiento. Por el 

contraíio, cuando las difmcias entre el múltiplo estimado y el asignado por el 

mercado no son significativas para ninguna de las empresas de la muestra, puede 

que los inversores no conceden una prima de mercado ante la publicación de 

resultados & acuerdD a los m n e s  analizados en esta tcsis dootoral. 

4.3.3. Cálcuio de lat variabies de caiidoddel resultado 

Como ya hemos recogido ea el Capítulo 3, junto al efecto valoraiivo de las estrategias 

de publicación del resultado m particular y de los benchmarks del resultado en general, 

diversos habajos como Bariov et al. (2002) o Chevis et al. (2003) han ido m$s allá, 

estudiando la capacidad del mercado de identificar el uso de prácticas de gestión del 

resultado o gestión de expectativas, a través del análisis de la corrección realida por el 

mercado en el preoio de los tihilos de las empresas que alcaruaban los criterios del 

resultado a n a l ¡ ¡  a lmvés de alguna de estas prácticas oportunistas. 

La frecuencia y genedidad w n  la que parecían desanullarse las pdcticas de gestión 

del rcsnltado y la diversidad de opiniones sobre la capacidad del inversor de detectarlas, 

dio lugar al desarrolio & un nuevo enfoque de investigación, centrado en el análisis del 

grado de calidad de la información contable, más concretamente, de la cifra de 

resultados. Se trata de una aproximación distinta del estudio de la incidencia de las 

prácticas de @6n del resultado en la valoración de la empresa en los mercados, 

estudiando la capacidad del inversot de valorar y detectar la calidad de la información 

suministrada Ls calidad del resultado incide en el wste de capital como wmponente 

del riesgo informativo de la wmpafíia prancis et al. (2005)l y en este sentido, autores 



como Francis et a% (2003) o Bao y Bao (2004) han encontrado, dentro de una misma 

cstraiegia de publicación del resultado, difmncias valorativas según el grado de calidad 

del resultado contable. 

El objetivo de la última parte de este trabsjo es estudiar, de la misma forma que Francis 

et d. (2003) o Bao y Bao (2004), la incidencia del grado de calidad del resultado 

contable en el efecto valorativo de las estrategias de publicación del resultado 

a n a l i .  Para evaluar el grado de calidad en cada una de las empresas de la muestra 

se hace uso de tres medidas distuiias, con el objetivo de cmu un indicador de calidad 

agre&,que~taagruparcadauoadelasempíesasde1amueJtnidecadapaisen 

un total de cinco m p o s  La Tabla 4.7 recoge las tns medidas de calidad del resultado 

que se van a utilizar. En todas ellas se han tomado wmo variables de referencia los 

ajustes por devengo procedentes del capital circulanie ya que como argumentan DeFond 

y Jmbalvo (1994, p.158), las cuentas de capital circulante han sido consideradas las de 

más Si y frecuente manipulación frente a ajustes discrecionales a largo plazo como la 

amortización del inmovilizado. Así, como recogen estos autores, trabajos wmo el de 

Kreee ld t  y Wallacc (1986) documentan que los auditores detectan un elevado númem 

de em>m en las cuentas de deudores, existencias, proveedores o provisiones a corto 

plazo. De la misma forma, Sloan (1996, p.297) añrma que la mayor parte de la 

variación de la cifra de ajustes por devengo procede de las cuentas del activo circulante, 

en particular de las cuentas de existencias y deudores. 

Para cada una de las variables de calidad del resultado estimadas, todas las empresas de 

un mismo país serán clasificadas cada año en cinco p p o s ,  a fm de determinar su 

mayor o menor grado de calidad del resultado según cada una de las variables 

e s t u d i .  El objetivo es r e a l i  un ranking o clasificación (m anual de cada empresa 

en función del valor obtenido en cada una de las variables de calidad. Con la 

clasificación de todas las empresas de un mismo país, se calcula un indicador agregado 

de calidad para cada empresa i en cada uno de los años de an8lisis j, cuyo valor será 

igual a la media aritmética del valor & Rapara cada una de las ires vanab1es de calidad 

del resultado calculadas. 
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Fin 43: Proecao de creación del indicador dei grado de d i d  

4 p a I s m 5 ~ ~ y i o s W e l  
nivel&cadauna&lasva&bles 

de la calidad del multado 
caldadas m). Siendo Ih = 1 

ailidadAlta,Ri= 2.MediaAltq 
Rit = 3 Intermedia, Q = 4 Media- 

hjayRa=5Baja 

indicada del 

eneaáaafloj 

El indicador agregado de la calidad del resultado (Re*) de cada una de las empresas de 

la muestra, p u d e  d i  el efecto de esta nueva variable sobre el efecto valorativo 

de las estmtegias de puMicaoi6n del resultado. El modelo de valoraci6n aplicado para 

evaluar el efecto de calidad sobre cada una de las eshtegias analizadas será el 

siguiente: 

Donde Qdi 1, Q u a l i  2, Quality 3, Quality 4 y Quality 5 son variables dummy que 

toman valores 1 - O depeadiendo del nivel de calidad del resultado, medido a traves del 

indicador Reu. La variable Qualiiy 1 identifica todas las observaciones en las que la 

cifra de resultados piiwle considerarse de calidad muy alta, la variable Quality 2 

identifica todas las observaciones en las que la cifra de resultados puede considerarse de 

calidad alta, la variable Quality 3 identifica todas las observaciones en las que la cifra 

de resultados puedc considerarse de calidad media, la vfciablc Quality 4 identifica todas 

las observaciones cn las que la cifra de resultados puede considerarse de calidad baja y 

fmalmente, la variable Quaiii 5 identifica todas las observaciones en las que fa cifra de 

resultados puede considerarse de calidad mzy baja. 



De esta forma, se pcdr4 ciehmiha~ si más allá de las variables de control del 

cncimiito, el riesgo o la persistencia del resultado, la calidad incide en no 410 en el 

propio múltiple, sino en la valoración de Ias estnrtegias de publicación del nsultado 

di. 

Tabh 4.7: Variabies de calidad del resultado u ~ a s  

IWCAI I IOpii Raüo & los ajustes por dcvmgo del adivo cireulsote sobre el mitado p d e n t c  de 
iasacimdadcsordmarias.esUtmcdidade~~~Io,aplicadapuitons~Joosy 
W y s d  (2002. p.7). aepmmta una aproximación a !a posibüidsd de que laanpmn 
dmmvk p~&¡m dc gcsti6n del reniltado. El cálculo de lavmkble WCA se oalcula 
CMM: 

(M& - ACasrü) - (ACLk- AIEBT3. 

dan& A&= Advo  c i m b t e  @S 37% Casi& - Cumtas & tesomk? (E6 375) 
C&=PMiVowrailente (DS389) y DEBTa=Lap tede  Lsdeudaalacgoplap 
m K i  a cato plaza @S 309) 

Esla mcdida de d i d d  Fue desarmllada pir Dcdiuw y Dichcv (2002) y w coaieom 
fundamentada en el análisis & la capacidad cxplidva de los fluios dc iaia sobre los 

1ó6 ~ l j&  pur d e k ~ ~ o  se'ina>rp+ran a l& flujos de caja l a  &&6n defiiúda por 
Dsbow y Dichev (2002) 6 lasiguicnk: l 
TA. w !a ciña del adivo M & la mmpaíüa m el ej6cio (DS 392). WCAi se 
refim a k>s ajustes por devengo del capital ciiwlamc, 0'0 comsponde a los flujos 
de cnis do1 aRo m cada mpnsa de la musma. Los CFO han sido c s l cukk~~  WI 
difda él rsdtdo dcl ejercicio y los ajustes totales por devaigo: EAR& - 
TAoo, EARNi al m1tsdo mto &l ejmicio @S 625) y TAoc, 1 
mmspande a los ajustes totais por devengo de la oompaaia, estimados cama 
WCAl - DEP, s declu, los ajustes por devengo rkl capital cimilmtc menos las 
amorti?aciaies &l cjucicio @S 402). 

El modelo antnio~ se estima para cada aKa y cada una de las mdushias que 
commnwi la muestra basilidosc m el nivel INDC3 do Datmwmm. Para el dcu lo  
dc 6 mcdida dc cal¡& desmollada pur Deehow y Dichev (2002) w toma el miduo 
de !a ccmi6n. que representa la p a  no ciq>iicsda de Iw ajuste por ddcvengo del 1 
mital  circulanti n && de Los ftujos & caja -tes. & v Los / 
&id- rcpnsndan uoa medida ¡nv- de lÜ&idad del ~&~ltldo>a que manto 
mayar sra el anx del modelo mnior SMg Ls c~pacirkd de los fl- de caja gsra 1 
estimar el nivel de aiuses p>r dcve~lp.o. La mcdida de didad & ¡mal d &or 1 

Se exige que cadi sedar indwtd tcogs al menos diez o b s m s i a ~ s  por &a. Dkbov y D i k v  
(2002) exigen un mínimo de M obsmscimncs y Franiis er aL (M03) 20. Sin anbmgo, mantener atos 



Tabh 4.7 (Coitb Vukbks c4e c a i i i  del resdíado iiüiizadas 

Variable üdkidb y rCtade de cUnlo 

IWC-DAW Bf nJor l h h t t a  & !+S ajustes & ¡ i d e s  por k g o  p&h del capital 
rinulsn&4~atravCs&lmodelo&lomsí19911~ustsdor[kchoweral(1995\1 

T&, = Totll &vos del .$&cm dar. @S 392) . =La aih de vcntss @S 104) 
RECi, =Lascilmtss&d~~dons(DS287+DS2gS) 
WC&, = A j e  M e s  por devengo del oapasl c h h t c .  Caiculados como: 
(M& - &%&) - (a- ADEBTd. 

A G  = Activo nmilaníe @S 376) 
ea& =Cuaitsr&teSoda(DS375) 
CL, =Pasivo c&cuiante @S 389) 
DEBTi -La & la dada a largo plazo raiasificada a coito plam @S 309) 

Los ooeñcicntes del mcdelo antaior pc utilizan para d a r  la variable WC-DACC 
da¡, los f#ska dísadonala por devengo +ente3 del capital circulante. 





Capítulo 5 

Resultados y conclusiones 

Una vez seleccionadas todas las e m p m  de la base & datos Datastream para un total 

de dieciséiis pafses de Europe, füerun nacesaiios una serie de ajustcs sobre las 39.673 

observaciones iniciales, a fin de elaborar una muestra general, adaptada a cada 

metodología de valoración y aniilisis descrita en el capíhdo anterior. 

Sobre la muestra inicial procedente de la base de datos Datastream se real imn las 

eliminaciones seffaladas en la Tabla 5.1 y detalladas a continuaciónms: 

(1) En primer lugar, eliminaron de la muestra todos los datos anterioms al año 1990, 

por enoMltFarsc fuera del período de estudio. Asimismo, para en el Reino Unido, se 

elminamn los datos previos a la enirada en vigor, en Junio de 1993''~, del 

Financiai Reporting Standard 3 (FRS 3). Los camóiis K a l i s  por esta nueva 

norma en la defbiición de la cifra de resultados, hace que en nuestro análisis de 

ngre3i614 las cifras anteriores y psterioms a su publicación sean incomparables. 

(2) Se eliminaron las observaciones del ejercicio 2003, por no enconhame cenado para 

la mayorfa & las empresas de la muesh'a en el momento en que se di la 

rscogida de datos. 

am El Anexo 1 m g c  d Unpacta & cada una dc Lss climinacioncs ni cada uno & los paiss y en la 
~ i c i 4 n f i o t l d o h m u c s h a g n i s a l .  

k6 A q u e  asta noma eoa(nblc fuc vmb& si el R c h  UNdo ni Ocaibn de 1992, su apli~ci6n fus 
obligabrin para b jacicios cnigbles que amcrvascn a partir de junio de 1993. 



(3) Les obsewacioncs & empssas en &m que la cifra del resultado por acción (DS 254) 

no sc encontraba disponible y además, M> era posible su cálculo manual a través de 

la eiúa de resultados @S 625) y el númm de acciones de la compañía al ciem del 

ejercicio (NS). 

(4) Les empnsas no cotizadas o cuya cotización sc encontraba suspendida en el 

momento de la recogida de datos207, así como empresas para las que existe acciones 

de dos tipos (A y B), sustentadas en la misma infomnci6n wntable pera con 

diferente cotimián bursátil. Adiciomdmnte, se e'ninaron las empresas que 

cambiaron su mercado de wfizacián a lo largo del período de análisis. 

(5) Por último, se han identificado y excluido de la muestm, ias observaciones de 

empresas con una cifra de multados igual a "ceto" as1 como todas las empresas 

en las que a lo hgo  del período de estudio, se ha pruducido un cambio en la fecha 

de ciem del ejercicio contable209. 

Los datos iniciales ascienden a un total de 31.300 observaciones repartidas entre los 

distintos países europeos, siendo el Reiio Unido el paIs que cuenta wn mayor número 

de obse~acioncs iniciales. No obstante, esta muestra general no es la deíinitiva ya que 

sobre ella, ha sido m s u i o  di eliminaciones adicionales a fin de c ~ a r  la muestra 

f m l  utilizada en el modelo de valoracián geamal. 

Se han elimúiado las anprc~as que quedahan clasiñeadas co alguna dc las de~minncioncs mdusbialcs 
siguientes: SUSEQ (Suspnded Equi(ics), UQEQS (L!iqotod cquitia) o lJNCLS (Unclassified). 

" Tal coma explican Burgstshla y DU:bcv (1997) en su nota a pie de p Q h  9. m su muestra o b m ó  
um serie & an- las que la ciña de resuitadns aa igUal a m. Como eirpliun los autaq se 
d m n  las &orobacioocs nátiuentss de los dstos con las &tas anuales deal&as de las cmocesai 
de b mue- o b k &  que d g u m s  cssos se trarabs de arrna~ de las bapn &-&m o simp~Amtc, 
omisiones de la c i h  m las propias mentas anuales. Aunque Is ciña de nruhador pw sociQ puede 
r o d o n d t ~  WUbncnte, dsmQ lugar a cifias ipuaks o muy crrcaoas a m. se han eliminsdo todas las 
obsmsciones mn un vdor de la afta de rnultsdos por acción igual a cmi por la ckvada pmbabilidad de 
que se uaie de m u omishncs a t o  de im bases &dstaJ mm, de Iss propias c u a m  anuales de las 
unpmm de la m- De baoho, dgunas c m p b x h c s  d i  m empnsap del R c h  Unido han 
u>rmbora& esia posibilidad 

Ss mnsidcr~ que se ba pmducido w cambio en d ejercicio ~ 1 c  si & un aflo a ohu hay m m s  de 
340 diaso m84 de 390. 



Tibia 5.1: EümÍn8ciOepb rdafdas sobre la muestra global procedente de 
Datssmeam 

Obsemciwa 

Número de sbscmdercs ata de Diímimam 

Datos antaiom a 1990 y d FRS 3 m el csso del Reino Unido (1.889) 
hmos del qcrciom m3 

Empma%sindlosmla~demul<ados (884) 

Partiendo de las 31.300 observaciones de la muestra general, se c m  un total de cuam 

submuedm, se& del modelo de análisis y del fenómeno objeto de estudio. Así, en la 

primera parte de nuestro análisis, en la que se aplica el modelo general de valoración 

basado en el RiVM de Ohlson (1995), se crean dos submuestras, dependiendo de la 

variable objeto de análisis (WEPS-3 o MEET-3). Estas dos primeras subrnueshss 

corresponden a los modelos 1 y 2 respedivamente. Las submuestres 3a y 3b son 

aplicadas al modelo de valomci6n a través de múltiples desmilado por Bhojraj y Lee 

(2002). Ekta metodología va a ser u t i l i i  como alternaiiva del modelo de valoración 

general y por falta de datos se aplicará tan sólo a los fres países de la muestra con mayor 

número de observaciones: Reino Unido, Francia y Alemania. 

O W m 4 i  de emprcnap m d n x h  o mn cotkación suspendida 

o b s c ~ a ~ d e e m p n s ~ s u > n ~ n e s t i p o A y B  
Obsc~aciOacs dc caqxtsss con un cambio m e1 país de wigm 

Obscrvscioms dc aopnsas c m  unaciña de EPS igual a c m  

La Tabla 52 enumera cada modelo de valoración aplicado en el análisis empírico para 

cada una de las dos estrategias de publicaci6n de multados. Como ya se ha sefíalado, ia 

metodología principal concsponde a los modelos 1 y 2, bssedos en la aplicación del 

modelo de Ohlson (1995), realizada por Barth et al. (1999). 

(221) 

(273) 

(29) 

(m 



Tabia D. Denominación asignada a cada uno de los modelos de valoración 

Basándose en la muestnr general de 3 1.300 observaciones, las eliminaciones realizadas 

paca la creación & la m u e m  de los modelos 1 y 2 se detallan a continuación y quedan 

resumidas en la Tabla 5.3 asi como en el Anexo 2, en el que se deiallan las 

elimiiiones d i  en cada uno de los países que componen la totalidad de la 

muestra. 

M- 1 

M- 2 

M- 3b 

1) Se han eliminado todas las observaciones para las que no existen datos 

disponibles para el cálculo de las variables de control, así wmo las observaciones 

en Las que la cifra de activos totales o el patnmmio neto es igual o inferior a m. 

2) Ls totalidad de las empresas para las que no existe una continuidad en la serie 

temporal de datos diisponibles, ya que impide e1 cálculo de las dos estrategias de 

publicación del multado a n a l i d .  

Modelo de valondbn - espeeffiadón 

Ek@6W gcoasl del modelo de domcióu basado en d 
m de OhLioo (1995). 
espeUfidn gcaaal del modelo de vairmcidn basa& en el 
RIVM de Ohlsoa (1995). 
Val4ónatravCsdcmúttipiosstgúnla~iogía&Bhojrajy 
I2a (2002) 
Vdomi6n a través de múitiplos &la mcimbbgh de Bhojraj y 
Lcc (2m2) 

3) Se han eliminado todas aquellas empresas ion menos de cuaim observaciones en 

el caso del análisis de la estrategia UPEPS-3 y con menos de tres observaciones 

en el c m  del análisis de fa estrategia MEET-3. Todas las empresas de la muestra 

deben tener al menos 4 observaciones (3 observaciones en el caso del cálculo de 

las socprcsas) para poder di el cáiculo de la vruiable D, es decir, pera poder 

determinar si la empresa ha publicado crecimientos del resultado (sorpresas 

positivas) durante al menos 3 ejercicios consecutivos. 

.D.I&da 
uPEPS_3 

MEET-3 

"p~7~s-3 

m - 3  



4) Por ídtimo, en ki m ü e  de regresión final del modelo 1 y 2 se e l i  las tres 

primeras observaciones de cada empresa, al ser las necesarias para calcular cada 

una de las estraiegias, así como la variable de crecimiento del patrimonio neto. 

Las eliminaciones reallzradss sobre la muestra general para la aplicación del modelo de 

valoración a mv&s de múhiplos, son ligeramente distintas. Como queda detallado en el 

Panel C de la Tabh 5.3, en la generación de las m u e m  de los modelos 3a y 3b, se 

parte de las observlaciones de las muestras &les de los modelos 1 y 2, 

respectivamente, r e a l ¡ ¡  sobre ellas una serie de eliminaciones adicionales. Al igual 

que para los modelos 1 y 2, el Anexo 2 (Panel C y P m l  D) enumera las eliminaciones 

realizadas por p a k s  on la generación de las muedm aplicadas a los modelos 3a y 3b. 

1) En primer lugar, se. eliminan todas aquellas observaciones para las que alguna de 

las variables del m& de estunación del múltiple, no se encuenhsn disponibles. 

2) En un segundo paso, se eliminan las 0bse~acioIIes de Iss empresas de la muestra 

que quedaron clasificadas dentm del subgnipo UPEPS-3 o MEET-~~''. Estas 

empresas no pueden forman parte de la muestra utiiizada en el modelo de 

estimaciin del múitipio. 

3) P m  favorecer la cometa estimación del modelo de valoración a través de 

múltiples dcsarroüado por Bhojraj y Lee (2002) y expuesto en el Capítulo 4, es 

neuisario d u a r  una serie de eliminaciones iniciales, excluyendo de la muestra 

de estimación todas aquellas empresas con una cifra de precio por acción inferior 

a 2 eums y una c i h  de ventas inferior a 25 millones de eums2". 

110 Al d i  ims &msción uuisl &l modelo dc ialomión de móniplos dc Bbojnj y Lk (2002). 
d o  se e l i m b  ks obsavncioas m Is. que la vwiabk UPEPS-3 o MEET-3 toma ralor 1 .  Podnan 
habasc eliminado Wlst hu obarrvaoiim dc las cmpnsai que a lo largo de !a sub dc datos disponibles 
hubiesen sido Jasifiicsdas &m, & la cdtegorfs UPEPS-3 o MEET-3, sin embap, so reducida m 
elrccno fa muestra de e n t i d i b a  del mod&io. 

2" Bhojraj y Lct (ZMn) c l i  ks mip- wo un precio por accián i n M r  a 3 dúlans y una ciña de 
mim inferior. 100 m W o m  & h. J o h o n  y Soh- (2005) eliminan dc su muefhn las c m p ~ ~ s a s  
wn un +o por sooi<i. h f ' i  2 dúlins y una oiüa dc venias por &bajo dcl millón de a l a r s .  Con 
el objetivo & m en c m  la muestra de &IS¡S. el lIm'rtc dc la cifra de va~tas scha establecido 
m 25 millones & cums mi- guc el límite para la cifra del pmio por acción ha quedado establecida 
cn2nmis. 



4) Por último, deben e x c l u b  todas las observaciones de las industrias para las que 

haya menos dc cinw observaciones por año y país. 

La muestra de estimación final para los modelos 3a y 3b, ascienden a 7.769 y 3.963 

observaciones, nspectivanicnte. No obsiantc, deb'ldo a laescasez de datos para la mayor 

parte de los paises (ver Tabla 5.4 Panel B), el análisis va a realizarse exclusivamente 

para los que cuentan w n  mayor númm de observaciones: Francia, Alemania y Reino 

Unido. 

Tabh 53: Eliminaciones realizedis en cada uno de los modelos de &U 
pniendo de Ia moetra inicial de 31300 observaciones 

Panel A: Modelo 1- Eliminnciones realiza& en la muestra aplicadn en el ntodelo de 
vaioraciónprincipalpaa el d l i s i s  clel impacto valorativo de la estrategia UPEPS-3 

I Obsenracions no disponibles (1.240) 
Obsuvsciones no coosecutivas oara la suafda 1 (675, 1 

Panel B: Modslo 2 - Eliminaciones real imh en la muestra aplicada en el -10 a2 
vabracidn principalpar el anrílisis del impacto vahratiivo de la esirategia MEET-3 

- 
Empresas con menos de niatm oLm~&~nes 
Moddo 1- Muestn ~UUI 

Lasobsmacinesdelosdrcsprimems~ 
Modelo 1 -Mucain de mgreai6. 

1 31.300 
Observan'ones no disponibles (13.60~1 

. , 
(2.246) 
27.139 
(10.089) 
17.09 

1 Empresas con menos de tres obscrvacioncs (1.105) / 
.I I Modeia 2.- Muatn  fir. I 



Panel C: ~ i a s  3ia y 33 - Eiiminaciones realizadar en la muestra aplicaah en el 
nodelo de voloración de nníltiplos pma el mtólisis del Unpacto valorativo cle lo 
esbaiegia UPEPS-3 (M& 30) y de lo estrategia MEET-3 (Modelo 36) 

mmos de cinco obsovaciones 
- ~ u e - ñ u l  cie rstiiieib. 

MoBao3b-MuánBicLl 1S.873 

(8.478) 
(1.978) 

RcoiopordóuinRiiaaZ€ (179) 
VDtes ínfaiarcs a 25 millones de c m  (184) 

En la Tabla 5.4 (Panel A y B), se presenta la distribución de la muestra global entre el 

número de países que intervienen en el análisis principal. Alrededor del 65% - 77% de 

las observaciones, quedan repatidas entre cuatro países: Reino Unido, Alemania, 

Francia y Suiza De todos ellos, el Reino Unido recoge entre un 45% (Modelo 3b) y un 

35% (Modelo 1) del total de las observaciones de la muestra global, siendo significativo 

el peso que en La muestra de este país alcanza el sector dedicado a la dishibución 

minorista, el ooio y entretenimiento, la comunicaci6n, fotografia o swicios de 

transporte (CYSER), que representa aproximadamente entre el 28,6% (Modelo 1) y el 

29,6% (Modelo 2) del total de las observaciones que componen la muestra de regresión 

del W i o  Unido. El financiero es tambien uno de los más significativos dentro de 

la composición de la muestrs británica (Ver Anexo 4, Panel A y B). En Alemania, los 

sectons con mayor número de observaciones dmtro de la muestra de regresi6n 

comspondwi a los iecogidos bajo la clasificación CYCDG y GENIN de Datasneam es 

decir, Iw sectores relaciofiados con la industria textil, producción de ropa y calzado y de 

electrodomCstiws (CYCDG) y las industrias aeroespaciales, de defensa, indusiria 

el&rica y efcctiúnica, & ingeniiría y maquinaria (GENIN). .hbos sect~res 



nprescntan en tomo al 41% de la muestra de regresión alemana (Ver Anexo 4, Panel A 

y B). F imcnte ,  en Francia, el sector ñmwiern (TOTLF), y el sectar M i  a h 

disiribución minorista, el ocio y entretenimiento, la ~~1unicación, fotogdla, y 

servicios de transporte (CYSER) son los que aportan mayor númm de observaciones 

(Ver Anexo 4 Panel A y B). 

Como puede &marse en la Tabla 5.4, Es@ aporta entre un 3.85% (Modelo 2) y un 

I,25% (Modelo 3a) del total de las obsewaciones de cada una de las muestras iotaIes 

utilúadas en los cuaim modelos. El número máximo de observaciones disponibles 

asciende a 519 para un total de 93 empmas. En algunos de los modelos como e13a y el 

3b, el número de observaciones se reduce significatívamente, pasando a un total de 100 

obstwaciones (36 empresas) y 70 observaciones (29 empreas), res@vamente. El 

reducido tamaño de las muestras de algunos pafses en los modelos 3a y 3 4  como en el 

oaso de España, no permite el uso de la metodología de análisis de Bbojraj y Lee (2002) 

en la mayoría & los paíscs que componen la muestra. Respecto a las industrias de 

mayor peso en la coniposición de la muestra espahh, las recogidas bajo la 

nomenclatura BASIC y TOTLF, es decir el sector f~nanciem y empresas dedicadas a la 

construcción, el papel y el acero o la industria química (BASIC), repmtan casi el 

5W de la totalidad de la muestra española. En el segmento indushial BASIC 

encontramos empresas como Cementos Portland, Obrascón Huarte Lafn, FCC, 

Acerinox, Ercms o Udlta  En el ceso del sector fuianciem, la muesha recoge e m p m  

como el Banco Zamggozano, el Banco Popular, BBVA, Bankinter o BSCH y otras 

empresas dedicadas al negocio asegurador o inmobilio como Mapfrt Corporación o 

el grnpo inmobiliario Vallehermoso. 

Junio a la distribución de la muestra por países, la Tabla 5.5 (Panel A y B), permite 

obsetvar la composioibn de la rmstra de cada modelo por sectores industriales. Los 

sectores con un mayor número de observaciones corresponden financiero VOTLF), a 

empresas del sector amspacid,  defensa, Ingeniería y maquinda, eltktrica y 

elecaónica (GENIN) y a las empresas de diibución minorista, ocio y entretenimiento, 

comunicación, fot0grs.f~ servícios de apyo  y transporte (CYSER). Estos sec to~s  

representan aproximadamente el 50% del total de observaciones de las distintss 

muestras aplicadas en cada una de las metodologías de análisis. 



Tibia 5.1: Dptribueión de ia mu& por p&ea 

Pmel A: Dbiribndn de la muesba de los niodelos 1 y 2 

Modelo 2 
Emprms 1 0i~~nnci.s~ 1 Y. 

Panel B: Disiribucidn de la muesira de los mdeIos 3a y 3b 

R Unida 
Alcmldu 
Fnn& 
Soin 
Semi. 
b m r m  
AoIMd8 
Naniep 
Italia 
E a p h  
FIP!adh 
Austria 

&M= 
Partu@i 
Greda 
I r h &  
Total 

Empmw 
662 
141 
151 
70 
62 
34 
45 
6 
18 
29 
16 
7 
10 
13 
8 

1.272 

Y. 
39.77% 
17,87% 
13,6999 
5.68% 
4,840/0 
3.59% 

323% 
2 P A  
126% 
125% 
295% 

i P %  
0,94% 
1.18% 
0,21% 

*resas 
944 
247 
2M 
93 
107 
76 
74 
51 
41 
36 
68 
30 
11 
19 
14 

lWt 

Modcb 3s 
Obeemeioncs 

3.181 
1429 
1.095 
454 
387 
287 
258 
184 
101 
100 
236 
100 
75 
94 
17 

7.W 

Modela 3b 
Obsewaeiones 

1.762 
568 
653 
287 
176 
84 
177 
18 
32 
70 
28 
13 
65 
18 
12 

3.963 

.A 
44.46% 
14.33% 
16.48% 
724% 
4,44% 
2.12Yo 
4.47% 
0.45% 
0.81% 
177% 
0.71% 
0,33% 
1.64% 
0.45% 
0,30?? 



TabL 55: Distniueión de la muedra por sectorea indmstrialesz" 

Panei A: Distribución de lo muesira de los modelos I y 2 

Panel B: Dishibución & las muestras de los &Ios 3a y 3b 

''' CISER = Cyolid Scrvics; GFNN = Gnid industrids: TOILF= Pimoids; BASIC - Basic 
IndUStncs; NCYCG = NooCyciicai Co~suma gmds; CYCGD = Qolicai ~~m @; i'iECH = 
Inihnation Tcebmlogy: RESOR= Rmoccs; NCYSR= Non-Cyclical S s n a s ;  UTLLS = Utilitis. El 
Anexo 3 reccgc una dcsdpcibn dc ks tipo- de industriar que sc nicucnbno dnim de cada una de 
las oaagorfas mtaiom. 



En este apaitado se di un enálisis descriptivo de la muestra En primer lugar, se 

analiza la evolución tem@ de las dos estmtegias de publicación del resultado, así 

como de otras variables relacionadas con el resultado del ejercicio. El objetivo de este 

primer análisis descriptivo p r c l i  es analizar la tendencia observada en Eumpa 

durante la dCcada de los noventa en el cumplimiento de algunos benchmmks del 

resultado. Junto a estc primer análisis, se presentan los estadísticos descriptivos así 

como la matriz de cwreútciones de las principales variables utilizadas en el análisis de 

valoración pnnCipal. 

La Tabla 5.6 (Panel A) m g e  la distribución anual de frscuencias de las variables Loss, 

Deps y UPEPS-3, mientras que el Panel B de esta misma Tabla recoge la distribución 

anual de frecuencias de las variables Dmeet y Meet-3. 

La variabie LosJ r e p m t a  el número de empresas con péd~das, y toma valor 1 si la 

empresa publica un resultado por acción negativo, es decir, cuando publica pérdidas. En 

oaso contrano el valor de esta variable es O. La variable Deps representa un crecimiento 

en la cifra de resultados respecto al año anterior y por lo tanto, toma valor 1 cuando se 

publica un mimiento (disminución) en la cifra de beneficios (PCFrdidas) por acción. En 

caso contrario esta variable toma un valor igual a cero. Por último, la variable 

"UPEPS-3" m g e  el cumpiimiento de la primera de las estrategias de publicación de 

resultados a n a l ¡ ¡  crecimientos consecutivos en la cifra de resultados. Esta variable 

toma valor 1 en el &o en que la empresa publica el temr aumento (disminución) 

consecutivo en la ciíia de beneficios W i d a s )  por acción, de no producirse este hecho, 

el valor de la variable es igual a cero. 

Las variables Dmeet y Meet-3 están relacionadas con la publicacióu de sorpresas 

iguales o superions a cero (sorpresas positivas). La vatiable Dmeet toma valor 1 en los 

&os en que La empresa publica una sorpresa positiva, mientras que la variable Meet-3 

Fepresenta la segunda de las estrategias de publicación del resultado analizadas, y toma 

valor 1 en el & en el que una empresa publica su te- sorpresa positiva de f- 

consecutiva. En csso & no producirse ninguna de las dos circunstancias anteriores, 

esta varia& toman valor cem. 



Tanto el Panel A wm el B de la Tabla 5.6, incluyni el número de observacioms que 

componen la muestra general de análisis en cada año. El Panel A se refiere a la muestra 

del Modelo 1 mientras que el Panel B corresponde a la disbibci6n de la muestra del 

Modelo 2. En ambos casos y debido a la inwrporaci6n de la muesira del Reino Unido 

en 1993, se observa un fuerte crecimiento del número de observaciones a partir de ese 

año. La serie & datos pam el Reino Unido comiem m el año 1993, para evitar incluir 

en el análisis de regresi6n c i h  de resultados inwmpnrabIes, calculadas de acuerdo a 

normas contables distintas: FRS 3 (1993) vs. SSAP 6 (1986) y UiTF 2 (1991)~". 

Los porcentajes de cada una de las variables están caiculados sobre el número total de 

observaciones del año para las que ha podido calcularse el valor de cada variable. En el 

caso de variable Loss o Dmeet, el número tdal de observaciones sobre el que se 

calcula el pomtaje,  coincide con las observaciones de cada año para la muestra total. 

embargo, para las variables Deps, Upeps-3 y Me&-3, el número total de 

observaciones utilizadas en el cálculo del porcentaje de fmiiencias, no coincide w n  las 

observaciones totalea ya que en su cálculo, es necesario que esién disponibles 

observaciones de ailos anteriom y por lo tanto, no siempre s e d  posible que en cada año 

pueda reaüzarse su cómputo para todas las empreszs2". 

Si M) ceniramos en analizar visualmente la frecuencia de las cinco variables recogidas 

en la Tabla 5.6, la evolución temporal no parece extender al contexto europeo la 

evidencia aportada por otros trabajos realizados en el ámbito estadounidense, 

especialmente en lo que se refiere a las variables Deps, Dmeei, UPEPS-3 y M&-3. La 

única de las variables en las que se puede observar un crecimiento evidente es en la 

"' Hasta la publi&ón del PRS 3, el ofilculo del r*ioI$do del ejercicio quedaboi regulada por el SSAP 6 
(SB?w#eni of SlmrdarAoc~yming Pracfice), publicado inicialmente ni 1976 y n v i d  poetaiomnite 
m el dio 1986, as1 cano en el UITF 2 (Urgeni Isnrss TnsL Force). aptobado en el afio 1991 con el 
objctvo de cldficar algwm sspktos relacionados cm la cksicaoibn de los wstcs de m-6n 
como cxtrmniinmios o e&males, de a c u d o  a la definición de gastos extraordinarios isogida en la 
SSAP 6. 

"' Pn janplo.  para calcular In variable Upps-3 en el afio 1997 una empnrg cr o d  qw &la 
taiga o b s m w i i  dc la cifrade multados p m  los años 1997. 19%. 1995 y 1994. Si non asl, el niw 
de Üm3 no podi$ calculam y por lo tanto, La obsuvación dc esi cmpmü ni el a8o 1997 no formará 
psac & la bssc & ~ c u b  del p"ntaje mi(irrsss con C r w h i i  cmsea$tn>s m h cilia & 
nruhados. 



variable bss, que desde el a8o 1995 hasta el 2002, presenta una tendencia claramente 

creciente. Sin emhgo,  en el resto de las variables, no se produce un crecimiento y 

aunque en el casa de variables como Dmeet y Depi el número de observaciones se 

mantiene en -es supriores a1 SO%, lo cierto es que puede observase una ligera 

tendencia b i e n t e ,  mnharia a la observada en irabajos realizados para muestras 

americanas como los de Chan et al. (2003), Brown (2003) o Matsumoto (2002)"~. 

Asimismo, 8unque más de un 5 W  de las empresas publican crecimientos m la cifra de 

resultados o so- positivas, lo cierto es que el porcentaje que mantiene la estrategia 

en el tiempo es &ido, en tomo al 22% en el caso de los crecimientos en resultados y 

al27%enelcasadeiassorpresas. 

Tabla S& Di%triboeión anual de freaeueius de loa criterios de evaluación del 
resultsdo p m  el período de rn6üsis 1990-2002 

Panel A: Dishibuci6n temporai de fa f ecuencia de empresas con p'rdiclas (Los),  
crecimientos en la cz3a de resultados (Deps) ypubIicaciÓn de tres &S consenrtivos de 
crecimiento en fa cifm de redados (UPEPS-3) 

- 
Alias 
1990 
1991 
1992 
1993 

215 Tnbpjoa anno los de Cb.n .??d. (2003) o Mafsumoto (2002) m g e  pomtsjes supc6rep a i  5% en 
la publioOaóa de sapossr pos- a lo hrgo do la d6Fads dc loa noventa Asimismo, el mbaja de 
M.tSumu0 (2002) o ¡%m (m) p.ircnpn el porocnje dc mipnsss c m  awimicntos en laciiia de 
multdos, m obsavan m tciidendr acciaifc a lo Lrgo ckl pulodo 1985-1997 m f o  (20211 Y 
1980-201 IR&9 (m)]. 

, 

ohrcmoiow 
Totika 

637 
725 
816 

1.480 
1994 
1995 
1996 
1997 
199s 
1999 
2000 
ZQOl 

,2002 
Total 

Loss ocpa UPqn 3 

2.022 
2201 
2506 
2.772 
2.978 
3.022 
2.863 
2749 
2.368 
27.139 

olla 
54 
48 
154 
268 

7. 
9.48% 
13,52% 
18,8% 
18.11% 

Obs 

339 
308 
456 u3 

252 
320 
339 
461 
5 12 
552 
754 
n 7  
4.4 

=Y. 

53.22% 
42,48% 
55.88% 

11,5.2% 
11.45% 
12.7% 
12,23% 
15,48?? 
16.94% 
19,28% 
27.43% 
30.70% 

, 17.41% 

oba 
- 

85 
1.039 
13W 
1.402 
1.659 
1.623 
1.730 
1.767 
1234 
1.174 . 14.031 

% - 
- 

13.34% 
763% 
M.3!3% 
63.81% 
67,7756 
61,13% 
61.3% 
61.74% 
45,07% 
49.6045 

. 51.7Oií 

121 
188 
401 
543 
575 
587 
588 
427 
300 

, 3.815 

1.i 7% 
23.21% 
27,24% 
27,68% 
28.38% 
2495% 
25.11% 
1680% 
12.71% , ZZJ8tC 



Puiel B: Dishibución tempMal de la iitcucncia de empresas con sorpresas positivis 
@me&) y publioacidn de &S años conxcuiivos de sorpresas positivas (Met-3) 

De fonna similar a Bmwn (2003) y con el objetivo de conmstar estadísticamente la 

tendencia temporal observada, se aplica un análisis de regresión mínimo cuadrática 

sobre el siguiente modelo de asociación: 

siendo: 

FREQ = La c i h  del porcentaje de observaciones para cada año t en las que el valor de 

las variables Loss, Deps, UPEP-, Dmeet y Meet-3 toman valor 1. 

Dyear = Variable identificativa de cada uno de los años de análisis que toma valores de 

1 hasta 13, desde el primero hastael último aiío de la serie datos de cada ~ariable"~. 

En el anáiisis fempmei de la variable Los,  la wi8blc Dymr h n a d  vdom cotrc 1 y 13 para d 
período 1990-2002. Pn el aoáüsis de la ~ 1 e  -5 la variable Dymr tomsid val- nitn 1 y 12 para 
el perbdo 1991-U)02. En el poslisis dc UT'EPSEPS3, la variable Dyear tomars valores en@ 1 y 10 pnt el 
pcr&h 1993-2002. En el análisis de la variable DmkL, b. vmiable Dyar tomad vdons cntrc 1 y 12 
pnt cl pniado 1990-2001 y firuilmcntc, en el análisis de La var*bk -3, la vsiable Dymr t o d  
valas~ly1opsraelperiodo19%2w1. 



El &ciento B qmxents el cambio temporal en la fkuencia de cada una de las 

variables. El signo del meficiente así como su signiticatividad eStz¡díSt¡ca permiten 

confirmar los resultados respecto a la tendencia observada. 

El coeficiente $ para el W s i s  de la evolución temporal de las pérdidas (Loss) es 

positivo y estad-& significativo al I%, confümando la tendencia creciente de la 

variable LOS, es &u, de las pérdidas publicadas por las empresas que componen 

nuestra muestra. Además, como puede observarse en la Tabla 5.7, esta tendencia 

creciente se mantiene en muchos paises de la mueshn, especialmente en los que aportan 

un mayor númrro de obsaraciones a la muestra como es el caso del Reino Unido, 

Francia o A l d a  En ningún caso se observa un coeficiente negativo y 

estadísticamente significativo en la tendencia de la vruiable Loss. 

Tabla 5.7: Resritt*nw del análisis de la evolución temporal de his variables Lo% 
Depq Dmeet, UPEPS-3 y W t - 3  para cada uw de los países de la muestdl '  

211 Los data< de &m deate d i s  se ennimiran noogidos m el Ane.5 Como puede o b ~ ,  la 
Tabla 5.7 prsscnta 10s . p ~ u p d ~  la pdws por el gradD de s~mllitud de las cmwte&~CBS dc 
sus sistatus hdoQw m la cksifioicián r d i  pw a- mmo La Polfa et d. (1997) o 

Nobcs (1W). A p ~ w r  de 1s qppci6n por sisfcmsE wntabics, m> - existir una tendencia común 
dcntm dc los pahs patmsjailn a la mi?mia clasificaci6n. 



En el caso de las variables Deps y Dmeef el resultado del anáiisis econométnco no 

revela ningún cambio en la tendencia de la variable. El valor del coeficiente f3 en ambos 

casos no as esW&icamente significativo, aunque su signo conñnna la tsndemii 

decreciente ya &ada (Ver Tabla 5.6). Los años c d e s ,  1993-1997, pamxn ser los 

años en los que existe una proporción mayor de empresas con crecimientos en la ciíia 

de beneficios y sorpresas positivas, si bien esta tendencia comienza a ser decreoiente a 

pa& de 1998. Si observamos los resultados del análisis por paises de la Tabla 5.7, los 

coeficientes estadísticamente signiticaüvos de paises como el Ram Unido o Noruega, 

para la variable Deps, y Alemania, Reino Unido o Espaile, en el caso de la variable 

Dmeet, permiicn conf~nnar una caída en la frecuencia temporal de estas variables. 

Eu el caso de las variables UPEPS-3 y Me&-3, los resultados economéiricos para la 

totalidad de la muestra no permiten observar ninguna tendencia De hecho, en el caso de 

la variable UPEPQ las cifras porcenauiles son piácticamente consfantes y tan 5610 

ligmmente crecientes en el caso de la variable M&-3. El detalle del análisis por paises 

muestm unos d t a d o s  muy dispares. Francia es el G ~ c o  país de la muestra donde se 

conñmia una tendencia creciente en la publicación de crecimienios consecutivos en la 

c i h  de resultados, mientras que en el caso de la variable M-3, Irlanda, Belgica e 

Itaiii son los paises donde el coeficiente p es signiiicaiivo y de signo positivo. Es 

imporiante destacar que ninguno de ellos, excepto Irlanda, pertenecen a sistemas 

contables de adcier  anglosajón, similares al estadaunídense y donde a priori, sería 

pwis~ble observar un cumplimiento mayor de este tipo de estrategias a lo largo de los 

noventa. 

Para comprobar si la ausencia de una tendencia clara en la evolución de alguna de las 

variables anteriores tiene lugar por la variación en el númem de observaciones que cada 

año componen la muestni, el análisis descriptivo de la Tabla 5.6 se ha realizado de 

nuevo para una submuestra de empresas con datos a lo l q o  de todo el p ' odo  de 

análisis218. Los resultados, reflejados en el Anexo 6 y resumiidos en Tabla 5.8, 

"'A ñm de Mtar el efecto &la inmpcm.%n & Ir mucrrtra &l Reino Unido, el disis de 1s taidmia 
t a n p d  m este caso se d i n i  p el perlOdo 1996-2002 para tas vaMbks las. Dcps y UPEPS-3 y 
paraclpakdi~ 1996-UW)I p lasvsrllblep Dmce( y M+3. 



confirman los datos obtai i  para la totalidad de la mue* Se observa una tendencia 

cncitnte para las ~ f d m  (Zoss) así como una tendencia signüicativamente decreciente 

para las v d i e s  Deps y UPEPS-3. En el caso de las issorpresas, no puede confirmarse 

ninguna de Eas tendencm observadas para la totalidad de la muestra ya que los 

coeficiente8 del m b i o  de tendencia de las variables Dmeet y M+ no son 

significativos. 

Tabh 58: k&iiaia de ia teadeneia de la ditribucióa de frecuencias de empresas 
eon pérdidaa @en), -entos en ia cifra de reaultadw (Deps), sorpiosss 
positivas (DmcctX tns d < a  cooseeutiva de crecimiento en k cifra de resultados 
(UPEF'S-3) y tres dios mnseeutivos de sorpre~as p o s i h  (Meet-3). El oniüsis ha 
sido reaüzndo pun un. submuestra de a n W i  m n  observaciones a lo largo de 
tDdoelperigdodccetcldm 

La Tabla 59 recoge la disiriiución de frecuencias por sectores industriales de las cinco 

variables reWionadaa con distintos b e n c b h  (Loss, Deps, Dmeet) o estrabsgias de 

publicación del resultado (UPEPS-3, Meet_3). De todos ellos, cabe destacar el sector 

financiero (TO'KF) y el sector de empresas de servicios públicos (UTILS), por ser los 

que presentan un mayor porcentaje de crecimientos en la c i h  de resultados y sorpresas 

positivas, así como qué lbs  donde más prevalece el cumplimiento de las dos estrategias 

de publicación del muiiado analizadas. Estos resultados, en concreto los obtenidos para 

las empresas del sector f m i e r o ,  son consistentes con los argumentos de Matwnoto 

(2002, p.495) o Chevis d (2003), nspecto a que las indushias financieras, o aquéllas 

con un mayor riesgo de litigioz", son las más pmpcnsas a publicar sorpresas positivas. 

119 M a t s m  (7.002 p.495) twi -o referencia los tmbdos sntcriorcs de Francis ef d. (1994) y Ali y 
Kall8pur (2OO1), y m ~ i d m  ia mdastiui biotcnmlúgica, infomdtica. tl&nica y de dii'buoiáfi, mmo 
9ll¿lkS CCil iniyM dc fi* eX &C. 



Tibh 5.9: DhhSbufióo anual de frwaenets de Las eriierios de evaluación del 
rpsalMo para d período de * 1990-2002 por sectores industriales 

Pmel k. Frecuencia de empresas w n  p d r b  (zom), crecimieníos en la cifra de 
r d t d s  (Dep) y publicacidn de tres nños w~~~ecurivos de crecimiento en la c$a de 
resultados (UPEPS-3) 

Panel B: Frecuencia de empresas con sorpres~posiIivas (Dmeet) ypublicación de tres 
d o s  consenitivos & sorpresas positivas (M~et-3) 

Los estadísticos descriptivos de las variables u t i l i i  en la aplicación del modelo de 

asociación para el wnjunto de la muestra, quedan recogidos en la Tabla 5.10 (Panel A y 

B). Asimismo, en esta misma tabla se recoge el valor medio de cada variable pam las 

emprcsas dentro de ias dos estrategias analizadas (üPEPS-3 y Meet_3), así wmo para 

la* 
W C  
CYCGD 
CYSER 
CEMN 
RECH 
NCYCC 
NCYSR 
RESQR 
TOTLP 
VlUS 
Total 

O b s e ~ i a o ~ e ~  
ToWcs 
2.432 
1.654 
3333 
2.394 
984 

1.765 
475 
388 

2.080 
348 

15973 

m& w 
1511 
909 
2095 
1460 
544 
1012 
276 
198 
1327 
230 

9562 

Meet 3 

62.13% 
54,%% 
62.86% 
60.99% 
55,2896 
56.69% 
58,Il% 
51.03% 
63.80% 
66,05'?7 
6034Y. 

O b  
502 
247 
670 
475 
156 
294 
84 
47 

44 1 
87 
3.003 

?4 
28,8@4 
21,31% 
29.83% 
z a . 6 7 ~ ~  
26,1777 
23.82% 
25.69% 
17.74% 
30,65% 
35,3756 
2754K 



el resto de ~npresas de la muesira, d i d o  la significaíividsd esiadistica de la 

diferencias entre un grupo y obm de empresas a través del estadístico T-studenp. 

Tabh 5.18: Estadktieas d~~eriptivos de las variables utiüzadas en Lo aplicación del 
modelo de vaioneión principal para el conjunto de h muestra europea en el 
período 1993HW)Z 

Rioc = Rccio par aooión dc ada cmnpñía al cian dcl ejacbio. MLN = Capitaliián bwatil de csda 
mopaafa al okm del qacioi EPS = Reoim por aaióo del cjsrcicio. MB = Ratio Makd-bBmk 
calnuadoalcimdde~cio.hmwm=VaiiabledcnecmUnitocal~a~&dc Latasade 
mimimio anuü ~ompucna de cads empresa pare Im im últimos &s. ia fámula dc dculo es: 
@v&BV&)~ - 1. DE = Rntio de edadamiato de oada mmpdfs al ciure del ejacicio. estc mtio se 
cainitacomo htotaüdaddehsdcudns de laerru>rrsacntrtel~nionsto. Sii=Tamaliadela -~ ~- 

compañia rcpnsarUdo por el vabr totsl de los activos. BVE = La'cih del m pstr-nial por acción de 
la unpresa al cMn &l cjmicio. Se excluye el valor de las acciona p n f e ~ t e s .  NS = N h e m  de 
d o k  de ada empresa dc h iiuustra al &erre del ejercicio d k .  A s t a s  = Nimirro de analisias 
q u e s i p u o i a h ~ a ~ h s  dam pomdmtcs deVB/E/S. sOrprrje= Sorpnsadelnsultado, 
Faleulada a>mo h diñxada mire el nsuitado p u b l i d  pmcedcotc de IIBIP/S menos la mediana de 
todas las mui¡cc¡m~m ai-ustwt*l ~ s r a  esa conwda sntes del anuncio de los resultados de eimcicio. En el 
ppo UPEPS-3 oc nicum~sn & lar abs&nes m les que 1x1 varlabk WWS-3 vda = 1. 
En cl ppo "M se encuentran recogidas el m!a de obstrvseioncs. La mucsba utilizada a el &culo 
de los -m deSOn&os asciende a 17.050 obmvsEioncs m el ca<u> del Panel A v a 8.593 ín el 
Panel B. 

Panel A: Estad19Iicos descriptivos de 1 a ~  variables para el anúlisis de la eshategia 
UPEPS-3 

Variable 
Prke 
MMV 
EPS 
MB 
Gmwib 
DE 
S h  
BVE 
NS 
A8ilirhr 
Sorp~cp 

IID La aplieaci& del &ad&im po #CO de Wilmwn mnfimui las@ifiratividad estadística dc las 
diferencias obcrmida con t i  cadstkn ~-shldínt. 

201 

UPEPS3 Otns 
Ment Media 
276,37 175,24 

2.966.652 1.804.417 
40.45 796 
337 2.57 
0-16 0.06 
2.65 3.20 

23.241 17.887 
1.038.035 899.410 
193.8145 198.339 

10,993 8,73 
0.81 4.52 

Mcdh M d u u  Sid. 
197,866 43368 579,070 

2.564.472 155.931 9.3233% 
15,226 1,740 627,109 
2,747 1,466 15,482 
0,085 0.063 O348 
3,076 1,269 28,829 
19.W 1.552 102358 

930.428 103.398 4.312.41 1 
197326 22.8% 1.168.127 
9.33 6.WO 9,069 
4,146 0.W 8.030 

T 4 t  Pmb>m 
-9.53 +,O001 
4 7 9  4,WOl 
-2.82 0,00480 
-2.81 0,00493 
-l5,12 +,O001 
1.02 0,30594 
-2.85 0,00442 
-1.75 0,08024 
021 0,83307 

-11,72 4,0001 
-7.42 +,(1001 



P ~ n d  B: Estadisticm descriptivos & las variables para el análisis de la eshategia 
Meet-3 

Las empresas clasificadas en el gmpo UPEPS-3 se caracterizan por presentan un nivel 

de precios, resultados y capitalización bursátil mayor al resto de empresas de la muestra. 

Asimismo, se trata de empresas con diferencias significatívas en los niveles de 

crecimiento y tamaño, como queda reflejado por las variables MB, ürowth y S&, ssi 

como en el seguimiento realizado por los analistas f m c i e m s  y en el nivel de ias 

sorpresas. Las empresas que cumplen la estrategia UPEPS-3, parecen caracterizarse por 

encontrarse en una etapa de awimiento y por su destacado papel en las bolsas de 

valores, tal y como queda reflejado por las variables de crecimiento, su nivel de 

capitalización bursáiil así como el aito seguimiento de los analisias fmciems.  

Algo muy similar ocurre con las empresas clasificadas en el gmpo M*, que 

presentan una media del nivel de precios, resultados, capitalización bursátil y 

cmimiento, significativamente superior. Ademác, este gmpo está compuesto por 

empnsas con un seguimiento más acusado de los analistas financieros y con un nivel 

medio de sorpresas supe~¡m a cero, consistente con la esbaicgia alcanzada. Junto a estas 

características, las empresas que cumplen con la estraiegia de publicaci6n de sorpresas 

positivas de forma consecutiva, destacan por su menor grado de endeudamiento y 

tamaño. 



Las diferenoias que puedeni observarse son wnsistentes y extensibles a la mayor parte 

de los países. si bien no para todas h vvariables. Por ejemplo, en el caso de las 

diferencias en kis niveles c!e precios, la significatividad estadistica de su relación w n  la 

eshntegia WWS-3 se mantiene en siete países, aunque este número asciende hasta 

doce cuando d i  la variable Mktv. En el caso de la eshtegia MEET-3, ocurre 

algo similsr, las diferencies en los niveles de precios se mantienen exclusivamente en un 

total de tres I>aises (siete cuando analizamos los niveles de capitalización bursátil). En el 

caso de los estadísticos demiptivos de cada año, las diferencias en variables wmo el 

precio por m i ó n  parecen wnsolidarse a partir de la segunda mitad de los noventa en 

las dos oainaegias d i .  En defmitiva, los multados procedentes de los 

esíadísticos dmrrigtivos permiten wnñrmar la relación de cada una de las eseategias 

analizadas con variables de crecimiento, riesgo fuianciero y otras variables directamente 

relacionadas w n  su . m p o m i a  en los mercados de valores, wmo el seguimiento por 

pacte de los analisias f i c i e m s  o su grado de capitaiización bursátil. Los estadistiws 

desciptivos de cada país y de cada año del periodo de análisis se encuentran en los 

Anexos 7,8 y 9. 

Las relaciwes exisientes entre cada una de las estrategias y las principales variables de 

d i i s  u t i l i  en el modelo principal, se wnfvman a través del análisis de 

correlaciones recogido en la Tabla 5.11. 

Los resultados del análisis de wrrelación de Speannan (bajo la diagonal) y Pearson 

(sobre la diagonal), muestran una relacibn de la estrategia U P E P Q  con todas las 

variables del d e &  de valoración excepto wn el riesgo financiero, medido a través de 

la variable DE. De forma wnsistente con los resultados de los estadistiws descriptivos 

de la Tabla 5.10, la esüategia UPEPS-3 está relacionada de f o m  positiva con el 

crecimiento de la empm (Gmwü), el precio (Price), el patrimonio neto @VE) y el 

 sul liado (EPS). Asimiimo, la asociación de la estrategia UPEPS-3 con la variable que 

identifica la persistencia del resultado (PERSIST) es negativa ya que, la persistencia del 

resuliado no S& incide en el coeficiente de respuesta al resultado, sino que las 

empresas & menw ptisidsmia en el resultado (PERSIST = 1) también e~contnxán 

mayor dificultad en m t e a e r  wia estrategia de publicación de mimientos del 

resultado sn el ti-. Por 61tim0, cabe destacar la asociación positiva entre la variable 



D, y UPEPS-3. Este multado es consistente con los datos de la Tabla 5.9 donde 

puede observarse que las empresas de los seotores nguiados, TOTLF y UTILS, 

identificados cai la variable ficticia Dm, son los que alcanzan en mayar proporción, la 

esmiegia de crcoimientos del resultado a n a l i .  

Tibia 5.11: Correheiones entre ks varkbka u ~ a r  en el modelo principal de 
anillísis para el período de estudio 1993-2002 
P.=- por acoión al oicm del ejercicio. EPS1=Rcsuttado por mión al cime del ejercicio. Dd= 
vaxiabk ficücin que ioma vsbr 1 psra fas empnias iímwi- (T0TI.F) y & SeMcios públiws 
(UliM). % = varia& fibicia que toma valor 1 para las a- w n  ires ábs amseuuivos dc 
d m t m  en la oifra de nsultados (üPEPS-3) o m0 soprazu positivas -3). Gro- 
wmsponde al cnximicnto dcl patrimanm ribo caldado a travb de la tasa de nriimiaúo anual 
wmpucsta de osda mipresa para los as Wmos ábs. La ñ*ioula & dlcdo cs: @V&BvE,3)"' - 1. 
BVE wmsmde  a la nwicnclatura utilizada  ara el mr0 gor d a  DK = Retio de 
addami&to de cada canpdn al ci- del &icio-~stc ratio sc alcula -o la totalidad de las 
dardss de La mipresa cnlrc el pmimmio neta. Pcrsist- P a s i i c i a  dcl multa& medida a Lravh de la 
mtodolopla de Ali Y 7smwin (19921 hauaido uy, del nd¡o aaiaociapmio m). Im mmvs son 
ckpió& m 10 gnq>os en funfión &l nivel de esic ratio m ceda nilo y.w cada &. En ~~, llac 

a p r r s a ~  wn vabm ngativos son asigna& al prúacm de Los gmps y la redmis son agrupadas en 
los nueve rrsEsates & tsl fama QUC los multados de lai cm~nóas ai. mi EYP m las decilcs 1.2.9 Y 
10 sc mnsidcran tiansitoks, ~imtras que en el nsro & d d c s  sc wnsidmn más penh&l 
variable PERSIST ioma valor 1 para los dccils 1.2.9 y 10, y valor O psra el m. BVE. = La cifra del 
neto pahimonisl por d n  dc la empresa al cicrr. del ejercicio. Se excluye d valor de las acciones 
prcfrrentcs 

Panel A: Correlaciones de lm variables del modelo de regresión para el análisis de la 
esirategia D w ~  = UPEPS-3 

P a r s ~  
Pr ia  EPS ürcg U-3 Gmwtú DE Pemiaf BVE 

1 1 0,0895 0,0679 q 0 n S  8,0698 -0,0004 -0,0494 03428 



Pand B: Correlaciones de las variables del modelo de regresión pma el análisis de la 
esiraiegia D,s = Meet-3 

P u m  
EPS D w  M&?i 3 Gmnth DE Penist BVE 

1 ~ r b e  1 1 0 3 9 0  0.0732 M759 0.0941 OA320 -0.0427 U 1 7 R  

Respecto a la estrategia Meet-3, los coeficientes de correlación muestran las mismas 

relaciones ya comentadas en el caso de la estrategia UPEPS-3. La publicación de 

w s a s  positivas de fonna consecutiva en el tiempo presenta una correlación positiva 

con las variables de crecimiento, precio y resultados, y negativa con la vaiable de 

endeudamiento y la persistencia del resultado. Al igual que la falta de persistencia 

incide en el cumplimiento de la estrategia UPEPU,  esta variable afecta tanto a la 

variabilidad del resultado, como a la precisión de las previsiones r e a l ¡  por los 

analistas fuisnciem y en defmitiva, entorpece la sostenibilidad de una estrategia de 

publicación de sorpresas positivas en el tiempo. 

Finalmente, &lar que la correlación de Spearman y Pearson entre las dos estrategias 

ana i i i a s  UPEPS - 3 y Mect - 3 asciende a 0,2182 (significativo al 1%) y como puede 

obsewarse en e1 Anexo 10, la significatividad estadistica de esta comlación se 

mantiene en 11 pdses de la muesira. Aunque a prior¡, no sería previsible es- una 

mlación entrt las dos estrategias al quedar definidas sobre variables de referencia 



dis t indl ,  lo cierto es que las dos no sólo están direciamnie relacionadan con 

variables de alto contenido informativo como e£ cnximiento, el riesgo o la persistencia 

del resultado, sino que además, el 72 % de las empsas que publican una serie 

consecutiva de crecimientos en su cifra de multados, cumplen también con ias 

predicciones r e & ¡  por los analistas f i i e m s  y un 43% consigue mantener la 

emategia de pubticación de sorpresas positivas en el tiempo. 

53. Resuliados dei aaWi  de regresión 

5.3.1. Resultados del d I i s i s  de regresión para toda ia muesira e m p e a  

La Tabla 5.12 m g e  los resultados procedentes de la ngresión minimo cuadrática 

r e a i i i  para la totalidad de la muestra dc empresas europeas. Para evitar el efecto de 

las observaciones atipicas, se han eiiininado el pemt i l  1 y 100 de las variables EPS, 

Príce, BVE, DE y Growth en cada país repsentado en la muestra de an6lisis. 

En los resultados p d e n t e s  de regresiones minimo cuadraáticas realizadas para la 

totalidad de la muestsa (Panel A), los estadísticos T-Student han sido corregidos 

aplicando el procedimiento de W h i  (1980). para evitar los posibles problemas 

derivados de fa hetcmceddcidad. En los resultados procedentes de las regresiones 

anuales (Panel B), 10s coeficientes de reg~esi611, su estadístico T-studení, asi como el 

coeficiente de detenninaci6n R', han sido calculados aplicando el procedimiento de 

Fama y MacBeth (1973). Siguiendo a estos autores, el coeficiente de regresidn y el 

coeficiente de detenninación se han calculado a iraves de la media aritmética de los 

valores procaíentes de las regresiones anuales. Por su parte, el estadístico T-student ha 

sido dculado dividiendo la media mhética de los coeficientes de regresión de cada 

dio, entre la desviaci6n típica de los mismos coeficientes, dividida esta última por la 

raíz cuadtada del número de años. 

O' Nos a la variable d e i a m i i  del cumplmimto & la ertiatcgia En el casn de !a cshntcgk 
UPEPS-3, !a wLWc dc mftrmcia o mmpara!iva S el multado del ejaeicio i n m ~ m t s  d o r .  
micnúas que m  el caso de !a cshatcgis Maf3, wmspondc a la pnvisióo del multado del ejercicio 
di por los a n a l i i  h c i n o s .  



Tabla 5.12: Resnhdo~ de h aplicación de la regresión de mínimos cundrado~ 
ordinarios psn utu m- de empresas europeas pirr el periodo de auáliis 
1993-2082 

Prt = Eb + fiEPSit + $ ~ . ~ @ ~ i t x  EPSd + $ ~ . ~ @ ~ , i t  x EPSd 
+ A$-~~$(CO&O~~X EPS~J + &B%+G, 

P.= Precio por Saión iI cicm del ek~~icio.  EPS. = Resultado m mi6n al ciern del ciercicio. D.-;. = 
variable tiicia que Dmi valor 1 en año ai que & pmd- l& s ipenm circunstaoc&: (llipótesyl) 
La empresa ha b i d o  3 .bos consecutivos dc cnrimienm cn la cifra de rcsulmdos. (Ttip61ssis 2) la 
uapresa ha pubücsdo ~ U a h  dumute bro cjucicios w&vm s&ores a los wnósticos de los 
unalistas Ñipa-. En ~ s s o  mmW0,la YBiabh ficticia toma valor0. &=varia& ficticia que toma 
valor 1 para las emprssas ñnaaciaas VOTLF) y de senrioios p ú b l i i  W S ) .  Contmij~u>mspnde al 
vsdar de vniablss de conhol compuiFto por Gm* DE+, y PERSIST, La wiable Omwtb 
m m w n d e  al mehimto del &ni0 neto calddo a mv& de la tasa de crecimiento anual 
mmpushi de cada anpeoa para'bs m úhums akw La h u l a  de cálculo es (BVF,-HVE;,)'n - 1. 
DI% - R& & mdnvhmKsto & caja mmp&la al cien'c del ejercicio [Su d o  sc cdcuia como la 
totslidad de las dewk de la e s n a r ~ ~ a  IDS 389+ DS 3211 nitn el h o n i o  neta. Pesiist= Persistencia 
del multado msdida s trnv4'dc cmnodologla de ili y &win (1992). hacieb- uso del d o  
ganancia-pmio M). LPS mpmw son clasifioadas en 10 gnipos M M 6 n  dcl nivel de este mio en 
cdaaíio~ ~ c a d a o a i s . E n ~ . l a s e m w r s a s  wnvaloisncwtivossonmi~almimcmdc 
k~ g ~ p &  k< &ies son agnipsdas M bg nueve restantes d e k  forma que ¡os mul& de lac 
e4npma.s cm un d o  WL> m los dccilep 1,2,9 y 10 a mniidcran Inmitorios. mientras que M el ralo dc 
deciles se m n s i b  m& ocrsistcnts. La variable Persist toma valor 1 i > ~ a  los dccilei 1.2.9 v 10. v 
valor O para el rata. BV&= ~a cifra del nnet p!imonial por acción de 6 empresa al cim-def ejircició. 
Se excluye d valor de las =ion= preferentes. *" significaOvo al 15, " significativo al 5% * 
significativo al 1%. 

Panel A: Remit~sproce&nies de regresiones mínimo cuadráiicm realizadas para la 
totalidad de la muesha @oled) 

D..  x EPS i 
D,, x EPS a 

- 
BVE" C 

PPobseNac~  
Adj. R 

Modela 1 1 Modelo 2 1 



Panel B: Resultados procedenies de regresiones mínimo &&cm andes. Las 
m@cientes y est&ticos de signz~atividnd han sido calculados bajo e1 procedimiento 
de Famay &cBeth (1973) 

En el análisis de la estrategia UPEP-, tos resultados revelan un precio múftiplo- 

beneficio un 9% superior para las empresas que, durantc al menos 3 alos consecutivos, 

obtienen un creiimienio en la cifra de resultados. Asimismo, los coeficientes de 

regresión obienidos para el resto de las variables de wntml son consistentes con los 

espemdos. Las empresas de mayor crecimiento tienen un múltiplo mayor, mientras que 

las empresas con mayor nivel de riesgo y una baja ptrsistencia del resultado, obtienen 

un múltiplo inferior. La forma de definici6n de la variable, asi como el elevado 

pcentaje de empresa con pérdidas que estan representadas en la variable PERSIST, 

explica el valor y el signo del coeficiente de regresión que reduce significativamente el 

múltiplo para este tipo de empresas. 

En el caso de la estrategia Meet-3, el efecto de la variable 4, es sólo significativo en el 

caso del análisis de regresión pooled realizado para la totalidad de la muestra, pero no 

en el segundo caso, donde los coeficientes han sido calculados de acuerdo a la 

meiodolo& de Fama y McBeth (1973). para evitar las consccumcias de los problemas 

de aWrrelaci6n que puedan existir al realizar el análisis con datos de panel @ooIed). 

No obstante, el coeficiente del resto de las variables de control si es significativo y el 



signo es consisiante a las predicciones r e a l i i  respecto a su impacto en el múitiplo 

precio-beneficio. 

Sm embargo, Is significatividad estadística de las dos esírategias analizadas desaparece 

al reducir la m- a napmm con beneficios. La Tabla 5.13 muestra los resultados de 

los osficientd y eskdktiws de significatividad procedentes de regresiones anuales, 

calculados según al procediiento de Fama y McBeth (1973). El Panel A recoge los 

resultados de cadauna de las esúategias para una muestra de empresas con beneficios a 

lo largo de todo e1 Hado de estudio, mientras que el Panel B presenta los resultados 

para una muesira de empresas que publican tanto pérdidas como beneficios. Como 

puede obsmvarse. en el Panel A, ninguno de los coeficientes asociados a cada una de las 

estrategias es significativo. A pesar de contar con un porcentaje mayor de empresas que 

cumplen con cada una de las estrategie,  Cstas no parecen o b r  infomiación al 

mercado, capaz de favorecer la obtención de un múltiplo mayor. 

La falta de significatividad estadística ObSe~ada en el Panel A, se mantiene en el Panel 

B para la esmicgia Meet-3, si bien el signo del coefciente en este caso es positivo. El 

único gnip de empresas y la única estrategia que contiene valor para el mercado 

consiste en 18 pubiicacibn de crecimientos consecutivos en la cifra de resultados por 

parte de empresas que publican tanto pérdidas como beneficios a lo 1-0 de todo el 

período de d s i s .  Más allá de la persistencia del resultado, el crecimiento, el riesgo 

fmanciero o al swtor industrial de la compailia, la publicación de crecimientos 

consecutivos ni la cifra de rtsultados, o k e  a las empresas un múltiplo precio- 

beneficio un 18% mayor. Una posible explicación puede encontrarse en el uso de este 

tipo de estrategias wmo mecanismo de seilaliición a los inversores, de una 

recuperación en la cifra de resultados, pasando de las pérdidas hacia pequeilos 

beneficios. Los resultados obtenidos a partir de re&resiones minimo cuadníticas sobre la 

" En la cstratgia WEPS 3, cf de empresas quc cumpla con la e a m c ~ i a  ni el Panel A 
reprCYI>ta d 3020K de -ion= fmit. al 14.83% de la m m w  del Panel B. Además, la 
longitud media & *. oonicnte & &¡entos ni d rr~ultsdo ea de 429 Mos ni el Pancl A, h n t e  a 3.98 
Idíos para la mua~a dcf -1 B. *. e l ~ c g i i  MEET-3, cl poiicntaje de cm- de la musha del 
Panel A que -1- mo Ii mia& e un 3197% fraitc al 18.67% ni d Pancl B. Además, la 
longitud mafia & h corriente de sarpnsar po&tiv~ m i &  a 455  a i h  m el caso de las anprcsas con 
beneficios, Gente 14.28 .ilm p w  I*i miprr~rn &l Pancl B. 



totalidsd de los datos da panel @wle4 de cada una de las muestras generadSS, 

confirman este mismo fenómeno observado. 

Tibia 5.13: Resaltrdos de h aplicación de la regresi6n de minimos cuadmdos 
ordinarios para una muestra de empresas europeu para el período de anallisis 
1993-2002 

P.; Pncio por mi6n al cimrc del ejercicio. EPS. = Resultado por acci6a d Ocrn del ejercicio. D, = 
wia& ficticia que toma valor I ni el año en que se producen las sigmiatcs cbms<anciar: OliMtesis 1) 
La empresa ha tenido 3 aBw commhx de ~ e m i  en h cifra de rcwilados. ~ & & i  221 la 
empresa ha publicada rrsuHsdos h a  trcs ejercicios mnscndiws supaions a los &&m dolm 
8idistan fioanciems. En c m  conbario, ia variable fídicia toms valor O. D-= variable f i i  que twia 
nbr I para las cm- fu~snzisas ~~ Y de savicios ~hblims IUTILSI. CM>aol- mrrcsmnde al 
vector de variables de cunml, ~ c s t o  por G~&,-DE.  y P ~ I S T ,  L a  &iablecstoGnwh 
mmpmde  al cncimiu~to del p&imonio neto calculado a h v C s  de la tasa de cnciminiio anual 
compuesta dc ada cm- m los tres últimos silos. La fórmula de doyio es: I B V E - B ~ , ) ' ~  - 1. 
DE. - Ratio de cndeudamiim de cada compaRia al cierre del ejercicia Estc r& sc &&&m0 b 
totalidad dc las dcuda~ de la mpnsa P S  389 + DS 3211 mire d phimmio &o. Pmist. = PasiStcncia 
del resultada medida a vavCs de la metodoloda de Ali Y ZsPowin (1992). bacimdo upo del ratio 
gan~chpreoio W). Las mpnsas x>n clasifiádas m 10 -&pos ui funci&dei nivel & este ratio m 
eada y pa cada país. Eai oohonfo, las mipmas mn valores negatjvos son asignadas d &cm de 
los p p o s  y las restantes son agmpadas m los nueve rcstnntes de tal forma mie hs rssdtadw de las 
mipnsarmnunratioEI~aibndeoiln I , Z 9 y  ~ ~ s e m i d e r s n ~ ~ ~ ~ v a s q u e w i e i r r ~ t o h  
&ciics x consideran más parsishtes. Le variable Paiisr toma vabr 1 para los dcoils 1. 2, 9 y 10, y 
vslor O para el m. RV% = La ciña dcl neto wí&mnial por acción de h c m ~ ~ s a  d c im del cimicio. 
Se wccluye el valor de Iss acciones p&&tes. *" sfgnificativo ai IY%'** si&thtivo ai 5% * 
sigpiñostivo al 1% 

Panel A: Resultados pcedentes de regresiones mínimo cuadráticas anuales para una 
muestra de empreses con bew$c&s a lo largo & todo el período de an4lisLF. i ~ s  
coeficientes y e.it&ticos de signiiativihd han sido calnJados bajo elprocedimiento 
& Fmna y MacIkth (1973) 



Pana B: Resultados procedentes de regresiones mhimo maabátim ununles pura una 
muestra de empresa% con benefiios y pérdidas a fo iargo de todo el periodo & 
muilisb. Los wficientes y estudbticos de signijscafividad han sido calcuIados bajo el 
pmcedimiemb de Famay &cBeth (1973) 

Coeficiente T+i&tic 
6 ~ 2 4 7 ~ "  4.15 
10,949"~ 12.62 
1,022 la 

-0,257 -0.20 
6,550"' 2,6( 

4,100 4 4 9  
-10,590'" -8.59 

Moddol 

La Tabla 5.14 presenta los resultados del coeficiente de regresión P, ,  y su estadistico 

T-Student, obtenidos en Iss  regresiones anualesm. En cada uno de los paneles de la 

tabla se presentan los d t a d o s  para tres tramos twporales, así como de cada uno de 

los aííos de &siszz*. El coeficiente y el valor del estadistico T-student de cada tramo 

temporal, han sido calcuiados de acuerdo a la metodología de Fama y McBeth (1973). 

El Panel A, presenta tos remltados obtenidos para la totalidad de la muestra, mieniras 

que el Panel B y C presenta los resultados para dos submuesiras, creadas en función de 

la publicaoión dc bmcfkios. En el Panel B, los resultados proceden de una muestra de 

empresas en la que a lo largo de todo el periodo de an4lisis publican resultados 

positivos, es de&, beneficios. En el caso del Panel C. la muestra está compuesta por 

empresas que publican tanto pérdidas como beneficios. 

Modelo 2 

m El Anexo 11 wgt el MIe & ha ngnsioncs enualcs para cada una de hamucshar utilizadas m las 
Panel- de k T.blp5.14. 

D y l v  =M& 3 
I sinao I I 

Z1 
La tmxaidad & e l imhr  Ipn pMKRs m obYNBCiom & cada una de las anpnras, lutcc que c1 

prlododc diis cumhce m 1993 (19% ni CI ~ a o o  del mino unido). 



Tibia 5.14: Reaaitndoa de la iplieoeión de la regresión de mínimos coadmdos 
ordinarios para cada d o  de L mnestrp dd período 1993-2002 

P. = precio por scci6n al c i m  del ejercicio. EPS* = ~~ por acción al cierre del e iac ia .  a = 
&&le fi&ciiquc loma valor 1 m cl aóo ai yuc se pmhccn l& si- ckunstancik (Hipótcyzi) 
h cm- ha mido 3 años d o s  & crccimicm~ m la ciña de rcsuimdos. (Hipótesis 2) k 

d i  &icros. En caso mnkario, ln variiblc fidioia mma ralm O. D&= variabli fidicia que mmn 
val01 1 para fas emprssu ñnmciew ~~y de suvicios púW008 (IJTES). Conim~mnesponde al 
vecmr de VMabIcs de cnntml, mmputsto por Gmwü~a, DE. y PERSISTt La vaiablc Gmwth 
cmmmmdc al c ~ ~ h i m t o  del &ni0 neto calculado a fravCs de la Qsa de orccimicnto anual 
c o m ~ s s t .  de cda anpm psn'lu* tm 6 h  añm. La fórmula & cdlnilo cs: (BvQBVF,,)'" - 1. 
DE. = Ratio de si&.udamimto de cada compañia al c b  del ejacicio I 3 c  r& se calcula como la 
totaiidad de las dnidas de la cmorcsa IDS 389+ DS 3211 míre el óabimooio neto. P&= Pgsistcnoia 
del multado medida a travb'dc ~mctoddogfa de ki y ~ w i u  (1992), b a o ¡ ¡  uso del &O 

g s n a o c i a - p n " o ~ ) . L a s ~ m n c l a s i i & n i  1Ogniposcnfuncióndel~ldecstcrntioen 
cadaalIovoarsosda~.Enmoaao.lascm~couvehra~~~sonasinn&alwmimde 

d&lcs se consideran r& ~crsistentes. La variable Penii  toma vabr 1 cma los docil& 1. 2. 9 v 10. v 
ralm O para el mto. BV&= ~a ciña del neto patrimonial por scoión de La cmpnsaal -'d& ej-&i&. 
Se excluye el valor de las acciones p-cs. *** s iga iñ~vo al 1%. ** significativo d 5% * 
signifiostivo al 1%. 

Panel A: Resultados &l Wqlciente 4 pma la totalidad de la muesira 



Panel B: Remita& del mJscierate PI, ,  para las empresas con ben@cios a lo largo 
de rodo el prícnlo de análisis 

Panei C: Resultaúos del coeficiente &. , para las empresas conpérdidns y be@cios a 
lo lmgo rle todo el período de análirir 

Pelbdo 
1993-1996 

r Moddo 1 D,.pmEPs 3 I Modelo z Dd =?ñEET 3 
1 l Coaiciente I Codícinite 

Moddo 1 Dd=WEPS 3 

obs 

Modelo2D . =M&3 
Chdciente 

51. T-Etatistic Obs 
934 1 1.263 0.19 

Cacficiente 
Bi., T - W c  

899 1 -1.005 -0.29 



Panel C (C0nt.k Resultados para las empresas con pepe& y beneficios a lo lmgo de 
la serie & datos para elperíodo de anáiisis de la variable Dwu 

En el d l i s i s  ttmporal de la estmkgia UPEPS-3, los resultados ponen de manifiesta la 

falta de significatividad estadística a lo largo de la década de los noventa, si bien a pattk 

del año 2000 y hasta el año 2002, el coeficiente B,,, es significativo. Igualmente, en el 

adlisis temporal de la estrategia MEET-3, el único año en el que e1 coeficiente P,, es 

significativo es en el año 2001. En ambos casos, parcce que este tipo de eshategias 

comenzaron a ser valoradas en el nuevo siglo, aunque al realizar el anilisis por tramos 

temporales, el coeficiente de regresión asociado a la estraiegia valorativa MEET-3 

aparece igualmente significativo en el período 1996-1999. 

La falta de significatividad estadística se ve acentuada en el Panel B, donde los 

coeficientes significativos son de signo negativo, identificando un múltiplo precio- 

beneficio menor en el aAo 2002 para las empresas con una estrstcgia WEPS-3 y en el 

año 1993, para las empresas que cumplen con la estrategia M&-3. El anhlisis por 

&unos temporales del Panel B no presenta ningún resultado signíficativo, al igual que 

en el Panel C, que a pesar de la mayor presencia de añcs donde el coeficiente Pi,, 
alcanza un valor significativo, lo cierto es que la tónica general es de ausencia de efecto 

valocativo de las dos eshategias analizadas, excepto en años muy especificas. Las 

resultados de anáiiiis econométricopwled realizado sobre cada uno de los tres períodos 



temporales en los .que ha sido dividida la muestra, confirma los multados obtenidos a 

havts de la metodologia de Fama y M&& (1973), poniendo de manifiesto la aparición 

de un múltiplo precio-baicficio mayor para las empresas con pérdidas y beneficios a 

partir de la segunda mitad & los años noventa 

5.3.2. Resubah  dd del de regresidn para cada uno de los paises de la mmsba 

El análisis realizado para la totalidad de la muestra, descubre la existencia de un efecto 

valoraiivo del c-to de las dos dmiegias analiidas en circunstancias 

concretas. Sm emkg4 lejos de ha- de un fen6meno prevaleciente en todo wso, lo 

cierio es que enim los distintos países que componen la mueska europea, parece 

presentarse tan sólo en años determinados y para un tipo de empresas en concreto: 

aqutllas que a lo largo del periodo de análisis obtienen tanto pérdidas como beneficios y 

para las que pmbablemente, este tipo de estnttcgias son u t i l i i  como una medida de 

referencia adicional del rendiiento de la compafíia, junto al crecimiento, el riesgo o la 

persistencia del resultado. No obstante, junto al d i s i s  para la totalidad de la muestra 

europea el pci~~~ipal  objetivo de este irabajo es 0bSe~aK el efecto en cada país de la 

muestra, a fin de podca determinar la existencia de reacciones distintas por países o 

sistemas contables, que sugieran la influencia de las diferencias institucionales en el 

efecto valorativo de Las estrategias de publicación del resultado analizadas y en 

defiitiva, y como quedaba seRalado en el Capítulo 4 "en los incentivos que determinan 

el nunplimiento de los benehmarh del resulta&". 

La Tabla 5.15 recoge los resoltados del amilisis r d i o  para cada uno de los dieciséis 

paises que han formado paríe de la mue- europea. El Panel A, recoge el valor del 

coeficiente fl,. y su estadística T-student de la estnitegia UPEPS-3, para la totalidad 

del perlodo de estudio, asf como para cada uno de los tramos temporales identificados. 

El Panel B moge el mismo tipo de información para la estrategia Meet-3. 



Tibh 5.15: Resaltados de h ~ p i i i i ó n  de h regreri6n de mínimos euuimdos 
ordiiarios en eada país de la mowtrr e o m p  para el período 1993-2002 

P. = Precio por mi6n al c i m  dcl cjcrcicio. m. - Rcsultadn pw sci6n al c h  del ejercicio. D,, = 
vMableficficiaqucDmavalw1cnel~milucxpmducsnkrsiguVntcsarniostaociai:~isI) 
Ls cm- hs &ido 3 años wnseniovos de mcc~miimto at la ciña de multados. 6 i s  21 
anp& ha publicado muHedw durante bcs ejercicios coossdvos supaiwcs a ba p&R6aim &'los 
.distas ha-. Sn rsso wnhario. La vanabie fidcia mrm d w  0. & =vMablc fidcii quc tuna 
valor I m la< cmacsas ñnanciaas ITOTLF) Y dc pmiicios diblima (VIILS). CnntmLccwmmdeal 
~ d o r  dC VMBIIIA dc wnimi, Mmpueno'& ~ r o w t h u - ~ ~ +  y 'PERSIST, ia &1e'~ro7vth 
oorriapondc ai aaoimicnto del pahimooio neto dailado a úavés & k iasa de mecimiento mutl 
wnwicsta & oada los hs iiltiisos s8m. ~s bula de d i d o  S: ~ w ~ - ~ v e ~ ) ~ ~  - 1. . . 
D&.= ümia & endmhimto de cada mpania al cian dít ejencia Esle & se &&-&no la 
totalidad de las h d m  & Is mp- cnec el patrimonio neto. Pnriy, - Pmimcia  del rcwutodo malida 
a imvés & k mcio&Iogla de Ni y Zarowin (1992). haciendo wo del ratio ganancia-praio (FIP). Las 
emprnao soo clasificadas m 10 grupos m hinci6n del nivel de cste d o  en cada &o y para cada pals. En 
m. lar mipssw m riilores negativos son asignadas al primera dc bs gmpos y Las Rstanvb son 
agnipedssmlosnueve~tesde~formaquclasrcsulEados&lasmp~mnmratioWPmh 
MCS 1.2, 9 y 10 se wnsid- f rans i tw~,  mimtrsr> que m el mto de decils sc wnsideran niss 
pc~sistmtes. La variable Pcrsist toma valor 1 pura los dcciks 1.2, 9 y 10, y valor O para el m. BVQ= 
La  ciün del neto patrimonial por acción de la cmp- al cierre dcl cjcroicia. Se excluye el valor d. las 
acciones prefc~ntes. *** significativo al I%, '* s igui idvo al  5%. * sipiiat ivo al 1%. 

Panel A: Resultndos &l coeefciente p,, ,para la estrafegia UPEPS-3, procedentes de 
regresiones pooled en coda país. Los estadísticos de signifcatividod hon si& 
corregidos por el procedimiento & IYhite (1980) 

Finlandia 

Almmia 
Grecia 

Holanda 

Suona 
Suiza 
R Unido 



Pmel B: i&dúa&s dei coejicienfe ,Ej. ,, jmra In estrategia Meet-3, procedentes de 
regresiones pooled en cada pafr. Los estadkrfios de significafiviirlnd han si& 
correguiosp~ elpocedimienfo de White (1980) 

Fiandia 

Holanda 
Nnucga 
p-pai 
&P* 
Suecia 
Suiza 
R Unido 

Modelo 2 - 
1993-1995 

CafZst White 
f l ~ . ~  T-stat 

-2,553 4 7 1  
-5,049"' -2.59 
0,228 0,417 
-0,566 4.52 
-1,716 -1.32 
4311  4,16 

0,000 0.00 
1,101 0.80 
0.031 0,OI 
-0269 4.58 
-5.601"' -5.93 
0.872 0.35 
0,961 1.02 
0,200 0,35 

-1,274' -1.95 

Debido a la falta de un número suficiente de observaciones para aplicar la metodología 

de Fama y McBeth (1973), los resultados presentados en la Tabla 5.15 proceden de la 

aplicaci6n de regresiones poow si bien han sido conúastados con los obtenidos de 

regresiones anuales en Los paises donde ha sido posible la aplicación de la metodologfa 

de Fama y McB& (19731%. El Anexo 12 recoge los coelicientes de regresión y 

estadfsticos de signif~catividad de todas las variables del modelo en cada país, para cada 

iuia de las esmkgias analizadas, y en el Anexo 13 se presentan los resultados para 

121 El mnfllcnc Du<bm W a r p ~  ncveh problemas dc autou>mlación en Auseia. Grecia, Holanda y S u h  
en el caso de la súmegb UPFH 3. El coninste Dubin Wacwin realizado en el análisis de la awtcgia 
MEET-3 mch & & &eomlnoi6n en la mayorla de los paises dc la muestra, excepto-en 
Bélgica Akmania. lrlwk, Italia Pmgal. Suiza y Reino Unido. Una de las formas de pdiar los efectos 
de la uuomm;lsci& &re d oañoicntc de ngrasi6n y su estadístico de signifiicatividd, consiste en la 
cstimsción do mUPIC. y M d düculo postenor de los Mnf ic imt~~ d CEtadistico t Y el 
cocficicnte R. i LravCr de h mtDddogla de Fama y McBeth (1973). No ~biantt, la falta de datos 
suñciaitcr m l a m w p r &  & kn piss de la muestra limita la .pliOrin& de csia maodologia al Reino 
Unido, Francia Akmnah 



Francia, Alemania y Reino Unido, calculados en base a regresiones anual% aplicando 

el procedimiento descrito por Fama y McBeth (1973). 

Teniendo en cuenta los resultados de la Tabla 5.1 5, puede deciirse que tanto la estrategia 

UPEPS-3 como la &a MEET-3, tienen un efecto valorativo en el R e ¡  Unido. 

En este país, los resultados oMtnidos son significativos, independientemente de la 

metodología seleccionada pra el análisis de regresión. Junto al Remo Unido, en otros 

países como Suecia, Suiza, España, Italia, D i i e r c s ,  Grecia o Francia los resultados 

p m c n  indicar la existencia de un múitiplo signifídvamente mayor para las empresas 

que siguen la estr&gia U P - 3 ,  si bien este fenómeno aparece tan sólo en periodos 

temporales concrttos. Tan sólo en el caso frsnccs, la vaiiable principal de d i i s  es 

significativa en los dos períodos de la d6cada de los noventa Por otra pate, en países 

wmo Austria, BClgica u Holanda, los resultados obtenidos en determinados períodos 

temporales, revelan un efecto contrario a los resultados inicialmente previstos. En estos 

tm países, el signo del coeficiente p,, ,es, para determinados períodos, negativo y 

estadísticamente significativo. 

Junto al Reino Unido, los multados obtenidos del análisis de la estrategia MEET-3, 

d e j a n  un efecto negativo en Holanda, Noruega, Suiza, o Suecia. Asimismo, en los 

distintos períodos temporales analizados para la estrategia Me&-3, destacan los 

resultados para Alemania en el período 19961999 y 2000-2001, donde el seguimiento 

de esta estrategia también genera una penalización por parte del mercado. En otros 

países como Portugal, Italia, Irlanda, Gnci o Austria el cumplimiento de la estrategia 

tiene un efecto positivo sobre el múltiplo precio-beneficio en períodos temporales 

concretos. De todos los países que componen la muestra, es importante destacar el 

efecto de la estretcgia UPEPS-3 y Me- sobre Alemania, que wmo ya ha quedado 

sefialado, es negativo y estadísticamente significativo en el caso de la estrategia Meet_3. 

Asimismo, y como puede observase en el Anexo 13, en el CálcuIo de los coeficientes 

de regresión aplicando la metodología de Fama y McBeth (1973), los resultados 

obtenidos presentan un efecto negativo y estadisticamente significativo en ambas 

estrategias. Una de las posibles explicaciones a este fm6meno puede encontrarse en una 

penalización por parte del mercado ante la publicación de cifras & resultados 



susccpiibks de mayor fisoalización y que dificultan la retención de fondos internos para 

el desarmllo de fuhsos proyectos de inversión. 

Tal y como explican Garcfa Lara et d. (2005, p.700), la teorfa del "pcking or&rn 

establece que los MVOS prefieren fondos internos para finaneii futuros pmyeotos 

de inversión. Por esta motivo, los directivos alemanes intentará manipular el resultado a 

la baja para (a) a) i a  mayor fiscalización de la parte de los resultados que 

permanecan como mnanente de la empresa [Ball et al. (2000)J y (b) reducir el r e p m  

de dividendos que, dc acuerdo a las leyes ñnancieras alemanas, deben ascender como 

mínimo al 50% do los multados de la compañía, salvo que en la Junia General de 

Accionistas se docida un ruparto distinto. Junto a las peculiaridades señaladas, la 

esimaum de pmpiedad de las empresas alemanas, cm* por un alto grado de 

concentración, desinemtiva a los directivos alemanes a eumpli con determinadas 

estrategias de publicación del resultado ya que el posible efecto de señalización 

derivado de su cumplimiento no es necesario debido a la mayor facilidad de acceso a la 

información por parte de los grandes accionisias. Por este motivo, tanto los accionistas 

como los d i i v o s  de empresas alemanas, no buscan cumplir con determinados 

benchmacks del multado, sino publicar la c i h  de resultados óptima que evite una 

fuerte f W i i 6 n  y permita acumular recursos internos para posibles proyectos 

futuros. 

El mismo efecto de les &r&gias observado para Alemania en la Tabla 5.15, puede 

corroborame a travk del análisis recogido en la Tabla 5.17, aplicando la metodología de 

múltiples de Bhojraj y Lee (2002). El único país en el que se obxwa una diferencia 

significativa entre el múltiplo real y 01 estimado es en Alemania, donde las empresas 

que cumplen con las dos estrategias analizadas, presentan un múltiplo resl 

significativamente inferior. Esto mismo ocurre en el caso de Francia, si bien las 

diferencias son tan &o significativas pam la estrategia UPEPS-3 y a d e h ,  no 

coinciden con la tendencia observada en este país, donde, como queda recogido en la 

Tabla 5.15 el signo del coeficiente es positivo. Los resultados del Reino Unido a trav6s 

de la metodología de Bhojraj y Lee (2002) no son significativos y por lo tanto, no 

podemos com-los con los obtenidos a hn~6s de la metodologia de valoración 

principal. El d i s i s  & los resultados obtenidos con la metodología de valoración 



aitematíva, desanullada por Bhojraj y Lee (2002), se encuentra recogido en la secci6n 

5.4. 

Debido a las diferencia. enconiradas entre las empresas con pérdidas y beneficios, el 

análiiis realizado en la Tabla 5.15 ha sido aplicado igualmente en cada uno de los 

países, diferenciando entra empresas que a lo largo de todo el pen'odo de estudio 

publican beneficios y aqdllas que han publicado tanto pcrdidas como beneficios. Los 

coeficientes y estdsticos de significatividad han sido catculados a través de 

regiesionespwledde los datos @el de cada país, así como aplicando el pmcedimiento 

de Fama y McBeth (1973) en el csso concreto de Alemania, Francia y e1 R c i o  Unido. 

(Los resultados para Alemania, Francia y Remo Unido, procedentes de la aplicación de 

la metodología de Fama y McBeth (1973) son consistentes con los de la Tabla 5.15). 

Los resultados vuelven a poner de manifiesto la significatividad estadística de la 

estrategia UPEPS-3 para el Reino Unido, en concreto para las empresas que publican 

tanto beneficios como @idas ya que, en el caso de las empresas con beneficios, el 

coeficiente es negativo y estadísticamente signifioativo. Junto al Reino Unido, esta 

misma diferencia obSe~ada paza las dos snbmuesbas analizadas: beneficios vs. 

pérdidas en la esiraiegia UPEPS-3, es extensible a algunos países analizados, en 

particular a Suiza, Holanda e Italia En Dinamarca, sin embargo, las empresas con 

beneficios son las que miben la recompensa por publicar crecimientos consecutivos en 

la cifra de resultados. 

En el análisis d i o  para la estrategia Meet-3, los resultados son mucho menos 

robustos y en países como el Reino Unido, la significatividad estadística de la variable 

p~, , desaparece cuando nos ceniramos en las dos submuestras analizadas. En el caso de 

la estrategia Meet-3 no pueden o o n f i  las diferencias observadas entre las dos 

submuestras de empresas con pérd'tdas vs. beneficios ya que existen países como 

Austria o Finlandia donde la publicación de sorpresas es estadísticamente signifioativa 

para las empresas con beneficios, frente a paises como Holanda donde sí  puede 

ohewarst la citada diferencia entn las empresas con pérdidas y beneficios. 



Tabla 5.16: Res~ultPda~ de k apüeaeión de la regresión de minimas cuadradas 
ordlnario6i en cada pals de k muestra europea para el periodo 1993-2002. 
Coiapamu68 de hs muttadas en función de la publieaeibn de perdidas vs. 
beeefides 

P@ = a, + BIEPSS + a, (o,,,~ EPSU) + ,81,rn(D,it x E P S ~  
+ yj=zfi (control& EPs,J + &BY&++ 

PI-ReSo por seción al o i m  &l cje~cicio. EPS* E~~ por .wih al cierre del ejercicio. h;" = 
d l e  ñoaciiquc iam& l ai el aí!a en que sc p d n c m  las siguientes cimwstancias: (Hipbsis 1) 
La cmprtyl ha te&& 3 BtlOO conwutivos de crecimiento en 18 cifra de resultados. (Kipótesis 2) la 
c m p m  ha pebtieado raultados dmrtntc ires jereicios cmsmUhos supaiores a los pmnósticos de Iw 
a d i  fioanctiros. En cera mnhario. ia variable ficticia toma valor O. k.=vansble ficticia que toma 
valor 1 para la$ napresas ñnamicras (TOTLF) y de SanciaB plblims (üTlLS). Controiji,comsponde al 
veomr de vatkbb de cnnhol. compuesto por Omwthb DE& y PWSIST, La ~ 1 e  Gmwth 
wrrepondc d uccuaiento del patrimonio neta oalcuiado a travts de la tasa de crroúninito anual 
wmpuesh de aiipiess para bs tns úühos años. La h u I s  de cúloulo cs: @VE-BVE.)'" - 1. 
D F ~ =  X a b  de e&- de caik compPRLs al c i m  del ejmicio Esu sc Cduila &m la 
Midad de lm d& de la amp- ahe el pmimonb ncto. Pcrsis!.= i'ersuiaicin del resuHado medida 
a havés de L me<odologla de Ali y b w i o  (1992). haciendo uso del raüo ganancia-p~io (FA'). Las 
empresas ron clpnificedas en 10 gmpos en fwicibn del nivel de este d o  m cada año y para cada pals. En 
c o m m ,  las cm- wn Vabm nepkivos son asignadas al prirnem de Los g w s  y las mtanter son 
agniwh en los rnmc mt&w de tal forma que bs resultados de las m p m a  con un mtio FIP en los 
deciks 1, 59 y 10 se d d m  ~ansitorio~ mientrss que en el resta de deciles so consideran más 
persistentes. La vaMMe Pusisttonur valor 1 pera los dooilcs 1,5 9 y 10, y valor O para el m. BV&= 
Ls ciña del neta patrómnial por mi611 de la mpnsa al ciem del cjacicio. Se excluye el valor de las 
acciones ~~ *** sipifioativo al 1%. ** significstivo al S%, * significativo al lo%. 

Panel A: Resultados rlel coeficiente PI, , y a  la estrategia WEPS-3, procedentes de 
regresiones p l e d e n  cada@ 

SClgica 

Italia 
Holanda 

N-@ 
Portugal 

Swia  
SuLa 



BClgiea 

F i a d ¡  
Franoia 
Alanania 
Grsna 
Manda 
Itslia 286 
Holenda 
Noruega 
pnnipal 118 
w 301 
S w i a  341 
Suiza 533 
Reino Unido 3.01: 

Asimismo, un estudio de la evolución del coeficiente PI, en cada país de la muestra y a 

lo largo de todos los años de estudio no permite extraer conclusiones adicionales sobre 

el período temporal de mayor importancia de los fenómenos estudiados o su maya o 

menor importancia entre los países d i s .  Incluso un análisis m& detallado por 

sistemas contables, tampoco ofrece mayom conclusiones sobre el sistema en el que 

algwna de las estwtegias analimdas presenta un efecto mayor sobre la valoración de la 

empresa en los mercados. 

Aunque como puede obscwarse en los estadísticos descriptivos de la Tabla 5.10, la 

publicación de crecimientos w ~ u t i v o s  en la cifra de resultados o la publicación 

consecutiva de sorpresas positivas, se encuentra asociada a niveles superiores de 

cspitaliiión b&l, precios, crecimiento o niveles de resultados, lo cierto es que las 

dos estrategias analizadas no parecen incidir de forma generalizada en el múltiplo 

precio-beneficio. más allá de otras vatiables de ccntrol como el crecimiento, el riesgo o 

la persistencia del resultado. El Remo Unido, w n  mayor grado de similitud de su 

entorno instiiucíonal al estadounidense, es el país en el que ha podido identificarse una 



incidencia mayor de las dos estrategias. Sin embargo, estos resultados no son 

general i les  a todos los países de la muestra, e incluso en algunos casos se ha podido 

observar que el efecto & Im eslrategias analizadas sobre el múltiplo pio-beneficio 

puede incluso llegar a ser negativo, como en el caso de Alemania u Holandazz6. 

Los multados obtenidos no permiten confuma las dos hipótesis principales de esta 

tesis doctoral en todos los países y de fonna tan clara wmo en el contexto 

estadounidcll~t. Wvo en periodos temporales o p m  empresas concretas, no parece 

que: (a) el cumplimiento de estnitegias de publicación del resultado u otms criterio5 

relacionados, sea un fenómeno creciente en los principales paises de Europa analizados 

y (b) su efeclu en el valor de lai empresas, en concreto en el múltiplo del resultado sea 

generaliizable a cualquier momento del tiempo y a todos los paises de la muestra. Se 

trata de un fenómeno aíslado, que tan S610 se presenta de fonna destacada en países 

como el Reino Unido, donde en líneas generales las empresas que publican crecimientos 

en la cifra de resultados o sorpresas positivas alcanza un múltiplo precio-beneficio un 

12% mayor en ambos casos. 

5.4. Principales rtsulbdw para Europa según el modelo de vadoración de múltiplm 

Esta sección presenta los resultados obtenidos con la aplicación del modelo de 

valoración a trwés de múltiples, según la metodología desarrollada por Bhojraj y h e  

(2002), a fin de mimstsr los resultados obtenidos wn  el modelo de valoración 

principal para el R e ¡  Unido, Francia y Alemania. 

Como ha quedado expuesto en el Capitulo 4, el objetivo de la metodología dessm>llada 

por Bhojraj y Lee (7.082) consiste en la estimación de múltíplos badndose en las 

m El aniiliois d h d o  sobre modelos distinfos en los que x mnmla p>r lo posihls e f m  derivados de 
la escala. acPmta m mi- ~~ jig-env diferrma. lo que sugicn que nucshor axficienter 
pueden ifstdos por lo ~ b k n v s  dc;ivados de 1i escala Por ejemplo, m el caso de Alemania y la 
esbaIcgh UPEPS-3. lu -hssiai~ akafdss de los ees madelos aplicados pnmitcn afirmar que m 
llnsar geoales no sartm efecto sobre el múltiplo, no obstiotc. m otros paises bay cierta 
variación m hs mubbs &&iw. Bar6odosc m los i s u h h  nmgidw en el Anwúo 20 y 21, la 
Tabla 5.26 iscoge nn m &las puicipak mnclusioas obtenidas para cada pals de lamusha 



caraciedsüc~s de rentabilidad, crecimiento y riasgo que permiten determinar de forma 

te6iioa el múitiplo de cada compañía. Si bien el objetivo principal de estos autores es 

calcular los múitiplos teóricos de cada compañía para estableccr grupos de empresas 

compbles ,  lo cierta cs que su metodologfa pucde ser igualmente aplicada pata 

realizar la estimación teórica del múltiplo de Ima empresa p a  poder wmpamlo con el 

que otorga el mercado. Así lo hacen Johnson y Sch- (2005) con el objetivo de 

determinar el efecto valorativo de la publicación de resultados "pro-forma". De la 

misma forma, esta metodología es exiensible al d i s i s  del efecto de las estrategias de 

publicación del resultado sobre el múltiplo precio-beneficio. 

La muestra de estimación del múltiplo corresponde a las smpresas que no cumplen con 

la esirategia que se estd analizando en cada caso, con m pmio por acción s U p e n ~  a 2 

euros y un nivel de ventas mayor a 25 millones de euros. Asimismo, en las estimaciones 

realizadas por grupos industriales, es necesario que éstos cuenten con al menos con 

cinco observaciones por año. Como ha quedado reflejada en el Panel C de la Tabla 5.3 

la muestra de estimación del múltiplo para el análisis del efecto valorativo de la 

estrategia UPEPS-3, asciende a un total de 7.998 observaciones y en el caso de la 

estmiegia Mffit-3, la muestra desciende hasta 3.963 observaciones. En cualquier casa, 

la necesidad de estimar regresiones anuales en cada país, limita la aplicación de esta 

metodologia a los tres paises que cuentan con mayor n h e m  de observaciones. En 

concreto, Francia, Alemania y Reino Unido (Ver Tabla 5.4) 

La Tabla 5.1 7 recoge las diferencias entre el múltiplo real y estimado en cada uno de los 

países, para las empresas que cumplen con cada una de las estrategias a n a l i i .  

UPEPS-3 vs. Meet-3. Recordamos que una vez estimadas las regresiones minimo 

cuadrátícas anuaks en cada país, los ooeficientcs son Utilizados en la &ación de los 

múltiples te6riws o wmranfed r n u l t i p ~ e ~ ~ .  En conacto, y siguiendo el procedimiento 

"En h a r i l i n  cmoáica&l modelo de Bhoirai Y Lee íU)(12 1x422) di mr Johoson v Schwsnz 
(2005). 14 autores no &pwifican 91 el m ú l O p l o ~ ~  sc d u 6 l i ; a o d o  bs &lidates d;rcgssi6n 
del ejercicio ardsior. Por estc mtivo, pera demminar si se pmduom d i f d  UaporiM(es, el Mdlisis 

cm+ a ias mismas ~nc~ysioncs ai mbos--. 
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de Bhojraj y (2002, p.422), los 0w.Ecieotes estimados de la regnsibn del año 

anterior (f-l), serán los Utiibdos para calcular el múltiplo en el año t. 

Tabla 5.17: Reddt.dos pr8 Reino Unido, Alemania y h o c m  según e1 modelo de 
v~lomeión de mf -pka 

WPEu = b ~ ,  si + bi,cj LHM-PEja + b2,.1, IHM-PBp + b3, .r IHM_EVSje 
+ b,, 61  MARGIN-~C$~B + bs, + j  LOS-M4RGmT-adjju + b~ ,i GROWTHHadjjif 

+ bí. ,.IDEI~+ b8, ei RO&t 
P/E, = Rstio kmdebmeñcio &cada empnsa calnilado amo el d c i c n t c  del precio por 80ci6n cnhr 
el resultado por icci6a. HIM-PS, = Mcdii d n i m  del d o  p i o n c t o  pthnonid de todas lss 
emprrsas dcntm dd mismo sedar mdustrial. IHMIHMEVSjr = Mcdia d ~ o a  del ratio del wlor de la 
e m m  sobre d iotsl de las ventas & todps las eslprcsas dmtro &l misam sector UidushiaL El valor & 
la mi- se mide mmo h to<nlidsd de su capiitalizscidn b<wetii m8s cl valor contable de la deuda a 
largo plazo. MM-PP@ Media aiodnica del ratio pze.50 bemficio de todas las m- dcnho del 
mismosectormdantrial.EInoO~beneE~>&cadn~nsai&lamuestra&~alcitrrede 
cada ejaoicio t oe cdaila mmoi l  & del precio por sce& mire el resultado por ackttn. So& esta 
medida se calcula cada BAO 18 m c d i  hamiónica de cada m r  indusbial. MARCRi di,,. = El mamen - 
operativo pam cada empnsa i al cierre del cjeriicio j ajustado por la mediana de la industria El margen 
o p ~ v o  es el d t a d o  pmoadents & Las rvdividadcs ordinarias entre el importe neto de la cifra de 
ventas. LOSS-MARGN-adj* ia variable aotuim multiplicada por la variable ficticia LOSS para 
unmvlar el cf- de IM crnmsas wvo m m n  maaüvo es nepativo. La variable ficticia LOSS toma 
valor I si la cifra del m s r g e a ~ ~ ~ o c r  i& o omeaor a cem. C ~ ~ ~ n l - a d j , , ,  - Kcooge d crccúoierúo 
fuauo de la cmprsp, ajusta& por el & la medi- de la inmisvia a la que prrtniece. Emt variable que& 
estimada oi fñnci6n del a&dndo de la cifra & multados en eimicios anterio~s calculando el 
porcentaje mcda de crrcmiiemo de la cifra de rcsuliados de laR 4 años-antcriom, ajustadopor la rncdiana 
del sedor i h s h i d  & la anpmsa Currspnnde al rsfio de mdeudamiento iL. la empresa. calculado 
cum la totalidad de las &udm de la e m p m  mhr el wmonio ndo. ROF, - Kniio de rentabilidad 
tinmiera & la aqmsa odadado &o el resultado &l e j d i o  cnhr e l  nefo patrimonial. * 
significativo al 10% ** significativo a1 5% m* significativo al 1% 

Panel A: Diferencias en elmllfiplo PEy el WPEpma las empresas UPEPS-3 

Panel B: DiferencIpr en el mUlripIo PEy el WPEparo lar empresas MEET-3 

RUnida 
F n v h  

AlcmiaL 

Obs 
1.170 
423 
320 

PEmsdh 
16.34 
21 3 6  
20.03 

WPE m a d i  
11.34 
49.69 
34,76 

Difemfi. 

5.N 
-28.13 
-14.73 

T-sht 
0.95 
4.44"' 
323"' 



Los multados de la Tabla 5.17 recogen el valor medio del múltiplo PIE real y el 

estimado, asf como la difmncia entrt ambos y la significatividad es tad ica  de ésta 

Como puede observarse, esta apmxin&ón mtodolbgica pone de manifesto que las 

difewcias enire el múítiplo real y el múlüplo estiashado son tstadisticamcnte 

significativas en Alemania, donde en ambos casos, el cumplimiento de cualquiera de las 

dos estrategias analizadas, no csiá esociada en ningún caso a múltiples 

s ~ t ~ v ~  más altos, sino todo lo contrario. Los resultados de Alemania son 

wnsistentes a los obienidos GMI la metodología de valoración princ'wi, no siendo así en 

el caso de Frsncia ni en d Reino Unido. En el primero, tan sólo podía obsewase un 

máltiplo precio-bmefieio mayor para el cumplimiento de la estrategia UPEPS-3 a lo 

largo de la dCoada de los noventa, sin embargo, los resultados obtenidos a mv6s del 

anslisis d i o  en esie epígrafe, muesbran el efecto contrario. En el caso del Reino 

Unido el d ~ s i s  aconométnco pruicipai, en el que se pone de manifiesto un efecto 

vabraiivo positivo en el cumplimiento de cualquiera de las dos estrategias, si bien de 

forma más acuseda en la publicación de mimientos en la c i h  de resultados, no se ve 

wmborado por el análisis d i o  wn  la metodología de valoración de Bhojraj y Lee 

(2002). Las diferencias entre el múltiplo real y el estimado pam la muestra de empresas 

del Rciio Unido no son estadísticamente significativas, aunque en el caso de la 

estrategia UPEPS-3, el múltiplo real, es ligeramente superior al estimado. 

Sin embargo, es importante señalar, que la capacidad explicativa del modelo de 

estimación utilizado, medida a través del coeficiente de deiemhaci6n R' es muy 

reducida, y que ade&, los coeficientes de regresión de la mayo& de las variables 

independientes no son estadísticamente significativos, restando validez a esta 

aproximación metodológica. Para comprobar una posible infravaloración del múltiplo 

estimado en cada uno de los tres países con motivo de la fslta de solidez del modelo, la 

significatividad estadística de las diferencias entre el mlltiplo real y el estimado 

(Wmrczm'd Multiple) se ha comprobado para el grupo de empresas de control, es decir, 

para aquéllas que no cumplen IBS estrategias analizadas. Asi, los resultados28 para 

Francia en el caso de la estrategia UPEPS_3 y para Alemania, en el caso de la esIrategia 



Meet - 3, muestran una ~ v a l o r ~ ~ i 6 n  por parte del mercado tanto para las empresas 

que cumplen can la eshategia analizada como para las empresas que forman parte de la 

muestra de UYIUOi, 10 que sugiere que el valor los múltiples estimados y en definitiva, 

la significatividad estadística de las diferencias, puede verse afectado por la falta de 

robustn&&-w 

5.5. EL ef&o de k erlidPd del resuitndo 

Con el objetivo de determinar si la existencia de un miiltiplo mayor asociado al 

cumpiimiento de alguna de estas estrategias, está condicionado por el grado de calidad 

del resuitado, el análisis a travCs del modelo de valoración principal, basado en la 

apliceci6n r e a i i i  pw Barth et al. (1999) del modelo de O h l m  (1995), se ha 

adapiado psnt poder determhar la incidencia del grado de calidad del resultado contable 

en el efecto valorativo de cada una de las estrategias. 

Como se ha expuesto en el epígrafe 4.3.3 las empresas de cada país han sido 

clasificadas en c h  gnipos distintos, tomando como nferencia el indicador de calidad 

generado a través de ks ices medidas calculadas: 

- lWCwOpinl = Ratio de los ajustes por devengo del activo circulante sobre el 

resultado gmcedente de las actividades ordinarias. 

- W~i3 = el valor absoluto de los residuos de la regrcsi6n mínimo cuadrática de 

los ajustes por devengo del capital circulante (WCA) sobre los flujos de caja del 

mismo año (t), así como Los adyacentes, es decir, los flujos de caja en t+l y en t-l. 

Un mayor valor de los residuos es indicativo de una calidad del resultado inferior. 

Tal y wmo seAalan Dechow y Dichev (2002, p.40). "el término ~ i *  es decir, el 

error de estimación, recoge la forma en que losflujos de ccajo se reflean en los 

ajuses por devengo y puede utilizarse como una aproxidón de la calidad del 

resultado". 



- abs (WCDACCa) =Valor absoluto de los ajustes dkmionales por devengo 

pmcedentcs del capilal circulante calculados a travts del modelo de Jones (1991) 

ajustado W o w  et d. (199511, aplicado de forma transversal p F o n d  y 

'ambalvo (199411, es decir, anualmate para cada sector industrial (lNüC3). 

F'ara cada una de las variables anteriom de calidad del resultado, todas las empresas de 

un mismo país han sido clasificadas cada año en cinco grupos, a fui de determinar su 

mayor o menor grado de caiidad del resultado según cada una de las variables 

eshidiadas. Una vez detuminado al gnrpo al que pertenecen cada año (ILJ se ha 

calculado un índicador global de calidad para cada empresa i en ceda uno de los aiíos de 

análisis j. igual a la media aciimética del va101 de &para cada una de las m s  variables 

de calidad del resuhado ~ n s r i .  

Así, una v a  calculado el indicador de calidad del resultado, &te ha permitido analizar 

el efecto de esta nueva variable sobre el impacto valorativo de las estrategias de 

publicación del ~ ~ ~ l t a d 0  objeto de esíudio, a fui de de te mina^ si más ai14 de las 

variables de control del crecimiento, el riesgo o la persistencia del resultado, la calidad 

del resultado mcide en la valoración de las estrategias estudiadas. 

La Tabla 5.18 recoge los esiadísticos descriptivos de las ires variables de calidad del 

resultado a n a l i i  en cada uno de los paises de la muesira, asi como el indicador 

medio de calidad (R&) en cada pais. Por otra parte, Iss Tabla 5.19, 5.20 y 5.21, 

presentan los resultados obtenidos del d i s i s  del efecto de la calidad del resultado. El 

Anexo 15, tecoge los estadísticos descriptivos de las variables de c a l i i  del re,sultado 

en cada uno de tos países de la muestra En esta tabla del anexo, pueden observase las 

diferencias que existen en la magnitud de cada una de las variables de calidad del 

resultado estimadas entre cada uno de los países de la muestra 



Tiibtn 5.1%: ~ í a ~  deaeriptiv~s de las variables de didad de# resultrdo 
uoleidns ee el cómputo del m d d o r  agregado de calidad 

IWCN/lOpiol= R& dc 106 gw devmgo del sdiw chukntc sobre el resultado procedcsl<c de h 
actin~ordinsrias.~abso-elvalorsbsolufodelasrcsiduos&la~iónmInimo~~adel~ 
ajustes por dcvmgo dcl capital chlnnte (WCA) dm los flujos de caja del mismo aRo (t), as1 wmo los 
Ay-, as &u, los fh@ dc cajD en t+l y m t-l. abs (WC-DACCJ m =  Valor absolufo de los 
ajustes dkrchaies pa dcvmgo pmdems del capital cirmlante caiculados a Iiavts del modelo de 
h c s  (1991) ajiistdo pzkm e! <J. (1595)1, aplicado de forma m n s v d  [DeFond y Jimbalvo 
(1994)l. es deOu amabente para cada scdo. hdwirial -3). Quali = Indicador de calidad 
apegado de las tm v&bIes &ores. Quaüty tomsvalom entre 1 y 5. El valor 1 está asociado a may 
bunia calidad, vahx 2 - buena calidad, valor 3 - calidad mcd'i valor 4 - mala calidad y valor 5 - muy 
msla calidad. 

Panel B: Resultndospam el modelo 1: Dup,it = Me- 

P"wKw4 
lbs (WC-DACCU 

RO* 

n9 El vabr que se pnircntl m los cstadistiws desonptivos wrnspmde al valor de bs ajusm 
d ' ¡ b d c s  por &vengo escaladm por el valor de los activos totales & wmPaf[l. a] wmienw del 
cj&b wntabfe. No -tc, m l. el&ortsi6n del Indicc de calidad agregd0, la variable u t i l i  ha 
sido el valor de los ajustcp d i d i &  por devengo, no cscaiados por el valor de los aotivos. 

Oba 
8.148 
8.148 
8.14% 
8.148 

W'CALvPW 
las (WC-DACC*f 

'b (E*> 

R& 

Media 
Z1295 
0.0658 
0,0387 
2,6453 

Obs 

4.850 
4.850 
4.850 
4.850 

Mcdiuia 
0,4095 
0,0386 
0,0256 
3 

Medii 
1,7450 
0,0564 
0,0349 
2,6490 

Dav. TCP. 
33,3829 
0,1042 
0,0449 
1,1083 

M e d h  
0,3584 
0.0353 
0,0233 
3 

Dedv. Tlp 
37,6618 
0,0776 

0,- 
1,1272 



Tabla 5.19: Efgto de Ia ealidad del resultado en bs estntegh uializndm 
UPEPS-3 y M&-3 para el período de d i r b  1993-2002 

PII = G + BIHSU + P . ,  -1 (DWUX EPSux Q ~ I i t y I t 3  
+ BI. iPi -2 @,ex EPSgx eiraIüylS + P . ,  +3 &ex EPSUX W i t u 3 3  
+ $I. w, e @,ex EPSilx Qndity4d + &, , a.aitvs (Dv,~x EPSux Qwlify53 

+ fi.mpng.e x EPS,J+ . r J J Z f i ( ~ n b o ~ U ~  E P S ~  + js ~ r n * + ~ i t  
P, = Prsno por acción al cierre &l e j d m .  EPS. = R*uiltada por acción d cicm del cjaoicio. - 
vaniblefiotiaaqffi~vahr19ielaáomqucxploduaolassiguicates~.~(~qb<episl) 
La cmpraa ha taiido 3 irnos ammxtivos & crecimiento m la c i h  de resuhdos. (iiipóksiu 2) la 
cmpma ha publicado multados durante tm ejctcicMr cansxAvos su- a bs pmcbüm de loe 
di ñnanciaos. Ea casa c o ~ o ,  la wrkble fidioia tomvalm0. D4=wuiable fidioiaquc tams 
valor 1 para las empresas k i w s  (TOTOTLP) y de SeMcios púóüoos (U'í%S). Conkoi,cormpn& al 
vedor de ~ I C S  de control, compesio por Gro* DE, y F'ERSIST, La variable Omwh 
mrrcspondc al a d m k m  dclpetrónoriiondo calculado a h u v & & l a t a s a d e ~ ~ e n t o  anual 
~ & o d i c m p r c s a p a r a ~ ~ ~ t r s ~ a ñ o a ~ a ~ u b & c 6 l a i l ~ ~ : ( ~ w ~ ~ ~ ) ~ ~ -  I .  
D&-Rafm&mdcudam¡ d e o d a ~ ~ ~ d 4 e j c ~ i c i o .  ~Estcmxcalnúawmola 
mglidad de las deudas de la c m p m  P S  389 + DS 3211 e el pahimonio ncta Pasist = Pasistencia 
del rcsutiado mdida a frsv& de ta memdobgia & Ali y Zamwin (19921 hac'1cnd0 uso del ratio 
gmmcia-prscio w). Las empresas soo clasiñoadai en 10 gnipa en hc i6n  del nivel de rite ratio en 
Eadas8o~~Eadaea(s.En~.lasuootsssmnvalomncpativwsooas'iPnadasalorimmde 
los & ; las &tcs son agup&~ cu la; nueve rcsfantcs de h forma que Tos mulrSdos de las 
anprcnas mn un ratio E/P ni los decils 1.2,9 y 10 se oohvidemn ImsiIotios, rn'mtm quc rn el r& de 
&7es se wideran m& w~istwtes. La &le Pcrsist Dma valor 1 oars los decili 1 . 2  9 v 10. v 
v s b r  O para el nsto. BV&= La c i h  dcl ndo pafrimwial por d 6 n  de la cmprcu, al cim.del c j k c i ó .  
Se excluye el valor de las acciones prefernits. Las c m ?  de la rnuesha han sido cla5ifiaidas ai 5 
gni<us & calidad dcpcodiaido del valor de la mídida armrlrada de calidad. El pniw 1 csts asociado a 
hui buma calids& &m 2 - buaia calidad, gnipo 3 -os¡¡& media, gnipo 4 -&ala calidad y gnipo 5 - 
rnoy malacaüdab *** signitbií~ al 1%. ** signifiMivo al 5%, ,* s i ~ c a t i v o  al 1%. 

Panel A: Resulta& procedentes de regresiones pooled realizaáuspma la totalidad de 
In muestra 



Pand B: ResJ& procedenzes de regresiones mínimo &áticas anuales 
realiza& pma lo toi?didad de lo muestra Los cw$cientes y estadLiticos de 
sign@c&¡dadhan sUio cnhiahs bajo elprocedimiento de Famuy McBeth (1973) 

Los resultados obtenidos del anBisis realizado para determinar el efecto de la calidad 

del resultado sobre el conjunto de la muestra, especialmente el análisis realizado 

aplicando la metodologia de Fama y McBeth (1973), no parece indicar que el mercado 

valore el hecho de conseguir alcanzar alguna da las estrategias analmdas w n  cifras del 

resultado caracterizadas por su alto grado de calidad. Tan 5610 en el Panel A de la Tabla 

5.19, el aoálisis de regresiónpwled sugiere cieita conexión entre el grado de calidad del 

resultado y el múltiplo asociado al cumpSiento de las estnitegias, si bien es necesario 

realizar un análisis por países para ver la reacción en cada uno de los mercados. 

Además, w n  el objetivo de c o m p h  el correcto funcionamiento de las variables en la 

identificación de la caíidad del resultado de las empresas, se ha analizado el efecto de 

esta variable sobffi el múltipb precio-beneficio, es decir, interactuando cada una de las 

variables w n  el w u i ~  del ejerciii. Los resultados obtenidos permiten confirmar 

que d múltiplo pio-beneficio aumenta wn el grado de calidad del resultado contable. 



Tabia 5.20: Efecto de ia eaüdad dei reultrdo en las estrategias aanlizpdrs para 
a& uno de loa p a b  de la muestra ea el período de análisis 1993- 2002 

Pit = a, + B1EPSit + DI, ~ Y J ~ ~ V I  &ax EPStx W @ I d  
+ fi. (D+x EPSUX Wi fy2 iJ  + fi, w &3 fDip.ifx EPSux W @ 3 d  
+ PI, V , ~  (Dipitx EPSUX Quaiity4iJ + PI, ,  &sfDwitx EPSUX W i i y S d  

+ fi.mg(D%nx EPSd+ ~ , - ~ & í C o n f r o ~ ~ x ~ ~ S 3  + &BVEU+EÜ 
Pa=Prccio pm acción al c i a n  del ejercicio. EPSt =Resultado por au:& al C a n  del cjwcicm. D,. = 
variable ficticia p tomador 1 eo el a& m que se pmmicen las siguienles chmkn*. (Hipótesis 1) 
La m p m a  ha tenido 3 a s  wnsoouüvas dc cmimicnto en la cifra de resultadas. (Hipótesis 2) la 
anprsi ha publicado niultados durante tm jercicws ~ Y O S  supwioni a los pon6so~s de los 
di íinanciaos. En caso mnimio, la variable ficticia tMna vsior O. =vWabIc ficiicia que tmna 
valor 1 psra las empnssF h c i a s s  ( T O w  y dc &cios píbims (UIES). Com!+mmspaidc al 
vodor de Vsnabls de mntrol. oom~mesío wr Orowthh DE. Y PERSISTa La v d b l e  Growth 
concrpoadc al orccimiento dcl psfnmonio n& cald&a && de la te& de minimio wual 
mmpusta de cada mi- p a n  Los trrs fflümoo años. La M<mula de d d o  es: @VI;B-,)'" - 1. 
DE,= Raib de m d c ~ c n t o  de cada m d a  al ciare del cimicio. Est. d o  se calcula &m la 
bta¡idad de las deudas de laem- WS 386+ DS 3211 enm el d n i o  acto. ¡'m&= Pcraistcniia 
del d t a d o  medida a través dc la meiodobgla de Ali y Zmwia (199i), hacicndo uso del ratio 
ganaiciaprecio 0. Las anpmas son clasiñ& cn 10 gnrpos ni fuoción del nivel de cgtc ni00 cn 
cada a& y para cada país. En oonrrcfo, las anpmsas mn vabrcs negativos son nsignsdas al primem de 
losgniposylas~lesson~mlosnuevcrestantcsdetal formaqucLosniultadosdc]as  
e m m  mn un d o  WP m los decilcs 1,2,9 y 10 se wnsidaan transitorios, mientras que ni el nsto de 
deciles se mnsidersn más oersisicubc~. La variable Persist toma valor 1 oara los &les 1.2.9 v 10. v 
valor O para el resto. BW+= La cifra del pahimanial por acción de la'cmprcssd &-'del j&&. 
Se excluye el valor de las acciones preferentes. Las emprsai de la muestra han sido clasificadas en 5 
nnu>os de calidad bndiendo del & de la medida aeñpada de calidad. O d i l  esíh asociado a muv 
bu& calidad, - buena calidd, Q d O y  3 - calrdaimtdia, Qzdiliy %- calidad y Qdiry  5- 
muy mala calidad *" silgiifiCB<ivo d 1Y+ ** silgiifidvo al 5.4 significatiw al 1%. 

Pmei A: Efecto de la caiidod del resultado en la estrategia UPEPS-3. Resultados &del 
coeficiente de regresión de cadg uno de los niveles de calidad, procedentes de las. 
regresiones pwledpara la totalidodde la muestra 



Panel B: @da riko la UJW del resultado en la eshaiegia Meet-3. Resultados para el 
coej?cieente de regresidn asoc.%& a cada uno de los niveles rle calidad procedentes de 
las regresiones jwoledpara la totalidad de la muesha 

Mientras que diversos análisis permiten confirmar que en la mayoria de los p a k s  de la 

muestra, las empresas cuya cifra de resultados ha sido calificada de mayor calidad, 

obtienen un múitiplo precio-beneficio m b  alto*, esto mismo no es extensible en el 

análisis del impacto de la calidad del resultado sobre el efecto valorativo de las 

estnitegias, confmnando una v a  m&, la escasa importancia que éstas representan en 

muchos delos mercados de valores europeos. El efecto observado es muy variable en 

cada uno de los países, y no es consistenie con los resultedos que cabría esperar a priori. 

Suponiendo que los inveísom son capaces de detectar en el largo plazo el grado de 

calidad del resultado contable asociado a cada una de las estrategias, el múltiplo debería 

disminuir prognsivamente e lo largo de los cinco gtupns de calidad delimitados. 

Francia, Din- y Reino Unido, en el caso de la estmtegia UPEPS-3, y el Reino 

Unido en el caso dt la estrategia Me&-3, son los Únicos pises en los que es posible 

o mta & los dos pdsw n 6 m o  de obscrvacions disponibla b a  redi & d i s i s .  En el 
& pabss de la m- el cfodo de la di& del d u d o  m el mffltiplo prccia beneficio. es 

clarsmaite dsmxbk, mnfvmaodo rd i d  que para el d i s i 8  M i  sobre 1s tMalid.4 de la 
mustn, si mmao ~ c n w  & I ~ - ~ I ~  de didad que idcnfifiw a ias cmp- en cata una 
d c l o s o i n c o ~ g e o s d a .  



extraer estas conclusiones, cons¡stcutcs las expectativas marcadas, respecto a la 

incidencia de la calidad del d t a d o  en el múltiplo precio-beneficio asociado a cada 

eshtcgia El Anexo 16 recoge los resultados del resto de coeficientes de regmsión en 

cada uno de los paises de la muestra 

Como análisis alternativo, y con el objetivo de contrastar d i e n t e  el efecto del 

grado de la calidad del resultado sobre el múltiplo asociado a la estrategia, las cinco 

variables de calidad u t i l i  en el modelo aplicado en el aoáüsis recogido en la Tabla 

5.20, han sido sustituidas por una única varieble, el indicador de calidad agmgado 

(Reir), que refleja la media de las posiciones obtenidas cada año por las distintas 

empresas de la muesim, en cada una & las tres medidas de calidad utilizadas en el 

andisis. De esta forma, el modelo utilizado en este caso es el siguiente: 

Pit = + PlEPSit + B,, , (D,it~ EPSd + PI.,  RQU (Dy*itx EPSIIX RQd + 

+ &ms(DIIsu x EPSd + .?$1fi ( C o n f ~ ~ ~ x  EPSd + fiBVEif+er 

Donde: RQit cortespande al valor a l d  por el indicador de calidad agregado y el 

coeficiente de regresi6n PI, ,  gil permite contrastar direciamente la incidencia de la 

calidad del resultado contable sobre el múltiplo asociado a las estrategias & publicación 

del resultado analizadas. El signo esperado para esie coeficiente es negativo, ya que un 

mayor valor de la variable b, se asocia a una calidad del resultado contable menor que, 

de acuerdo a la tercera hipítesis planieada, a f m ' a  negativamente al múltiplo asociado 

a la estrategia UPEP- o Meei-3. Los multados obtenidos para este segundo ansliis 

quedan recogidos en el Panel A de Tabla 5.21~'. Asimismo, en el Panel B y C de esta 

tabla, se recogen los resultados para el mismo tipo de análisis, dividiendo la muestra 

entre las empresas con beneficios y las empresas que a lo largo del período de estudio 

publican tanto pérdidas como beneficios, con el objetivo de confvmar si de nuevo 

pueden observarse diferencias entre los resultados obtenidos para ambos gnipos de 

empresas. 

El Anexo 17 TCMge una camparativa de bs rcsuHados m t c s  del uso del indicador global de 
calidadRQi,ssfoaaiodcoadauna&Lastrcsmedidasd.caldaddelres~util~ai~e8lauO. 
Las nesultdos se d m e n  m cada una de las numo mcdidss: RQit, jWCA/lOpii. abs iWC_DACC) y 

(E3 



Los re~~&&s -&los en la Tabla 5.21 demuestran, al igual que en la Tabla 5.20, que 

la calidad del redado incide sobffi el múltiplo precio-beneficio sólo en algunos países, 

y no siempre de La forma que seria previsible si tenemos en cuenta que el grada de 

calidad del resultado incide de forma positiva sobre el múltiplo precio-beneficio, es 

Mi, mayor e a l i  del multado contable se asocia a un múltiplo mayor y por lo tanto, 

al efecto sobre al múitipio asociado d i e n t e  a la estrategia debería ser igualmente 

positivo. Sin embargo, en los resultados presentados en la Tabla 5.20 y 5.21, sólo en 

hpfh y D i i U z ,  la calidad del resultado incide de forma positiva sobre el 

múltiplo asooiado a Las estrategias a n a l ¡ ' .  Si embargo, en países como 

Alemania. Ital'ia, Holanda o Piilandia, el efecto de la calidad del resultado sobre las 

esiraiegias de publicación &l resultado es contrano al esperado, es decir, las empresas 

con menor didad del resulisdo obtienen un múltiplo precio-beneficio mayor, lo que 

sugiere la falta de capacidad de los inversores de determinar si las estrategias del 

resultado ha sido alcanzadas con resultados de mayor o menor calidad. Asimismo, este 

resultado iampoco es consistente con un dliisis realizado por países y grupos de 

calidad, don& puede observarse que el mayor número de observaciones donde las 

variables identificativas de LBS estrategias toman valor = 1, corresponden a los niveles 

de Alta y Media calidadzY. 

La separación de la muestra en dos grupos, en función de la publicación o no de 

pérdidas a lo largo del período de estudio, tampoco ofrece resultados más 

esclarecedores frente a Im obtenidos para el conjunto de la muestra de cada uno de los 

países. 

"' No obstante, Los mubh m estos dos pafscr no son muy robustos por existir un númcm & 
obaclvacioncs muy poqudlo donde la variable que idcnlificn la csmitcgia UPEPS-3 tenis valor 1. Lo 
mismo ocum en d osso tLa muüisis & La csmteda M a 1 3 .  

U 3  El s i 8 ~  espwdo pw el dc.mtc fl,, , w, s negativo ya que cuanto mayor es d valw de la 
vaiable RfX. mara es la didad del multado mnfsble y par lo Unto, tsta deberá incidir de íünna 
negativa sobrr el caficiatc que asocia el múltiplo de la csht&aa>n ladidad dd rcwilEsdo. 



Tibh 5.21: Efecto de h calidad del resultido en Ls estrategias analizadar para 
cada uno de los paúea de ia muesbn en el período de nnilisiu 1993-2002 

~ ~ . -, -- e ha piblicado rcsutiados b e  ms ejercicios c m s m d v r n  supsriwcp a h ponbticos de ks 
d i s i a s  t iosach.  En uw owihmio, k d l e  fi& Poma & 0. D , = d l e  fibiciaque h a  
vahr 1 aas las cmrircsff finmchu mm1 v de SanoMa diblioos ~ ~ L s I .  ConhnL carresmnde al 
v w r  dc vsriablls de m0s0L pM. --DE, y PERS~~T, La ;arisb~e'~mwtñ 
cmwponde al aecllnmto &l pitrimmm nc<o oalailado a hvCs de le tssa de m i m i m a  anual 
compuesta dc cvia anpma psra los tren iitoma años. La fármuk & d i d o  es: (BV~,BVE,~)'" - 1. 
D E . = R a t i o & m ~ c n t o & o a d a ~ a l ~ & l e j m k i a  Esicntiosccalculacxmo k 
Midad de bs deudas de la cmprcsl 389 + DS 3211 aitic el pairimonio neto. Porsi%= P ~ ~ P  
&l d t a c b  medida a iravts de la mdodoloxia de Ali Y Znowin 11992). wcndo uso del ratio 
gananciapncio (Em). Las anpmass son clarifí& n 10 m funnóndel nivel de cstc ratio en 
cada &m y para cada pis. h omm, ks wn valoru ncgacivos son asignadas al primero dc 
bs giupos y Las r~~tsntcs son agrupadas m los nueve restantes de tal forma que los resultados de las 
cmprsascwunnitio!3Pcnlosdeciles 1,2,9y 1 O s c w a s i d a a n ~ ~ m i m ~ q n e c o e l r e s t o d e  
M e s  se wnsidenin o$s pnsistcntcs. La variabie Pmist toma valor 1 para los deciles 1,2,9 y 10. y 
v& O paa el d. B%= La adra &l nao mtiimniai uor accióo de la -al c i m  del eincicio. 
Se exclÜyc el val01 de las accioníi prcfenn(es. RQ. a > ~ ~  al ia&r de calidad a@& que 
Poma valores de 1 a 5. & mayor a mennr calidad &l d t a d o  cootablc. *** signifidvo al 1%, ** 
significativo al 5%. * significativo al 1%. 

Panel A: Efecto de la calhkd del resultado en el múitiplo precio-henejicw & lar 
estrategias anal-. Resultados procedentes de lar regresiones pooled para la 
totalidod& la nnresira 



Panel B: Efedo & la mli89d &l resultado en la esirategia UPEPS-3. R e m s  
pmcedetdes & kLI regresionespledpara la submuesfra da empresas con benejcios a 
lo largo de todo el periodo da d l i s i s  vs. empresas con&rdidas y óenej7cios a lo largo 
deiprlodo & &tisis 

Panel C: Efecto & la cali& del resultado en la esiraregia Meef-3. Resultados 
pmce&nteses& Las regresiones moledpara la submuestra de e&resos eón benefcios a 
lo largo &todo elperíado & análisis vs. empresas mn perdida y benejScios a lo largo 
del período & d i s i s  

Bcneócia3 l Beaccmos & PCNEd.5 
Obs 

Austria 
BClgica 
D i ¡  
Finlandia 
Fnnoia 
Alcnwnia 
IWia 
Holanda 

Espana 
Suecia 
Suiza 
W i  Unido 

Coeficiente Wh* 
a,m‘ T-Ststistic 

11 
29 
90 
59 
465 
450 
75 
206 
37 
181 
189 
1369 

Obs 

4,481 -1.81 
3,798*'* 3.91 
-0.086 4.16 
-0.379 -1,W 
O, 142 O J ~  
-3,816 -1.88 
0,386 0,43 
0,788." 2.69 
-2.574 -1,17 
-0,113 -0.18 
OJ16 0.32 
-0.292 -1.53 

Coeficiente Whii 
&m,%% T-Staastic 

20 
15 
- 
227 
295 
16 
19 

95 
108 
712 

9,533' 1,93 

0,789 0.60 
-1,909 -lM 

- 

-0,808 -027 
-1,594 -131 
0,859 1.54 



Una de las primeras limitaciones que puede obse~arse en este trabajo, corresponde a la 

posible ausencia de significatividad en el fenómeno enconirado debido al reducido 

número de observaciones en algunos &ds y por lo tanto, a la falta de un número 

s&cicntc de o b a e i o n e s  de la variable que permite identifiar el cumplimiento de 

una estrategia. Si embargo, a lo largo de tcdo el proceso de r d i i ó n  del anMisis 

empírico, se ha comprobado el número casos en los que la variable UPEPS-3 o Me&-3 

toma valor 1 en cada pafs de la muesha o en cada periodo analizado. E1 análiiis 

r d i  permite coucluu que la significatividad del fenómeno no es exclusiva de 

rrmcsiras con mayores obswvaeiones o con un númem m8s alto de observaciones en Las 
que la variable que identifica ia estrategia toma valor 1. En este sentido, puede 

concluirse que la falta de significatividad estadística del f e h e n o  estudiado no se debe 

al tam&o de la muesb-a de cada país o a la dificultad en el cfilculo de la variable dummy 

UPEF'SS3 o M&-3. En paises como España u Holanda, con un 40% de las 

observaciones en las que la variable WEPS-3 toma valor 1, el estudio r e a i i i o  no 

permite confumar la existencia de un efecto significativo sobre el múltiplo precio- 

bcnefi~io de forma tan clara como en el Remo Unido, que cuenta sólo con un 23% de 

observaciones donde quedan identificadas las estrategias. Lo mismo ocurre en el caso 

de la variable Meet-3, donde el número de observaciones en las que la variable toma 

valor 1 no parece ser el determinante de la significatividad estadística de su efecto sobre 

el múltiplo precio beneficio. 

Otra de las posibles limitaciones del análisis empirico realizado en esta tesis doctoral 

esta relacionado el fenómeno documentado por Baber y Kang (2002a), respecta a los 

posibles e m m  inducidos por los ajustes de capital realizados a los datos de YBIEIS, 

para empresas que han realizado "splits" de acciones. Según estos autores, el uso del 

factor de ajuste incide d i e n t e  en el cillculo de las sorpresas, generando m8s 

sorpresas positivas iguales a cero. Así, tal y como documentan los autores a través del 

Y' Por cjanplo. La muema del Rrino Unido, la mayor de tcdos los p a k  analizados. cuenta oon un k d  
de 6.029 obsuvaciooa (1.442 empnsar), micorras quc okos autom mmo Baith el al (1999) o Y m c i s  



ejemplo de la e lpnsa  Del1 Computer paber y Kang (20Ma, p.281)], la frecuencia de 

las sorpresas ¡&es a cero aumenta con el factor de ajust2%, debido principaimente al 

redondeo realizado por las bases de datos. Asmismo, Baber y Kang (2002a) observan 

que la mnbbididsd calcuiada en un intmalo de tns días alndedor de la publicaci6n de 

la cifra de resubdos, es negativa en el caso de las sorpmas iguales a cem alcanzadas 

por las empresas que no habla acometida ningún tipo de "stock split" a lo largo de su 

serie histdrica de datos, m i e m  que en el caso concreto de empresas en que Cstas 

openicicmes habfan tenido iugar y por lo tanto, las sorpresas eran calculadas a través de 

cifras ajustadas, la l a l i d a d  calcuLada en el mismo intervalo de tiempo es positiva. 

El motivo principal de esta diferencia en La rentabilidad, se debe a que el factor de ajuste 

dii inuye la magnitud de La sorpresa de tal forma, que muchas de las empresas con una 

sorpresa igual a cero, tw im  realmente sorpresas positivas. Si bien el enfoque de esta 

tesis doctomi incide en la valocación de la empresa en el largo plazo, más que en la 

reacción ante el anuncio de las sorpresas, se han realizado una serie de análisis sobre las 

~ ' s t i c a s  de la muestra, con el objetivo de evaluar las posibles implicaciones de los 

resultados de estos autores en el análisis empinw. 

En primer lugar se ha evaluado la impomncia de las observaciones en las que el valor 

de la sorpresa es igual a cero, ya que este hecho podría estar diinuyendo la 

significatividad esta<Ustim de nuestra variable Meet-3. El porcentaje varia de forma 

significativa cabe los países de la muestra, desde un 4,6% en el caso del Reino Unido, 

hasta un 36% en el caso de Alemania. Por este motivo, a fm de determinar si la ausencia 

de significatividad estadistiea puede deberse a la consideración de sorpresas iguales a 

cem en la generación de la variable que identifica la estrategia, se ha repetido el 

anáiisis, calculando el cumplimiento de la estmiegia con sorpresas estrictamente 

positivas, es decir, excluyendo tadas aquellas circunstancias en las que la sorpresa del 

resultado alcataase un valor exactamente igual a c m .  

m la1 y como ümtrso ss<as udars, s i  a>nsidcramos una cm- con un multsdo por acción de O, I O S 
y una pevirih & bs di* & 0,09 S. m so- asciende a -0.01 S por acción. Sin mb.rgo. si  la 

bsscp &datos gm& ima ciñii dal m&& pw acci6o de 0.05 $ y  una cifra de stimaci6n &denda 
& 0,05 S. dando lugpr a una aoqmm &al a O. 



La Tabla 5.22 compara los resultados obtenidos en ambos ar$l¡is y si bien hay 

palucños cambios, lo cierto es que los rmiltados sc mantienen. La d c c i ó n  impuesta 

acentúa el efccto valorativo de las sorprwas en el Reino Unido, así como en Alcnninia o 

Suiza, o Noruega, donde sc conñrma el efecto negativo sobn el múhiplo p i c -  

beneficio. No obstante, en Holanda y Finlandia, deqmxe la significatividad 

estadísiica del coeficiente de regresión asociado a la variable identificativa de la 

-gis. 

Tabla 522: Comparntiva de los resultados de  k variable para k estrategia 
Me&-3 en rada pab de la muestra, incorporando o esdnyendo del cálculo de  la 
estrategia Las sorpresas iguded a cero 

Finlandia 

Akman~a 

Holanda 
Noniega 

p- 

Suecia 
Suiza 
R c i  Unido 

Oea de las posibles limitaciones se refiere a la adecuacidad de las variables de control 

utilizadas. La variable de persistencia del resultado incluida en el anslisis, ha sido 

utilizada previamente por trabajos similares en el Bmbito estadounidense como Lopa y 

Rees (2002). La razón para utilizar esta vaiable identificativa de la persistencia del 

resultado, en lugar de medidas alternativas como las promientes de modelos 

Obs 

160 
161 
241 
187 
952 
899 
101 
74 

286 
378 
181 
118 
301 
341 
533 

3.013 

Modelo 2 - Sorpms 2 O 
Cocficimte *te 

A, T-statisüc 
2,606. 1.88 
1.0.26 0.62 
0,340 0.53 
1,044' 1,75 

-0,127 -0,19 
-1,037 -1.10 
7,815 1,38 
0,221 O, 16 
1,881 1,43 

-1,002'' -2.34 
-0,1161' -1.94 
1,012 0,89 

-0,492 -0.71 
-0,403 -0,71 
-1,031 -1.42 
0,979'~' 3.64 



auíoregrcsivos, se debe ñmdrunentalmente a la falta de observaciones suficientes para 

calcular esúr medida p la mayoría de e m p m  y años de fa muestra ~tiliiuida~'. Para 

evitar la peirüda excesiva de información y poder controlar por la penistencia del 

resultado, se adoptS fa d d a  utilizsda por Lbpez y Rees (2002)~'. Junto a la variable 

que controla la pnsistcncis del resultado, el resto de Iss variables de control utilizadas, 

aíslan el efccto del i~e~irniento, el riesgo y la pertenencia a un sector indushiat 

regulado, en el &pio precio-beneficio. La exclusión de la varinble que identifica la 

prtenencia a sectores conmetos, la inwrporaci6n de variables adicionales de control 

como el lamsfio de la comp~nía~~~,  o el uso de variables alternativas de control del 

crecimiento como el ratio market-to-book (MB), no altera las wnclusiones principales 

de este trabajo. 

La Tabla 5.22 m g e  una compadva del coeficiente PI, ,, obtenido para cada uno de 

los pises de la mwstra y para las dos estrategias di, utilizando el modelo de 

análisis p d w i i ,  así como Las distintas especificaciones detalladas a continuaci6n: 

Alternativa 1: Modelo principal excluyendo wmo variable de conml la persistencia 

del resultado: 

=' B d  ei d. (1999, p.407). m i l i  como malida de pisfencia del multado el mficimte p d e n u  
dc un m&o s r n o w v o  & mcdias móviles MA (1) utilimndo los enirnadom Yulc-Welka de la 
si& úItimas kimvsáorm ni fcdtaáw. No obstante, la incorpomcióo de esta variable como faaor 
explicativo adiaanal ni el modelo, m modifica las conclusiones obtenidas por los autom. 

1U Estos autora con- otrso medidas & pusistencia del resullado wntable que no alteran sus 
multados, pcm u t i k  osts medida p m  SQ la que osec. kK va(OTs msS altos del weñci~ofe R'. 

n9 La ia m i  d modelo principal & m(llisis de 1s variabk tamaRo (Size) intrractuadq al 
igual q u c E M M b l r o  del modelo. wn el resuhado por acción del ejercicio (S& x m) gmmha 
pmbkmsp de muhimMidd con Ii pmpia variable del rcsuhado (EPS). Sin embargo. su exclusión del 
modelo no altcra br caichrrionca okmidsr. Las pmblmm de multiwliacalidrd m ddecbdm a hav& 
del V ~ a n c c  lnflntion Fxtw (VE) a SAS. 



Alternativa 2: Modelo principal, excluyendo del vector de veriables de control la 

variable que identifica la pertcncia a los sectores regulados (Utils y F i i a l s ) :  

P* = a, + &EPSir + BI.,  @%ex EPS3 + & (Growthirx EPS' + a (iX&x EP&,J 

+ &(PERSrnitx EPS3 + h  BV&+a 

Alter~~ativa 3: Modelo principal, sustituyendo la variable de cfecuniento "Growth" por 

el ratio market-to-book: 

pir = G  + P I ~ S U  +&ip&,nxflSd +&(MBirxflSd +&(D&xflSd +& 
( P E H S T ~ X  EPS' + h  BE&++ 

Tabla 5.W: Resultados de la aplícaeióo de la regresión de mínimos cuadrados 
ordiarioa en cada pak de la muestra europea para el período 1990-2002, para tres 
alternativas de anéüsis distintas 

Pmel A: Comparaci6n de los resultados del coe$ciente p,, para & estrategza 
WEPS_3, en cada una de las tres altemaiivtw 

F i n l a d i  
Fmcia 
Alemania 

Suecia 

R Unido 



Panel B: Co.paracic5n de los d t a d o s  del coeficiente &, pma la estrategia 
Meet-3, en codo una & I ~ F  &?S alternativm 

Otra posibilidad, que puede explicar la fslta de significatividad estadística del fenómeno 

estudiado en muchos paises de la muestra, es la falta de suficientes empresas con un 

número de observaciones rau,nable a lo largo de todo período de estudio. Annqne wmo 

ha quedado detailo en el epígrafe 5.1, todas las empresas w n  menos de cnairo (tres) 

observaciones sc han eluninado de la muestra de análisis de la estrategia UPEPS-3 

(Me-), el análisis 6ncipal se ha realizado de nuevo inwrporando exclusivamente 

empresas con al menos ocho observaciones a lo largo del período temporal sobre el que 

se realiza el antíliiis. Como puede observarse en la Tabla 5.24, la incorporación de 

empresas cmi una serie muy wria de observaciones tampom parece ser la causa de la 

ausencia de significatividad estadística en la mayor parte de los países de la muestra. De 

hecho, la reducción de la m w h a  disminuye ligeramente la significatividad estadística y 

el coeficiente p t ,  en p a i s  wmo el Reino Unido, sin embargo, en países wmo 

Finlandia o Nolucga, la reducción de la muesúa permite observar un efecto de las 

variables de análisis UPEPS-3 y Meet-3 significativo. 



Tabh 5N. Compnmi6u de loa muItadc% procedentes del anitiiir de la maestrp 
general eon una maestra reducida de empresas coi al meno8 ocho observaciones a 
b hrgo del periodo de estudio 

Panel A: Compnración del coeficiente f l j ,  *para In eshategiu UPEPS-3 

Panel B: Comparacibn del coefienie f l j ,  wpara la estrategia Meet-3 

eclgica 

Alminnia 

Ho!a!da 
Nm%a 
porayel 
E@ 
Suecia 
Suiza 
R Unido 

bd<g princ4nlm 
Cmiicientc Whe 

Il,. , T- stst Obs 
25o6. 1.88 84 



Como alternativa de análisis, y una vez d d  ia posibilidad de que la falta de 

significatividad cñadística de los datos pueda ser debido a la falta de suficientes 

empresas con un número de observaciones rauinable a lo largo de todo período de 

estudio, otro de los nnáilsis adicionales d i s  ha sido la aplicación del modelo de 

valoración pr inc i i  d t u y e n d o  cada una de las variables identificativas de las 

estmiegias UPEPS-3 y M-3 por la variable uIengthh, que representa la longitud de la 

coniente de crecimientos o sorpmas consecutivas que tiene cada empresa de la muestra 

encada~entodel t icmpo.  

El modelo aplicado en este caso es el siguiente: 

Donde, la variable iengfh toma valores de O a 12, representando el número de años 

consecutivos en los que la empresa consigue creciientos en la cifra de resultados, 

(sorpresas positivas). El significado de de variabie y su hteracción con el resultado, 

hace que el coeficiente &, represente el efecto creciente que tiene, sobre el múltiplo 

precio-beneficio, la publicación de crecimientos en la ciña de resultados o sorpresas 

positivas durante períodos de tiempo cada vez más largos. 

España, Holanda e Irlanda son los países donde la media en el número de años con 

minientos  en la cifra de resuliados, es más elevada. En lo que respecta a las sorpresas 

del resultado, destacan Reino Unido e Irlanda (Ver Anexo 18). No es en todos estos 

paises donde puede observarse un efffiio significativo de la variable lenght. Cuando 

analizamos el efecto de esta variable sobre el múltiplo, se obtienen resultados muy 

similares a los alcandos con las variables principales que identifican cada estrategia 

(WEPS-3 y Meet-3). 

La Tabla 5.25 di una cornpcirativa del coeficiente $i,, con el coeficiente, 

donde UPEPS-3 y Meet-3 son sustituidos, en cada uno de sus modelos, por la variable 

lenght. Si bien como ya ha quedado apuntado, estos nuevos coeficientes representan un 

efecto ligeramente distintos al analizado, lo cierto es que los nsultados obtenidos ante la 

incorporación de esta n w a  variable, no altera ninguna de las conclusiones alcanzadas 

hastael momento. 



CMno puede observarse en el Panel A y el Panel B, la significatividad estadfsiica de los 

eccficimtes se mantiene en los mismos paises, si bien es cierto que en el ucso del Panel 

& e1 coeficiente j31, m es además significativo en el uiso de Francia y Espaiia, 

evidenciando que, al igual que en el Reino Unido, Suiza, Suecia, Dinamama o Italia, la 

publicaci6n de necimiaios en la cifra de nsultados duraníe un númem de años cada 

vez mayor, incide sobre el múiüplo de forma creciente. Es decir, el efecto sobre el 

múltiplo sed creoiente en la medida en que avamael número de ejexiiios en los que de 

forma wosecuiiva, la empresa publique resultados crecientes. Esto mismo o c m  con la 

publicación de sorpresas p r a  el caso del Reino Unido, Finlandia y Austria, si bien para 

países como Alemania u Holanda, el efffiio que puede o b s c ~ ~ m  es justo el contrario, 

d m i á n d o s e  una vez más, las conclusiones generales obtenidas para estos dos países. 

Tnbia 5.25: Comparaci6n de los d c i e n t e s  f i j ,  , y BI, m procedentes de ia 
regresión míniaaos cuadrados ordinario5 en cada pín de la muestra eurqxa para 
el período 1990-2002 

Panel A: Compmacidn rle los co@cienies P,. , con 81, para la estrategia de 
publicación de crecimientos wnsecutivos en la czj?a de remltados 



Panel B: Comparación di los resultorl,~ akI coeficiente fi, con f i ,  k& para la 
e&&& de p u b l i d n  ch soyesas dei resulta& posifnas 

Debido a la variabilidad en los resultados obtenidos para los distintos países de la 

muestra, y en especial para los gmpos de empresas con beneficios vs. pérdidas, se ha 

considerado nuxwio di un análisis por seciores industriales con el objetivo de 

determinar en cada país, los sectores en los que alguna de las estrategias a n a l ¡  se 

perfila como de- del valor de las empresas en los mercados. A fin de poder 

 garantiza^ un número suficiente de observaciones en cada uno de los sectores 

indusírials y para continuar con las agupaciones utilizadas hasta el momento, el 

análisis se va a d i z a r  tomando como referencia la clasificación industrial INDC3 de 

Datas- En el Anexo 19 queda reflejado el valor del coeficiente p,, +, y su 

s i p i f i ~ ~ d a d  stadfstica para cada uno de los sectoles industriales presentes entre el 

conjunta de países di. 

De nuevo, 10s resultados ponen de manifiesto una gran variabilidad en los resultados 

enlrt las distintas industrias que se encuenlran r e p ~ ~ ~ ~ i a d e s  en la muestni. La 

significatividad tstadístkxi dt las estrategias d i  no es, como ya se ha puesto de 



ciprclio5 
Ruultodary cm- 

manifiesto, extensible a la totalidad & las cmpresao que cumph con ellas. Ni si quiera 

en el caso de1 Reino Unido, donde wmo ya ponlarnos de manifiesto, la significatividad 

estadística de la estrategia UPEPS-3 quedaba mdrhgida a tmprcsas que a lo largo del 

período de estndio M í a  publicado tanto pérdidas como beneficios. As[, un di algo 

m8s detallado de los sectores industriaits, revela que en el Reino Unido, el efecto 

significativo de las estrategias a n a l ¡  sobre el múiiiplo &l resultado, puede 

cncontmm en sectores tales como la industria acmspaoial o de ingeniería (G!BW), la 

industria informática (ITECH) o del ocio y del entmtcnimiento (CYSER), entre otras. 

Ea el caso de ia estrategia Meet-3 en el Reiio Unido, se pmcnta como significativo en 

las indushias del transporte, el ocio y el en-ento (CYSER), en las industrhs 

dedicadas al soffwae y a servicios informática (I'ECH), así como a empresas del 

sector de la ingeniería y la maquinaria (GENIN). En delidva, los anáiisis realizados de 

nuevo indican que no se trata de un fenómeno generalizado, sino presente en empresas 

y10 industrias detenninadas. 

Junto al análisis d i o  por sectores indiishiaics y debido a la significatividad 

estadística del fenómeno estudiado en seciores tales wmo ITECH o GENIN, 

cmacterizados por su elevado potencial de cmimiento, un análisis de sensibilidad 

adicional, persigue wnímstar la evidencia aportada por autores como Skimer y Sloan 

(2002) o Brown (2003), respecto a las diferencias valorativas de los benchmarks del 

resultado para empresas con distintos niveles de potencial de crecimiento: growth vs. 

valuefirms, identificadas a través del ratio d e t  to book. Los resultados, que no han 

quedado recogidos en les tablas, ponen de manifiesto que, excepto en el Reino Unido, 

donde los resultados son consistentes con las diferencias observadas para los sectores de 

alto potencial de crecimiento, growth $m, no existen diferencias vaiorativas en el 

m61tiplo pprecio-beneficio asociado a las estrategias para los distintos grupos 

identificados. 

Por último y a fin de tener en cuenta el posible problema de la escala sobre nuesúus 



resultadosU<) y por lo taoto, las principales wnclusiones & este trabajo, el modelo de 

anslisis princii ha S& sustituido por los siguientes: 

En primer lugac 

Donde: 

MV* (MVa-1) repmenta el valor & capiiaiimción bursátil de cada empresa, medido al 

cierre dc cada ejetcicii contable (ejercicio contable anterior); EARNii representa el 

resultado mio del ejeriicio @S 625) y por último, BVEa es el patrimonio neto de la 

sociedad al cierre del ejercicio contable. 

En este modelo, las variables no están escaladas por el número de acciones al cierre del 

ejercicio, sino por d valor de mercado al cierre del ejercicio inmediatamente anterior 

(MVa.1). Esta es una solución al problema de la escala basada en la propuesta r e a l ¡ ¡  

por Easton y Sommem (2003)'~', si bien, existe una amplia literatura al respecto donde 

se ofrecen en ocasiones, soluciones distintas a las propuestas por estos autores. Por 

ejemplo, Bar& y Clinch (2001) observan que los modelos expresados en timcibn del 

número de acciones tienen un nivel inferior de e m r  e ineficiencia en los coeficientes, 

Tal y como queda explicado de forma muy clara m el trabaja de Lo (2W4). la escala refleja el tamaño 
delasmmpsñlas.Esde5r, LBSm?p~&grandssuclentnia~~a&elcvadssniI~cifi8I 
de ~epitaiinición burs8tilcs, adivm Wala o pabinmnk ocio y stc hecho pmvoamultitud de problemas 
cammctna>s m las &los de d i s i s  utilhdo& mtrt ellos, hetcmoodasticidad. asi mmo cmms en la 
estimaci6n ¿a loa m c ñ c i i ~ d e  mgmión y dd &tienle de dcteminacibn R'. La autora d a  que el 
problema de la crcda se atnnm también en los modelos & asociación con ks vanabks d i d a s  
fimcibn del n l w r o  de acciollc9. Aqul, el e h  de la escala si@ manrcnitnb ya quc se mcucntra 
nflcjado m d Umaoo de ias accioocs. a dccir, m que una aooioua timen un mayor valor que ahas m 
funoión del oúmao & acciwcs de la mmpañla. En cualquier caso, en otros tRbajos &!m de la misma 
l b  de inv&%g&n y m una metadahgla similar a la d d l l a d s  cn este tsis doctmal, lala wmo 
BMb n d. (1999). (-arvir n d. (2Gll2) o Francis el d. ((2003), fss variables del modílo principal de 
anáiisii están w;pnsadas m W 4 n  del númem de awimcs sin di  m el casa del tnbsp de Chcvis 
et d. (2üü2) o Fm& n ai, m), anáiisis altemativos que mgan en cuenta el e h  de la escala ni los 
resultados obtaridos. 

*' Lo <FK m l m a w  p m p m  -m es deflanar la ecuación por la capitslizacibo bursátil al c i m  
del cjacicio y por b imuo. .plioar wekhled kaszsquw 



sin cmbrugo, Esston (1999, p.404) argumenta que definiu todas las variables de un 

modelo en funci6n del número de acciones no muelve el problema de escala ya que los 

directivos, tienen capaoidad pm modificar el númem de acciones de una c o m ~  y el 

efecto escala pueden permanecer en el d i s i s  de r ep i6n .  Eastw y Somme~s (2003) 

considcrari que pira controlar el problema de la escala, la solución más apropiada a 

deflactar por el valor de mercado en los modelos de niveles. No obsiantc, auto= como 

Baith y Kdlapur (1996) ofreces como alttmativa al problema de, la escala la 

incorpomi6n de la variable como patte del conjunto de variables explicativas del 

modelo, y corregir los estadísticos de significatividad de acuerdo al procedimiento 

establecido por Whiie (1980), como la mejor solución para solventar los problemas 

relacionados con los e f W  de escala cuando la variable que provoca el problema de 

escala no es conocida Cuando la escala es conocida, BartIi y Kallapur (1996, p.532) 

proponen la alternativa de deflactar las variables del modelo por la escala. 

En segundo lugar el análisis sc ha realizado con el siguiente modelo: 

Que no es m& que el modelo básico inicial escalado por el precio al cierre del ejercicio 

i n m e d i i n t e  anterior (PiC.1). 

Los resultados pmcedentes del modelo de análisis principal (Panel A), as1 como de los 

modelos alternaiivos que controlan por la escala (Panel B y C), se recogen en los 

Anexos 20 y 21, para las eslmkgias UPEPS-3 y Me63,  mpectivamente. Asimismo, 

la Tabla 5 3  resume Las principales conclusiones que pueden extraerse de todos los 

peises de la mueshn (agrupados por sistemas concables de acuerdo a la clasificación de 

la Tabla 4.2) respecto a los resultados obtenidos en el d i s i s  de ias dos estrategias 

d i d a s  proccdcntes tanto del modelo general, como de los dos adicionales que 

controlar por los posibles efectos de la escala. 



Tabia 5.26: Briaapskn cnnclusiones erbrídw del a e i  de los resultados 
o b t d i  eon e4 modeb de iaálkis principal, .si como de los modeim aplicados 
que p e n d h  eomáokr por los efectos de ia esale Los pises han sido agrnpadm 
en tcinción dd sirtema eontible y legal al que pertenecen: germ8nic0, mglosajón, 
fnncés y - w o  

Lm riPalñdos de la cshatagia UPEPS-3 son poco concluyu~tcs. Fa prima lugar, 
e mi!xiiaute dtstauv uuc d &is de la c&aMa UPEPS 3 a tntv6s & la 

M 

AUSM. 

d k x &  dc Fama y McBdh (1973). mela Ün efecto Ücgativo sobre el 
MRiph .  Dc b x b  los mcdclos aplica& para el di & ísta estrategia, 
dcstsoa In ausencia de simificatividad csidhtica de esta esmtwia Lo mismo 

A 

C ~ ~ b t b s r l I 4 l i a i 3  

Las msObbs oMcnidos en Austria mh la auscocia de sigaüiearividad 
d S t r a d c l a s h a t c g i a W E P S _ 3 , m i ~ q u c n > d ~ & l a s ~  
6us dc Los djsüntm moddas aplicados ponen de msnificsto su miportanma a 
peahr dc In segunda mitad de los mvmta. cspccialmmte para las anpresas con 
6cstficiodalo~&to<belpafododecsfudio. 

oount m la uhicgia M .  3. h d e  en los mudclos que u>nm>l~ por la escak, 
pum obPnvarsc un efeao positivo pobre el miiltiplo m el perlado 19%-1999. 
mieniras que en los multados obtenidos con el modelo weral d efecto 
obxrredo e9 neeativo. 

I [a signióiatiuidad rshdkh mcontmb en Holanda para la abrPegia UPFH 3. 
porrce promda de dctpminados sedono  o empresas que publiain @das y 
M w k a  a lo larno del ocrfodo dc disii. Kenacln a la crrrafreia M& 3. 

Siinii 

- 
ucunc @o sirnilsr,-si biai.pm esta &-alq$a w obi- un efscto ngaiivo sobri 1 d náliais redizado para la tofalidad dc la muesb con el modelo aenaal. La 

Puede a m f b a m e  la existaicia dc un efsoto v a l d v o  estdlsticamente 
sipSUficatiw paa el cumplúnienta de la csbstcgia UPEPS-3, ~spcoialmentc en 
el cd80 de cqmsas  con @das y ~ c i o s .  Rcspxia a la esimcgja Mee-3 
sc observaílmismn tipodediFreaoiuihe Lss ap"s canphdidasvs. 
M c b s  y m líneas gmwles parece quc la signiüiotividad estdistica puede 
ccmñmmcuclusiv~mmte para las anpr"as quc publican pérdidas. 

1 a p ü d  de ics dos m d o s  adicionales auc con!mh m la &ea los me 1 
nútglui caeticicate de rcgresi6n 8,. , es si$ficativo, s indicativo dc'h ausnicia 
dc un cfecto sobre d múlüulo. 1 
d reiucidoaiimau dcotkmicioncs cm kxquccucnia lam- S¡ b i m  I I cualquiaa & les dos cslnacgias kx resuhados aibc los disíintm modelos snn 
vsiabla. k n  modílos mic conlm!n ~ o r  el efecto de la d a  m mdim la 

I Es el p í a  donde los ~sultaclos muestran cnn mayor claridad la cxismcia de un 
chno dmificmivo sobre el m W l o  precic-beneficio en cuahuicm de las dos 1 - c+Ix#c& mnüzaaas, si bien ai i&l<ue en otros países, w pana hatarsc de 
un fmhem tan g d i  unno en Estados Unidos. Por ejemplo. m el 
d s i s  de la esfratcgia UPEPS-3 pedc o b s c ~  quc d efcdo valmtivo 
amüado queda mmhgido a anpnsss que publican tanto pádidas como 
benefic&alol.rgo&lprlododc~is. 





La UPEPS-3 time una c l m  incidencia positiva en cl miiltiplo, si bim 
m mede &=¡M lo mi- de la esirwxia Mcn 3. las nsu- obtmid<is I 
~ ~ s e g o n d a ~ m s ~ t a n m a b u d r m e s y p o n m 8 s v ~ a b l c s e n  
fu<rdStidelrnodcbutü'i. A s í , m ~ q u c d c s d c e l m o d c l o g m n d m  
pusdcn arbaasc w n c h i s i o ~  ya quc ninguno de Iw mefiaentn s 

signiiiaúivo. m uno de lo. tns d I w  uüümios puede 
añmwse quc laeRratcgia ticne un sfcifo positivo sobn el múiüplo. 

M modelo piacipal de análisis m -ta rcsdtsdos muy w~cluymts  Sin 
aobatgo ,bs~&Imdosmodelosa l taoat ivosqucamlmlaoporb  
eS.a, wgiam un cfscto positivo del clmtplimicnto de las dos csóatcgias 
¿mdmdas. En @uim csio, en la aplicscibn de uno u am modelo pwdc 
cb- oiezta vd i l idad  m los datos obvmidos. 

D c l a s d m r c s t r s t c g l 4 e l ~ á ü s ~ d c I w ~ t o s m ~ o s c n I s ~ d e  
rssu l tdos~b .úo ioadt laqucpuodcañmiarsc lae~~s&uncfecto  
signiñcah sobre el múltiplo d i  pmhblnacnte por traarsc de im 
~ M b ~ ? & , u > m o o c u m a i l a m a y o i k d c I w ~ . c n ~  
amaeis y a gnprsas que publican min ptrdidas wmo beneficias a lo largo 
del paíoda & c . .  Respaoto a la eskakgia Mat-3, ea diñcil wmacr 
~ h i s i 6 n  claa rspccto a los mulfadas obtenidos, d bim un anslisis de los tns 
inodcbs aplicados sugia que la inoidsicia ncgafivn sobre el midtiplo, ,proced. 
dsl efCor0 quc time la publicación de mpmas sobre el múlüplo de las m p w m  
c n n b m ~ ~ i .  

E0 este e, la publioación de mecimientos consdvos  cn la nfra de 
muhadoa raiulta nlcvantc pan los invasmes, c s ~ c n t e ,  wmo p c  de 
manif&uoodeIOE1mOdClosqlltw~lanporlacscsla,mclcau>&I~ 
rmprcsas con bcncñcios Y &didas. Rcsmcio a laematwia Mcei 3. &o cn dos 

La extensa liieraiura empirioa relacionada con las prácticas de gestión o dirección del 

resultado, se han centrado en estudiar un total de tres motivaciones o causas principales, 

cspaces & explicar su desarrollo: (a) motivaciones derivadas del establecimiento de 

coniratas basados en cifras contables, @) motivaciones resultantes del uso de las cifras 

contables en la toma de decisiones politicas y por último, (c) motivaciones derivadas de 

la importancia de la infomisci6n financiera en general y del resultado en pariicular, en 

la valorsoión de la empresa en los mercados de capitales. Esta ú l t h  motivación h. 

sido sin duda alguna, la causa que, desde mediados de los años noventa ha supuesto un 

mayor esfueno investi&or, muy especialmente, desde que en Estados Unidos se 

revcI6 el elevado -taje de empesas que publicaban nsultados de acuerdo a 



& e s  &mios o bemkks  del resultado, que parecían ser dctermbtes en 

las valoraciones recibidas en los m e d s  financieros americanos. 

El principal objetivo de esta tesis doctoral es precisamente, w n i m i a  si determinados 

patroms o wmpottamitntos en la publicación del resultado, d i t amente  relacionados 

w n  los denominados benchmarits del resultado, tienen un efecto valorativo en los 

mercados europeos. De esta forma, se pretende valorar si las motiv~ciones pmcedentcs 

del mefcado para el desurollo de prácticas de gestión del resultado, se encuenm 

igualmente pscntes en el wntexto institucional de E u m p  En wncreto, el análisis 

empinco desanollado en esta tesis doctomi, se ha ocupado de contrastar el efecto 

valomtivo de la publicación de cmimientos consecutivos en la cifra de resultados 

(WEPS-3) y de sorpresas positivas, publidas de foma consecutiva (M-), por 

una muestra de empresas europem. En ambos casos, se ha denominado a cada una de 

cstos comportamientos, "esíraiegim de publicación del remltado", por considerarlo el 

vocablo más adecuado para referirse a la paiabm anglosajona "pmern", y reflejar así el 

carácter continuista de la publicación de crecimientos y sorpresas del resultado. 

En definitiva, y en respuesta a la llamada de atención de Ian Plaistowe, quien sugirió 

una posible extensión de la "enfermedad mnericm" [APB, 20011 al ámbito 

institucional eumpeo, este trabajo intenta buscar una justificación a la documentada 

ícndencia de las empresas europeas a seguir el wmportamiento americano, cumpliendo 

con determinados criterios de evaluación del resultado o emnings benchnrmks, cuyo 

impacto valoraiivo en los mercados financieros ha sido ampliamente documentado en el 

ciw> estadounidense. 

No obstante, y wmo psrece extraerse de los resultados obtenidos en el análisis 

empiriw, las motivaciones pmdentes del mercado no -en ser un facta 

explicativo tan fueríe como para atribuir el cumplimiento de los benchmmkr del 

multado en Europa a motivaciones de carácter valorativo. Los muItados pancen 

apuntar que si bien el cumpliento de determinadas "esírategim" basadas en los 

mimientos de la cifia de resultados o en la publicación de sorpresas positivas, pueden 

valorarse en determinados sectores, empresas y10 momentos del tiempo, lo cierto es que 

su efecto en la valoración de las emp- & el mercado, en wncreto, en el múltiplo 

precio-beneficio, no parece ser tan fuerie y evidente wmo en el caso estadounidense. 



Una posibilidad no contrastada empíricamente en este tmhjo, cs que determinados 

faciores instituciodes tales como el mayor @o de wneentración en la propiedad de 

la mayor da las empw europeas, un uso menos acusado de planes de 

remunen1ci6n a los daeotivos basados en opciones sobre acciones, o la importante 

relación la cabbilidad y la fiscalidad en algunos países europeos, disminuyan el 

grado de relevancia de & benchmarks del resultado en los mercsdos y que su 

cumplimiento tenga lugar por razones d i i t a s  a su efecto valorativo. De la misma 

f o m  que las camc&Mcas institucionalcs de cada país afectan a la magnitud y 

desanulio de ifs pbüprilctícas de emnings nmagement et al. (2003) y García Lara et 

al. (2005)], el lpado de kporimda de los kmhmarks del resultado en los m e d o s  

financieros, pnede vexse ampliamente determinado por estos factores de carácter 

institucional. 

Aunque el análisis para el -junto de la muesira refleja un lave impacto valorativo de 

la estrategia UPEPS-3, el d i s i s  deíallado para cada uno de los paíscs ofrece un 

panorama donde el m0ítipb se ve afectado de forma vaiable en función del país, 

período ternporai o tipo de empresa analizada. Todo ello parece apuntar que la 

publicaci6n de crecimientos wnsccutivos en la c i h  de resultados, no afecta al múltiplo 

de una fomia tan clara mino Bailh et al. (1999) documentan para el caso 

estadounidense. Incluso en el Reino Unido, donde existen características biitucionales 

sunilares, el mtíiíipb pteciebeneficio es significativamente mayor en el caso de 

empresas pesmmieates a detaminados sectores industriales de hecho, los resultados 

son exclusivamente signiitivos para e m p m  que a lo largo del periodo de estudio 

publican tanto pMdas como beneficios, lo que podria indicar que la publicación de 

crecimientos (disminuciones) en la cifra de beneficios @di&) cumple cietta funci6n 

de s e i l a i i i n  al mccrado de una recupmci6n de la sihiación financiera de la 

wmpafüa. Junto al Reino Unido, en paises wmo Suecia, Suiza o Francia puede 

observarse el mismo e-fc&ou2. 



Junto a la publicación de crecimientos en la cifra de resultados, el análisis empírico se 

ha ocupado de e d i  el e f w  de las sogesss del resultado, en concreto, la 

publicación de sorpresas de forma consecutiva durante al menos ires aiíos (Meet-3). 

Aunque la muestra de análisis se ve reducida de f o m  signiñcatíva en este caso, 

pudiendo afectar a la consistencia de los resultados obtenidos, lo cierto es que de nuevo 

sc pone de manifiesto una gran variabilidad en coeficiente ,&, para cada país, pen'odo 

temporal o tipo de emprcsa El Reino Unido es de nuevo, el país donde se pone de 

manifiesto de forma miís clara, el efecto de la publicación de sorpresas sobre el 

múltiplo, si bien éste vuelve a ser exclusivo de detenhados scbres UiWi les .  Junto 

al Reino Unido y Austria, donde el efecto es igualmente significativo, los coeficientes 

obtenidos para otros paises como Holanda, Noniega o Alemania, son negativos, es 

decir, las empresas alcanzan un múltiplo pko-beneficio significativamente infmior. 

El análisis principal realizado para cada una de las dos estrategias, se ha complementado 

con el análisis de la forma en que el grado de calidad del multado incide en el efecto 

d i o  en el múltiplo. Los resultados obtenidos no son wnsistenies con trabajos 

anteriores dentro del ámbito estadounidense [Francis el al. (2003)], donde ha quedado 

demosaado que la calidad del resultado incide positivamente en el efecto que tiene la 

esiraiegia en los mercados, en con& en el mhltiplo estudiado. Los resultados 

obtenidos para la mayoria de los países Europeos estudiados, reatímian la escasa 

importancia de la publicación de sorpresas o crecimientos en la c i b  de resultados, ya 

que si bien la calidad del resultado incide a título individual en el múltiplo precio- 

benef'cio, no ocurre lo mismo cuando nos ceniramos exclusivamente en la relación 

entre la calidad del resultado y la propia esirategia analizada. 

Fialmente se han desmllado distintos análisis de sensibilidad, con el objetivo de 

coneastar la robusta de los resultados obtenidos con el modelo de anáiiiis principal. De 

los distintos análisis de sensibilidad realizados y recogidos en el epígrafe 6 de este 

capítulo, cabe. destacar los posibles efectos de la escala en las conclusiones extradas de 

este trabajo. En el Anexo 20 y 21 han quedado resumidos los valores del coeficiente de 

regresión pi. *. as[ como su significatividad estadistiq obtenidos en la aplicscibn del 

modelo principal de d i s i s ,  asl como dos modelos más que controlan por el posible 

efecto de la escala. Asimismo, la Tabla 5.26 resume. las principales wnclustones que 



pueden exbaRsc de tos multados obtenidos en cada pak. De todo ello, cabe destacar 

una v a  más, h variabilidad de los resultados obtwiidos en cualquier país de la muestra, 

lo que gemaatuar la existencia de u118 prima asociada a la publiceción de 

sorp~sas o &gitw en la cifra de resultados de forma consecutiva, d m a  un 

período de al menos tns años Si bien no puede mxhsuuse por completo ninguna de las 

dos primeras hip(rtesii p k t d a s  en este trabajo, ya que sí ha podido observase cierta 

incidencia en e1 múitiplo pncio-beneficio asociada al cumplimiento de las esímtegias 

analistas, lo cierto es que tampooo puede afmaarse el contagio del fenSmeno 

estadounidense al -texto eui~peo, debido a la ausencia de un efecto valoraiivo tan 

extendido como el documentado para Estados Unidos. Asimismo, respccto al efecto de 

la didad del resubdo, puede afirmarse que Csta parece no tener un efedo cowistente 

sobre el múitiplo m i &  a cada una de las estrategias. 

Antes de termina, es imporianie SeAalar que este trabajo emplrico es una primera 

tentativa por determinar el pdpel que juegan los mercados de valores de los distintos 

paises europeos como factores explicativos de la importancia de los benchrnorks del 

resultado y las prácticas de gestión del resuliado. Es impottante tener en cuenta que los 

resultados de este trabajo se enriquecerkm wn estudios de asociación de ventana wrta 

(.?ven2 sium.es), cenhdos en analizar la reacción del mercado ante la publicación de 

orecimientos en la cifra de resultados, s o r p m  positivas o beneficios, que permitiesen 

cormborar si en el corto plazo, es decir, alrededor del periodo temporal en el que se 

produce el anuncio del resultado del ejercicio, los inversores reaccionan ante el 

cumplimiento de aIguno de los benchmarks documentados en la literatura. Esta ha sido 

la metodoIogía empleada por muchos trabajos de esta línea de investigación en el 

M i t o  estadounidense, tales como Barfov et a% (2002) O Lopa y Rces (2002). si bien 

otms wmo Barth et d. (19993, en cuya metodología se fundamenta este trabajo, o 

Francis et d. (2003), se han cenhado en la aplicaoión de modelos que analizan el efecto 

valoraiivo m el largo plazo, donde la variable dependiente es el nivel de precios al 

cierre del ejemicio. en lugar de la reotabilidad durante el intervalo de tiempo en el que 

se pmducc el ununcm dc resultados. 

Otra de las posibles lim'ttaoiones enwn- en el desmllo del anklisis empírico, se 

refiere a la vanpbk del utilizada La variable EPS se refiere al resultado por 



acción publicado por la empresa y se csractnúa por incluir todos los componentes del 

resultado, tanto comentes como diintinuos. Autores como Bradshaw y Sloan (2002) 

han documentada un cfecio valorativo más acusado en ciíias de resultados de uvecter 

iomtntt, extntas de partidas ákoníinuas o nrtrsordinarias . . 
que no están relacionadas 

con las operaciones ordinaries de la empnsa Asimismo, tanto en el análisis de la 

edrakgia UPEPS-3 como M+ tampoco se ha tenido en cuenta las posibles 

diferencias que pueden surgir en el efecto valorativo en funci6n de la m a g d d  del 

crecimiento o la sorprtsa del resultado. Es decir, si el efedo sobre el múltiplo es 

variable, dependiendo de la magnitud de la sorpresa publicada o del creuimiento 

porcentual en el resultado de un año a otro. 

Finalmente, otro de los inconvenientes de este trabajo ha sido la incorporaci6n de paises 

muy d i spes  en la muestra. La diversidad insiiiuoional dentro de Eumpa, llama al 

desarrollo de eshrdios más especificas en cada país, donde se pueda analizar wn mayor 

grado de detalle la incidencia de paaiculandades institucionales en la importancia del 

comportamiento de los mercados de valores cano origen de presiones para el dessmillo 

de prácticas de gesti6n del resultado. Igualmente, estudii la forma en que la diversidad 

institucional afecta el fen6meno estudiado en esta tesis doctoral, permitiría aportar datos 

adicionales sobre la importancia de la diversidad institucional y su incidencia en la 

relación enúe el valor de la empresa y la información financiera suministrada a los 

mercados de capitales. 



Capítulo 6 

Summary of the dissertation 

This PhD dissertatim aims to test whether Eumpean invesbrs assign a vaiuaüon 

prernium to Eurupean companies following two different enmings ptterns: an extended 

history of eamíngs inc- or an extended history of eamings surpnses. That is, to 

fmd out whether the well documented "Americun diseuse'' [APB (2001)l can be 

extended to a di&rent institutional setting as Europc, thus, finding a possible 

explanation to the documented tendency of European fvms to m& em'ngs 

benchmks [Gore et d. (2002), Daske et al. (2003), Cooppens and Peek (2003) or 

Gallén and Giner (2005)l 

A wide numbei of press and academic articles in the US point out that eamings levels, 

eamings inrressff and camhgs surptises have revealed as the main targeis that 

managers focu~ on Wtten reporting thcu quaiterly or annual eamings figure [Burgstahler 

and Dichev (1997), Degewgt et al. (199911. Together with the positive effccts of 0 t h  

stakehoiders' &titude towards eamings, press articles and several empincal papers have 

shown that one of the reasons for ihis widely s p d  wprate behaviour seems to be 

the significant relationship behveen ihe finn's vaiue and "earning benchmmks" parth 

et al. (1 999), Skinner and Sloan (2002). Bariov eral. (2002) or Lopez and Rees (2002)l. 

High transaction and infomiaiion costs and dispersed corponite ownership stem io be 

one of the w n s  for individual investom to fixate theic investing decisions on simple 

mference points, bnsed on the eamings figure, not paying aiiention to othcr fundamental 

variables revealing the overall performance of rhe fum, and its long-tenn pmspects. In 

fact, anecdotal evidenoe shows that Amencan firms as Micmsofl, Oracle or Proctcr and 

Gamble, suffcred iarge stock pnce declines when they just missed the analystr' 



cxpcctations by fnv cents [Skinner and Sloan (200211. As Arthur Leviti (1998) claimed, 

this odd market behaviour forces ñrms to engagc in what he called the "numbers 

game", or others as Ian PLaistowc called the "Anrerican &asee, that is, engaging in 

~~grcssivc camings managaneni p&ca to avoid disappointing investom. Just for the 

d e  of metting thc market expect&io~#~, finns wne fming thc financia1 nporting 

systcm without caring aboui ihe quality and r e i i i b i i  of financid infomation. This 

tmckgruund, whcre American fim wcre acüng particuhly fium the mid ninetics, 

ended up in ñnancial scandals as ENRON or WorIdCom, leading to the lwi of 

rcliility and stability of American capital msrkets. 

Several rcoent shcdies havc revealed that the trend to rcport eamings accord'i to 

cgtain benchmaiks has siupassed the US boundaries, appearing in other comomies 

such as the UK [Gore et al. (200211 and most of the EU countnes [Daske et al. (2003), 

Cooppens and Peck (2003), GaiIén and Ginct (2005)j. In faci, even when Europe 

seemed to be of acu~unting scandals, examples as Ahold in The Netherlands, 

Parmaiat in Italy or Vivendi in France, showed thai Amenca was not the only country 

where emings manag- and fraudu1eni fepoiting practices secmed to be in place. 

However, no empirícal evidence in Europe reveais whether market prcssures are as 

strong as in the US context, thw pmmoting myopic management decisions, bencbmark 

beating behaviour and opportunisiic accounting practica among listed f m .  

'íhe aim of this dissertation is to providc evidence bcyond the one obtained in thc US 

maskeis, assessing the long-tenn valuaüon implications of eamings benchmarks in a 

different institutional seaing as Europe. Differences in the accounting and legal 

systems, corporate ownership stnichues or corporate control mechanisms to d u c e  

infomtion ttsynuneirics, may lead to diffcrent market nactions to simple eamings 

rcfernice points, thus reducing managers' incentives to m& eamings benchmarks and 

market.&iven camings managcment pracüces. Even though auihors as Daske et al. 

(2003) document a higher number Eumpean fim reprting positive eamings levels or 

positive eamings increascs, the sóang tax vs. accounting mlationship in most 

~4' ' I l c  ksüfying h thc bid agauisttk fomm CEO of WmidCom, the CW admittcd thst he "faf@eá 
t k ~ i d s ~ e m e n t c  fo meef a w i ~ ~ ' ~ ~ p e c f a ü o ~ ~ ~  Wilstcin (2005)] 



contineniai European countnes, suggest that ceasons otha than capital market reaction 

may explain this behaviour. in addídion, reeent critics to the frequency distribution 

appmach mcthadow *ver et d. (2003b) Dechow et al. (2003) o Dwtschi and 

Easton (2005)) to dekct camings management, calls to inttrpret results h m  these 

pqers Mu>tiously. 

As previously stobcd, tha main objective of this disseaation is to clarify whether the 

Amencan capital marketse -ion to eamings & n c M  is ptevalent in Europe. 

Pdcularly, wWhwfiether f m  with a pattem of eamings increases o r a  pattem of positive 

d g s  surprises, are rewatded with a higher price-eamings multiple, after conblling 

for ceaain ñrm oharactenstics such as gmwth, size, risk and camings persistenee. The 

amlysis is óased on accmmiing data for fumc of s h n W  Ewpean wuneies for the 

pcriod 1990.2002~~. 

As it is explained in the methcdology section, the valuation model used is similar to the 

one in B d  ef al. (19991, based on the Ohlson (1995) Residual Income Valuation 

Model kmework. Howe~cr, as an h a t i v e  methodological appmach, a mnltiples 

valuatim methadology, ,bascd on Bhojraj and Lec (2002), has been used in a reduced 

sample for UK, Gemumy and France, to contrast and reinforcc the main results. Finally, 

an extension of the main analysis shows M e r  aceounting quality influences 

investors' perccptions on eanüngs pattems. 

Ovetall, resuits show that the pnmium assigned to pattcm of increasing eamings or 

eamings s u r p h  is notas prevalmt as in the US, nvealing that in Ewpe ,  invesfow do 

seem to fixaie so stmngiy on eamings targets when taking their investment decisions. 

Evcn though pooled resuits teveal a significant higher pricccarnings multiple for f m  

repoaing a p&km of ~ u i i v e  eamings incruises, &ese tesults disappear when 

looking at e& cointry separatcly. A deep analysis in each of thc sixtben counhies in 

the sample shows tfiat: 

m Sample coun!da$ sn: UK, kLnd, Franoc, &Igium, -Y, AWSk Swibaland, Ibc NcIhdands, 
Demwk, Swcdaq N m a y ,  Piobnd, Spsin, P~Iu& Italy and Orsscí. 



a) %e results for the premium associated to mportiug eamings increascs or 

eamings surprises consecutively, are very sensitive to different analysis. Overall, 

the premium seems to be associated to particular situations, that is, to certain 

years, indusíries or fums. For ilistanw, results vary significantly for p d i t  vs. 

loss ñnns. F i m  reporibg both pmtits and losses over the time period of the 

analysis are the ones more iiiely to be rewarded for repoiting wusa:utive 

eamings inemass or positive eamings surprises, suggwüng that these patterns 

are more use- as a signallmg device to infom about the future pmspects of the 

ñrm than to simply meet with the market expectations. As clrpected, UK is the 

country where the rewsrds are m m  prevalent %e UK is not only the cauntry 

wiih &e biggest sample, but also stands out for having greater commonaiities 

with the US insiitutional background, than any other country in the sample. 

b) h k i g  at the effect of eamings' quality shows ihai, while quality significantly 

affccts the earnings multiple, it does not influenee the magnitude of the reward 

associated to eacb of tbc patterns. That is, repoaing higher or lower quality 

eamings do not influence the muitip1e awarded to comecutive earnings inrreases 

or positive earnings surpiises. 

As other empirical studies, these fuidings are subject to ceaain caveats and litations. 

First of all, this study is a partial attempt to show whether Eumpean firms' market value 

is i i i ed  to benchmark W i g  behaviour. As we only focus m two iypes of bmcbmark 

Iong-tem súntegies, results cannot be generalid to the fact of meeting or beating 

targets in a one-year period. An event siudy showing the immediate d o n  of the 

m& to the release of a positive eamings figure, an emings incmas or an camings 

surpnse, would reinforce our results. Ovemll, different sensitivity tests an consistent 

with the resulis obtained fmm the main analysis, where paüems of incming camings 

or positive eamings surprises do not s e t m  to be such a significant deteminant factor of 

the long icrm value of füms in most European capital markcts. 

niis chapter aims to summarise thc conbnt of ihc empirical analysis of thc Phü 

dissertation titled "Evaluating the e@ct of emnings partem on the Ewopem capital 

mmkefs m a possible hiving factor of earnings matmgemení practices" and its 

reminder is organised as follows: next two sections deal with the main empirical 



liiraturc on &e remuch topic, the motivation and ihe main hyprihesis tested in ttie 

empirical analysis. Seaion four describes the methodological appmach and fmally, ihe 

last two d o n $  COVR the maui rcsults and conclusions, respectively. 

Acadcmic litenrture on b e n c w  beating behavi* focusff on three eamings 

targets: (a) reporting profits, thus, avoiding losses, (b) eamings incmses, that is, sustain 

rccent perfommw and fmally, (c) analysts' forecasts. Empirical evidence both 

in the US and in severa! European couniries shows, how f m s  are likely to report 

eamings f o c d  on these benchmarks. Hayn (1995). Burgstahler and Dichev (1997), 

Degeorge e8 d. (1999) and Burgstahler and Eames (2003) for the US, Gore et al. (2002) 

in the UK, and mora W 1 y  Daske et al. (2003) and Cooppens and Peek (2003) for the 

EU context and Gallén and Gner (2005) in Spain, document a discontinuity around zero 

U> the disiribution of eamúlgs levels, eamings changes, and eamings sqxises, thw, 

suggesting a trend of ñrms to repori ~ccordingly to any of these thresholds. Similarly, 

studies such as Myers and S k i ~ e r  (1999) and Barth et al. (1999) for US samples found 

a greater than expected wmber of fim rcpocting a history of consecutive eamings 

increases. Furthennore, evidence for the US shows an increase over the 1990's in the 

tcndency of companies to report eamings accodmg to these targets, particularly to 

report positive eamings surpises mchardson et al. (2004). Brown (20031, Chan et al. 

(2003), h&tsumoto (2002), Kmey et al. (2002), Bmwn (2001) or Bmwn and Higgins 

(2001)l. 

Together with the evidenoe about the prevalencc of eamings targets in different 

countries, several authos gave a step fomard, looking at the effect of diicretionary 

accounting practices on thc frequency dis+ibution of eamings thresholds. Authors as 

Gore et al. (2002) in the UK, Daske et al. (2003) in thc Eumpean seíting and Beatty e! 

The IhCckil of C M b  ((1988) and ' iiun~~ (1989) p d  thc lb- m benehmark beating 
bchaviour. lüue anttioir & thc taidcooy of N m  Zesland and US firmg rs@vcly, ta re@ 
camings fieuns wim a bwcr (higttcr) proplion of nmcs (m) Uua~ apootad in the m n d  ñum the 
leti digit of &e pmi3 ñgunct, pmviding endencc of ii "gml orf-%ted 6ehmiour ' [Carslaw (1 98811. 

263 



d. (2002b) and Beaver et aL (2003a) for the b3utking and inswance US industry, 

respectívely, report a smoothed n o d  distribution of eamings. eamings changa or 

4 s  surprises, d e n  looking at the pre-managed tamings figures. Beyond 

contractual or regulatory incentives and in spite of the reoent criticisms to the frequency 

distribution appmach methodology [Dwtwhi and Easton (2005). Beaver et al. (2003b) 

and Dechow et al (2003)], these articles proved &e importancc of eamings benchmarks 

as an additional expianaiory factor of earnings managcment praciices. 

This phenomenon became appeaiiing for researchers during the 1990's and led 

ncademics to dig into the valuation consequences of benchmark W i g  behaviour to 

fmd out an explanation for íhii widespead reporiing @end Fmm the middle of the 

Nneties, both anecdoial and empirical evidence suggesied a sbrong link bttwten the 

M s  value and eamings targX7,  supprting Bwgstdder and Dichev (1997, p. 1 2 3 y  

argument based on Prospecf Theory [Kahneman and Tvccsky (197911, that investors 

ñxate their decisions on certain "refereme pints" that allows them to assess the gains 

and losses from theu investing decisions. 

One of the first studies to look at the valuation implications of benchmark beating 

behaviour was Barth et aL (1999), wlio repori a market premium for fim reporting a 

series of consecuiive eamings increases. Using different methodological appmaches, 

more m n t  evidence provided by Kasmik and McNichols (2002), Bartov et al. (2002), 

Lopez and Rees (200'3, Chevis et a[. (2002), Chevis ef al. (2003), Brown (2003), 

Skinner and Sloan (2002) and more recently, Rees (2004), report significant market 

mvamís for benchmark beaters and large penalties for non-beating firms. Thcse iindings 

have revealed the value of the fim in the stock markei, as one of ihe main incentives for 

~4' Skinncr and SIoan (2002) &cribe thc cmples of Oraclc and McL Thcsc firms suffnod Iargc stock 
priai d c c l i  whm they rcprmcd cwiings that hiled to m k t  anaSns. estimatcs by simpiy fm ocm. 
Por inmffi, on Septmba 21,2000, lntcl upa id  a 22% drop in its staolr pncc m mp"c to n 
~ o u n c e m c n t  of eamings of ibaut $0,38,jwt two cattE undcrthc consmm e- of 10.41. 

an additiooal cxp& ia b w c ~ ~ - ~ n g  behaviour. th& pitbon uguc. thc hwxüms &sts 
i h o o r y i r l i c s o n ~ a u u m p t i o 1 1 l m a t : a ) i n f o r m d i w l b o u t c a m i n ~ l f f s e r r ~ t a m r o f ~  



US managers to engage in "emnings managemeW or "e.tpectations managemenf' 

pnictices and c o n s e q d y ,  research on the valuation implications of benchmark 

beating behaviotu and iis dationship to eamings mmgement is still a key issue for 

resenwhfzs. Cmmtly, ,resesrch efforts are c e n d  on the institutionai comhaints of 

managers' myopic behaviotu towards earnings benchrnaiks, as well as on the abilities of 

investors to identify the use of discretionary ~porting praciiecs to avoid failing to meet 

the m& expectations [Bsrtov et al. (2002) or Francis et al. (2003)] or to discem 

tetwbtn signalling vs. oppottunistic benchmark beatuig behaviour [Xue (2003)l. 

Most of the research on eamings benchmatks and iis valuation implications has been 

done for the US. nii wunby is ditinguished by cettnin features that enhance the 

i i i e l i  of both investos and managers to &e on the short-tenn performance of 

both and stock prices. As B m  and Higgins (2001) summarises, a gmater use 

of stock ophns as a managers' compensaiion scheme, a greater litigation tisk 

envitonment foi managers, di@ ownership struciures and corporate govemance 

mechanisms based on stock ptice performance (mmkt  for eorporate conhoi), are some 

of the differences that stand out in the US institutimal envimnment. However, under a 

different institutional d n g ,  capital market performance might not be the main driver 

for óencbmark beating behaviour and eamings management pnictices. Except for ihe 

UK, most European counhies present significant institutional differences with the US 

that may affect investom' behaviour on the market, hence, the reaction to eamings 

benchmarks. Eva in countnes such as &e UK, with a simila capital market itadirtion 

and accounting otigin, ceitain institutional fcatuKs may influence &e degree of 

impoaance of eamings bencharks on capital markets and its significame as an 

explanatoiy factor of earnings management practiccs. 

The motiwtion of the empirical mlysis of this disseriation is twofold. Firstly, it extents 

the existing evidcnce on the relationship betwcen eamings targets and the fm' value to 

the non-US context, to see if this phenomenon extends beyond the US and holds in 

other instimiod settings. The fvst objective aims to partially complement Gorc et al. 

(2002), M e  et d. (2003) or Galldn and Giner (2005) fdings, looking at a possible 

capital market motivation fot the tendency of managers to rcport according to cettain 



eamings t e & .  Secondly, it aims to look ai how eamings quaiity Uitluenccs the effect 

of &ngs benchmsdts on the long-term value of f m .  

%e hypothescs te& on this dissertation are h c d  on ihe conclusions coming fium &e 

US evidence. As explained in ihe p ~ ~ ¡ o u s  section, empirical evidence for the US shows 

that: 

(a) In spite of cnticisms to the kquency disiribution approach [Beaver et al. (2003b), 

Dechow et d. (2003) o Durtschi and Easton (2005)1, many auihors have 

documentcd a higher than expeeted £requency of American ñrms rcporting profiis, 

earnings increases or earnings surpFises [Burgstahler and Dichev (1997), 

Degeorge et d. (1 99911; 

(b) AAer controllig for the leve1 of eamings (or unexpected eamings) and other 

value-relevant chmacieristics suoh as growth, size, risk or earnings persistente, 

fim meeting or beating these "eamings benchmmks" are rewmúed in !he 

American capital d e i s  [Bañh et al. (1999). Skinncr and Sloan (2002). Bartov 

et ai. (2002) or Lopez and Rees (2002)l. 

(e) While somc academic literature and anecdotal evidence suggests that these 

benchmarks are mvaded no maüer how eamings are achieved, other literature as 

Francis et al. (2003), highlight the importante of the quaiity of reported eamings 

on the premium assigned to different eamings benchmarks and reporting 

stnitegies. 

In spite on the insiitutional diffcrmccs with the US, empirical evidence reported in 

Daske et al. (2003), Gore et d. (2002). Cooppens and Pcek (2003) and Galltn and 

Giner (2005), suggest and extension of the US phenomenon to the European context. In 

fad, not only academic litcrahirc but also some anecdotal evidencc suggcsts this idea. 

Eumpe was not exempted of accounting scandals and some financial press articles 

describe a similar history of market penalties when reporiing negative surprises. 



However, the hporhnce of institutional tactors on the hehaviour of fim, managers 

and capitaí mnkts, as weU as !Ae significant differences between ihe Unitad States and 

Europe, suggesi that market w a r d s  may not he the dnving factor of henchmark beating 

be ha vi^ in Europe. A lower use of stock options as a manager compwiion scbeme, 

much lesí dispersed owncrship strnctmx, a less intense liability climate or d i h n c e s  

in the acoountmg and legal systems' social and cconomic ohjectives, are some of the 

differences highlighted in the literaaur, [COhen et al. (2W4), Conyon and Murphy 

(2000), B m  and Higgins (2001), Grant and Kirchmaier (2004), La Pocia et al. 

(1998)l. 

Anthors as W ~ e n  et ui. (2004) have asserted that &e use of stock option compensation 

p b  has been one of the main driviig factors of &gs management praaices that 

endd up in thc ~coonnting scandals that tcmk place in thc US during 2001 and 2002. 

However, stock opiions in this counby have been much widely used compred to others 

as for instwoe, tfx: UK. As reported in Cohen et al. (2004, p.26), in 1997, 68% of the 

UK firma were using stock options as a managers' compensation plan, comparad to 

97% of US f m .  Additionally, other studies focused on Europe [Watson and Wyatt 

(2001) and Conyon and Schwalbach (199811, show a smaller use of stock options 

compared to the US and a wide vaiation on executive pay mechanisms ~CIOSC Eumpean 

wuntnes. 

In wuntries such as the US, with widely dispersed ownership struchues, the matket 

itself (?he mmket for mrprate mnfroi), together with othet contractuai mechanisms 

such as Scdc options plans and an active litigation environment, may help to reduce 

infomtion qmmetries, enhancing managers and investors' interests alignment 

However, as it has been widely claimd in the US dwhg tbe nineties, the wide numher 

of individual imrestms has placed too much cmphaSI~s on certain " d e s  on the t h d "  

based on c m n t  eamings, thus, pressunng managers to "make the numbers" to be ahle 

to meet or beat the market expectations, to avoid excessive market penalties that will 

significantly @ect managers' w e a l P 9  or may end up in lawsuits. 



In h p c ,  Grant and Kiffihmaier (2004) or Becht and R6e1 (1999) ñnd mwh more 

c o n c m d  ownership stmctww compsRd to the US. As Becht and Róel (1%) 

highlight, &le in thc US the majority shaceholder group owns up to 5% of the stock, in 

othcs wuniries as Austrie, this pemtage rises up to SO??. A less dispcrsed owemhip 

s&uctum significmtly rcduce~ information asymmdries h e e n  the agent and the 

principal, decreases thc needs for an abusive use of stock optim plans, enhances the 

vaiue of Img-tenn information about the tirm, and lowers any myopic behaviour iium 

managers [Jawhson and Aakm (1993)l. Under this k tht ional  background, Hmm 

investors are more highly skilled and have more access to private information about the 

ñnn, taking investment decisions on "tules ofthe thumbn is unnccessaty. Managers do 

not fecl such a símng pressme to m& or bcat short-tem expectations, thus, myopic 

deciiions are significantiy reduced and managers focus their decisions on the long-term 

value and performance of the f*. 

However, as La Porta et al. (1998) and La Porta et d. (2000) argue, ownership 

structures depend both on thc legal and the investors' prottction system. Considering 

common vs. code law legal systems, Eumpe wmpnSes b o ~  Similar to the US, 

counúies as thc UK or Imland belong to thc wmmon law legal systtm that stands out 

for having a stronger investors' pmtedion environment that promotes more d i p d  

ownership stiuctures. On the other hand, Continental Eumpean couniries belong to the 

code law legal systemsZS' Hmere ownership stnictwes are much more concentrated due 

to less developed investors' pmtection súucturcs. Bnt legal sysiems do not only affect 

ownership stnictuns, bnt also, aocounting systems in cach couniry and as a resuli, thc 

quality of accounting information and the degree of developrnent of capital markets [La 

Po& e; al. (1997) and Bhatiachasya et d. (200311 . 

AS cqlamcd in Stein (1989.11.661 ), Abcgglen and Stalk (1985) di- thc cvidcncc on a survcy about 
thc &j&a of US and Jspencsc nmmgw of 500 biggcst companics in cach muncry. Lntatsthgly, 
whilc US mnmgm mnsidcr pice hcmws as &ir ihc secmid most important objcctivc. J8pane-e 
m a o s g c n r a n L : ~ ~ a i n c n a s c s a s m C l c s s t ~ o h ~ v e . ~ R d o t h c r s a s ~ ~ n ~ y ~ c ,  
m d c t  sharc M. mpmvcd pmduot poitfolio. 



Overall, the ú.itnaction o€ institutional factors in cach c o m e  significantly affccts the 

principal-agent mlationships as well as ihe role that f m c i a l  infonwaiion plays on 

capital m&&. Due tn the characteristics of the Europcan institutional seíting, tax and 

other conüactmI incatives can be wnsidered as altemative explanaiions €01 benchmatli 

beating behavi~in in Europt. However, while there is a mde number of papers in the 

US, e m p i i  ev'kkce on thc ptential capital markets' pressure to meet earnings 

bencbmnrks in tht European context is ümited. 

'Ihii dissertation aims to exient the Ametican evidence to a different institutional se% 

as E w p e ,  psrticulariy to sgrtecn Europan coun&s, focusing on two altemative 

eamings npordng strategies based on iwo of the eamings benchmacks documented in 

ihe literatum 4 g s  incmaxs and camings sUrpnses. Si i lar  io other shdies as Barih 

ef d. ( 1  999) or KmaiB and McNichoIs (2002), thc main hypotheses do not focus on a 

one-year pattem but on an eamings reporting strategy based on reporting eamings 

inctwws oc positive asmings sutpnses during several consecnt~e years. 

Focusing on a pimern of three conmutive years of earnings incresses (positive 

surprises), has been wnsi&red as a sensible houndary to iden@ between fm thai 

may be following a ñnancial rep* scheme and those having increases in eamings 

@ositive eamings sutpnses) dueto year specific economic conditions. 

Based on the pmiow arguments the fmt two null hypotheses are stated as follows: 

Wl: The price-~m'ngs muitiple is higherjbr European fvmr with a series of emnings 

iwwses. 

H-2: The price-earnings multple is higher for Europeanfirms with a series of posiifive 

emings swprises. 

The previoua main hypotheses aim to test whether in siideen different Empean 

countrics, fim with at least thrtc wnsecutive years of eamings increases or eamings 

surpnses, me rewarded with a higher pflce-enmings multiple. Pattems of earnings 

inrreascs or camhgs ~ S C S  can be eithec capauuig televant i n f o d o n  about thc 

fimi.i fume performanoe [ B d  et al. (1999) or K d ü c  and McNichols (2002)l or 

may simply be the muit  of a reporiing siratea motivated by investors' mispncing. 



As a way to provide some light on the possibiliiy of investor mispricing, a thii 

hypothm'is aims io test whcther accounting quality &e& the price-eamings multiple 

aaached to a pattem of time c o n w v e  eamings inc- or camings surpcise. That 

is, on whether invcstors are able to disccrn the degree of eanhgs quality, thus, 

awarding thc company with a higherfiower multiple for aUaining the paüem of eamings 

inc- or eamíngs surprises with a highernower degtee of 4 g s  quality. Thus, the 

si hypthcsis is statbd as follows: 

H-3: The price-earnings multple for fm reporiing three ~ a r s  of consecutive 

earnings increases or eamings wprises is affected by t h e j h  'S emnings quaíity. 

As previously stated in the intmduction of thii chapter, differences in the pcice-earnings 

muiiiple for ~ICIYIS reporting consecutive eamings increases or positive eamings 

surprises are tested using two different valuation appmaches. F i y ,  a similar 

specification as tlic one applied in Barth et al. (1999), b d  on the Ohlson (1995) 

Residual lncome Valuation Model framework. Secondly, a multiples valuaiion analysis, 

using the methodology developed in Bhojraj and Lec (2002), as an alternative to 

reinfocce the main results. However, as previously staied, due io data constrainis, ihe 

Bhojraj and Lee (2002) methodology is only applied for France, Gennany and the UK. 

As the objective of this dissertation is to look at cross-sectional differences on the price- 

eamings multiple, applying the fírst valuation model requires controlling for other value 

relevant characteristics affecting the price-eamings relatiowhip. Table 6.1 describes the 

defmition of al1 variables. 

The MIC model takes the following form: 



Tible 6.1: DefMioon of &e variables inclnded in the b i c  vaiuntion model 

i h u q  vsr*bk at the t h c o u  impiications of a pattem of raming! 
matami (HypMbesis 1) or positivc earnings surpriscs (Hyptbe.sis 2). It mka vdue o111 
fa Domponics wifh a &ty of eamiugs mcreasesD2 (poBitive earnings sqnim) 
otbcsRisoit taLa value zao. It tskts valw m e  on the yearthe iÜm nacbea the @m. 

~ n ~ ~ ~ ~ i s o a l w t ~ a s f d ~ o w $ n :  

@P$ - El'St-gM Em.11 

If f(EP$ - @&?,.,M P.PS,.,I] > O ~&II, Deps- 1, clse Deps = 0. 

ii ~ = l a n d ~ ~ = l a n d D c p s , . ~ = l ,  

thcn;a,=l,clst Dw=O 

l E s m i i  surprUes arr calculafed usmg V B t l N  d camings per vhare f i y e  minus ihc 
median of al1 h e  forwas~~ for the wmpmy bcforc thc eamings anaouncemait. 

ifSiap,=1 sndSu~&,= 1andSurp,.2=11,thcnD,r= 1 

DDst Indieaia variable thsí acts as an addiional oontml vsriablc to oaphue the ps ib le  
vdualbn differenm for nülities and fkuwisl tüm (TOTLF and ü T i L S ) .  1t equals one 
I o r t h e s c ~ u i d n o o t h ~ .  

I BVEps, Book value of a w m n  hhoW cquity per shm at the end of h e  fid year 
ealwhtd as Dawktam itcm 205 / Numbcr of sham outstanding at the cnd ofthe fid 
vear d. In the UK. &e variable BVEm is wmouted as I í D a t a s ~  Item 1107 - 
-hrstma ltna 306); / numbsr of shanS cutstnnduig. As L%skan ltem 1107 is not 
m i c  for finaocid wmpanics, Itcm 305 is ussd insfcad In the rest of 1 

1 Emopc~n caunúies, Datasfream Item 305 is used to wmuie BVE ar share. 1 

'~bs vw&k is catiluatcd as the past threc ycan cmnp~mded ~atlual gmwth rate 
nf b& valuc of pcr shan, calnilatsd ushg thc fom~Lz: @VEPS,BVEPS,)'" - 1. 

m F m i s  e# ol. (2003). oomputc m ramings in- as (EARNt - EARNt.i) /N$, whcre NS is the 
n& of shar*i wtMmd8,n at &e cnd of thc fiscal year cnd and EARN is the oublished nct inmmc 
f i p  @S m). TI.¡¡ way of dnilation avoids ca&uting m csmhg~ ~~~c duc to changcr in ihr 
n m b a  of shpns wifhout a red inircau in nn inwmc [fmcir el ai (2003, p.12)]. 
Com- en cwionr ioasspc similar to Fraocis er al. (2003) leads io 988 obscivaoom with dillcnnccr 
m 6; id&tiñr.tion of matami. ~ o w c m ,  as aS difl- ~epnsent miy 3% ofthe total 
samplc, h is not cmwkkd to n sipificant influcna on thc results obiained fmm the main 
ndysis 



Table 6.1 (ConL): Defmition of time variable included in tbe brsic valuníion modei 

The coefficient p~,  , ca-s the market reward for companies with a pattern of at 1east 

three consecutive eamings increases @sitive eamings srnprises) and represents the 

empiriml test of the main hypotheses of the study. A positive and significant value of 

this coefficient qresents a higher eamings multiple for firms with a p a m  of at least 

tbme conseoutive eainings increases (positive eamings surprises). 

About the si@ of PI. w, there ate not expectations, howcver, as Bwgstahler and Dichev 

(1 997) argue, the regulaiory incentives of regulated indusúies to report lower eamings 

or decmses in eamings to avoid govemental acüons, suggests the pssibility of a 

negafive effect in the price-eamings multiple of fims on regulaid sectors. 

Coefficients on P,, a and &ate expeded to be psitive, while coefficients f i  f i  are 
expected to be negative. As explained by auihors as Collins and Kothari (1989), Easton 

and Zmijewski (1989) or Komendi and Lipe (1987), othcr finn charaeteristics as 

gmwth, risk or eainings pcrsistence afTcet the price-wmmgs relationship. Particularly, 

while the e w t h  variable has a positive cffect, the risk variable and persistente of 

eemings affects negatively to the cited rclationship. 

The seoond valuation appmach, based on the Bhojraj and Lce (2002) multiples 

methodology, allows to cormbomte the main resulis obtainad h m  the previous model, 

for thc countries with the biggest samples, tttat is, the UK, Gemnny and Fmce. 



These authors have dcveloped a technique to select a gmup of comparable fvms 

required in any multiples valuation rneihodology. For each finn, these authors calculate 

a % m 4  multiple", w k g  the estimation cocfficients for a regression model that 

aiiempis to explain the cm-sectional variation of lb price-eamings multiple bascd on 

a large sampk estimaton. Although Bhojraj and Lee (2002) use their methodology to 

h d  "peerS, that is, pups o€ compatahle t i m ,  it can also &e used to test the main 

hypothesis of ttii disseatation, that is, to compare the real market price-eamings 

rnultiple with an estmiatcd "wmranted mdtiple", computed based on the theoretical 

foundations and t6e meihoáalogical approach developed by these auihors. 

Following the mihodology of Bhojraj and Lee (2002) and the empirical application 

dcveloped in Iohnson and Schwartz (2005). the pmcedure followed m the second 

v a l d o n  appmach is as follows: Firsfly, the primeamings multiple is estknated for al1 

non-benchmark beating fm in each country, with the followhg equationW: 

To facilitate the estimation of a mbust model, finns wiih a stock prict below 2 eums per 

share or sales below 25 million e- are excluded from the estimation -le. In 

addiion, industries in each wuntry may have at least 5 observations per year. 

Benchmark beating iinns are not included in the estimation sample. Table 6.2 describes 

the definition and oalculation of the variables included in the Bhojraj and Lee (2002) 

valuation model. Table 6.2 describes the calculation method of each variable. 

Bkojrsj end Le. (2002) iocIudcs totsl rcsaireh and dn>clopmcnt cxpmütunr as an additional 
cxplanatory vaMbk in thc esfinutiOn equatini of tbc multiplc. Howcvcr, tfüs variable is cxcludcd 6um 
iüe y.citkath yscd m thc nx&&Iogid apgioadi of thi8 dissatation as it is missing for most of tb 
€mns m m p r ú i  me ssmpia. 



TiMe 63: Defiotioa of &e vambies iadaded in the Bhojrpj nnd Lee (2002) 
vilnaiion model 

IHM-PB* .rñc limnonic mcanm of the price-to-kak d o  (PB) for all ürms ¡u a 
~wi fh in lhcsamciedusby . lücPBrat io  W aimputedpspriccpcr 
shan onr &e bmk d u c  of commoo equity pu &are (PiUceJBVEp.. 
iwashm lNDC3 classificalicn d e  is uscd tn calculate the lmnmw 
mamevcryytar,foreschmdugtrycadeincvaymuntty. 

- - 

iHM-EVS, nic harmonio mam of !he m- d u c  tn sales multiplc @VS) fa al1 
ñrms in a wuntry within &e samc inhistry. Ihc EVS multiple w mmputad 
a s t b c s m o f t h c ~ d o a p i t a l i r a t m n a n d l o a g ~ d c b t d i ~ b y t o t s f  
& [(MKTV +DS 321)ySala (DS IM). Drdaamm iNDC3 c ~ i c & n  
mde is used to calnilsie thc hmonio mían cvcry ycar, for esch indusdy 
mdc m every wuniry 

lüe hanwnic mcan of the  DI^-ines multiole for al1 h s  in a counfly 1 

calculate the &wic mcao cvery ycar, for each iadustry code in wcry 
mimtry I 

MAROININadjiI,i operatios m& adjustad by &e iodustiy median. Oprrsting mar& is 
mmpuiui m ihe W s  oprating pmüi @S 993) ovcr sales @S 104) for 
cacb firm i ai ñscal yau end j. Mcdiau p f i t  rnargin is cslculated yesrly for 
e& INDC3 indushy de. In &e üK, DS 1077 is uscd instcad of DS 993 
as me ope- pñt  variab~c. 

MSS-híAROlN-adj,, Adjusicd opaating rnsrgin muhiplicd by he lUSS nuiablr, n p m t h g  
ñrm-ycarobwrvsfioaíwiih uegalivr a d j d  opcratnigmargin. LOSS take 

(tROWTHWTHadjji 'iñc p w t h  variable captuAs h ' s  fuhue p w t h  adjustcd by thc indusby 
dim. Tbis vabbte is onnpukd as thc pa four ycsrs' mlliuig-window 
mcan prccniage changc m camine pu shan, wnsiddng nvmm carnings 
and thc prcvious thnc y-. 

Bhojraj aod Loc (2002). w YgWS eamings' gmwth forecast Howmr, duc tn dsta availability 
pmblems an dtemative p w t b  pmxy has ócu~  used. 'Ibc VBE/S carniogs p w t h  foracast was miss* 
f a  most of thc Eumpcan Grms. 



Table 63 (-t.& De~ttioa of the variabkr included in the Bhojraj and Lee 
(2002) ual~~ation model 

1 05 D d i t t o c q u ~ r a í l o ~ ( ~ ~ ~ a s t o t a t & W o v c r b o o k M L U C o €  
Cquity. (DS 389 + DS 321Y(DS 30JP? 

The cotfficients from ycariy rcgressions by counhy are used to estimatí the wsrrantM1 

muitiple (WPE) for ail benchmark Wing b. Regnssions are calculate. for the time 

pcriod 1993-2002~ and dirences ktween the msl*et and ttie w m t e d  rnultiplc afe 

tested for statistieal significame for the gmup of b e ~ ~ c i m d  beating h s  in every 

counhy. niese differences show whether firms are over or under valued in each of the 

European countries immprSing the sample. Figure 6.1 summmises the steps followed to 

apply Bhojmj and Lee (2002) valuation methadology to iook at íhe mailret pffimium for 

benchmadi beating fim>s. 

The w& rnultiples of each benchmark beating fku are estimated using 

regression coefficinrts f a  the pffivious y a ,  as follows: 

munaics.DS305 u u a e d a ~ ~ V E ~ & .  

"AS tbcUKtooe paiad d y ~ i s  mvírs 3997-2002 as data is mllecicd fmm 1993. 



Fignre 6.1: Stepa followed to appiy Bhojrij 8nd Lee (2002) vaimtion model to test 
for the markeí premium for benchuurk befting finns 

Calaltatiai of 

Múltiple (WPE) Eb Test of the 

WPE -PIE 

To tcst the third hypothesis, the mah analysis is extended to look at the effect of 

eamings qualiíy on the multiplc aitached to each paücrn nnder síudy. Three different 

variables (see TabIe 6.3) are used to compute an aggegate measure that dlows 

identifymg thc degree of ea+ quality for each ñm-year obsnvaíion 

F m s  are yearly ranked in íive groups based on ihe three quaiity measures &J. Once 

al1 fum-year observations for each quality variable are ranked, an sggregate quaiity 

measw is computed as the mean rank of the thne quality measuns for eech finn-year 

obsewation (Re,,). %t is: 

As ihe mean rank of the ñm increases, earnings quality for that particular year 

decmwes. Once each fim-year qualiiy is identifi4 the basic model is modified to 

aecount for the effect of camings quaiii in the price-eamings multiple associated to 

cach paiiem. 



Tabie 63: Earniiags q-ty variables 

Vani& ~ ~ a i C P L t i o n  

Tho .bsoiute n i v e  of ihc d o  of w* capital d (WCA) ovu opcrariog pmfit IwCAViw (O&). Thig -m haí bam pvbusly usai in Jms and W y d  (2W2). WC4 r c h  
toths~mnoncsshworüngcspitalcalaustedas: 

(U -Ackll+) - (A&- ADEBTd 

AC&rrfcrs & ñnnj'schinge innmcntasscts @S 376). 
m i s  fbc ñmtj's change in cash and cash cquivaicnts @S 375). 
ACL. is f b  ü m j ' s  chaogc on wmnt iiabiliia (DS 389). 
-Ti is tbc fum j's c b g c  m the valuc of sbort-te~m dcbt iocludod in Ounent 
Iiabwcs (DS m). 

abs(~it) . 7bc ssaod mcssm of quality was dcvcloped by Wchow and Dichev (2W2) and ir 
bYdMI(bcany~mrLUigcapitdscaualsmapm~~Aows.DsohowandDich~ 
(2002) look U aoauals' quality bglsd MI UIC ~~sy>ciation with cash flows, ngresring 
warking capitsl sccnisls on cumnt nwd and psst ycar' oash üows. 'ihe un+sined 
partwai of thc q d o n  is usad as an invmsc pmxy fbrcsmings quality, that is, agreatcr 
""pbhá @m implies lower quelity camhgs. Dcohow md Diiev (2002) equation 
is as foüows: 

(WCAiiiTAit) = u0 + $1 (CP0i.t-11 TAi) + 
+ 82(CFOi,t l TAit) + $3 (CWi,t+I ITAit) + eit 

Whm: 

TAid ir ñnn j's Dial assets at thc ñscal yea cnd @S 392). 

WCAü re& ta the fmn j's wMLing capiiai a c d s  dcñned as in &e pnnous 
-@@m- 
CFO is UIC fmnj's cash flow from opmtkm oalculatcd as EARNit - TAccit EARNit is 
mC ñrn, j's nei Uuiome @S 625) and TA& nfem to Total Accnials. estimated 10 
WCAit - DEPit. that is, ñnnj's dcpnciation and amntidon cqense @S 402). 

Tbc mudd is yePrly eshaid for way Data&em INDC3 industry gmupZn in evny 
-. For caoh h - y c a r  obscNation, camings qwiity is computcd as thc h l u t c  
vskic ofthc caex~Iaimi han ofwni;inn caoital aceniab. 

E&h ind~dusby ledof musl bavc i( lean 10 obmvatioos f0r eadi Y W  of edys is .  Bachow md Dichcv 
(2002) n q u M  it kasi 50 ~ 0 s  whilc Frsncis erd. (2003) reduces b e  daa nsbictions up to 20 
obsrmúons pa y m .  HDwwer, my o f w  data liquiranenb would significanüy d u m  thc numbcr of 
obsavUiom in our eaai.tion sample. 



Tible 63 (Cont): Eamings qoality variabks 

~ w ~ A C C ~  ? le  mird quaüty rnam cansponds lo rhe absolidc value of d k d o o a i y  w d k q  
capitu sccnials estimatcd k m  h e  modified lomr (1991) model [Dachow cl ui (IW'i)] 
sl>plisd -scdionally Wond d Igmbalvo (1994)1, mat iq cvuy ycsr fnr b 

Followiog Dshow er oL (199Sh wunhy, Uidustry md year w . f i c  -ion 
~ ( ~ o b i a i n e d h o m ~ ~ o s ~ a r c ~ ~ c n i m a t a d i ~ o a i y w ~ i n g  
uipild sconials (WC DACC) ik ewq h a9 folbwo: 

whm, WCT wifh the nriables deñncd pnviowS; ARE% is k. ohangc in fim j's 
mivables @S 287+ DS 288). 

In £?Cf to reSt for the mbmness of ihe munting qnaiity analysis, the basic rnodcl 

takes two alternative and complementary fom:  On the first specification, five diffemt 

earnings quality dummy variables are inkmcicd with the pattem vansble D , a  and the 

carnings per share figure (EPS3, to lwk at the eiiect of rcporting comutive earnings 

increases or consffiutive eamlligs surprises, with different levels of earnings quality. On 

the second specification, E& that is, the aggregate carnings quality measure, is 

interacted with the paitem variable D,itand earnings per share (EPSd. 



The fvst model s$nds as follows: 

Qualiili Takm YJue lif M RQ.. 1, 0th- it ralrcs vduc m. It identifies vay high q d i  
cwYigs-m*& I 
Qualityzt = Teka val= lif 1 á RQit < 2, oth& it takes vaiw m. it idmtüics high quaüty caming4 
h-yearoasnvatmas. 

Quslity3, = Takes vsh» l if  2 ': RQit < 3. othcnvisc it taks velue m. It W l i c s  modium qualily 
camUiBs fam-yQT o b s e m .  

Qaaii4. = Taliia vslue lif 3 5 RQit < 4, o t h d  it acs vaiue =m. It idcntifies low qua l i  avnings 
fimryear obsavntioos. I 
QusliiSi = Tabe d u c  1% 4 S RQit < S, othcnuisc it &es vaiuc m. It identifies vay low quality 
eamings ñon-ycarobwdom. 1 
P, BPSi,& BVEaand the control vcotor of vnriablcs (Contn,lii3 aip. dcfincd as for thc basic mdel. 1 

The =-ion coefiicieats a ,  @*J. ffi. -2. Pt. *, p v o r ~ 3 ,  BI. DI. p. 

mcasure the cffect ofeach quality classitication in ihe multiple aüached to the eamings 

paüerns. It easiiy allows to observe, whellier there are visible differences between the 

multiple of different earnings quality levels, pdcularly, between very high vs. very 

low eamings quatity fúins. Assuming that invesiors r e d  eamings pattems and they 

me able to discem the áegree of quality associatcd to earnings, higher quality eamings 

pattems are expected to havc higher multiples than low quality emings pattems. ín 

fact, the second model, allows looking at the increasing (dacreasing) effect of diffcrent 

d e p s  of earnings quality in the multiple, that is, how the multiple aüached to the 

pattern evolvcs as thc leve1 of eamings quaiity inc- (decreases). 



I RQ.U h e  camings qudity meswi~c. As pmiwsly u d i  RQataLts valucs b e ~ ~ r a i  1 aod 
5. k i g  1 h e  h@ml lcvcl of mmhgs qualily and 5 hc L o w e t  

P, BVi&and thc control vcctor of variables (Cmdm$a sn d c h d  as for UE basic d e l .  

nic ffigression coefficient p ~ , ,  ~ e u ,  infomis about ihe effect of eamings quality io the 

multiple attnchcd to the *m. Consideng: (a) investors ffiward h s  reporthg 

conseoutive eamings inmeases (positive eamings surprises) and that @) they ara able to 

d i  about the leve1 of earnings quality, the sign of the coefficient /?l. , mt is 

expected to be negative, meaning that the multiple aaached to the patiem decreases as 

camings quality deteriorates. 

6.5.1 Sampie selection 

Table 6.4 illushates the sarnple selection procedure for ihe main ffigression analysis. 

n i e  initial sample wmprises al1 Europa iimis on the Datasíream listsm for the 

period 1990-2002 (1993-2002 for the wl). From the initial39.673 raw observaiions, 

UK: UKQI, DEADUK. LJKbN; lrcland: DEADR FRL; Bclgiwn: BCLG. DEADBG, LiOTLPBCi; 
nie Nnhcrlands: NETH, DEADNL, LMTISNL;  Austria: OESTR. D E W t 4  LTOTLFOF; ücrmany: 
'ERM. DEAUBD. LTOTLFBD ~ s i o :  SPAIN. DEADFS. Lmnms: P O ~ ~ P I ~ I :  WSPOR DCADPT. 
L-, Fm&: ERAN, DEÁDFR, LTOTLI%% De&&: DEN, DÉADD~. LToTLFD~ ~inlandI 
FINL, DEADFN, LTOTLm;  Swedni: SWDN, DEADSD, LTOTLFSD; Italy: ITAL, DEADIT. 
LTORFIT. FlP: Greaa: WSGREE DEAiX3R LTOXLFGR: SwitIniand: SWiT. DEADSW. 

'ik rcwm ta SIBn thc d s i s  for he UK in 1993 is dueto thc iuuanec of h e  F i ~ ) ~ i o l  Rewrüne . -  NO 3 (PRS 3) in 0Gber 1992 (Ir bccamc cftcetive for feporriog pcnods aiding in Junc 1993). 
Tbii nnv staodnni bmught Ygnilicant h g c s  in h e  delinitioo of thc eminas f i m ~  tliat makss prc and 
post FRS No 3 publishd d g s  fiiguns ~ m r n ~ l c  io our ~gressioo 



the f d  samplc eirchuias: (a) d l  pre-1990 data and a11 prt-FRS3 obsexvaiiom for the 

UK, thai is, data for periodp ending befare January 1990 and Jtme 1993 for UK fim; 

(b) observations for the 2003 f-1 ycar cnd, as by the h e  of the data wUection it was 

not c l o d  for most tinns on the smpie; (c) fm with no mings per shere data 

available; (d) non l i  fWis or suspended equitie~~~'; (e) fiw with A and B &ares; 

(f) fim moving Uieir Usting to a different timncial ma&e% (g) fums with O d h g s  

per s h m  figuresa6) and (h) i) ñmis changa Ui the repoiang penodm. 

ARer thesc initial filters, oM general sample amounti 31.300 obsewations. However, 

further o k w b  are deleted to create two different samples for the regression 

analysis using thc basic model. lEe biggest sample is usad in model 1, to look at the 

multiple aüached to consenitive camings hereases. Model 2 focuses on the market 

rewards of reporting conscutive positive eamings sqrises and due to data availability 

consirainis on VBIE'S, thc fmd  sample is smaller than the one used in model 1. 

From the Uiitial 31300 observations from the general sample, the fuial samplcs for 

models 1 and 2, exclude: (a) fums with missing data foí the control vmiables; (b) fim 

with non consecuíive data to cmte a time series pattem of earnings incmases @sitive 

earnings surprises) and finaiiy, (c) al1 fvms with les  ihan fow (three) years of eamings 

(surprise) histoflS. 'ihe GDal sample for the analysis of a pattem of 3 wnsecutive 

eaniings incmses (UPEPS-3) contains 27.139 obgewations while ihe sample for the 

"Fim umk Daastnam IM>C3 olassificati~ as SUSEQ. UQEQS and UNCLS wcn d e l d  fmm the 
samplc. 

m AS uqlsjned in B-U MXI ~ichev (~w?), on inmmc fa mcir ~anpusta~ IÜIUS wau cxaa~y ~ e m  
fa 25 obssrvotions m h e  smple. Par &se ólins, thc wdiar investigalcd the uses cxamhing m p i a  of 

¡mame fi&. s ~ p t y .  noc-&nld od Lrnne fW on the ñnancial smicmaiis. Evcn h g h  the 
samings pcr han 6ginr u casiir miuidd io m. thcse obsrrvstions have bcen fvislly cxcludcd fmm thc 
~IMI ym~k r6 i< cm nthcr be 8 muodcd fim. md omission of the figure on thc ñeancial ~tatc-ts or 

" F i  witb om ot&ii asmunting priods b c i i  grratcr (walln) h me yesr dwation. that is l a s  
Uun 340 days anvm Uun 390 days, an d e l d  üom the m p l e .  

" Any fim muat hrvc U iwt h (mial ysats of aun* bimy 10 compute ttic pattem of mings 
Uirrearcs @sitive 6 6 ) .  
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analysis of thrce consecutive years of positive eamings surpñses (Me&-3) contains 

15.873 obse~ations. The daia is distribiited üom 1990 to 2002. However, since the fust 

t k  (two) years are used to ident* thosc fim with a string of at least tiuee years 

umecutive eamhgs incresses (positive uvnings surprises), the regresion sample 

excludcs ihe first thne (two) obscrvatiom of each company for the initial rewssion 

anaiysis. nius, the iinal regression -le comprises 17.050 obse~ations for the 

anaiysis of a pattem of 3 consecutive eamings incremes (model l), and 8.593 

observations for the analysis of a paüem of 3 consecutive positive eamings surpriscs 

(model 2). To elminate outliers, observations with price @RICE) and eamings por 

share (EPS), growth (Growth), leverage (DE) and book value of equiiy per sham @VE) 

in the extreme 1% tails of their respective distributions for each counhy, are deleted. 

Table 6.4: Sample seiecüon procedore for models 1 and 2 

Pre - 19W ondPre- FXS 3 data 

F L m s w i t h m ~ s p e r s h o r e d a t a  
Non lkiedjüm w swpendedeguilies 
Fúnrs with A ami B c1m s h e s  
Moving t k w  IMng to a werertl market 

Mi.& obsenumnumonr for comrol &les 
Non mnreNfiw daía for d r r e o t i n g  t k  W r n  

Together with modcls 1 and 2, useú on the main tmpincal analysis, tiuther refnemenis 

an done to create the cstimation samples for ihe Bhojraj and Lee (2002) methodology 

(models 3a and 3b). As Table 6.5 illustraics, based on thc initial 27.139 and 15.873 

observations of model 1 and model 2 paiiern samples, ~e~pectively, the sample of 



modds 3a and 3b =1& (a) al1 missing observations for &e estimation variables h m  

the Behoja and Lee (2002) valuation model, (b) al1 benchmark beating observationsy 

that is, obswaiions wñerp; fums have been identified to meet the UPEPS-3 or the 

M& - 3 psttaR (e) prir  per Pcr observations under 2 euros or sales observations 

undcr 25 miUion curo$ and MIJ~', (d) indusúy sectors with less that five 

obsewaüow. Model3a refm to the use of the Bhojraj and Le (2002) methodology to 

Lodi at &e he pmmium of UPEPS-3, while model3b refm to the analysis of the 

M- pattem. Models 3a and 3b esiimation sample umtains 7.998 and 3.963 

observstions, respeotively. However, as it has previously staied, data availability 

Eonstramts &e usc of the Bhojraj and Lee (2002) alternative valuation methodology to 

UK, Francc and ciemmy. 

Tible á5: Sunple whtioa proeedure for modd 3a and 3b 

As reporied m Tabk 6.6, UK, Gcrmany, France and Switzerland are the countnes with 

the biggest samples. 'Ihe UK ~ccounts for 35% of the obsewations for the total sample, 

while Gtrmany, Fmr and Switzcrland represent thc 14%, 12% and 6% of the total 

number of observatiom, respectively. Non reporied results about the ind* 

M o w n ,  reveais CYSEñ, GEMN and TOTLF Datastream INDC3 indushy 

Thc finai @O d d e J  b m c h d  kming observations, that is. ell obsc~ations when thc iariable 
t6.t identific. tl16 o*tan NPEPS 3 or M& 3) @es value l. Exclusions hevc mi bccn done on e fim ~~~ 

b.ri Uiaf k, s k i  & g-identificd ;sseb ihc patiem o v a  ihe time pcrioQ as this altmiativc 
would signilkdy reduce Bc nwbcr of obscrwions of the coiunation sample. 

z 7  Bhojrsj .nd La (2002) d u d e  pricc pez aharr obmaüons d c r  3 dollsrn and d e s  obsmehns 
fwcrmin 100 millim &MUY. Sunilarly, Johnson wd Schwartr (2005). cxclude pricc obsma(ims undcr 



classifications, as the ones representing 2P?, 15% and 14% of ihe totel sample, 

respeotively. nie CYSER industry classification incorporates retailem, leisure and 

nitertainment, media and photography, support serviccs and bmsporiaiion wmpanies. 

'íhe industiy repmsents the general cngineering wmpanies, aerospace and 

defencc indusiries, electtical and electronical equipment and finally, engineering and 

machmery companies. The TOTLF Da- íNDC3 c l ~ i c a t i o n  refe= to 

ñnancials, that is, real state, insurance companics and banks. The significant number of 

obsedons  for ñnancial companies justiñes the use of ihe dummy variable DD, to 

identi@ thc pnce earnings multiple associatcd to fmancials and Utilities. 

2 dollars and sales obserrations undcr 1 inillion dolkcl. Ow pria and des &di011 Wi mC 
dmathn  of a mbud mode1 and avoids lwsing %u many observatiom. 
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Table 6.6: Sample dishibuüon of modek 1 and 2 acmss wuntries 

UK 

-Y 
Pnne 
Snitze~i~nd 
S.redea 
JJmmirL 
N ~ ~ I I M I ~ ~ ~ S  
N o m y  

Iw 
sp0in 
Fiahnd 
Airrtr* 
iklginm 
Poll11@1 
 crea^ 
Ireland 
Totll 

Firma 
%6 
192 
187 
108 
83 
56 
n 
40 
65 
68 
48 
36 
32 
28 
ts 
12 

2.019 

Pinns 
1442 
330 
317 
168 
206 
142 
106 
124 
106 
93 
105 
59 
37 
41 
32 
33 

3341 

M&Z 
Obs 
3242 
975 
1.027 
579 
368 
261 
416 
187 
313 
331 
205 
168 
201 
126 
110 
U 

&593 

K 
37,73% 
11,35% 
11,9596 
6,7496 
4.28% 
3.04% 
4,sm 
2.18% 
3.64% 
3.85% 

23% 
l.%% 

2.34% 
1.4% 

i p x  
O,Sw 
1W.h 

Modell 
00s 
6.029 
2.308 
1.965 
1.022 
938 
731 
649 
627 
587 
519 
492 
359 
276 
239 
~n 
136 

l7.050 

% 
3536% 
1334% 
Il,52./o 
5.W. 
5,50% 

429% 
3,8136 
3.68% 
3,4490 
3,W% 

2,8974 
Z11% 
1,62% 
1,40% 
I,OI% 
0.80% 
100% 



Table 6.7 (panel A and B) reports the number of observations for every yuir of the 

sample pmiod 1990-2002~6q as well as the yearly dis@ibution of the pcrcentage of fim 

repoaing (a): losscs (LOSS), (b) caming increases (Deps), (c) paUem of at least three 

C O ~ M  oamings incmaszs (UPEPSS3), (d) pmxntage of positive or cero eamings 

surpnses (Dmeet) and (e) ñrms repoaing conseative positive eaming~ '~~  surprises 

(M&-3). 

Conversely m the tenpral inneasing paüern obsewed for positive surprises in the US 

prown (2003), Matsimioto (2002) and Chan et al. (2003)J reporied results in Table 6.7 

do not show sueh a prevalent and significant increasing tendency t o d  benc- 

beating behaviorn for thc pooled European sample. The most surphing tendency is the 

increasing number of füms reporting losses üom 1998 onwards, in most of the 

European conntries. 

n i e  Deps column does not show a clear increasing percentage of firms rtporting 

eamings inoresses. in facf although most of the European wnntries comprisig the 

sample have o v a  a 50% of obsewations repoiting d n g s  increases, pooled results 

reveai a small in-ing tendency up to year 1997. From this date onwards, results 

show a declinc in tbe percenmge of obsewations reporting earnings increases, consistent 

wiih the greatcr number o f  finns rtporting losses. Siilarly, as reporied in Panel B, 

pooled results on ihe percmfage of ñrms meeting or beating analysts forecasts do not 

reveal any innrasmg tendency towards meeting earnings surprises along the nineties. 

lñc pemtages may slightly decrease or increase without any clear tendmy for the 

pooled ssmple, However, it is imporiant to highlight ihat every year, over fifty pemnt 

of the sampie obsewations, repoit either an eamings increases or a positive eamings 

surpnse. 

" nic amnbcr of obun&ns incrcascs significantly in 1993 duc to thc inclusion of the UK 
obscsvatiom &im bis y w o n d .  

n9 Along tbc prpa, c m  ermings surpriss a d d e d  a3 part of thc tcrm "p.& ewnings 
staprii?, 



Looking at the paaem of aunings increases and earnings surprises does not rweal any 

increasing tendency for thc UPEPS-3 and M&-3 variables. Even though there seems 

to be a girater number of fums repoaing at lcast three consecutive years of eamings 

inorcsscs (eamings surprises) durllig the mid nineties, &ese percentages start to 

deatssc from 1999 onwa~~I~. 

Togcther with the fnsucncy diibution, Tabie 6.7 shows thc rcsults for the 

cconom&c analysis of the temporal change on each bcncbark ftequency. Similar to 

Bmwn (2003), the ordinary least square regression uscd for aU fm-year observations is 

as follows: 

where: 

FREQ = is ihe fiqucncy of obse~4¡00s w h c  LoSS, Dcps, UPEP!!3, Gm& or M&-3 takes valuc 1. 

Dyar = is ayear duromy variable that idcnt¡fies ea& ycar of thc sample pmod Jt taks valuc 1 to 13, 

&m thc ikt to thc lastyur of analy~is~'~. 

Tñe coefficient regression $ r e p m t s  the temporal change in the frequency of fim 

repoaing mrdingly to each benchrnai*. The sign and statistical significance of the 

coeíiicient, allows reinforcing the obsewed tendencies in Table 6.7. Repoaed results 

obtained fmm pooled regresions, con& the absence of a significant temporal change 

on the frequmy of any benchmark, exoept for the Loss variable. As it wuld be easily 

obsewed fmm the reported íkquenoies, the repssion analysis wnfinns a positive 

tempoml change, that is, an incrcase on the peíccntage of fums reporting losses. 

Non reported results for thc regresion analysis on the temporal change in the fiequency 

of each benchmatk in each counhy, rweal wide variations. While for the Loss variable, 

" Far anelvsia ofhc  chanm in thc frsMmicy of ihe laSI &le, D~car Car vaIvalus 6rm 1 0 
13, mst 4 iorme paiod i990-2002.-~orthe snaiyoisófk ñqu- of&-~ycsrtska vducs fmm I 

12, tbsr is, h me pnod 1991-2002.011 ki ana~~~snalys" of me mn@ chaogc ~s mc ñquency of b e  
IIPEPS-3. Uyur takcs values fmm 1 to 10, for thc pubd 1993-2002. F d l y .  wi m e  analysis fci Umq 
Dycsr $kcs Mhis h I to 12 for thc paiod 1990-2001 and I to 10, that is, fmm 1992 to 2001 whea 
lod<mg a thc pmpord chsngc in h e  frcquency of lk M- variable. 



the positntc change in the tendency is conñnned in six out of sixtecn countries 

(Gemuuiy, S-land, UK, nie Netherlands, Fmce  and Sweden), ihe ~ s u l t s  for the 

other variaólcs differ signifimtly across countries. The econometric analysis of the 

Deps v a l e s .  reve& a signifmt negaíive change in the tendency of earnings 

increascs in thc UK and Nonvay, while thc econometric analysis of the tendency to 

report d g s  inc~esses dining at feast thne consecuiive years, shows a sigaificant 

negative changc in N- and F i .  Only in Frunce, tbc chmge in the tendency of 

ihe v&e UPEPS-3 appears signifimtly positive. For the M- and Dmeet 

variables, -y, Fmlsnd and Sweden present a significantly negative tendency for 

both ont year @me&) snd comutive camings surprises (Me-). Conversely, the 

regressi011 d y s i s  in ireland and Italy revcals a signiiicmtly positive change in the 

iendency of M thc Dmeet and M-3 variables. Other countries such as the UK, 

Spain and Norway, onty reval a significant ncgative tendency of the Dmett variable 

and Belgium a signifícantly positive change in thc tendency of the M-. Overall, the 

analysis docs not identify my clear tendency of reporting eamings benchmarks in 

Eumpe acmss ihe ninetíes. 

Table 6.7: Yearly dísíribtition of the aunpie obsemtions sud tendearg anaiyaii of 
the freqnency of difícrent eaminga thresholds Plong the ninetiea 

P d  A: Yeady distribution and chmge in the tendency of thefiequency of&m 
reporiing Iosses (Loss), earnings imreases {Lkps) and comecutive earnings imreases 
YWEpS-3) 



Panel B: Yeady disiribution ond chmge in the t e d m y  of the fnequency of fUntr 
reporfing posifive enrning surprbes (Dmeei)), ond comernive positive eamings 
swpises (Meet-3) 

Table 6.8 reports descciptive statistics for the largest sample of several key variables of 

Mt regression sample. In addition, it shows means and T-tests of differences in means 

fa UPEPS-3 and MEET-3 vs. OTHER f m  separately. niat is, for fvms reporting 

eamings increases (positive sucprises) for at leasi ihcee consecutive years vs. the rest of 

the fim in the sample. 

Descriptive statistics show signifimt differences for UPEPS-3 vs. OTHER finns in 

price, matkeí valucs, eamings per share, gowth opportunities, size and other variables 

as the number of analysis following the firm or the value of the eamings surprise. F i m  

with a string of earnings increases are significantly more valued in the stock markef 

report a higher eamings per share figure, are bigger f i m  and have higher growth 

opportunities. Additionally, UF'EPS-3 fim are followed by a greater number of 

analysis and tend to report positive surprises. UPEPS-3 f m  seern to be fim with 

lower financia1 cisk as messured thougb the debt-to-cquity ratio; however, differcnecs 

in the DE variable between the two groups of ñnns are not statisticalty significant 

accodmg to the T-Test of differences in means. 



Tabk 6%: Descry>frve statgth on key variables, including means md t-test of 
diffemucm in merars for hrms witó rt least #me years of enrnings Uicreases 
(UPEPS-3) or positive errniags spirpri.ws (M&-3) vs. OTHER firms 

Ricc=AdjinBdpn&pushan.Mlar=~eteapital~BPS=Pncepashan.~=&et8 
~rstio.~Otowth=Gmuimwiabl~cilaiknd+rthe~mnCycais~mpoundcdsnnual~rvih~fe 
of bodr vaiuc of aplay pu sbra [I.BwBV&,)'~- 11. DE = I)cM to equity do. S k  = Ibc ñmi' total 
.sscLe BVE E Bmk niuc of quity pu shan. cxoluding prcference shars. NS = numbcr of shares 
~ ~ s L s = ~ o f i n a l ~ h > U o ~ s m ~ y a s n p o r t e d i n u B m / s . S ~ = T h e  
~ b d i u o c e a r m a t ~ n a s h a r . . s ~ h V B I E I S p n d t h c m d i a n e s t i m a t c b c f o r e t h e  
eamings uuiamccmnt. AU vaMb~A are m& e fisoai y a  cmi. n i c  group U P E P S ~  i o c l u h  a11 
fimi-ycar olsawhns whor tk vMsble UPEPS-3 takcs veluc l. Thc p u p  -0- incorpnstcs thc 
mi of ihc m k  dwr+&xn. Dcsct¡c4ivc s<ntistics en calculstcd for 17.050 and 8.591 obxindions 

Pioel A: Dascri@iw staiistics on key variables for the miysis of the UPEPS-3 
m"' 

Panel B: Deseripttive staíistics on key variables for the anaijsis of fhe Meet-3ponern 

1 
BVE 

Su ti%? 

Variable 
Plin 
M b  
EPS 
MB 
Gmnth 
DE 
size 
BVE 
NS 

Amnbats 
Surprise 

MeM3 OTRER 
Medii M* 
291.31 191,73 

3.580.685 2338.682 
19.18 924 
2125 11.69 

3.06 299 
0.12 0.08 
235 2.97 

10.597 14.900 
1.426.756 1.042.654 
326.850 218.832 

11.61 10.50 
1.67 4.72 

UPEPS 3 OTHER 
Mcdii M& 
276.37 17524 

2.966.652 1.804.417 
40-45 7 , s  
337 2.57 
0.16 0.06 
2.65 320 

u 2 4 1  17.887 
1.038.035 899.410 
193.8145 198.339 

10.93 8.73 
481 -0.52 

M& W n  SM. 
197,865 43568 579.070 

2.064.472 155.931 9.323.596 
15226 1.740 627,109 
2.747 1.466 15.482 
0,0085 0,063 0,348 
3.076 1369 28,829 
i 9 . w  i552 ioz3sa 

930.428 103.398 4.312.411 
197326 22.8% 1.16X.127 
9.303 6.000 9,069 
-0,146 0,009 8,030 

Tltrt Prob>m 
-9,53 4,0001 
-6,79 4,0001 
-2.82 0,00480 
-2.81 0,00493 
-15.12 4 , W l  
1.02 0,30594 
-2.85 0,00442 
-1,75 0,08024 
021 0,83307 

-11.72 4),0001 
-7.42 4),0001 



Si lar ly ,  the Meet-3 group comprises fums with higher price, market capitalization, 

reported eamings and lowm financia1 Rsk. However, convcrsely to the reported resulis 

for the UPEPS-3 groups of fums, Meet_3 fm are s i g n i f i d y  smaller, the amount of 

total assets pcr share is signifimtly smaller for fúms reporüng consccutive positive 

tsrnlligs surprises and they present lower financial risk. C o n s h t  with the camine 

bmchmatk ihat the Meet-3 group represents, fúms reporting coosecutive &&S 

surprises arc followed by a p t c r  number of analysts aad report signiñcantly hi@r 

positive eamings surpriscs. In facs while the "OTHERn group of fums, repoxt small 

negative eamings surprh of 4 6 7  cents, the Me&-3 fkms report a mean esmings 

surpise of 1,67 eums pcr sharc. 

O v e d ,  the mivariate analysis shows significsnt vaiuaiion diffemccs for UPEPS-3 

and Maet-3 f m  compared to the OTHER subsample. F i  reporting at lcsst three 

years of wnsecutive eamings increascs (earnings surprises) are more valued in the 

market place, have higher growth opporhnities, and report a higher leve1 of eamings 

per share. Howcver, diffmnces in value may be driven by other factors and not simply 

by the fact of following a ceteaúi pattem or strategy when reporling eaminp. 

Additionally, this disseitation aims to look at differences in the eamings multiple, not 

simply the dircct price effect. Untabuiated Pearson (Spearman) oomlations reinforce 

the mentioned relationships of the Meet-3 and UPEPS-3 pattems with the variables 

used in the basic valuation model. 

Overatl, resulis frum the descriptive analysis for thc pooled sample can be generally 

extended to all couniries. However, although wnsistent differenccs betwecn the paitern 

firms and the resi of the sample f i m  are found in mosi countries, W t i c a l  

signifimce cannot always be confirmed. Por instante, non reportbd dcscripiive 

statistics by couniry, show signifimt higher market vaiues for UPEPS-3 (Me&-3) 

fim in twelve (seven) comiries out of thc siutricn wuntries in thc sample. These 

significant dierences are rcduccd to scvm (three) countries when looking at the price 

per share figure for UPEP- (M-3) vs. thc rest of the f i m .  



Table 6.9 repoas fhe regnsiion results for the pooled Eumpean sample. Panel A reports 

the summary ~~ frum pooled noss -dona l  and time-seria regression analysis 

for thc time period 1993-2002. d i l e  Panel B ffiports the summary statistics for separate 

amual regnssions wherc. the coeficient estimates and statisticaf tests of significance 

have bem comp&ed followng Fama and MacBeih (1973) rneth~dolo&'~. 

S i l a r  to the msuiis reported in Barth et aL (1999), a h  controlliig for sizc, growth 

opportunities, Rsk and eamings persistenffi, Eumpean companics reprting consecutive 

inmases Ui earnings are m v d e d  with a higher price-eamings multiple. The 

CoeEcient B.,,, m modei 1 (Panel A and Panel B) is positive and significant, showing 

an earnings multiple eimd 11% (Panel A) to 9% (Panel B) higher for firm with a 

pattem of at least three W c u t i v e  earnings i n c m .  Coeffioients on eamings, growth 

oppominitia, nsk, persisienffi and book value of equily, are significant and have the 

expecttd effect on ihe price eamings relationship. The only exception is thc coefficient 

for the D, variable, positive and statistically significant only in Panel A. The higher 

multiple associated to ffigulated industnes disappear on the altemative econometnc 

appmach reported in PancI B. 

Results on the multipie essociated to pattems of consecutive positive eamings supcises 

(M&-3) w not as prevalent as for the UPEPS-3 analysis. %e coefficients on 

eamings, growth opportunities, risk, persistente and book value of equity, are 

significant and hsve thc expected effect on the pnce-eamings ffilationship. Howevcr, 

results for the regression coefficient for the Dw variable are only positive snd 

shtktically signüícant in Panel A, that is, on the pooled regression analysis. As in 

model 1, the regression coefficient for the D,vaiiable is only positive and statistically 

signifiant using the pooled analysis. 

'iñc n~;rcgmarion &&nt (md he R') of h e  Fama mi udBdh (1973) niahodo1ogy src cmnwtd 
m he uitinnciic me. of Ji th. s-ion wcfficimts (al1 R3 ñcin th. annual regi-wions l ñ e  T- 
shdent is ampuícd n (k vdÜe of the mmsirn mfficinit ,  dividcd by Lhc d o  of he  smndsrd 
&naUon of meyafy -m wiliciens u, me s q u m  mot oftk numkrufyears. 



On the basis of the data k m  the regression analysis for the pooled sample, thc main 

two null hypothesis of the dissertation cannot be either rejected or accepted. Further 

analysis needs to be done to explore the valuation implicstions by counq. As rcported 

in thc next sedons, a more detailed analysis for the si- wuntrics included in the 

sample does not reveal a wmmon picture on the valuation implications of benchwk 

beaiing behaviour acmss the EU wuniries. 

Tabie 6.9: Summary statisiics from Ordinary Leut Sq- price-earnings 
regressioos for a simple of Eoropein firms from 1993-2üO2 

Pi=Pnrr pasban.EPS*=Fmnmm rash. L r = h i m m v r s r i s b l e f h a t m ~ l s  the va ldon  
i m p l i  of a pattrrn ofcaniags'& e i s  1) or b i t i v c  ~ u r p n ~  (~ypnhcsis 
2). It takes value onc fa wmpda wim a history of camngs hcmsa (posiivc cMUogs surpriser), 
omcswisc it takw valne m. L= Indiata rsrisble fhat acts as ooabol &lt to idmtif; &m and 
liwmcial fums (T0Ti.P and =S). It cquals m e  fa lbse induSrnes and acm &ew&e. && 
r q m n b  thc vectw of contml variables: GroWm, DE. and PWSIST, G r o d ,  is thc past thret y- 
caqwmuled mwiRgmwth rate of bmk value of cquity p e ~  share, calcukted using the formula: 
[(BVE~S-BV@~%~) - 11. DI& = Dcbt to cquity rstio as a proxy fa financia1 rWk. P a s h -  Persiitmce 
it m@ following Ali and Zwr*in (1992) mc(fiodobgy. P h s  are d e d  in 10 pups  eaoh ycar 
based m thek Camings-Pnce d. Ncgatívc vducs of the d o  sn &ed io thc lowcst dccilcs and thc 
rrst an q d l y  adgiodio thc rrst nini gmups. m of the twu to&d boftom ex- &¡les (1.2, 
9 snd 10) sn mosidend to be &minanUy Lnuisitory (PERSISC = 1). while camine in the res 6 
gmups (3-8) considwed as pnmansn< WRSIST = O). BV&= Book valuc of m m o n  sharcboldm' 
cqu& pa shm. All vadable &e mtasm¿d at fiscai y c i  d *** significsnt at 1% lcvcl, ** signifiwt 
at 5% kvei, * sigoificam ni 11% level. 

Pand A: Summmy statisticssfrom pooIed cross-sectional and time series pie-emnings 
regression for fhe time period 1993-2002. Reported T-stafistics me White (1980) 
correcfed 



Panel B: Sunrmary sf&ticp]iom F a m  d Mkikth (1973) O r d i ~ l y  Lsart Sqtrmes 
separafe amnwi repessiomfor [he time period 1993-2002 

M&l1 
D d  =UPEPS 3 

ModdZ 
Drr = MEET 3 

InterccPr 
EPS 
D,xEPS, 

D,xEPSi, 
G m ~ ~ x E e S i  

D&xEPSi 

Panel C: Ordümy Leasi Squmesfiom separaie annual regressiom for the time period 
1993-2002 

M- I Mesn 

FWsistxEPSi 

BVe, 

Dd=M!%ET 3 
Coef. White 

Obs DI. ... T-smktic 
382 1 0,403 033 

=k" 

+ 
i 

7 
i 

Together with tht results for the pooled sample, Panel C on Table 6.9 reporis the 

regression d t c i m t s  of thc D, variable (Pi,) in mmodcls 1 and 2, and White wnectcd 

T-statistics for ea& ycar of the sample period. Average oocfficients and T-test confirm 

those reporred in Paml B. Umbulated results for the coeffcicnts on N1 and BVE are al1 

positive and signifícant srross years. As for thc pooled analysis, thc annual regression 

- 
+ 

CoeE T-starirtic 

48366'" 7,M 
12,131"' 20.63 

1,094'. 2.09 

-0229 -0.36 
4,402"~ 3,42 
-0.168'* -2,16 

WObs 
Adj. R2 

Caf. T M c  

59220**' 3,05 
12,356"' 24.01 

0,483 1 ,46 
02.21 035 
6,305"' 8,lO 

4,079' -1.81 
-9.065"' -11.04 
0,4334~'' 8.70 

-8,249''' -21,05 
0,002" 2.47 

15.819 
6469% 

7.963 
77,9096 



Clpftilo 6 
S ~ ~ a r y  of lhs &wkdion 

coeff~cients for the control variables are significant and consistent with the expected 

signs, except for the variable 4, where results show a variation on the sign of the 

cocfficient $1- acmss years. 

The cocfiicient on tk main c m  @,) in model 1, does noi remain significant acmss 

yem. The premium for companies repoiting consecutive camings incregses appears 

only for the period 2000-2002, and mges 6om 2U?? in 2000 [PI, = 2,3 11 (*3,09)] to 

14% in 2001 [ $ I ,  = 1,808 (i%?,45)]. Rcsults do not show a steadfest effmt acmss al1 

the years of analysiq and it does not seem to be stronger untif the beginniig of the new 

CenDury. 

As for the pooled sample, resulis for the separate ycar regression analysis for the patíern 

of cnisecutive eamings' surprises, reveal a non-significant effect in the multiple except 

f a  the yem 2001, where f i m  reporting at least three consffiutive years of positive 

eamings surprises are rewarded with a 25% [ P I ,  = 2,264 (H,43)] h i i e r  multiple. 

Further analysis aims to Iook on whether the valuation implications of benchmark 

beating behaviotu, differs among f m s  reporthg pmfits vs. losses. Sample f m  are 

divided in two sub-samples accordiig to the profit vs. loss position of the fim. If the 

company reports at least one loss over the time period analysis it is assigned to the 

"loss" portfolio otherwise is considered a '~ofiit" fum. l h t  is, thc pro& sub sample 

requires al1 f i m  to have positive earnings for al1 the yem of data available. 

Conversely to previous empiricd results in the US contexf F m c i s  et aL (200311, non 

tabuiaied resulis for profit f i m  show a non-significant valuation effffit for pSems of 

carnings incnases or eamings surprises. However, the mgmssion coefiicient of the D, 

variable (P I ,~ )  on m&l 1 for the loss subsample is significant at 1 % Ievel, revealing a 

higher multiple for f m s  reporting at leas1 three consecutive yem of eamings increases 

or loss decreases. 

Table 6.10 illustratcs thc regression coefftcienis of Dw variable (Pi,) and the 

correspondihg White cornctcd T-statistic fiom pooled cmss-sactional and time-series 



regresions for each of the countrics wmprising the samplem. Panel A refers to the 

results únm model 1, ihat is, thc adysis  of a paWm of earnearnhgs increasec, while Panel 

B shows tbc q m s i o n  anelysis resub 6um moáel2, that is, ihe analysis of a pattem of 

earnings surpnseS. 

As repoacd in Panel A, tbc effect of r c p o h  m-ntive eamings "rprises on the 

price-eadngs muitipb is only prevalent in five out the sixtaen counicies campnsing the 

sarnple: the UK, SsdzerImd, Sweden, Italy and Dcnmark However, these nsults vary 

significantly across tfie diñerent time pe~odsZ73. For insiance, the higher multiple 

associated to tbc üPüF'S-3 pattem in Sweden, Switzerland or the UK, is restncted to 

the 2000-2002 time pefiod The coeff~cient $l.,,, for the 1993-1995 and 1996-1999 

ptriods, respcccively, art not statisticaliy significant, thus, revealing the lack of 

v a l d o n  impf ions  of repoaing consecutíve eamings increases along the nineties. 

Similarly, in ItaIy and Denmak, the rewards are also associated to a particular time 

pefiod. Together with thcse wuntries, weficient estimates of the D, variable in the 

differcnt periods show a significant positive effect of the UPEPS-3 pattern in the 

multiple of Fnnch f m a l o n g  the nineties. Additionally, in cetiain wuntries as Greece, 

Spin and h h d ,  thc d c i e n t  $ 1 ,  is positive and statistically significant in one time 

period, while sqtisingiy, in other ccuntnes as Austria, Belgium and The N e t h e W ,  

the cceffioient $iw appears as negativc and significant foc particular time periods. 

Fi l l y ,  in finland, ~ertna@', Norway and Portugal, the coefiicient estimates fiiSware 

non-signiñcsat m al1 the different time periods under study. 

" Duc to data mmminis ia raost m p l e  muntncs, Fama and Mo&üi (1973) mean coeñicients, 1- 
~csaadRafmmaqmmeinnualc~scd iwalngrt s s ions  canwly bemmputedfm~cUK, 
Gamsny ml FNX~C. Conc1usiOBP fm thm wmtri& Rmain unohangcd. 

"' 7hc diííwenl tim pradP havc bcm scIcnod baud ni the docummied MpoMuice of b e n c M  
W m a  bduviw m a s  h e  nincfia. lñe pmcd 1993-1995 wvas thc fini half of the nmetin. Under 
m c ~ e  ;em, tbe w r t ~  of ñrms to ~npoa .coordingly to MUngs benchmarlo; stmfcd to be 
documairat hñh <m tbe .cdImio nnd píss d c l & .  HOWCI, thc scoond half of thc ninetics was 
wnsidad as& oeriodwhcra eninin~ bsidunarlu wac poimcd as onc of h e  most impomt drivers of 
amings nwmg&d moza duc theu si@fiaut Wuaiion irnplicalions on capital m&, hace  
ü u  xamdümeporiod af& emcn the y a s  199619'39. FLoslS, <he time pdod U)02-2002 w v m  
the ycwi ivberc a c a u d q  solndals aod the rnsrlic< c m h  ofthc tcdwolugy bubblc took plaoc. 

7' RCSUlts lb nicm &,,,u&icicat from lb Fama ead MoBdh (1973) scpandt annusl ngrrssion~ 
in Gamnny, rival a ncgeivc ind smisticdly signüjoant eííba on thc @Cc+amings multipie. Rcsults 



Table 6.10: Siimmary statirtka for the Pi, eoeíñcient from pooled eroasaedional 
and b e  series prispePrnings regreasion for tbe üme period 1993-2002 

P , = ~ p a s h a r c .  EPS.-Eam¡b~&%~shan.D~=Dummy ~ k ~ ~ t h c v a l ~  
implications of a pattcm of cainiags imxcsncs (Hypomesis 1) or posilkc e a n k a  sur* (lbpüwsis 
2). It E s L s  d u c  onc for mmpaois w i ü ~  a history of cmings in- Wn cmings su@cs), 
~ i t t a k c s v s l ~ ~ m . ~ = f n d i ~ v a r í a b k t h a t s c B a s ~ l ~ c ~ i d m t i ~ u t i l i h ~ ~ m d  
f u i a n o i a l f i n a P p ~ F a n d ~ S ) . I t q u a l s o n t f o r t h e s c ~ a n d m ~ ~ . ~ ~ ~  
rcprrsaits UIC v& of a m h l  Vwsbles: Grmvth, DEL and PWSiSTi Gmwmi is UIC psst mnC ycars 
mmmundcd aonual mwlh ratc of bock valuc of wuity üu k, EalcuMd usinn h formula: . . .  
[ ( t~G.ps , -~~~)" '~  11. DE, = ~ c b t  m cquity ratio ss a poxy for fimmciai a. PRS& ~ ~ m i s t a i r  
u mmukd following Aii md Zamwin (1992) m<bodology. F h  irs wLd Ui 10 p u p s  cacb ycar 
based & mtir c8n&s&ce do. Ncaative valm of d o  m = i d  thc lowcst dcciie8 aod the 
rsst m qdiy a s s G t n  the nst nincnincgmups. ~iwiiags of the two top aád bom~m aireme dccils (l. 2, 
9 and 10). m consir id  io be prcdominsnfSr kwsitniy (PWSIST = 1) whilc cemiags in UIC rest 6 
p u p s  (3-8) are wmidcrad as p c r m m t  m I S T  = O). BWk= Book d u c  of canman shanboldas' 
aquity pa sharc. Al1 veiiabls are messured Id fiscai ycar cnd *** signi6mnt at 1% IweL ** signiíicant 
at 5% Icvcl, * significant at 10% level. 

Panel A: Summmy staiistics for the PI,, coe$7cient for the UPEPS-3 pattem from 
pooled cross-sectional and time series price-emnings regression for the time period 
1993-2002. Reported T-statistics are White (1980) corrected 

for h e  UK and Fmce an cousistent 4th the regnssion rcsults fiom pooled nws-soúional and time- 
sesies iegnssiom 



Pmd B: SIwffuay statisffcs for the PJ, ciy@cient for the Meet-3paftem$vmpooled 
ms-sedid d tizne mies price-eamings regression for the time period 1993- 
2002. Repried T-siatistics are R?ri& (1980) mrrected 

1992-1995 1996-1999 
CadEst. White CocFEst. Woik 

a ~-stat E,. ~-stat 
-2,553 4,71 3.136" 2.37 
-5$49*" -2.59 2,673 0.88 
0,228 0.17 0.115 0.11 

-0566 4,52 0,472 0.80 
- 7 6  -1.32 0,332 0.39 
4,311 -@Id -1,070"' -7.98 
0.000 0.00 5,344 0.85 
1.101 0.80 0,268 0.11 
0,031 0.01 2.932" 2.54 
6,269 4.58 -1,122'' -2,18 
-5.601"' -5.93 4,973 -1.54 
0,872 035 4,933 4,63 
O961 1.02 -0,068 4.06 
0,200 0.35 -1.365' -1.79 
-1374' -1.95 -1,942" -2,47 

- 1,033"' 3.20 

Results for model 2 reveal a non significant valuation effect of a pattem consecutive 

positive earnings surprises in most of the European countries except for the UK or the 

~ctherlandsl~~. Conversely to expectations íhe D, variable on 'ihe Netherhds have a 

negative and signiíicant cocfficient, that is, finns reporting three years of consecutive 

positive earnhgs swprises Rave a lower price-eamings multiple. However, the effect on 

Dutch fim does not pmails across the diffcrcnt time periods as for UK fms, where 

the higher mukiple essociated to pttems of positive earnings surprises prevails not only 

for the poolcd tinwscries analysis but for the two time periods: 1996-1999 and 2002- 

2001. Togctticr mtfi the resuh for the UK and l ñe  Netherlands, coefficient estimates 

of the D, variable in UIC different time pcnods, show a significant negative effect of the 

Mcet-3 *m in the multiple of German finns along the nineties. Together with the 

ní In N m y ,  Plnled and A& de $,,¡S statisticelly significant and 10%. 



üK, 'íhe Nethcrlands and Gamany, in other wuniries, the oocfficient pt,, is either 

positive or negativo and statisiically significant in isolated time periods, but ovcrall, 

cxcepi for the UK, following a pattem of eamings surprises do not seem to have 

significant valuation implications in most Europuui capital &ts. 

In summary, ngnssion mults are partiaily consistent with the expected resultq that is, 

conversely to thc widespnad phenomenon in &e US, E u m p  investors do not seem to 

rcward ñrms based on c& earnings p a ü e ~ ~ ~  or behaviours, pticularly on positive' 

camings surp*. However, these conclusions must be interpreted cautiously since 

futther analysis needs to be done to look at other factors as ihe effect of the p f i t  vs. 

loss position of the ñmi, the impact of earnings quality, and other sensitivity analysis to 

test the robusíness of the main mults and wnclusions. 

As pnviously stated, the second valuation approach, based on the Bhojraj and Lee 

(2002) multiples appmach methodology, allows to corroborate the main results obtained 

h m  the basic regression analysis in the UK, Germany and France. Although Bhojraj 

and Lee (2002) objective is to find groups of comparable füms, their methodology can 

be extended to compare the real market price-eamings mdtiple with an estimated 

"warranied mdtiple", wmputed based on the theoretical foundations and the 

methodologiosl appmach developed by these auihors. This methodology has been 

previously used in Johnson and Schwartz (2005) to study the valuation diffennccs of 

ñrms reporting "pro-forma" eamings. 

Results for the application of the Bhojraj and Lee (2002) methodology are reported in 

Table 6.1 1. Pancls A and B of this Table show thc numbcr of 0bSe~ationS on the 

benchmark beating and non-benchmaik b d n g  subsamples, the mean PE ratio and 

wmantcd multiple for benchmaiic beating fims and non-bcnchmark bcatuig ñrms in 

each countly, and fmally, the mean differences betwtcn thc esümated and thc market 

multiple together with the T-statisticq referring to the staiistical significancc of the 

diffennccs. Panel A refm to fums wpoaing a pattem of at least three wnsecutive 

eamings in- (UPEPS-3) while Panel B refm to consccutive positive eamings 

surpnses (Meet-3). 



Tabk 6.11: RerulB &r the UK, Germaay and Prrinee, using the Bbojraj and Lee 
(2üü2) mli)opks metñodobgy 

PIE; =M- d o  for eroh ñrm i. IHMIHMPBpl = Thc hanmnk mcan of thc price-ta-bodr ratio for 
al1 ñrms ia a amAw within tlu m e  inhwtrv. IHM EVSv = Thc h d  mcai of  ihe -Me d u e  
tn sales mulopk &el1 úmu in a wunny wikin tbesamc~rdushy. The EVS mvltiplc is mpitod as h e  
m of ihc mkd ppitaliptioo sed long imn dcbi dindcd by Lotal sales. IHM PR- Tbe hannanic 

- -,.. 
O p c d n g  m&n adjusiéd by th;; úidushy m e d i .  0p& margin is ~mputed ashe ñmi's opnatiog 
pmfit over sslcs. hícdi6n poüt margin is dcuiaied ycarly fw ea& IMX33 ind- d e .  
WSS-MARQINQIN.4ifiii' Adjustcd opaating m- mulüpli  by thc W S S  vnriablc. nprscntnig ñrm- 
yau o ó y W i o m  witb nsgaovC sdjusted opeating maFgui. LOSS talrcs valuc 1 for ñnn-year 
obwrvahorrr uim se opodag margin smallw or e q d  W m, aibmis it iake valw O. 
O R O W  di, = Tht zmwth w¡ablc aiokircs ñrm's fuhvc mwth sdiustcd bv Uidudw mediann6. - -- 
This W k  is Eompupsd as psi four y& mllbg-window m - ~  pm&tagr d;sngc in ;miw pe< 
sbarr, cooeidmng c u m t  camhgs and h c  psst mAL. y m .  D&- Dcbt w equiiy mio a m p d  au toa1 

of uiwnm equiiy. N w&bIcs -& m t s s d  ai fiscd ykcnd. i** signifi-i at 1%  he^, ** 
significam ai 5% kvcl, * Sign ibt  ai 10% Icvtl. 

Panel A: Differences behveen the PE rnultiple and Warranted PE mdtiple for 
UPEPS-3 and rnn- l iPEPS_3$~~ 

- 

1 Oba 1 PE m- 1 WPE m u n  1 Differcno 1 T d t  
1 IUK 11.170 1 1634 1 1134 1 5,oO 1 0.95 

" Bhojmj and Lk (2002) use VB/E/S earnhp' p w t h  fonosst Howcvn; due W data aMilabXity 
pmblms 81 dtm~¡vc  grmam pnoxy has ban used in this d b ~ w .  n i e  camings' gmwth torrcasts 
wue m'wmg fwmesl of thc Europcan fims. 



Panel B: D~@eremes behveen the PE multiple and Waronted PE muitipk&r Meet-3 
and non-Meet-3fim 

It is important to point out the iack of mbustness of thii alternative methcdology. 'iñe 

explanatory power (R2) of the yearly regressions is very low and most regression 

coeficients are not statistically significanf hence, results h m  this methodology must 

be interpreted very cautiously as valuation diierences may be &ven by the laok of 

explanatory power of the econometric modef. Valuation dierences for both bewhmd 

and non-benchmark beating f i m  are reported to reinforce the mbustness of the resulis. 

For instante, boih LPEPS-3 and non UPEPS-3 fms in Fmcc, and Mcct-3 and non 

Meet-3 fvms in Germany, have a lower PE multiple compad to the estimated 

wanruited multiple, which could be due to thc iack of mbustness of the application of 

thc Bhojraj and Lee (2002) multiples methodology in our sample. 

Overail, results from this methodology are not consistent with resulis mpried in Table 

6.10, except for Germany, were fums reporting either consecutive positive eamings 

surprises or consecutive eamings inc~easff are penalized with a lower multiple, 

consistent with pmious results reported in Table 5 (Panel B) for ihe M e 3  pattem and 

untabulated results for the &, associated to the LPEPS-3 pattem, estimated using 

Fsma and McBeth (1973) methodology. 

As previously asserieú, conclusions for the pooled country samples must be interpreted 

carcfully, since furiher analysis needs to be done to look at other factors as the effect of 

profit vs. loss position of the fum or the impact of camings quality. Tablc 6.12 shows 

ihe pricing differences of eamings patterns for profit vs. loss fims while Table 6.13 

refers to ihe incrementd pricing effects of the UPEPS-3 and Me&-3 pattem, depending 

on the leve1 of eamings quality. 



As previousky siete4 untabulated results looking at the pricing differences of ihe 

pattems for profd vs loss fimis for the pooled Eumpean sample, reveals a positive and 

statistically signifiwnt higher mukiple only for the "Pmfif & hss" subsample of fm 

reporhg at least threc comutive years of eamings increases or loss decmses, that is, 

for the WEPS-3 pliüem. To test how thcsc differewes rsn he extended io the wuniries 

comprising the Eumpcan ssmple, al1 observations (fm) in each counby, are divided 

into the "PtoPt" O? "Pmfit & &SS" groups. If the wmpany reports at least one loss over 

the time period mdysis it is assigned to ihe "Pmjit & hsS" portfolio, otherwise is 

considered a "ProPP' lb. Tbat is, the "Pmjst" p u p  includes fvms reporiing pmfits 

over al1 yesrs of the sample period. 

Ricing d i  for the UPEPS-3 pattem between pmfit vs. loss firms, can be found 

in the UK, Switzeriand, The Netherlands, Itaiy and Denmark. Excepi for Denmark, 

were pmfiis f i m  are the ones receiving an incremenial pricing effect for reporting 

consscutive iacrpases in eamings, the subgroup of "Pzofit & &SS" finns in the UK, The 

Nctherlands, ltaly snd Denmark, are the ones receiving a higher multiple for reporiing 

consecutive camings increases. 

Pncing differences for the Meet-3 ppattem between profit vs. loss h, can be found in 

Portugal, the Nctherlands, Greece, F i  and Austria. However, mbustness of tfie 

results for the Meet-3 analysis seem to be diminished in wunmes as the UK, werc the 

rewards for the M&-3 paüem prevail positive and signíficant for the pooled sample, 

hut diippsar whcn the effect is analysed for thc pmfit vs. loss subsample. In addition, 

there is a wider variation on the prichg effect amss subsamples. For iustance, in The 

Netherlanls, pmfit fvms are penalised with a significantly lower multiple for reporting 

wilracutive carniogs incresses, while in countries as Finland or Austria, pmñt ñrms are 

the ones noeiving ihe rewants of the market 



Tible 6.12: Summry stitpties for tñe eoefiient from pooieü c ~ o n i l  
rnd time series p ~ h g s  regmssh for tñe time period 1993-2002: pmfit vs. 
bss f i rms 

P ~ = p T i ~ ~ p a ~ . E p s i = ~ p c r s h a r c . D ~ = I > i m u n y v a r i a M e ~ ~ o i e v a l u a t i o n  
implbtbm of a pattcm of camings Uuacascs (Hypü~csis 1) m pos* camiags surpriscs (kiypoihesis 
2 ) . u ~ v a h i c a i c f o r ~ c s w a b a b i s m I y o f ~ i n ~ ~ v ~ m i n g s s u r p ~ s e s ) ,  
omcmisc it mkm value m. D+= Jndiuúa Millble tbst &S as cmirol variabk u, idcnfie utiliüies md 
f inaneialñnas~TLFiodUTILS).U&oneform*ic~andamdhenvisc .contml ,*  
rcpmu~ts mí vedo1 of coníml vuiablcs. ümw&, D& and PERSIST, Oro+ is pmi time y- 
compoondcd ~ u u l u d  m rot of EIC& VIIUC of &uiy pr S& [(BVE~S,-BVEPS,,)~~ - 11. DE. = 

Dcbt to muitv d o  as a omxv fa 6nmA rist Pasist = Pe~istmot u comwtsd fobwioa Ali and 
Zamwio (¡&) m&o&&.-~irnu are d c d  in 10 &ups each ya.  lmsd m h e i r  ey&g+pricr 
do. Ncgativc valua of ~IC r& sn aosigncd h e  lowes dcciles ruid lhe raR are cqudly assigocd io the 
nst nim m ~ s .  Mi of ~ I C  two iov and bottom eximne decilcs (l. 2.9 and 10). are considered to be 

-le penod. l ü c  "1>r&1& Los" - &mr&& al1 &S ngortiog eimcr bfíts-& losscp ovcr thc 
swiplc pcriod. *** s i p i f i d  sr 1% Icvcl, ** siguifimt m 5% INCL signiliiait at IO?h Icvel. 

Panel A: Summmy staiktícs for the fl,.,, coeficient for the üPEPSS3 pattem from 
pooled cross-sectro~l and time series pice-eamings regression for the time pmiod 
1993-2002. Reported T-statistics me Whiie (1980) corrected 



Pmel B: Saumarystaasrties for the fli, eoeflcientjbr the Me<3pattemPompooled 
mss-sedonal and iime series price-earnings regression for the time p e r a  1993- 
2002. Repon'ed T-mdish2s are Whife (1980) corrected 

Together wrtb the analysk for pmfit vs. 105s f i m ,  untabulated mults h m  a deeper 

snalysis of tfte pricing effects of the pattems acmss wuntries, yaars, and accounting 

systems, does not alIows to observe any common tendency for thc rewards associated 

6 t h  the Mcet-3 and UPEPS-3 paüerns ecmss accounling systems or time pariods. In 

facf there is a wide variatiion on the ffisults for the $I,, cocficient, and, as can be 

already observed fmm Tables 6.10 and 6.12, resu1ts suggest a weak and isolated picing 

effcct of b e n c W  beating behaviour across Ewpe. 

Table 6.13 Paael A rcpats thc results for the analysis of the effwt of carnings quality 

on the UPEPS - 3 paüem, while Panel B looks at the effect on the Meet-3 fums earnings 

multiple. As eqdnined in section 6.4, fim in each country havc been yearly ranked in 

f<vc gtoups bascd on tha three eamings quality measures OWCAUJIJWnit\, i%bS(~a), 

IWC-DACQ. Once al1 f m y w  observations for each quality' variable are ranked, 

earnings quality is identifiad with an w g a t e  mcasurc, computed as the mean rank of 

the thm qunlity msasures for each fum-yw obscrvation (Re*). As the mean rank of 



the íinn increases, eamings quality for b t  N c u l a r  year decreases. Once each &m- 

year d g s  quality is identified, the b i c  model is modified to account for is effect on 

the prioeeamhgs multiple associated to each paüern. In fact, as explained in the 

methodology sedon, two alternative and wmplementary specifications of the basic 

model have been used to test for the mbustness of thc accounting quality Bnslysis. 

Results in Table 6.13 refa to the first quality speciñcation. However, untabulated 

d t s  for the altemative model reinforce the main conclusim fmm the eamings 

quality snalysis. 

Untabulated res& for the p l e d  sample, reveal a significant pricing effect of eamings 

quality on the pricezarnings multiple. That is, fvms reporting high qualii eamings 

receivc a highcr price-eamings mufiiple. However, these results csnnot be extended to 

thc effect on the pricc-eamings multiple associated to the pattems of eamings increases 

or camings surprises. Non reported d t s  for the p l e d  European sample, do not 

reveal a y  significant variation of the multiple, depending on the level of eamings 

q d i  snpporting the pattems and, as it can be observed in Table 6.13, conclusions 

fmm pooled results extends to most wuntries in the sample. 

If investors are able to discem the leve1 of eamings quality associated to the patiem, the 

pricc-camings multiple should increase with the level of eamings quality. niat is, fvms 

in the Quslity 1 group (very high eamings quality fvms), should obtain a higher 

multiple for the earnings pattern ihm f i m  in the Quslity 5 group (very low eamings 

quality firms). However, France, Denmark and the UK, for the UPEPS-3 paüem, and 

the UK for the Meet-3 paüern, are the only wuntnes where the degree of earnings 

quality attached to the pattem seems to affect the multiple as expected. In other 

wuntnes, eithcr the pricing effect is not significant at all, or conversely to expectations, 

íüms reporting a very high level of earningc quality are penalised with a significantiy 

lower multiple. One possible explanation for these results wuld be found on the impact 

of potential longer shings of earnings increases achieved by firms using a higher degree 

of accounting discretion on thcir reportcd eamings, or a gnater percentage of Mcet-3 or 

UPEPS-3 firms on the Quality 4 and Quality 5 groups. Howevcr, results from a 

descriptive andysis on the frequency and length of the Meet-3 and UPEPS-3 pattem by 

counfry and earnings quality group, reveal Quality 2 and Q u a l i  3 gmups as the ones 



with ihe km@ striags of camiogs incnases or d g s  sufprises, thus, wiih the greater 

percentagc of fvms meeSing ihe UPEPS-3 and Me&-3 pattems. 

Table 6.13: Summary aíatktics for the $i,, q~ coeffiuenh fmm pooieü crw- 
sedional ud tiine seiies prk%uninga regrcssion for the tinte period 1993-2002: 
the incrwnmtat dPd of arpings qmaiiity 

P,=Pnapashrin.~=Eamlligspasharc.Dw=himntyvaMbktbat~~tñcvalu~ 
implicstiom of a puMn of cdngs inonaus -es3 1) or p i a v o  ramings surpriscs (Hpoibesis 
2). it takes vaiuc om fa ampiaics wim a histary of eamingP in- ~ i v c  anhgs wprixs), 
o i h ~ h ~ ~ p n o . ~ = ~ v a r i a b k ~ s t s . s e w ~ ~ p b l e t o i d n d i f y u t ü ' i t i e s a n d  
ñaanntl iüms CfOllB ina UTILS). It moab me fa &ese Lidde and mm c&mk. Conml, 
npresentr Ihc v& of mntrol ~anablcs: DE. md P~. 'IST.  ümw& is uu ps~ iime Y- 
CMOWIWM anooal pd~ rstc 01 book d u e  of qui ty  pr S~UC. [@VE~S, -BVT~ . , )~~  - I ]. D& = 
Dcbl to eauity d o  as a DmxY for lhncial ri&. Pssisb - Persismia is compided Mlouing Ali and 
zamwio (¡e) mcthodol&.~Pirms are ranlrcd in LO &S each ycar b a d  m mea ~m&s-~r ice  
d o .  Ncgdive vdues ofthc d o  are assigocd he lowm deciles and the mi an: equdly assigncd to the 
icst ninc grwp. % m i i  of tñc hvo top andboüom exkemc deciles (1,2,9 and 10). are cansidad m be 
predominantty hsnsitay (PERSIST = 1) M e  eanings in ihe mt 6 gmups (3-8) m considmd as 
permaoem (F'ERSST =O). BVE, = Book d u c  of mmmw sha1&01W equi&y per share. AU variables 
anmasuredatfircalyssr~.Fmshaveb&ny~classiñcdUi5omiogsW&ygmupsbasedon 
the pualüy m- 0. Q d @ I  - vuy high quaüly, evrJiíy2 - high qwlity. Quaiity3 - 
e u m  qdly, QdU4.r - low quaiily rmd Quoüíy5 - v y  low quality. *** signüicmt at 1% level, ** 
s~goUkntatS%ie~bi,* signiñcmtld 109Clml 

Pinei A: Swnmmy siatkibfor the p,, , m cwfficients for the UPEPS-3 paitern 
J?om pooled cross-sectionul and time series price-earnings regresswn for the time 
period 1993-2002. ñeported T-siaiisiics are White (1980) corrected 



Panel B: Saunmary starutics for the &, , +,, c0eit;ccienfOr the Meet-3 pttem&m 
poied m~~~-se~tionaal and time series price-eamings regression for t k  time period 
1993-2002. Reported T-statistics me Whiie (1980) wmcted 

h . , e ~  I 1 I h.nd3 I A r r w  I h,npw 
White I White I Whitel whitel Whih 

6.6. Sensitivity tests 

In addition to e x a m i n i  the sensitivity of the results to calendar time, eamhgs quality 

or the analysis of profit vs. loss f i m  separately, other mbusbiess checks are performed, 

to test the uinsistcncy of the results and the implications of ceriain caveats and 

Iiitations of the empirical research on the f m l  mnclusions. 

One of the main caveats of ihe empirical analysis relates to the numbcr of observations 

available in each wuntry. As repotted in Table 6.6 the UK sample comprises 6.029 

obsemations (3.242 observations) in model 1 (model2). However, others as the Greece 

or Irish sampie comprise less than 200 obse~ations (150 obscrvations) in model 1 

(model2). A small sample may reduce the iikeliiood to identify a UPEPS-3 or Mect-3 

pauem, thus, leading to non significant regression coeficients for the D,, variable. 

However, as obsemed in Tables 6.10 and 6.12, statistical significance of the 

coeff~cient does not depend on the size of each oounüy's sample, or the pemntage of 

obsewations where the variables idcntifying ihe UPEPS-3 and M& pattems iake 

value 1. In fa* in countnes as Spain or The Netherlands, 40% of the obse~ations 

identify a UPEPS-3 W m  but the $1, coefficient in not statistidly significant. 



Catversely, m othes &es as the UK, the perccntage is reduced up io 23% of the 

obsemations, and &,wfficient identiñes a positive and significant picing effect 

of the UPFPS-3 paatem. 

Together with the sizc of the sample in each wunúy, an additional cavcat relates ta the 

number of obsmrníiolls by firm. lñat is, ihe time period where a f m  is incorporated in 

thc sampk. Evm üiough any ñnn must have at lcast four (three) consecutive 

obsuvaiions to be includad in the ñnal regression sample in model 1 (model Z), a 

reduced number of o b s r d o n s  for cach fum may lower the stnngth of the Dup 

variable, that is,the dummy variable that identifies each earnings pattern. thus, leading 

io a non signiant piwcoe&cient. To tests on whdher this caveat significantly affects 

the main eoiiclusioos of the ~mpincal analysis, fvms with l e s  than 8 observations (7 

observations for thc analysis o€ the Mst-3 ~attem)'~ ate excluded íiom the final 

ffigression sample. Gonchisiom fiom the main analysis remain unchanged. 

As an additional robilshiess test to reinforce the results fmm the main analysis, the D, 

variable associated with the Me&-3 and the UPEPS-3 pattems, is replaced with an 

altemative vmhblt that measures ihe length of the string of wnsecutive positive 

surpnses or eamings incrtsSes. The "Length-epsn ("Length-meet") apitues the number 

of pmvious years where a ñmi has reported consecutive earnings increeses @sitive 

eamings surprisesf, and it iakes values between O and 12. Its intemtion with the 

eamings variabte on the basic model allows the PiJw coefficient to measure ihe 

incremental pricgtg dect  of repoallig longer strings of earnings increases or positive 

earnings mrprises. Untabniaied results for the value, sign and statistical significance of 

the PiJw cwñicients, are consistent wiih the conclusions drawn fmm the basic model 

specification, md exiends tbe positive pricing effect of reporting consccutive eamings 

increases to oaitr Eumpean countries as Spain or France. 

Togaher with oK; previous analysis, an additional sensitiviíy test aims to look at the 

possible implications of the documented effect in Baber and Kang (2002b) in our main 

m As thc UK rampk SIWS UI 1996, Ñms with lcss hsn five obsesvatiotu (four obsemnions for the 
M-3 pstcm) un aclvdad ñom he ~~gession ssmplc. 
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rcsulis. As these authon documcni, cMnmon stock splits adjustment factors used in ihe 

I/BIE/S database, create a loss of precision in wmputing forecast e m d B  that induce a 

higher percentage of observations 6 t h  cero eamings surprises thut atters inferences 

aboui security prioe reaoiions to ea& announcemenis when a fum just meet the 

consensus forecast In faci, these authors document that the positive stock pnce d o n  

to on targei & i  announcmnenis is due to the patticular chíuacieristics of fvms that 

cxecuie stock-spliis. Amrdingly to thc ficI/BS data, these iims tend to have cero 

munded surprises that are in fact, d l  positive surflses, hence, wtim the authon 

exclude &ese gmup of ñrms h m  thc valuation anaiysis, retums to on targei earnings 

mnoumements tum negative. Even though Baber and Kang (2002b) perform an event 

shidy, that is, ihey Iwk at the associaiion between ntums and cgming surprises over a 

short-tm window, their results may have some implications for the empirical analysis 

of the Iong-term prícing e- of the M-3 paüem, as ffim eamings surprises are 

included in the wmputation of the dummy variable that identifies msecutive earnings 

surprises. To test whether the robusíness of the results for the Me* paüern is affected 

by the inclusion of c m  eamings surprises, on íarget obsewations are not considered 

d e n  identiQing firms repotting mnsecutive positive eamings surprises. The 

perccntage of on Wget eamings announcements, is, cero s+s, varies 

signifcanitly acm cwnities. While 4,6% of the identified positive eamings surprises 

in thc üK, are just cero, Ki percentage rises up to 36% in Germany. Results h m  the 

regression analysis reinforce the main wnclusions aboui the effect of a pattem of 

wnsccutive earnings swprises in the price eamings multiple. In fact, excluding cero 

earnings surprises strengthens the positive (negative) effect of the Meet-3 pattem in the 

price-eamings multiple of UK (German) fim. 

'iñe sacond sensitivity tests examine the mbusíness of the results to altemative control 

variables or to the exclusion of some of the wntrol variables included in &e basic 

Coasideting a únn with 10,10~csmin& pcr share rmd W.09 M c&hgs pr abam,-Uu fym has 
camhgs s ~ n s e  o f  M , O I  pcr s k .  tbwevcr, uhm &e h uefue 8 smck split 2 for l. hm, thc 

a d i e t  facior and the subsmumt mund VD of thc camin~s and forrosNd & fimm in ihe 
auUes an s d j d  -ngs pcr rbarc fi* of W,O? and m odjirrted and k&¡ fasortod 

m m g s  ñgurr of M.05, lcsding io a 'awia l"  c m  camings ~uilwisc whm the h has fan, a s d l  



specüiication. P ~ ~ y .  ihe basic model has k n  mcdified as f o l l o ~ s ~ ~ ~ :  (a) 

excluding ihe persbienoe control variable PERSIST; 0) excludii the D, variable that 

identifies Utifities and Financiai f m ;  (c) using the market to book ratio (hW) as a 

proxy for p w t h  insiend of &e compounded annual gmwth rete of ihe bwk vaiue of 

cquity. Untabulated sumtnaiy statistics of tbe B~,~coeficient h m  h e  ttiree altemative 

specifications, do not medie the main uinclusions 6om ihe empirical anaiysis. 

As an aüempt to uoderstsnd the origin of ihe pricing effect assooiated wiih each -m, 

and to find an txplanation for ihe variability of the resulis acmss countrics and 

subsamples, a sepan& indwtry analysis by counhy has beeo performed, to identi@ the 

set of industrie$80 whcir: the valuation implications of camhgs supises or eamhgs 

increases are more pmralcnt As in pffivious analysis for the pooled sample, uniabulated 

resuits for ihe indwdry regresions in each counúy reveal a wide variation acms 

countries and indusaies. Most industries are d e c t e d  by the achievement of any of 

ihe pttem. Even in the UK, were market rewards associated to the IJPEPS-3 and 

Meet-3 schcmcs sean to be more comrnon, tcchnologicai (iTECH), engineering, 

machinery and aemqmce (GENIN) and entertainment companies (CYSER), are the 

ones receiving a premium from the market. Overall, resulis from the industq analysis, 

reinforce the general oonclusions obtained üum the main empmcal analysis about the 

dispacily of fesulis a c m  indushies, years, comtries or fim chawteristics, suggesthg 

that, even ihough &e market rewards asociated to long-term benchmark beating 

behaviour are present in many European counhies, ihe documented phenomenon for the 

US is not so extended in Ewpe, where it seems to be present only under particular 

cimumstanccs. 

Together with the industsy analysis, an add'~tionally examination allns to look at tbe 

differences behvcen growth vs. vaiue fums ta test if, as S k i r  and Sloan (2002) or 

B m  (2003) documented, the pricing effects are stronger for wwth wmpared to 

m An iniM sp&ifia&ni U I o W  ihc sizc of the ñmi w an fdadditiaial explanatory v&ble in the basio 
m&l spei i f ieat i~.  Ho-, m m u h i m l l i d ~  pmblcm wih the EPS variable. iddfied thmugh the 
VPianec Inflatioo E& ni the SAS System, Icd m the nrclusion of this variable fmm h e  final 
ngnrsicm modcl. 

hic to &a -, the industry snalysis ir, b s d  on WDC3 Dstastrram indudry clsssification. 
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value h s .  Differences betwcen growth vs. value finns are bggCd on the nmket-to- 

bmk d i o .  Year-firm observaiions ere ranked in five gmups based w the MB ratio. 

Performing the main valuaiion analysis for each MB group in every cormtry dom not 

reveal significant dierences arross different MB group of firms, ex+ for the UK, 

where high MB firms repotting oonsccutive eamings surprises are the ones receiving a 

positive and signifcmt market reward. 

F i l y ,  altemative specifications of the basic model have been perfomd to control for 

possible spurious influences of scale effccts on the ffigression coeffients. Even though 

the basic model is scaled by the number of outstanding shares of the fm at the end of 

thc &al year end, them are disagnmients among acadcmics, about the adquacy of the 

number of sham as a deflator. As argucd in Easton (1999, p.404) "qressing variables 

on a p share bmis, does noi owrcome the scde effecf", however, other authom as 

Bsah and Clmch (2001, p.4) fmd that "[. ..] the shme defrotedprice specrfiaiions more 

effectiveiy mitigate the scale effects [...]': Mosi articles looking at thc pricing 

differences of a long-term benchmark beatmg strategy as, Francis et al. (2003), Chevis 

et al. (2002), Kaszník and McNichots (2002) or Barth et al. (1999) use per share 

specificatiom. However, following Barth and Kallapur (1996) and Easton and Sommers 

(2003), among other recommendations relaied to the scale effects, two altemative 

speeüications have been used to iesi the robustness of the results to scale effects, using 

pnce per share and market value at the beg i~ ing  of the f d  year md as scaling 

factors, respectively. 

Pc, is the adjustcd pricc pcr shan a( thc cnd of &e pm4ous fiscal year. nic resi of thc k¶ vMablcs have 
bem pmiously d&ed in 'l'able 6.1 l.-- - .. 



M.., is me valuc of q w t y  a he rnd of he p r v h  ñscai year. ' l k  mt of thc t s i  vdabln 
de- in lable 6.1 -. 

The main empirical tests have been perfonned using A and B specifications of the basic 

model, to compene the d t s  for the 81, , cocfficient that is, the d t  rewards 

associatcd to patterns of enmings incceases or eamings surprises using di&rent model 

specifications. As for the per share h i c  model a pooled mss-section rewssion 

analysis has been perFormed using the altemative A and B specifications, together with 

a calendar tUne analysis, as well as the sensitivity tests of íhe results to the leve1 of 

eamings #&y sqpxíing the p&rn or the p f i t  vs. Ioss psition of the h. Results 

are sensitive to the use of the three basic nodel spccifieations, suggesting a potential 

iduence of scale effccts on the regression coefficients. However, in spite of the 

potential scaie effecis, the main conclusions remain unchanged: long-tenn benchrmk 

beating sbrategies as mporthg a pattem of comutive  increasing earnings or positive 

eamings surprises, do not stand out in the Europcan context for pvailing as a clear and 

significant orplanatory factor o€ price-camings multiples. 

Thi disseráltion aims to Qcument the market rewards assooiated to Eumpean h s  

reporting a history of consecutive eamings i n c m s s  (UPEPS-3) or a hitory of positive 

eamings surpciscs (M&-3), to tind out whether the documented "Amenerican diseuse" 

[APB (2001)l can be mtnwled to the European institutional seüing, that is, whethcr the 

valuation i m p l i i  of benchmark beating behaviour can be considered a potential 

driving factor of sggressive eemings management practi~cs in Ewpean counhies. Even 



though m n t  studies in h p e  have revealed a significant trend of Ewpean fim to 

report eamings accord'mg to certain eamlligs benchmarks [ G m  et al. (20M), Daske et 

d. (2003). C o o p  and Peek (2003) or Gall6n and Gincr (2005)], no empirical 

evidence has confümed whether capital market pressurcs are as strong as in &e US 

contexts. Together with contractd, regulatmy or politicai inccntives to engage in 

eamings management practiccs, the capital market value of the tirm has bccome one of 

the most important incentives for eamings management practices along the nineties in 

the US. 

However, as rtsults from the empirical analysis show, capital market pressurcs in 

Europc do not seem to be a determinant factor of bcnchmark beating behaviour. W e t  

prcmiums associaid to pitems of camings increases or positive eamings surprises, are 

not as prevaleot as in the US context. Resuits for the pooled Ewpean sample suggest 

that investors reward fimis reporting ai least three years of wnsecutive eamings 

increases (enrnings surpnses). However, a more detailed analysis for tach wuntry does 

not allow either accepring or rejecting the fvst two null hypotheses of the saidy. 

Overail, Enmptan invcstors do not seem to react to benchmark beating behaviour as 

clearly as in the US. Even in wuniries as thc UK, where market rewards are more 

prevalcnt than in any other wuniry, results are very stnsitive to the dierent performed 

analysis, suggesting that the documented phenomenon for the US seems to be present in 

E w p e  only under particular circumstanccs, or ihe possibility that benchmark beating in 

some Eumpean countries may be used as an invesiors signalliig device. 

Conversely to previous studies in the US wntext, further analysis looking ai the level of 

earnings quality supporting each of the patterns, reveals the absence of a significant 

variation in the multiple associated wiih the level of eamings quality, except for 

Denmaek, France and the UK. Even though in most counhies, fvms reporting high 

quality eamings receive a higher pric-ings multiple, thesc results cannot be 

exiended to the multiple associated to the pattems. 

Together with thc mah ernpirical analysis, additional sensitivity tests have been 

p e r f o d  to reinforce the robusiness of the main wnclusions to ceitain cavcats and 

litatiofls related to the sample size, the defmition of the dummy variables identifling 



CipiWo 6 
Summv of fhe úkwraüon 

each of ihe pttems, or thc potential spmious inferences due to scde effects. However, 

conclusions &nn &e aiáui d y s i s  E& unchanged 

Furdier m h  shouid aim to focus on the shoit-km market ceaction to eamings 

bcnohuuirs and the effect of ihe differences in the instihitional environmmt across the 

European cwnúies on the documentai effect Even though the main results have not 

reveaied any &nalities on the m d s  associatcd to thc eamings patterns m s s  

accouniing sy-, diffarent oownership sii-ucturcs, management remuncration schemes 

or partinilar cbaractenstics in each country, may signifiwtly affect the documented 

phenomemn. 
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A m o  18: Longitud media, desviación estsndar y d o r  máximo de la corriente 
de crecimientos en el d t a d o  (Lenght-qxp) y s o r p m  positivas 
(Lenght-meet) en cada país de la miiestra de análisis A-54 

Anexo 19: Valor y significatividad estadídca del coeficiente pi, en cada uno 
de los sedores indushiales que esián presentes en las muestras de cada pais A - 55 

Panel A: Resultados para el modelo 1: Dw,a=UPEPS-3 A-55 

Panel B: Resultados para el modelo 2: D,j, = M e  A-56 

A m o  20: Comparaci6n de los d t a d o s  obtenidos para el caeüciente p ~ , ~  y 
su sigoificatividad esiadMca proa el análisis de la estrategia UPEPS-3 
realizado a ttaveS de los distintos modelos aplicados A-57 

Panel A: Resultados para el modelo 1: %,a = UPEPS-3. 
Aplicaci6n del modelo general de análisiis A-57 

Panel B: Resultados para el modelo 1: Dip,if = U P E P U .  
Aplicaci6n del modelo de análisis escalado por el valor de m d o  
en t-1 A-58 

Panel C: Resultados para el modelo 1: = UPEPS-3. 
Aplicación del modelo de análisis escalado por el precio por acci6n 
al cierre del ejercicio A-59 

Anexo 21: C o m p i 6 n  de los resultados obtenidos para el coeficiente P i ,  y 
su significatividad estadíaica para el análisis de la eamtegia M- realizedo 
a trav6.s de los distintos modelos aplicados A-60 

Panel A: Remirados para el modelo 2: D,, = Me&-3. Aplicaci6n 
del modelo general de análisis A-60 

Panel B: Resultados para el modelo 2: DWia = M-3. Aplicación 
del modelo de análisis escalado por el valor de m& en t-1 A-61 

Panel C: Resultados para el modelo 2: De = Meet-3. Aplicaci6n 
del modelo de anáüsis escalado por el precio por mi6n  al ciem del 
ejercicio t-1 A-62 



Anexo 1: Eliminaciones preliminares sobre le muestra global, desgloaedas para cada uno de los países que componen la mueatra 

Ndeerodcobamebncaprocedmta dsDmtratrtam 
Dstossiitcíiaara1990~dFRS3melossodelR.Unido 

Datos del ejercicio 2003 (5) 
Empresas sin datos en la cifra de resultados 
E m p m  no cotizadas o ootUan6n suspendida 
Empnsss con acciones tipo A y B 
E m p m w  con cambio m el pafs de origen 
Empresas con una cifra de EPS igual a m (1) 
Empresas con un w b i o  cn el cinn del ejercicio (m) 

Muestra general 1.024 

Austria 1 B«@u 1 Dinamarca 1 Finlmndli 1 FnnclP 1 Alemnntr 1 Gisii i  1 Irlinda 1 Itrllm 
676 ] 452 1 1.273 1 948 1 3358 ( d456 1 716 1 JOS 1 1.065 

1 1 1 1 - 1  1 - 1 - 1 -  
&1 ej&cio 2003 

~ J t n d s t a t c n l a & d e ~  
~ ~ M I l P d a r o e o t i z a c i 6 n ~ &  
PmpnaPcoowcimmtipoAyB 
F m p c a a n ~ c m l b i o s n c I p a i s & ~  
EmpnssscmimacihdeEPSigualam 
-con un cambio ca el c i m  del ejncicio 

\ MueFtm general 

- 
(1) 

(101) 
574 

(a) 

(36) 
410 

(11) 

(1) 
(77) 

1.184 

(1) 

(115) 
832 

(3) 
(13) 
(55) 
(21) 
(1) 
(1) 

(160) 

(4) 
(735) 

(301) 
(1.401) 

3.104 ) 4.015 WJ ) 244 \ 1.012 

(37) 
(9) 

(5) 
(199) 

(6) 

(8) 

(8) 

(1) 

- 

(42) / (50) 
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Psnel B: Muestra 2. EII~IMcIo~s redtzadac porpatsespara la elaboracidn de la muestra aplicado en el modelo de vaioración princijmi 
para el anrfltsis del impacto vdoratiw de la estrategia Meet-3 



Panel C: Muestra 3a. Eliminaciones realizndar por países en la elaboracibn de la muestra aplicada en el modelo de valoraci6n de 
múltiplospma el d l i s i s  del impacto valorativo de la estrategia UPEPS-3 

Prscio por acción inferior a 2 E 

Veatas infdoms e 25 miltones de noos 

Pmcio por acción inferior a 2 & 



Panel D: Muestra 3b. Eliminaciones realizadas por países en la elaboración muestra aplicada en el modelo de valoración de múltiplos 
para el d i s i s  del impacto valorativo de la estrategia Meet-3 

Obscrvscb d. empresas MEET-3 - 1 

Rucio por mión iniericu a 2 € 

Vsmas~maia25miüoltcsdennos 



Anexo 3: Descripción de los &&os indrutrinles INDC3 de Datartream 

1 BASIC 

CYCGD 

CYSER 

GENIN 

ITECH 

NCYCG 

NCYSR 

RESOR 

TOTLF 

m 

Deseriptl6n de loa rectores Indnstrialai repmnhdw 

Química, materiales de constnicci6n, papel y acero 

Empresas textiles, produccián de ropa y calzado, electrodomésticos 

Disaiiuci6n minorists, ocio y enatenimento, comunicaci611, fotogreña, servicios de apoyo y transporte 

úidushias aanespaeiales y de defmsa, elCctrica y elemónicas, iugenicrla y maquinavia 

Teniolog[as de la informaci6n, Hwdware, S o M e  y servicios infonnúticos 

Equipos múiicos, productos del hogar, famiacia, biotccnolo@a y tabaco 

Distribución minorista de pmductos de consumo, servicios de telcfonia m6vil y fija 

PcWleo y Gas, m i n d  y cxwcci6n de oaos minaales 



Anexo 4: Distribución de Lo muestra por painar y sectores industriales 
Panel A; Muesh.a de regresión del Modelo 1 

> - * 



Panel A (Cont.) Muestra de regresidn del Modelo 1 

Gneie 

Iñandn 

T o a  

W obs. 
% 
N" obs. 
% 

N0obs. 

59 
34,1ü% 

28 
20,59% 

2.504 

31 
17.92% 

12 
8,82% 

1.763 

13 
7.51% 

6 
4,41% 

3.515 

11 
6,3656 
- 
- 
2.582 

12 
694% 

1.043 

41 
23,7ü% 

37 
27.21% 

1.882 

6 
147% 

4 
2,94% 

420 

- 
- 

9 

6,62% 

456 

40 

29,4196 

2.522 

- 
- 
- 

363 

173 

136 

17.050 



Panel B: Muestra de regresidn del Modelo 2 



Panel B (Cont.): Muesfra de regresidn del Modelo 2 

Z 

e 

GENIN 1 ITECH 1 NCYCG 1 NCYSR 1 RESOR 1 TOTLF 1 VIí1S 1 TOTAL 1 





Anexo 5 (Cont.): Distribución por p n b  del porcentaje anual de empresas que pubiim: pCrdidas (has), crecimientos en In c h  
de resultados 

M 0  

1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 

> - 
0i 

(Deps), 
Obs 
n 

119 
126 
144 
162 
179 
189 
220 
260 
303 
319 
315 
306 
279 
171 
210 
230 
234 
243 
260 
268 
285 
307 
314 
307 
282 
192 

pubticaci6n del 
Oba 
n 
9 
17 
21 
24 
25 
27 
27 
29 
30 
28 
19 
15 - 
11 
11 
13 
14 
14 
14 
13 
11 
22 
30 
29 
29 

4 

2 

' 

(Dmeet) 

Uuew 3 
% 
- - 

10,08 
12,70 
20,83 
29.01 
29,05 
3333 
30,59 
30.74 
26,80 
20,43 

- - 
- 

9,94 
9,57 
14,47 
15,52 
16,94 
24,71 
18.97 
15,53 
13,64 
8.95 

sorpresas poritivan 
Meet 3 

% 

5 i 0  
13.M 
ll,54 
21,74 
25,OO 
1429 

30.00 
30,OO 
54,55 
50,OO 
41,67 
60,OO 
70,Gil 
@,O0 
50.00 
77,78 

Lws 
O ?  

420 
8.73 
11,81 
17,W 
11.17 
12,70 
8,18 
923 
9,90 
11.91 
13,33 
17,32 
2443 
7,02 
9,05 
17,83 
25,64 . 

18.11 
18,85 
22,39 
15,79 
16,94 
16.88 
18.57 
23.76 
2 8 . 1 3 . 7 9  

resultado, 

Loss 
% 

5,88 
14.29 
16,67 

8,W 
7,41 
7,41 

6,90 
10.00 
10,71 
526 

20.00 

I8,18 
18,18 
30,77 
1429 
7,14 
7,14 
7.69 

2727 
13,64 
13,33 
10.34 
24,14 
20.83 

estrategias de asi como 
Dmeet 

% 
48,45 
55,14 
3932 
56,67 
50,37 
4615 
56,97 
63,54 
59,72 
50,69 
58,85 
21,43 

l2.15 
81,lO 
70,47 
72,19 
75,97 
61,45 
57,89 
62,43 
50,53 
4745 
47,41 
60,W 

- 

Dcps 
Yo 

51,26 
39.68 
40,28 
7469 
56.98 
65.61 
71,36 
62,69 
óó,56 
68.84 
51,63 
54,48 

55.56 
38,lO 
53,48 
60,94 
5537 
53.08 
65,54 
61,07 
56.38 
6221 
46.79 

;bj 

I s s  
Meet 3 

% 

15,46 
12,50 
13,51 
14,41 
18.05 
21,28 
27.50 
21,86 
23,68 
7,69 

39,24 
45.67 
43,24 
40,OO 
34,48 
28,66 
25,64 
20,WJ 
12.87 

- 

Dep 
% 

55,56 
11,76 
33,33 
68.18 
48,M 
48,15 
62,96 
62,07 
6296 
47,37 
33,33 

63,64 
27.27 
69.23 
78,57 
85,71 
76,92 
54.55 
81,82 
81,82 
79,31 
55,17 
58,33 - 

M 0  

1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
19% 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2 0 0 2 2 4  

UPEPS-3 y 

Upew 3 
% 

- 
11.11 - 
526 
18.18 
12,W 
11,ll 
2033 
17,65 
13,33 

- 
2727 
53,85 
46,15 
36,36 
36,36 
45,45 
50,OO 
33,33 
37,50 

Meet-3 

Dmeet 
Yo 

8,33 
54,55 
34,78 
59,26 
5385 
57,14 
76,92 
47,62 
42,86 

70,W 
50,OO 
90.91 
8333 
75,OO 
83,33 
66,67 
90,OO 
94,74 
84,62 
80,OO 
100,OO 



Anuo 5 (Con+): MsMbución por paíaea de1 porcentaje anuai de empresas que publican: p6cdidas (Loas), crecimientos en La cüra 
de resaltados (Deps), sorpresas positivw (Dmeet) asl como las estrategias de publicación del resultado, UPEPS-3 y Meet-3 

> - ., 

1993 
1994 
f995 

41 
51 
59 
66 
83 
96 
106 
106 
107 
89 
34 
37 
47 
61 
66 
71 
73 
78 
95 
103 
104 
101 
98 

8 
N 

1999 
2000 
2001 
2002 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1% 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 

2185 
21,57 
5.08 
12,12 
9.64 
3.13 
5,66 
1226 
19.63 
22,47 
5,88 
2,70 
6,38 
934 - 
1;7 
128 
8A2 
3,88 
6.73 
16.83 
2735 

66,67 
39,M 
80.39 
66,lO 
71,21 
6627 
62.50 
56,60 
39,62 
46,07 

61,76 
48,65 
51,06 
9i,80 
81,82 
77,46 
8472 
74.36 
70,97 
73.79 
44,55 
40.82 

13,93 
11,76 
17.95 
24,39 
45,lO 
35,59 
25,76 
20,48 
12,50 
7,95 

23,53 
35,14 
4631 
57,38 
56,92 
52.86 
50,OO 
43.42 
26.37 
15,31 

50,W 
47,50 
62,50 
50.94 
61,54 
5325 
65,79 
61,90 

63,33 
59,38 
57,14 
67,86 
72,13 
64,62 
61.19 
68.12 
62,35 
61,45 
52.87 
50,OO 

9,ü9 
1923 
13.33 
18.75 
20.00 
27.66 
1923 
24,62 

20,OO 
25,W 
38,lO 
32,14 
27,87 
25,40 
29J3 
29,85 
27.16 
20.00 

$ 
5 

8 

1993 
1994 
1995 
19% 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
19% 
1997 
1998 
1, 
2aOO 
2001 
2002 

46 
51 
63 
65 
67 
118 
124 
123 
124 
112 
25 
26 
28 
29 
33 
35 
36 
38 
34 
32 
26 
20 

19,57 
9.80 
6.35 
7,69 
13,43 
25.42 
33.06 
32577 
41,13 
43,75 

7,69 
17,86 
31.03 
21,21 
22,86 
8.33 
7,89 
8,82 
, 3 8  
1134 
30.00 

76,19 
69,57 
60,78 
53,97 
56,92 
35.82 
49.15 
52,85 
50,41 
48,21 

40,00 
38,46 
32,14 
60,71 
53.13 
61.76 
63,89 
70,59 
53.13 
50,OO 
20,OO 

15.15 
30,30 
30.95 
21,74 
17.65 
12,70 
15,38 
10,661 
7,69 
5.41 
- 
- - 

4,OO 
4.00 
3,85 
1 5  
19.35 
2080 
13,33 
15,38 
5,M) 

75,W 
50.00 
56,4l 
60.47 
58,14 
4127 
40,32 
33,33 

25,00 
53,33 
57,14 
76.19 
6487 
60,OO 
76,19 
62.50 
65,W 
6,42 
41.18 

21.43 
13.33 
25,00 
25,00 
21.05 
18.92 
20,51 
8,47 

- 

20.00 
31,58 
15,00 
29,41 
40,OO 
52,94 
3,84 
23,53 



Anexo S (Cont): Distribnd6n por paíam del porcentaje anual de empmas que publican: pérdidas (Loes), creeimientw en In cifra 
de resultados (Deps), sorpresas positivas (Dmeet) así como Iss estrategla~ de publicaci6n del resultado, UPEPS-3 y Meet-3 

- 

4 
& 

4 

* 
O 
E 
gi] 

A h  
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2Mt2 

Obs 
n 
55 
65 
68 
70 
75 
102 
122 
142 
159 
168 
168 
167 
165 - 

598 
1017 
1085 
1203 
1265 
1242 
1155 
1027 
963 
841 

Obs 
n 
23 
29 
38 
41 
41 
44 
68 
83 
86 
93 
93 
93 
66 
47 
51 
52 
59 
69 
72 
86 
138 
170 
206 
206 
207 
195 

Mo 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 

Deps 
% 

82,61 
41,38 
47,37 
82.93 
82.93 
63,64 
86,76 
7891 
70,93 
7527 
58,06 
63,64 

36,17 
43.14 

- 82.69 
77,97 
69.57 
50,OO 
55,81 
5725 
61.76 
54.85 
36.41 
58.46 

L .  
% 

4.35 
10.34 
10,53 
17,07 
4.88 

5,88 
2,4l - 
323 
3.23 
7,53 
6-06 
10.64 
2941 
46,15 
23,73 
8,70 
8.33 
13,95 
25,36 
32,35 
36.89 
39.32 
5121 
54,87 

Losa 
% 

3,64 
10,77 
1029 
10,OO 
6,67 
8,82 
7,38 
8,45 
10,69 
8.33 
8,93 

22.75 
33.94 

1622 
1141 
12,53 
14,63 
14,31 
l8,84 
2026 
23,95 
32,71 
33.41 

Upeps 3 
% 

30P3 
20,69 
31,58 
4 3 9  
48,78 
45,45 
55.88 
48,19 
38,37 
34,85 

12.77 
29,41 
46.15 
23,73 
l7,39 

' 19,M 
23,26 
21,Ol 
9,41 
8,25 

Deps 
% 

54.55 
66.15 
67,65 
6429 
62,67 
7137 
84,43 
66,90 
69,81 
75,W 
3333 
42.42 

- 
7425 
64.86 
66,57 
64,99 
59,90 
61,51 
58.91 
46,19 
47,74 

Dmeet 
% 

72.73 
71,43 
59,46 
72,50 
6730 
69.77 
60,71 
55,07 
60,56 
55.56 
50,OO 

- 
45,45 
75.00 
65,71 
82,50 
72,55 
49,18 
58.73 
4607 
37,74 
46,73 
41,32 

Upeps 3 
% 

- 

25,45 
2923 
25,W 
27,14 
37,33 
4020 
38,52 
35,92 
18,35 
10,91 

- 

29,60 
27,05 
27,OO 
2624 
2629 
16.69 
12,65 

Meet 3 
% 

31,82 
32,14 
24.32 
27,50 
35,OO 
23,81 
16,36 
28.36 
23,94 

- 

18,37 
17,X 
21,67 
16.39 
26,87 
30.. 
33,33 
24.53 
18.02 

Dmeet 
% 

51.02 
4828 
55,74 
63.49 
6 3 3  
49,40 
64,52 
6321 
57,89 
57,02 
59,17 
57,14 - 

@,o4 
67.56 
63,49 
64,446 
65,90 
63,69 
€422 
60,OO 
60,68 

Meet 3 
% 

- 
31,82 
41,67 
3429 
27,50 
25.49 
14,75 
11,ll 
7,06 
11,96 

- 

31.64 
34,36 
3432 
31,86 
33.38 
32,W 
27,18 



Tendencia anual (B) 1 1,066 1 -1L446 1 -3,202 
Wblte T-mt 1,62 -2,OZ"' 45"' 

Anexo 6: Tabla de freeueneins para una submuestra de empresas con observaciones disponibles a lo largo de todo el periodo de 
estudio 

Panel A: Dtnlbucidn anual & la frecuencia de empresas con pér- (Loss), crecimienios en la cifía a% result~dos (Deps) y al rneuos 
tres años consecuítws de crecimfento en la cifía de resultados (VPEPS-3) 

A W  
1993 
1994 
1% 
1996 
1997 
1998 
1999 
2MIO 
2001 
2002 
Total 

obisrvedons 
ToWa 
958 
958 
958 
95 8 
958 
958 
958 
958 
958 
958 
9.580 

Lors 
Oas 
154 
87 
93 
89 
71 
90 
99 
101 
202 
242 
1.228 

*A 
16,08% 
9,08% 
9.71% 
9,29% 
7.41% 
9,39% 
10,33% 
10,54% 
21,09% 
25,26% 
1232% 

Dsa 
Obr 
362 
683 
637 
&O 
694 
613 
609 
626 
428 
458 
5.750 

UPEPS 3 
% 

582% 
7129% 
66.4% 
66,81% 
72,44% 
639% 
63,57?? 
65,34% 
4468% 
47,81% 
60,02% 

Obl 

295 
310 
317 
293 
261 
165 
124 
1.765 

H 

30,7956 
32,36% 
33.05% 
30,58% 
2724% 
179% 
12,94% 
18.42% 



Panel B: Distribución anual de lafrenencia de empresm con sorpresmpositivas pmeet) y al menos tres años consecutivos de sorpresas 
positivas (Meet-3) 

M m  
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
Tübl 

Tendene* nnnd (8) 1 0,765 1 -0,761 
White Tatit 1,M -047 

M& 3 Obscm~clon~ 
Totiled 

61 
61 
61 
61 
61 
61 
61 
61 
61 
549 

Obs 
2 
3 
17 
29 
27 
28 
24 
21 
19 
170 

O% 

328% 
4.92% 
27,87% 
4754% 
4426% 
45,Wo 
3934% 
3443% 
31.15% 
30,97% 

Dm& 
Obs 
34 
41 
43 
45 
46 
37 
41 
45 
41 
373 

56 
55.74% 
6721% 
70,49% 
73,77% 
75,4l% 
60,66% 
6721% 
73,77% 
6721% 
67,9430 



Anexo 7: Estadfaticos descriptivos por países, de las vailables utilizad88 en la aplicacidn del modelo de valoraci6n gened en el 
an4Usis de una estrategia de publicaci61.1 de crecimientos consecutivos en la cifra de nsultndos (UPEPS-3) 

media 
ediana 

9 S * 
WLPS-3 

731 119,12 596.061 147,39 1.92 0,06 333 23.998 305.238 22,30 26.235 821 0,08 
32,38 78.999 228 0.99 0,06 1,58 9.197 79.203 10.20 2.808 7,W 0,Ol 
506.56 1.714.445 3015,41 621 0,18 6,44 38.115 782.473 142,36 84.190 6,48 1.30 

374 72,96 443.758 48,71 1,4l 0,05 3.65 22.892.00 266.497 22.71 21.591 7.55 4.05 
77 345,09 1.341.608 63040 4,42 O,L2 296 29.413,30 494.880 2028 48.967 10,90 0.51 

Obr 
359 

208 
37 

276 

152 
S2 t 

E 

Prln Mktv Eps itíñ G r d  DE S& BVE PE NS AniMh Jorpfi.~ 
6023 367.482 3.98 1 3  0,M 4,13 62.698 290.306 23'68 10.W 5,48 4 2 9  
37,36 147.620 1,88 1.07 0.04 1,52 15.122 141.337 13.57 3.946 4.00 0,W 
7661 584.212 10,60 0.97 0,15 486 178.461 379.566 78,37 17.626 4A1 3.01 

5943 295.486 3,39 121 0,03 3,81 60.340,16 247.491 25,85 10.381 4,99 -030 
643 726.263 6,91 IJ3 0 .8  5,70 74,4463s 503.671 12.87 14.M 7.51 4.73 
-0.44 -5,41 -2,36 -488 -2,S5 -1,95 -456 -$92 1,17 -1,49 e3.45 -0,W 
79,75 2.474.494 525 1,92 0.07 2.63 27.128 1.513.260 15,63 70.465 12,81 0,75 
40,OO 842.835 225 1.39 0,05 1.38 8.746 501.731 15.08 21.554 12,00 0.00 
172.73 4.741.814 17,59 1.37 0.14 4,51 103.679 3.227.103 69.85 198.571 7.14 9.35 

81,30 2.300.730 5,26 1.61 0.06 2,64 30.597.40 1.562.333 16.76 70.575 12.35 0.97 
73.93 3.127.609 5 3  398 0.13 2,60 14.086.07 1.328.812 11.38 70.052 14.30 0,W 
429 -1,22 0,132 4 0 9  4 4 7  0.07 1.08 0.49 457 402 -1.82 459 

U 

s l d  

1 

T+taf 
media 
mediana 

E P S - 3  
T-sta 



Anexo 7 (Cont): Estadhtieos descriptivos por paises, de Iaa variables utlllzridaa en ia apiiueión del modelo de valoración generai 
en el anllllak de una estrategia de pnbiicadón de ereeMentos consecutivos en la cifra de rwultadoa (UPEPS-3) 

3 a 
Oba 
1965 

976 
381 

2308 

1.402 
279 

173 

media 
m d h  

std 

F z S - 3  
T+mt 

m d f a  

Plice MkW Eps MB Growth DE Sbe BVE PE NS Aiulhrtt Sorpm 
57,lO 3.135.849 322 2,71 0,08 4,14 27.591 1.315.577 16.73 93.867 11,05 416 
3925 345.750 2,07 1,61 0,07 l,49 7.606 212.492 14,98 9.620 9,M) 0,00 
76,99 9.530.388 10,65 17,42 0,17 79,61 118.661 3.422.647 134,005 3699.86 8,662 5,37 

56.14 2.722.943 2,75 2,53 0,07 4,86 27.523,% 1.272.058 15,53 94.956 10.82 0,Gú 
59.90 4.342.423 1 6 0  3.21 113  O 27.787,63 1,442747 2025 906% 11.67 0,42 
-0,94 4 2 9  -3.36 -0,75 -7.86 0,69 4 0 4  4 9 6  -0,dB 0,22 -1.63 -0.99 
116,74 1.916.933 2,68 234 0,06 4,11 22235 939.832 76,64 53.397 11,67 -0,48 
25,47 86.075 0,97 1,72 0,03 1,50 5.744 56.735 1621 4.800 5,00 0,00 
370,32 8.373.383 28.65 5,73 0,36 14,92 49.484 3.645.349 828,19 205.489 12,86 4,72 

11821 1.640277 1,64 292 0.04 4,34 22.159,75 870.970 86,51 52.118 10,92 4,69 
108,56 3.454.265 8,50 3,10 0.16 2,84 22.651.69 1.322.483 21.79 60.503 14,93 0.35 
445 -3,75 4 1 5  -0,54 -5.67 1,73 -0.18 -2,07 3 5  -0,70 3 -2,99 
7.87 270.181 420 6,14 0,14 1,81 544 68.635 32,69 66.152 5,43 0,M) 
453 85.592 0,15 2,lS 0,09 1,07 378 37291 22,oO 25.812 5,OO 0,00 
9.93 521.519 0.63 34,17 0.31 4,31 747 80.755 51,73 182.527 3,87 023 

6,59 231.827 0,14 6,15 0,13 1,91 51623 63.561 32,05 70.363 5,13 9,02 
16.69 533.433 0,63 6,07 0,20 1,17 732,09 103.461 37,05 37.247 7,32 0,08 
-4,73 -2,58 -469 0,Ol -1.08 0,75 -1,47 -2,19 -0,42 479 -2,Jl -1,68 
4.32 1.415.772 0,74 231 0,06 4,87 1.350 610.247 11,97 373.455 636 0,03 
2,59 514.223 0,21 1,80 0,lO 1,71 520 224.113 11,lO 189.693 5,OO 0,M 
5.85 2.714.i29 3,98 3,28 0,20 7,12 2.422 1.014.055 22,53 440.221 3.94 2.75 

3,54 1.215.254 094 2.72 0,M) 4.45 1.358,58 513.070 lOA8 430.583 5.95 0.26 
5.56 1.739.684 0,42 2,18 0,15 5,55 1.336,45 767325 14,38 281.171 8,M -026 
-1,98 -1,IZ 0.74 0,92 4 5 8  4 8 7  0,05 -1,41 -0,98 1,94 -2.86 0,87 

mediana 

2 UPEPS-3 

93 

8 

T&t 
media 136 

s f d  

44 

TJr<u 

T-stai 
media 
nrediam 



Anexo 7 (C0nt.h Estadfnticos datcriptivos por palsea, de Iss variables utiliudas ni La apUcaci6n del modelo de valornción general 
en el rnPUaia de una estrategia de publicación de crecimientos consecuth-o# en la cifra de reanltados (VPEPS-3) 

1 Otn 1 Price Miüv Epa M33 Gruwtb DE BVE PE NS Anaiki8 Somna 
i 

S@ 
I b e d a  1 587 1 6.62 3.666.934 0.37 1.94 0.08 4.67 12.337 2.ú93.434 21.94 795.465 15.58 0.00 

i;! 
U 

- 

2- 

T-stat 
media 
mediana 
std 

239 
-1.53 -0,65 -1.96 -0.49 -1,lO 404 -1,22 0,20 0,08 -0,77 -2,70 -1,OO- 
7,57 432.417 0,16 1,42 0,02 1,72 1.939 250.439 2425 134.129 6,38 0.02 
5.15 71.711 021 1,02 0,03 1,32 1.659 69.527 16,00 11.916 6.00 0.00 
9,09 1.506.289 3.66 1.71 0,14 2,W 1.822 735.928 64.06 402.064 4,27 0,34 



Anexo 7 (Cont.): Estadísticos descriptivos por paísea, de las variables utüizrider en Ii apiieacidn del modelo de valoración general 
en el anOUats de una estrategia de pubiiercidn de creeirnientos conseeut3vos en la cifra de rrauItados (UPEPS-3) 

Obr Prfee Mktv Eps MB Gmwtb DE Size BVE PE NS Aarlüta Sorpmn 
519 1225 3.427.352 0.82 2,38 0,15 3,91 3.551 1.575.647 22,R 354.@8 18,05 -0,02 

9,68 769.2M) OS9 1,72 0,08 1,58 1.682 395.766 14,89 82.729 18,W 0,OO 
9.66 8.700.176 0,91 232 0,73 5,82 5.431 3.404.103 51.40 895.917 1096 026 

185 1023 1.998.551 0,62 1,93 0,09 3,45 2.838 1.123.557 26,89 297.285 16,69 406 
156 15.06 5.415.821 1,09 3,OO 0,U 436 4.542 2204.824 16,92 434.384 19,88 0,03 

-5,70 4 4 9  -5.98 4 8 8  -1,89 -2,16 -3.56 -3,61 2,19 -1,73 -3.18 -3,47- 
938 7.88 698.540 020 2,39 0,02 1,60 1.877 477.147 7,73 87.524 6,02 &,O3 

5.45 63.622 025 1.42 0.05 0,98 889 43.472 9,51 18.423 3,W 0.00 
10,91 2.014.721 3.04 1037 0,34 2,92 3.264 1.307.905 105.15 216.986 6.95 038 

453 7,72 633.475 0,05 228 0,OO 1.64 1.941 455.388 5,43 80.965 5,87 -0.07 
111 8.59 l.Wl.133 0,87 2,86 0,ll 1,41 1.582 578.342 1841 118,029 6,57 0.09 

-0,92 -2,14 -3.17 4 6 2  -3.81 0.96 J,28 -1.02 -1.44 -.?,O3 -0.97 4 1 9  
1.022 353.58 3.431.902 18,65 1,85 405 3.31 141.132 1.368.876 63,W 61.641 11,02 0,11 

135.95 322.353 6.36 123 0.05 1,32 33.868 279.824 15,02 2.802 9,OO 0.04 
742,35 12.843.581 66,58 2,08 0.19 5,93 326.056 3.812.331 1219,77 242.177 8,39 13,31 

508 294.51 2238.673 11.77 1,64 0,03 3.20 125.109 1.086.355 80,55 47.329 10.42 -0,R 
189 507,82 6.547.789 36.62 2,39 0,10 3,61 182.973 2.106.626 17,18 99.014 12.44 1,77 

-4.14 -4,85 -5,21 -5.26 -587 -1.00 -555 -3.85 0,74 -3.07 -2,98 -2,ld 
6.029 406,06 1.709.522 19,06 3.30 0,12 229 888 761.887 2899 315.689 6,02 -034 

233,37 105.44% 14,81 1,51 0,08 1,Ol 316 60.087 11,42 52.597 4,W 0,35 
826.79 9.904.901 87,05 22,31 0,40 12,55 3.156 5.869.747 873,81 1.784.310 5,69 10.79 

2.628 362,62 1.861.037 12,26 3,16 0,09 2,40 902.09 857.746 3220 340.344 5,99 -1.07 
7W 54744 1.216.377 4130 3,75 020 1,91 842.98 449.887 15,99 235.441 6,09 145 

-7,39 4 -11,06 -0.86 -8,67 1,30 0,62 2-29 0,61 1,94 -OS3 4 5 9  

media 
ediana 

UPEPS-3 

m 

td 

TJrot 
media 
mediana 
std 

S 

%S-3 
T-stnt 

s t d  

T-stat 
media 
me&a 

1 
Tstot 
media 
mediana 



Anexo 8: Eatadiaticos dcacriptivoa por palsts, de h a  variables otihdaa en la aplicacidn del modelo de valoracidn general en el 
inPUsia de aar eatrategin de pubiicacidn de aorpnaaa positivas (Meet-3) 

O k P l l c r M a v E p r  ME Gmvtb DE Sizd BVE PE NS Andbtn Somrue~ 
168 5238 530.483 195 141 0,03 3,74 35.973 371.900 32,32 13.703 6.19 - 0 3  

42.83 307.137 2.03 123 h04 1,55 16.021 232.080 16,75 7.366 5,00 0,N 
44.19 644.671 8,64 0,89 0,lS 5,26 68.688 379.761 10I,97 17.129 4 3 6  295 



Anexo 8 (Cont.) EatadIaticos descriptivos por pafses, de I i n  variablca utilizadas en Iri aplicación del modelo de valoración general, 
en el aniíliais de una estrategia de publicaelbn de sorpresas positivas Weet 3) . - - - .  

Obs Pricc Mktv Eps Mil growth DE S h  BVE PE N9 AaaMa Sorpm 
edia 1.027 50.79 4.003.838. 2,40 2,68 0,08 2,46 11.098 1.576.932 1635 132.190 12.10 030 

S 39,64 613.413 1,89 1,80 0,07 1,66 7.368 327.011 17.52 15.595 11,00 0.00 
41,lO 10.351.419 4,81 3.17 0.14 3.19 13.659 3.575.713 163.61 480.908 835 5.44 



Anexo 8 (Cont.): E~stndfaiicos descriptivos por patrea, de las variables utilizadas en la aplicación del modelo de valoración general, 
en el ln6Usia de una estrategia de pubiicación de sorprecias positivas Weet-3) 

diana 

" 
Obr 
313 

233 
80 

416 

298 
118 

187 

151 
36 

126 

85 
41 

m 

Pr& Mkiv EN MB Groath DE Slze BVE PE N9 Aaiiirti Sori>-~ 
794 4.271.143 0,47 2.28 406 4.45 5.403 1.856.347 23,U 693.761 17.42 0,001 
4,73 1.027.120 0.21 1,35 0.05 1,57 1.447 689374 1 8 s  292515 17,W 0.00 
9.22 9.545363 2.07 326 0.15 6.31 21.780 3.021.130 33.03 1369273 9.44 0.24 

7.08 3295.885 044 1.95 0,05 4481 5.570 1.768.608 23.89 670.443 17.62 5.03 
10,70 7.111.581 035 3,24 0.07 3,39 4.914 2.111.887 22.15 761.676 16,84 0.12 
-2,W -3,13 6.42 -3,lO 4 6 5  1,75 0,23 4 8 8  0.41 4 5 5  0.63 -5,13 
22,77 5.470.150 1,66 3,80 0.08 3,11 4.626 2.011.117 17,06 211.460 22,59 4,06 
20.50 446.569 1.33 2,09 0,05 1,83 2.979 174.956 13,65 26.359 23.00 0.00 
13.61 15.423.300 1,52 5,65 0,19 5,24 5.996 5.458.143 30,15 449.548 10,67 0,58 

22,79 5.596.477 1,60 3,44 0,07 3,Ol 4.536 2.118.390 17,48 208.660 22.87 4 1 2  
, 7 1  5.151.122 1,83 4.72 0,09 3,35 4.854 1.740.210 15.98 218.532 21.90 0.11 
0,05 0,27 -1.46 4 0 8  -1.12 -457 -0,49 0,66 0.46 -0.20 482 -3,66 

2532 870.637 4 7 5  1,83 0,18 322 14.398 552.946 14,73 64.072 11,W 0,Ol 
9.28 271.533 0,52 1,37 0,12 1.75 1.780 201.639 11,44 33.421 10,OO 0.00 

75.52 1.792.859 25.83 1.59 0,79 4,23 40A60 1.OB4.493 46,44 83.702 6,56 0,79 

28,78 979.764 -1,42 1.89 0,17 2,79 14.339 609.861 16,W 67.612 11.45 5.14 
11,87 412.911 2,08 1,58 0,19 5,03 14.645 314219 8,99 49.222 9,56 0,62 
1,21 1.71 -0.73 1.07 -0.15 -2,91 -0,04 1,47 0.82 1,19 J.56 -5,63 
7,57 572.233 6,16 l,43 0,02 1,58 1.811 302.249 29,77 174.098 7.45 0,M 
5,70 101.279 0.20 1,lI 0,03 1,36 1.486 89.869 18,56 21.636 8,W O,W 
7,47 1.691.107 4,72 1,Ol 0,13 1,20 1.975 740279 75,69 429.884 4,27 0,39 

739 320.943 0,17 1,34 402 1,61 1.816 169.248 26.64 78.940 6.26 0,02 
8,17 1.093202 -0,84 1.61 0,02 1,53 1.800 577.982 3636 371.377 9,93 0,07 
-0,62 -2,45 1,14 -1,49 4 3 1  0.34 0,04 -2.99 -0,64 -3.76 -4.83 -0,62 

MW-3 
TJtm 
media 

edima 
td 

8 at-3 

é -S 

Tdfat 
media 
mediana 
Id 

E MM-3 

4 

Tdtot 

E- 

Tutof 
media 
mediana 
std 



Anexo 8 (Cont): Estadíaticos dwcriptivos por palaw, de lus variables utilizndis en la aplicación del modelo de valoración general, 
en el anillsia de una e~trategia de pnblicación de sorpresas positivas (Meet-3) 

Pilee Mav Epa MI3 Gwwth DE Sbs BVE PE NS AnnUsh Sorpnu 
12.02 3.734.612 0,79 223 0,13 3,81 2.974 1.670.044 21,69 381.138 19,86 6,02 
9,62 876.900 0,53 1,78 0,08 1,52 1.589 525.783 1629 94.790 22,W 0,W 
9,60 8.913.860 0,82 135 0,49 539 3.740 3.205.758 45,ll 784.959 9,92 0 3  

1291 3.065.936 0,81 222 0,14 3,44 3.045 1.352.979 23.30 294.660 18.86 -0,W 
11,20 5.609.981 0,73 226 0,lO 4,87 2.774 2.559384 17,17 623.675 22,67 0,W 
0,93 -2.43 0.80 -0,19 468 4 9 5  0,58 -3,00 1,139 3 -3.06 -2,48 
9,70 940.794 0,37 2,30 0,007 1,64 1.852 424.029 9,54 102.400 7,44 6,03 
7,56 140.921 049 1,59 0,10 0,98 1.141 77.369 12,08 19.812 4,W 0,W 
12,72 2.351.041 3,90 2,52 OJ4 320 2.565 778.011 55,82 201.463 7,73 0,40 

10,lO 875.735 0,30 2 3  0,008 I,61 1.810 379.324 418 86.375 723 .0,05 
7,66 1.274.767 0,72 2,63 0.03 1,78 2.067 653.516 16,51 184.661 8.50 0,11 
1,36 -1,ZO 4 7 7  -1.09 1,OO -0,37 4,71 -2,52 -&O6 -3,51 -1,ll -3 ,03 .  

356.78 4.105.905 23.40 2.00 0,03 2,91 114.035 1.562.922 17,52 73.502 11,85 O,11 
145,70 399.975 7.46 3 3  0,M 1,39 34.538 297.506 15,W 3.133 10.00 0,04 
695.50 13.782.094 69,31 2,27 0,18 5,03 257.191 3.882.201 53,57 251.032 8,32 I3,50 

350.80 4.073.881 20,34 1,95 0,02 3,24 119.869 1.478.248 17,38 73.335 11,68 -l,W 
375.71 4.207.273 33,il 2,15 0,08 1,86 95565 1830.952 17,97 74.030 l2,39 3,74 
-0,39 4 1 0  -1,93 4 9 4  - 3 2  233 0,97 -0,93 -0,ll -0,OJ -0,84 -3.68 

464,54 2.344.1!5 25,25 4,OI 0,12 2,58 872 967.200 20,34 393.171 7,02 4,15 
300,15 223.347 19,53 1.84 0,08 1,09 352 105.470 12,78 80.094 5,W 0,42 
837,86 11.591.890 59,02 29,47 0,30 15,43 3.021 6.520.425 185,34 1.685.372 5,89 10,79 

422.46 2.193.719 2036 4.31 0,lO 2,90 869 841.183 20,81 366.314 6,44 -1.47 
549.60 2.ó48.131 35,33 3.41 O,i6 1.93 878 1.221.937 19,40 447.461 8,17 232 
-4,08 -1.05 -6.89 482 -5.22 1.68 -408 -1,56 0.20 -1.29 -7.93 -10,06 

Obs 
media 331 
mediana 

N 

368 

308 
60 

579 

440 
139 

3.242 

2.169 
1.073 

T+tm 
media 
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s t d  
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Anexo 9: Estadísticos descriptivos anuales calculados sobre la muestra de mayor tamnilo, para las variables utllfiDdas en la 
aplierición de1 modelo de vaIonci6n general, y an4lisis estadístico de las diferencias entre los grupos de an4his UPEPS-3 y Mect-3 
y el resto de emp- de ia muestra 

> 
S: 

T-sraf 
Ohos 

S-3 
T-sra 

449 
145 

0,19 -2,27 -1,97 -1.19 -493 -3,85 1.81 0.12 -1,76 0,83 -2,23 -3,34 -0.98 
5897 1.436233 3.00 327 137 0,OZ 2,93 22.853 940.330 34,74 120.288 14,52 6,38 
49,87 2.047.259 3,07 4,33 1,97 0,04 2,11 12.779 1.104.036 -26.55 192.057 14.11 0,18 
0,46 -1.51 -0.5 -0,74 -121 -/,O7 1,92 1.07 -0,75 2,16 -2.03 0.40 -2,98 
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Anexo 9 (Cont.): Estadhtiw descriptivos anuales caiculados sobre Ir mueam de mayor tamaño, p a n  ha variables nalb*dls en Ir 
apUenci6n del modelo de valoración general, y adlisia estadfstico de laa diierencha entre los grupos de anáünia UPEPS-3 y Meet-3 
r el m t o  de emv- de L muestm 

mediana 39.58 137.326 1.19 18,33 1,35 0,09 127 1.468 97.117 1030 22.192 5.00 027 
std 84032 10.781.060 549,50 42,32 4,83 0,35 7.85 115.056 6.163.715 792,23 1.535.156 7,98 lI,36 

Oiros 2.115 173,73 2.308.497 16.68 22,45 2,06 2.84 19.812 1.205.779 28.80 0,ll 232.917 7,37 -0,80 
U m r  3 427 36636 2.705.875 22.95 43.05 3.00 2.65 28.968 952.189 14.68 020 162.504 8.61 227 

> 
2 W  

Sutp_3 
T-stai 

media 
mediana 

390 

2 3 2  

340,16 4.599.855 22,48 25.89 3,72 0.14 2,16 10.426 1.338.001 21,37 340.717 11,07 2,34 
4 8 0  4.84 4 7 3  -6,44 -3,25 -2.89 1.57 0,92 -0,60 0,ii -1.29 -2,84 4 5 7  

243.35 2.996.432 12,49 16,84 2,70 0,14 2,78 21.780 1.155.911 21,10 199.149 7.58 -0,44 
54,49 167.555 2,45 3,60 1,47 0,lO 127 1.641 102.584 11,70 22.317 $00 0.01 



Anexo 9 (Cont): &tadísticoa descriptivos anuales calculados sobre la muestrn de mayor tunefío, para ha variables utilizada8 en Lo 
aplicación del modelo de valoración general, y anglisis estadistico de Las diferencias entre los grupos de nn4lisin UPEPS-3 y Meet-3 
y el resto de empresas de la muestra 

1 Oin 1 Price hiktv Eps Aeteps MB Grawth DE Siu BVE PE NS Anaüsti Sorpresi 
[ 2 W 2  bedia 1 2.360 1 185.05 1.818.834 37,42 2.07 0,06 4,57 21.584 1.101.446 20,73 259.432 5,60 

medlm 
std 

Otros 

U-3 

2.060 
300 

31,86 122.884 1,OO 1,17 0,05 126 1.362 102.291 9,79 24.189 3PO 
679.98 7.936.909 1582,93 - 15.89 O29 73,31 117.803 5.627.543 210JO 2.073.576 535 
17028 1.712.533 1.53 2,OO 0,04 5 19.655 1.121.669 21.70 271.254 5.42 
286,49 2.548.762 283,92 - 2,58 0,17 3 34.830 962.580 14,03 178353 6.61 

STL3 - 
T* 

-2,90 -1,71 -2,89 -0,59 459 OJO -2.09 0.46 0,59 0,73 -1.43 

- 





Anexo 11: Resultados de la regresidn mínimos cuadrados ordinarios para cada aflo de la muestra del periodo 19933002 
Panet A: Resultados 

* 
k 

D,-EPS Gronfb-EPS DE-EPS P e n K E P S  BVE ~ ' a d j  r o b a  
-0.087 11.984 -0.573 -3.002 0.005 68.2% 603 
-0.05 4.18 -1.94 -2.73 11.64 
-0.03 2,09 -1,lZ -1.11 3.97 
-2.757 3.444 -0.621 -10.403 0.005 67.4% 693 
-1.84 1-05 -2.19 -8.75 9.85 
-0.93 0,54 -1.17 -3,62 4.04 
-4,442 -0,934 -0.094 -8,059 0.004 71.71% 773 
- 3 3  -0.27 4-44 -9.60 9-64 
-2.69 -0.12 -0,31 4.88 4.68 - 

-0.038 3.586 -0,221 -8.440 0.003 69.73% 1.402 
-0.07 2.95 - 3 3  -20.53 7.18 
-0.06 1,87 -4.07 -10.63 4.28 
2,424 3,919 -0.143 -8.812 0,003 73.54% 1.858 
7.05 4.21 -2.47 -29,43 1025 
4.55 2.12 -1.80 -0.26 4.59 
0.492 5.824 -0.042 -9.578 0,006 64.36% 1.914 
1.09 5.05 -0.83 -26.54 11.81 
O, 62 3.15 O, 75 -12.37 4.11 
0,477 10.398 0.167 -7,953 0.003 61,82% 2.016 
124 9.96 328 -22.50 720 
0,71 5.27 2.15 -12.73 6.65 
1.356 3.666 -0,079 -10.362 0.002 5523% 2.133 
3.31 3.70 -1,43 -26.86 329 
1.55 1, S6 -0,99 -14.50 1.61 
0.739 1.565 -0.044 -11.904 0.003 65.05% 2.306 
2.00 2-27 -0.99 -37.83 8.43 
0.90 0.93 -0.68 -17,15 2.87 
-0.452 0.570 -0,033 -12.137 0,003 69.9% 2.121 
-1.52 0.90 -0.75 -46.82 1134 
-0.76 0.34 -0.49 -21.38 3,42 
-0,2287 4,4024 -0,1682 -9,0650 0,0036 66,6Wo 15.819 
4 3 6  3,42 -2.16 -11,04 8.70 

para el modelo 1: D , , ,  
Intercepto E ~ S  
24.477 7.353 
4.77 5.99 
6.33 2,95 
22.049 13.275 
4.79 14.76 
5.57 8.63 
19,426 13173 
4.68 21.36 
5.18 14.63 
56.013 13.431 
11.46 41.07 
11.05 22.56 
48.907 13,220 
12.54 48.42 
11.33 31,16 
52.616 12239 
11.36 36.97 
10.00 22.04 
64.295 11.061 
13.35 33.68 
15.08 19.26 
76.959 11.566 
13.30 2820 
12.03 18.04 
6627 1 12,956 
16.10 40.11 
13.75 22.46 
52,649 12.937 
14.86 52.05 
14.00 27.33 
48.3661 12,1310 

7,66 20.63 

- LmEPS-3 

D,-EPS 
4.208 
3.84 
1.86 
0.435 
029 
O, 13 
-1.611 
-1.51 
-0,85 
0.841 
2.05 
1.37 
0.636 
2.05 
1.32 
0.991 
2.65 
1.53 
-0.863 
-2.32 
-1.48 
2.3 11 
5.86 
3,09 
1.808 

. 5.40 
2,45 
2,186 
7.85 
3,32 
1,0944 
209 

1993 

1994 

1995 

19% 

1997 

1998 

1999 

2000 

2M)l 

2002 

CocE 
T-Value 
W h i  t-stat 
OaE 
T-Value 
White t-stat 
Caff. 
T-Vdue 
WDc t-stat 
M. 
T-V~UC 
Whitct-stat 
Caff. 
T-Value 
White t-stat 
M. 
T-Valut 
W h i  t-stat 
C a &  
T-Value 
Whaz t-stat 
C a E  
T-Valuc 
Whitc t-stat 
Cacff. 
T-Vahx 
Whitc t-shit 
"bff. 

 ama y 
MeBetb 

T-Vdue 
Whttet-stat 
caff. 
T - V h  



Pmd B: Resul t~darpm~ el modelo 2: D , #  Meet-3 

1 Intercepto EPS I D, ES / D EPS ~ r o ~ t h  EPS DEEPS ~ e n h t  EPS BW ~'-aai  wobi 
1993 19.192 12.463 0.403 -2.227 9.293 4.352 -6.738 &o02 68.18% 382 

8.81 20.88 0.59 -2.81 3.67 -2.81 -1035 14.77 



Panel C :  Resultados para el modelo 1: Den - UPEPS-3pma las empresas con b@tm a lo lmgo del* de d b h  

2002 

- 
h m n  y 

1 

D EPS G m d  EPS DE EPS Pcmbt EPS BVE ~ ' r d i  N'oba 
-3.582 -1 1.553 -1.949 2.826 0.010 65.8% 280 
-0.57 - 1 ,O7 -1.42 1.01 4.03 
-0.80 -0.52 -1.24 0.39 1.65 
-2.443 4.615 -2.927 4.W 0.006 63.69% 308 
-0.34 -0.51 -2.06 -221 2.88 
-0.47 -0,22 -1.38 -0.80 1.12 - 
-2,048 -18,706 -1.623 -5.012 0.005 77.92% 346 
-0.44 -2.32 -1,M -337 5.09 
-0 . 80 -0 , 74 -0.73 -1.27 145 
-0.336 2.921 -0.076 4.868 0.003 80.81% 710 
-0.54 1/59 -1,lO -14.07 298 
-0.43 1.23 -0.87 -7.29 0.82 
0,913 4,615 -0.177 -8.792 0,009 69.05% 975 
1.92 335 -2.01 -19.61 6.8 
1.05 1.22 -1,46 -0.20 1.69 
-0.835 5379 -0.007 4,018 0.010 72.61% 993 
-1.52 2.60 -0.11 -10.67 14.11 
-0.75 1.77 -0,09 4 8 5  5-06 

. 
Whitc Mtet 
Cocff. 
T-Vahw, 
Whita t-stat 
CocR 

> 
w 
h 

Interapto EPS 
21.005 9.460 
194 2.16 
2-54 1.01 
24.213 16.555 
237 6.46 
2,63 3.24 
12.813 13.987 
1.71 12.71 
2.27 9.16 
31.868 14.339 
4.84 37.05 
3,96 16.28 
26.141 14.337 
338 3331 
2.72 16.41 
16.921 13,479 
2.14 29.57 
1,76- 11.42 

.... 
4-24 17.22 
19.325 15.448 
3.98 55.94 
3.81 18.59 
21,357 13,869 

18.416 13.522 1 -1.649 1 -0,035 5,634 0.153 -5.882 0.006 7427% 1.052 

D, EPS 
-1.129 
-032 
-0.15 
5.724 
-0.21 
-0.08 
5.642 
1.82 
0.56 
0,160 
0.3 1 
0.19 
-0,176 
-0.40 
-0.21 
-0.090 
-0.18 
-0.09 

1999 

1993 

1994 

1995 

1996 

1997 

1998 

m. 

bff. 
T-Vahie 
Whita t.stat 
M. 
T-Vdue 
'WhitC t-stat 
C ~ f f .  
T-Vaiuc 
WMc t-stot 
CadF 
T-Valuc 
Whita t-stat 
CmE 
T-Vdue 
Whita t-stat 
CodF. 
T-Value 
WllitC t-stot 

-1:99 
-1.698 
-5.40 
-2.80 
-0,WO 

459  A44 -0.08 -13.13 1,22 
0.061 -2.045 -0.025 -7.595 0.000 83.81% 1.111 
0.15 -1.87 -0.52 -24.32 0.39 
O, 08 -0.82 -0.26 -12.41 0.19 
-0,693 -0,846 -0,679 -5,930 0.005 73.96% 8.055 



Panel D: R e d a d o s  para el modelo 1: D , , ,  üPEPSS3para lar empresas con pdrdfdar y ben@cIos o lo largo delperfodo de d I & &  

> 
W * 

1999 

2000 

3001 

2WZ 

77.492 11217 
12.77 2030 
1244 12.38 
81.549 12306 
11.09 16.50 
10.97 11.23 
58.674 12.778 
10.66 21-41 
10.87 14.42 
41.421 12.998 
935 23.01 
9.66 16'57 

51.9136 10,4538 
. 7,050 I0,52 

W. 
T-Val* 
Wbia t-stat 
Cocff. 
T-Valuc 
Whftet-Sal 
Cocg. 
T-Valuc 
Whitet-stal 
bff. 

Fama oeñ. 
McBah T-Valuc 

0,757 
0.98 
0.60 
2,901 
3.18 
2.87 
0.936 
122 
0.60 
5.452 
10.74 
4,20 
1,9697 
3.87 

-0252 7,586 0261 -10,687 0.002 55.72% 971 
4.40 7.45 2.65 -19.06 626 
-0.25 3.16 2.37 -10-53 2.01 
-2,076 1940 0328 -14392 0.004 39.19% 1.026 
-2.65 2,11 2.53 -19.90 7.91 
-0.90 1.09 2.42 -12.20 4.49 
0.288 4.689 0,119 -14.930 0.006 42.49iA 1.165 
0.60 -1.15 1-45 -25.87 11.13 
0.23 -0.70 1,72 -14.41 5,72 
-0.634 -2.937 0,031 -14.824 0 , W  50.14% 1.014 
-1.82 -4.46 0.57 -25.17 14.46 
-0,97 -1.83 0.48 -1 7.64 3.63 
-0,316 3,084 0,092 -11,136 0,004 55,82% 7.811 
-0,620 2,98 1.59 -837 9,43 



Panel E: Resultados para el &lo 2: D,,, . Meet-3 parn las empresa con benef7ciar a lo b g o  delprriodo de d i s i r  

1993 

1994 

1995 

* 
U 
m 

Coeff. 
T-Value 
W h b  t-stat 
Coeff. 
T-Vslue 
Whits t-sbit 
Cooff. 

D. - EPS Grmwth EPS DE EPS Penht EPS BVE ~ ' 4 i  N' oim 
-4,864 -7,552 0,137 -4,850 O,W1 9925% 240 
-7.76 -2.93 1.52 -10.35 12.82 
-3,34 -1,23 493 - 5 3  8.17 
-1,929 1,633 0.264' -6,495 0,002 98,% 302 
-555 1,47 2,85 -1927 8.64' 
-2,23 0.81 1.42 4 6 3  2,94 
-1,878 4,396 0,026 -7,521 0,001 9 8 P m  357 

Interecpta EPS 
9,389 16,185 
6.36 2933 
8,29 12,26 

4,648 15,314 
3,40 66,65 
$65 29.47 

4,042 15,292 

D . EPS 
3560 
-49% 
-&O2 
-0,l48 
4 3 5  
-0.12 
0395 



Panel F: Resultadospora el modelo 2: D . , ,  = Meet-3para lar empresas conptrrdMas y benepcios a lo lmgo delperiodo de micilttis . . - - 

8.04 13.08 4-72 0.03 6.83 1.34 -11.88 0.95 

2000 

2M)l 

Fama y 

WfC t-stat 
Cocff. 
T-VahK 
Wbac t& 
Cocff. 
T-Vdue 
Whitc t-stat 
Cocff. 

Mc&& IT-Value 

7.67 9-11 
105.114 12911 

6.84 7.53 
6.17 5.46 

155387 10.464 
4.89 3.83 
5.71 3.16 
65,347 10,949 
4.15 12.62 

-0.51 
0,574 
0.44 
0.29 
-1.071 
4.48 
-0.29 
1,022 

O, 02 2.95 1.35 -7.71 0.98 
-5,068 0,937 1.067 -16.705 0.W 27.04% 372 
-2.83 0.38 2.77 -1034 2.86 
-1.25 0.18 2.34 -7.35 1.36 
2,640 O9 18 4.577 -13291 4.MO 33.80% 97 
0.88 0.45 -0.62 -4.57 4.84 
0.90 0.48 -0.67 -4.24 -2.34 
-0,257 6,550 4, 1 00 -10,590 0,001 56.41% 2.598 

1.22 -420 2,44 4 4 9  4 5 9  0,25 



Anexo 12: Resultados de Ir ngrrsión mínimo eandrátiens pira m& pnfs de Ir maeam del periodo 1993-2W2 

Panel A: Resulradospmo el modelo 1: D,a = UPEPS-3 

Anrtrh 

BUskr 

lnttmpto EPS 
22 ,2 61 7.5% 
7 2  MI 9,190 
9.18 6,52 

12,870 10,172 
4245 10,077 

CaE 
T-Valuc 
Whüe t+# 

Cooñ. 
T-Viluc 

D EPS 
6,938 
- IJOi  
-1.41 
0,138 
0,185 

D, EPS Grorth EPS DE CPS Perdit EPS BVE ~'4 Woibr , 

-2,526 3,605 0.5% -5,845 0,001 47.76% ii3 
-1,750 1.526 4,016 -7.575 5.031 
1 -0 76 1 I I  3.98 

0,397 0,475 -0,413 - 7 w  0,005 7594% 258 
0,459 0,154 -2,648 -9,600 7,449 



Panel A (Cont) Remltadospma el modelo 1: Drp,,, * UPEPS-3 



Pinel B: Resultadospma el modelo 2: &U = Meet-3 

I~hfte  t-staf 1 8,38 5.88 1 1,75 1 0.44 2.28 4,86 -573 4 7 5  + rancia b. 1 13,106 8,256 1 6,127 1 0,412 10,517 0,047 -6,424 0,007 63J4% 952 

Finlundla 

Anstrii 

Miniea 

Cocff. 
T-Vdue 
White t s t d  
Cosff. 
T-Vlilue 

T-V~UC 
White tstai 
C w E  
T-Vduc 

Italia 

D EPS Gmwth EFS DE EFS Penbt EPS BVE R a 4  K o b  
-7303 -4,369 0,908 4,445 O,üU2 27.10% 161 
-3,146 4,915 3375 -3,190 5,122 
-3.01 -0.76 4,Ol -1.98 3,IO 
0,499 -3,628 0,037 -6,938 0,005 nsm 184 
0,473 4,630 0,141 -7,447 6,821 

interoepto EPS 
32,471 2564 
8,389 1.73 1 
7,92 1.04 

11,590 9,811 
3,462 9,286 

D, EPS 
2,606 
1344 
1,88 
1,026 
0,966 

7,779 9,554 
7.42 7.24 

6,155 6,813 
8,521 5,887 

White t-stai 
Coeff. 
T-Valuc 
Whitet-staf 

0,519 
0,53 
1,044 
1,179 

9,60 3.99 
1,245 14,085 
4,110 11,938 
4,37 6,73 

-1,126 2,787 0,194 -7,m 6,532 
-1,66 2,11 0.29 4 2 4  5.35 
0,802 10,783 -0,156 -4,353 0.000 48.03% 187 
0,316 2,227 -0,584 -4,719 4,711 

0,16 
1,881 
2,295 
1,43 

-2,71 2.54 2, OS 4 5 2  3.17 
7,156 13,641 -0,467 -11,314 0,W 78,94% 286 
6,036 2,555 -4,753 -13,199 7 .m 
3,21 1.91 -2,84 -6.97 6,72 



Panel B (C0nt.k Resuituciusparu el modelo 2: D , i t  - M e 0  

Rokndl 

-1 

Inbsrcepto EPS 
9,760 8,155 
11,783 12,296 
12.75 10.10 
1246 5,843 
2960 22,345 

%E 
T-Veiw 
RWe &#fa# 

OodE 
ir-V~UC 

D.. EPS 
-1,002 
-2,099 
-2.34 
-0,861 
-1,907 

D, EPS Growtb EPS DE EPS PenW EPS BVE ~ ' - s d l  N'obs 
0,625 6,457 0.03 1 -3,405 0,801 51,34% 379 
O303 3,176 as64 -7348 19W 

4 2 2  0,28 2 , 21 4 9 7  1 , 47 
-1,991 7,599 0,079 Jáos 0,OOó 99,35% 181 
-2,511 7,323 1,154 -10,956 27,066 



Anexo 13: Resultados de ha ~ i o n e a  anualea para hrncin, Alemania y Reino Unida. Los eocficienta de ngnsi6n y el 
eatadíatico T-studeat han sido ulculadw a trrvéa del procedimiento de Fanu y McBetb (1973) 
Panel A : Resuttados para el modelo 1: D.,, UPEPS-3 

Francia 

Akmania 

Rclno Unldo 

Panel B: Resulfados para el modelo 2: Dq,,,, Meet-3 
t 

D - EPS Growth EPS DE EPS PeriW EPS B W  R'rdi N. obi 
-0200 4,649 0,017 -7,574 0,003 65% 1.621 
-0.29 2.83 418 -13.28 4,72 
4,018 -1,141 6,394 -15,018 0,012 54% 2.134 
-3,21 4,25 -1.75 -9,21 9,34 

4,094 3,380 0,123 -7,495 0,389 62% 5.605 
-0,22 3.51 2,79 -32,68 11,87 

Intercepto EPS 
18,174 9,988 
7,957 16.76 
7,078 1 7 , ~  
2,757 11.53 

107,937 8,526 
10,730 23,77 

k 

D, EPS 
1,236 
1.75 

-3,233 
-2,25 
0,889 
2.90 

D EPS Gmwth EPS DE EPS P m W  EPS BVE R'41 h.' obi 
-0,014 8,114 -0,084 6,113 0,006 70,9194 952 
4.02 2,24 -1,14 -9.55 6,61 
1,502 18,737 0,093 -6,397 O,W 76,805í 899 
0,83 4,53 0.52 -7,22 5,72 
4451 4,891 0,101 -6,878 0,406 60,6496 3.013 
O. 78 10,97 2,82 -19.67 8.32 

Intcreepto EPS 
11,505 9379 
3,950 19.39 
5,149 9260 
2,729 9,74 

130,355 8,231 
7,474 19.42 

Pianck 

Aleminh 

R&IO Unklo 

D, EPS 
-0,141 
-0,ZI 
-1,712 
-1.67 
1,089 
4.89 



Anexo 14: EaWúths  daeripüvos de h s  variabi~ expllatlvrs del modelo de 
don& e tmá dc aüt$loi ( F ~ c i a ,  Aieminir y Rdno Unido) 

P u d  A: & h @.3ht6$$0 UPEPS-3: estodisticos descriptivos de deas variables 
dclniodelomrndapab 

FtUlWU 
PE 
IRM-EW 

r W r p E  
MM-PB 

ha- 
MARGM-.di 
LoSS-MARGMM.dJ 
GrmrO 
GROWTH-adJ 

ROE 

REMOUNIM> 
PE 
IHM-EVS 
IHM-PE 

h f i l  Mar@ 
MARGM-8dj 
U>sS-MARGM-8dj 
Gmwth 
G R O W T I ~ ~ ~ ~  

hnrF 
ROE 

O& Media Medku Std Do. 
1.060 14.929 15,386 161,9!J6 
1.060 1,158 0,770 1041 
1.060 2.067 1.504 2,335 
l.W -14,101 14,679 568.429 
1.060 0.61 1 0.6 15 O, 143 
1 .O60 1,270 1272 0,412 
1.060 0,058 0,053 0,070 

1.060 0,005 0,ooo 0,068 
1.060 -0,019 O.Oo0 0.041 
l.W -0.257 0,050 9,418 

1.060 4221 0,oOO 9,411 

o& Media Medlroa Std. Dev. 

2.936 14,291 11,270 42,678 

2.936 1.149 0,714 1,589 

2.936 2,159 1,474 2,495 

2936 W,4&1 -7,257 555278 

2.936 0,583 0.536 0,350 

2.936 1@' 1,162 0,409 
2936 0,063 0,062 0.112 

2.936 -0.002 0.00 1 0,102 

2.936 -0,030 0 . m  o,oa 1 
2.936 -0,073 0,057 3,108 

2936 4,m 0,001 3,098 



Pmcl B: An&¡iris & lo esirategia Meef-3: estodbticos desffiptiw de lm vari~bles del 
&lo en cndopais 

mAmCIA 
PE 
IIW-EVS 
IMM-FE 
üih-PB 

- M e  
MARGM-sdj 
UX.-MARGiNIN~dj 
G m d  

GROWTH-adj 

-m 
ROE 

-- 
UEMAMA 

PE 
m - E V S  
=-FE 
iHM-PB 
Pm& Mirgin 

MARciN-dj 
LOS-MARCIN-dj 
GroML 

GROWCE-adj 
Lcvcngc 

ROE 

OQ Medi¡ Mediana Std. Dn. 
637 20.142 17,063 3S.W 
637 0,747 0,730 0.233 
637 25,032 18.2% 113,187 
637 1,734 1.566 0.657 
637 0,070 0,062 0,058 

637 0.005 0,000 0,057 
637 4,018 0,000 0.03 1 
637 4.677 0,094 1 4 W  
637 4,786 0,000 14,644 
637 %M 1.666 2.381 
637 0,077 0,lM 0,178 

- 

Obs Mdi .  Mtdher Std. Dev. 
568 26,971 16,533 124,973 
568 0,454 0,433 0,WS 
568 33,833 22,644 102,969 
568 1.386 1.235 0,456 
368 0,Mf 0,043 0,105 

568 -o.@ 'A000 0.103 
5 68 4,m 0,000 0,088 
568 - 3 3 2  0.03 1 43,582 

568 -3,SW o,'jfJ'J 43,567 
568 2,549 1,679 4.185 

568 -0.02 1 0,086 0.785 

REINO UNlDO 

PE 
IHmEVS 

IniU-PE 
m-PB 
Pmlit Maqh 
MARGIN-adj 

LOS-MARGM-ndj 
Gmrrtb 

GROWTF-adj 
Levenge 
ROE 

O l a  Mcdb Msdt.mm . Stdikv. 
1.633 14.92 1 12.039 26.449 
1.633 0,662 0,614 0,320 
1.633 18,493 15.437 56,540 
1.633 1,467 1,307 0,498 
1.633 0.086 0,077 0,101 
1.633 O,W3 0,WI 0.091 

1.633 4,026 0.mO 0,067 
1.633 0,165 0,116 2,010 

1.633 0,058 0.m 2 . 0 ~ ~  
1.633 1,493 1,105 1,851 
1.633 0,105 0,130 0,325 



Anuo 15: EhtwHañcas ducriptivos de Ifa vrrirblca de eilidad del m o M o  
utiibdas ¿a cl e ú a q ~ p t ~  del indicador igregado de ci1id.d [qu&) 

R& 2,6306 3 1,0212 
w ww'lw~ 173 1,0128 0,3946 2,9567 

&S (WC DACW 0.0446 0.0284 0.0482 



P.nd B: Remitados paro el modelo 2: D,* - Meet-3 

. - 
R& 2.6364 3 1.2060 

BELGNM IWCAWil 49 0.8359 0,3667 1,0541 
abs (WC-DACW 0,0282 0,0231 0,0266 

abie 0,0176 0,0142 0.0137 

Rpe - 2, 6735 3 0,%58 

DE- lW-4 97 27,5415 0.4592 262,4825 

(WC-DAW 0,0474 0,03 14 0.0504 
absIb1 0.0268 0,0201 0,0239 . - 
RV* 249,4948 3 1,0219 

FiNLAND IWCAvlopiol 68 0,6237 0.4282 0,7755 

abs (WC-DAW 0,0481 0,0356 0,0543 
absl*i) 0.0219 0.01% 0,0175 

abs(a 
RQ* 

SPAM IWCANW1ñ1 
(WC-nAW 

mi3 
RQ,< 

SWEDEN IWCi4/1Wi 
abs OKC_DACCJ 
Mca) 

~ ~- 

RQn 2,5427 3 ~,lllf 
UK IWCA@&~II~ 2273 1,0144 0,3018 5,8996 

abs (WC_DACC;) 0,0577 0,0370 0.0689 
abs(c1 0.0420 0.0280 0,0489 



Anexo Id: Rmuitadon de lu ngresionea mintmo cuadr9ticas pan  cada paia de IR mueatra, teniendo en cuenta el &&o de la 
calidad del resultado aobrc el m61tipio asociado a la estrategia analida 

Panel A: Resuitadospaip el modelo 1: Dmll - U P ! S - 3  



Panel A (Cont.): Resultados para el rnadelo 1: DV,a - UPEPK3 

PmeE B: Resultados para el modelo 2: D,I, - Meet 3 





Anuo 17: Efecto de 1i calidad del multado en Ira eatrate&i.s analludaa para cada uno de los palsea de la muestra en d período de 
miffiia 1993-2002 

Panel A: Efecto de la calidad del resultada en el milliiplo precio-beneficio de las estrategia UPEPS-3. Resuitados procedentes de lar 
regresiompwled en cada uno de los paises de la muestra, utilizando las variables de calidad del resultado utilizadar en el cdculo del 
indicador de calidad agregado (RQit) 

E i p i u  
So& 
S u h  
Reino Unido 

42 
506 
446 
3.509 

-2.33 1' -1.74 
-0,635 -1,45 
0.004 0.01 
0,3 16' 1,80 

-2,341' -1,94 
-0,127 -037 
-0,614 -125 
-0,234 -1,SB 

-2,150" -2.44 
4,089 4,24 

4,232 465 
0,207 1,46 

O,M3 O,M 
-0,536 -139 
6,162 4,35 
0,644"' 3.80 



Panel B: i$ec?o de la caltdod del resirliado en el múltiplo precio-benepcio de las estrate@a Meet-3. Resultados pmdemtes a2 las 
regresiones pooled en cadn uno de los países de lo muestra, utilizando las variables de calkhd del resultado utilizaah en el &lado del 
indicaúor de calidad agregado (RQit) 

gr 
U 
W 

Holiiibi 
Espila 
Sneeb 
S ~ b i  
Rtl io Unldo 

224 
37 

265 

293 
2273 

0,784"' 2,79 
-2.574 -1,17 
0,369 0,65 

-0.464 471 
-02 04 -1,12 

-0.IS1 -0,M 
-1,246 -0,66 
-o,ma a,oi 
-0,343 4,72 
-0,373"' -2,32 

0,184 034 
- 1,690"' -6,94 

0,419 0,35 
0,052 0,15 
-0,038 4,06 

@,M2 393 
-5.083 -1,60 

-0,002 O,OO 
4,591 -1,35 
-0.055 4,35 



Aano 18: Longitud medis. de3viaci6n estimiar y valor mirimo de h comeate de 
emchientoi ea d resubdo (Lenght-upeps) y sorpresas positivu @..tu&-mect) 
m cada pala de Ir mucatrr de emáliaii 



Anexo 19: Valor y aiguffialhidad e~tadlgtica dd  coeficiente 81, ,y en eadr uno de 10s isctoren industriales que wúin pnsentm en lui 
mumtm de eada p& 

Panel A: Resuiradospara el m&Io I :  D.,, - UPEPS-3 





A n m  20: Comparnclbn de loa multados obtenidos pan  el coeficiente J,, y su significatividad estadíaíica pan. el análiaia de la 
mtmtegia UPEPS-3 realhado a hrivh de los distintos modelos aplicados 

Panel k: Resultados para el modelo 1: D,II = UPEPS-3. Apikaci6~ del modelo gen& de mi<Uisir: P,, = Q + EP& 
+ a. w ( D , # x  + + Bi, Pneli x EPSld + Yj-7& (CO*O&~X E P S ~  + BjBKTjtf ~ i i  

? 
3 

Fnnch 
lWemralr 
Grecia 
Iriaadr 
Itllh 
Holanda 
Noniega 
P o I ? u ~ ~  
E s p l a  
SU& 
S i b r  
R Ualdo 

0.496 /,O3 
-1,648 -1.14 
6.852 1,MI 
0,817 0,66 
1,944"' 2,16 
0.137 0,34 
0,719 1.63 
0,291 4 9 0  
0,798 1.60 
1,236" 2,17 
2,867'" 3.48 
0987"' 4.24 

2,447"' 2.60 
-3,781 -1.35 
10,lS"' 3.96 

4,540"' 2,60 
9.418"' 2.63 
4,198 -0.51 
0,880 -0.84 
-8207 -7.01 
1.355"' 2.48 
0,470 -476 
-0,068 4.08 - 

2,078"' 2,43 
-3,146 0.41 
9,414' 1.94 
0,565 0.21 
-0,084 -0.06 
-1,209' -1.93 
2,708 1.45 
-0,304 -0,24 
0,200 0,IP 
1,380 1.55 

0,161 O, 09 
0280 

0,466 0.76 
2.140 0.83 
6,142 -1.17 
-4,27"' -2.24 
1,955 7 2  
0,447 0.61 
0,859 495 
2391 1.55 
0,489 0.82 

2,505"" 3.70 
4,439"' 3.36 

2 

4,229 -438 
-7,2 -1.92 
7,402. 8 
0,635: 0,48 

0,849 0.7 
-1,019" -2.07 
4,544 -1.25 
1,137 -1.01 
0,163 0.31 
0,155 O,16 
1,962 0.89 

0,339 0.53 
1,761 1.47 
1,071 0.18 

4,873 1.9 
4,580" 2.76 
1,413"' 2.05 
4,099' 1.93 
0,41 0.2 
1,449 0,8$ 
1,173' 1.89 
1,874"' 2,8 

4.13 

4,756 -1.37 
1.583' 1,86 

1,788" S,15 
0.n9" 2,46 

- 
-2,331 -1.74 
-0,635 -1,45 
0.004 0,Ol 
0,316' I,8 



Panel B: Remltados para el modelo 1: D , j t  = UPEPS-3 . Aplicacidn del modelo de d l k i s  escalado por el valor de mrcudo en t-1: 
MVi,i = (1 / W I I - d  + 81 (EARNit W u - 4  + &,, ( D , r  x EARN,, / MV1t-d + fli,, @,,t x EARN,, / A4Ve.L) + 

+ 4-24 ( G o n i r o ~ ~ ~ x  EARAIII/MV~.L) -t BYEi/NV,i +a, 

8 Irhada 
1Mlh 

Ifokndr 
Noruqi 
Portogml 
EipEci 
Suuh 
Suh 
R Unida 

1,295 1.54 
0,566 1.15 
2,513"' 6.09 
1,638"' 2,93 
-3,17'" -3.01 
1,878"' 3.66 
4,022 -0.01 
0,682 0.94 
2,000"' 8,33 

O282 0.35 
-2,70"' -3.09 
2,549''' 3.34 
4,189 -0,ZI 
1,615 0.88 
2,492"' 2,83 
0,4118 447 
1,178 1.30 - 

1,038 0.58 
0,589 1.25 
1,635" 2,07 
1,035 1.07 
2,537"" 2,28 
2,687"' 2,62 
- 2 ~ 2 -  -2,56 
-0,736 -0.67 
Z,OII"' 537 

1.332 1.37 
5,563"' 5.67 
1,355"' 2.77 
1,096 1.16 
4,t6"' -3.33 
1,335"' 2-30 
0,1179" 2.17 
1 , M  1.48 
1,895"' 6.70 

-0.9% -1.22 
5,311"' 5,56 
0,695 I,44 

1 
0,086 0,16 
-4,16'" -4.9s 
0,771 1,54 
0,362 0.45 
4,414 -0,54 
0,Wa 0,24 I 

4,890 1.11 
4,494 -0.77 
3.194"' 3.M 

2,445"' 117 
0,777 O. 50 
1,772 1,29 
-0,119 -0.25 
-0,471 -0.51 
0,906 1.00 

2.932'*' 2,80 
a.334 0.94 

-1,391 -1.31 

0,092 435 
0,664 1.72 
OJO9 0.m 



Panel C :  Resultados para el modelo 1: D , I :  = UPEPS-3 . Apllcaci6n del modelo de andlisis escalado por el precio por accidn al cierre 
del ejercicio t-1: PI,/PI+I = cbíl /Pi,-d + BI(EPSI,/P,I.L) + 8 1 , ~  @, ,x  EPS,/Pt,-J + 81,, ( D ~ , I ,  x EPSII /P~:-~  
+ I),-ífi (COIWO~X EPSu/P#.L)+ p5 BE', /  Pu., + ~ i i  

? 
U 
W 

Plh D * T-na 
Austria -0,258 -O,46 
*U -0,611 -0,81 
Mmrmarcn 1,509"' 5,01 
Hiihndh 0,816 1,49 

Friacb 1,470"' 4.73 
Alenunia 0,1196"' 2.20 

~ ~ i a c h  -10,053 -1,37 
Irlanda 2,246"' 4,06 
1t.h 4,133"' 5.97 
Holindi 1,896'" 5.55 

W o m t p  1,170" 2,16 
Portugl 0,701 0,57 
eipa6a 2,130"' 4.42 
SU& 1,144"' 3.18 
Soba 2,454"' 5,64 
R Unido 1,808'" 8.37 



Panel B: Remltados para el modelo 1: D , j t  = UPEPS-3 . Aplicacidn del modelo de d l k i s  escalado por el valor de mrcudo en t-1: 
MVi,i = (1 / w n - d  + 81 (EARNit W u - 4  + &,wp ( D , r  x EARN,, / MV1t-d + fli,, @,,t x EARN,, / A4Ve.L) + 

+ 4-24 ( G o n i r o ~ ~ ~ x  EARAIII/MV~.L) -t BYEi/NV,i +a, 

8 Irhada 
1Mlh 

Ifokndr 
Noruqi 
Portogml 
EipEci 
Suuh 
Suh 
R Unida 

1,295 1.54 
0,566 1.15 
2,513"' 6.09 
1,638"' 2,93 
-3,17'" -3.01 
1,878"' 3.66 
4,022 -0.01 
0,682 0.94 
2,000"' 8,33 

O282 0.35 
-2,70"' -3.09 
2,549''' 3.34 
4,189 -0,ZI 
1,615 0.88 
2,492"' 2,83 
0,4118 447 
1,178 1.30 - 

1,038 0.58 
0,589 1.25 
1,635" 2,07 
1,035 1.07 
2,537"" 2,28 
2,687"' 2,62 
- 2 ~ 2 -  -2,56 
-0,736 -0.67 
Z,OII"' 537 

1.332 1.37 
5,563"' 5.67 
1,355"' 2.77 
1,096 1.16 
4,t6"' -3.33 
1,335"' 2-30 
0,1179" 2.17 
1 , M  1.48 
1,895"' 6.70 

-0.9% -1.22 
5,311"' 5,56 
0,695 I,44 

1 
0,086 0,16 
-4,16'" -4.9s 
0,771 1,54 
0,362 0.45 
4,414 -0,54 
0,Wa 0,24 I 

4,890 1.11 
4,494 -0.77 
3.194"' 3.M 

2,445"' 117 
0,777 O. 50 
1,772 1,29 
-0,119 -0.25 
-0,471 -0.51 
0,906 1.00 

2.932'*' 2,80 
a.334 0.94 

-1,391 -1.31 

0,092 435 
0,664 1.72 
OJO9 0.m 



Panel C :  Resultados para el modelo 1: D , I :  = UPEPS-3 . Apllcaci6n del modelo de andlisis escalado por el precio por accidn al cierre 
del ejercicio t-1: PI,/PI+I = cbíl /Pi,-d + BI(EPSI,/P,I.L) + 8 1 , ~  @, ,x  EPS,/Pt,-J + 81,, ( D ~ , I ,  x EPSII /P~:-~  
+ I),-ífi (COIWO~X EPSu/P#.L)+ p5 BE', /  Pu., + ~ i i  

? 
U 
W 

Plh D * T-na 
Austria -0,258 -O,46 
*U -0,611 -0,81 
Mmrmarcn 1,509"' 5,01 
Hiihndh 0,816 1,49 

Friacb 1,470"' 4.73 
Alenunia 0,1196"' 2.20 

~ ~ i a c h  -10,053 -1,37 
Irlanda 2,246"' 4,06 
1t.h 4,133"' 5.97 
Holindi 1,896'" 5.55 

W o m t p  1,170" 2,16 
Portugl 0,701 0,57 
eipa6a 2,130"' 4.42 
SU& 1,144"' 3.18 
Soba 2,454"' 5,64 
R Unido 1,808'" 8.37 



Panel B: Remltados para el modelo 1: D , j t  = UPEPS-3 . Aplicacidn del modelo de d l k i s  escalado por el valor de mrcudo en t-1: 
MVi,i = (1 / W I I - d  + 81 (EARNit W u - 4  + &,, ( D , r  x EARN,, / MV1t-d + fli,, @,,t x EARN,, / A4Ve.L) + 

+ 4-24 ( G o n i r o ~ ~ ~ x  EARAIII/MV~.L) -t BYEi/NV,i +a, 

8 Irhada 
1Mlh 

Ifokndr 
Noruqi 
Portogml 
EipEci 
Suuh 
Suh 
R Unida 

1,295 1.54 
0,566 1.15 
2,513"' 6.09 
1,638"' 2,93 
-3,17'" -3.01 
1,878"' 3.66 
4,022 -0.01 
0,682 0.94 
2,000"' 8,33 

O282 0.35 
-2,70"' -3.09 
2,549''' 3.34 
4,189 -0,ZI 
1,615 0.88 
2,492"' 2,83 
0,4118 447 
1,178 1.30 - 

1,038 0.58 
0,589 1.25 
1,635" 2,07 
1,035 1.07 
2,537"" 2,28 
2,687"' 2,62 
- 2 ~ 2 -  -2,56 
-0,736 -0.67 
Z,OII"' 537 

1.332 1.37 
5,563"' 5.67 
1,355"' 2.77 
1,096 1.16 
4,t6"' -3.33 
1,335"' 2-30 
0,1179" 2.17 
1 , M  1.48 
1,895"' 6.70 

-0.9% -1.22 
5,311"' 5,56 
0,695 I,44 

1 
0,086 0,16 
-4,16'" -4.9s 
0,771 1,54 
0,362 0.45 
4,414 -0,54 
0,Wa 0,24 I 

4,890 1.11 
4,494 -0.77 
3.194"' 3.M 

2,445"' 117 
0,777 O. 50 
1,772 1,29 
-0,119 -0.25 
-0,471 -0.51 
0,906 1.00 

2.932'*' 2,80 
a.334 0.94 

-1,391 -1.31 

0,092 435 
0,664 1.72 
OJO9 0.m 



Panel C :  Resultados para el modelo 1: D , I :  = UPEPS-3 . Apllcaci6n del modelo de andlisis escalado por el precio por accidn al cierre 
del ejercicio t-1: PI,/PI+I = cbíl /Pi,-d + BI(EPSI,/P,I.L) + 8 1 , ~  @, ,x  EPS,/Pt,-J + 81,, ( D ~ , I ,  x EPSII /P~:-~  
+ I),-ífi (COIWO~X EPSu/P#.L)+ p5 BE', /  Pu., + ~ i i  

? 
U 
W 

Plh D * T-na 
Austria -0,258 -O,46 
*U -0,611 -0,81 
Mmrmarcn 1,509"' 5,01 
Hiihndh 0,816 1,49 

Friacb 1,470"' 4.73 
Alenunia 0,1196"' 2.20 

~ ~ i a c h  -10,053 -1,37 
Irlanda 2,246"' 4,06 
1t.h 4,133"' 5.97 
Holindi 1,896'" 5.55 

W o m t p  1,170" 2,16 
Portugl 0,701 0,57 
eipa6a 2,130"' 4.42 
SU& 1,144"' 3.18 
Soba 2,454"' 5,64 
R Unido 1,808'" 8.37 



Anexo 21: Comparación de los multados obtenidos para el coeficiente &, y su significatividad estadlstica pam el a n w b  de 1ii 
estrategia Meet-3 realizado a travd de los d i8 tWas  modelos aplicados 

Panel A: Resultados para el modelo 2: D , t t  = Meet-3. Aplicacidn del modelo general de andlisis: Pil = a, + ,8, EPSit 
+ fll, BI,, (D, , tx  EPSd +SI,,  tDwir x EPStS + y,-24 (~ontrol,itx EPStS + PsBV&+sit 



Panel B: Resultados para el modelo 2: D , , t  = Meet-3 . Aplicación del modelo de ancílisis escalado por el valor de mercado en t-1: 
MY{MVal = (1 /Wit-3 + Pr(EARNn/MY,d + P I , ,  (DWitx EARNII/MVI~-~ + P ~ , w @ m 8 , ~ ~ ~ E 4 R h T , t / M Y t - ~ )  + 
+ ~ , - I B J ( C O ~ ~ ~ ~ U X  ~ R N I ~ / M ~ )  + PSBVEI~ / W I P I  +e 

-da 
Alemania 
Giacti 
I r M i  
hlli 
Hoiandi 
Noniega 
Poitopl 
Etplli 
Suecia 
SU- 
R Unido 

0288 0,55 
1,493'" 2,90 

3,964 1.13 
-2.75"' 4 
1,882"' 2,47 

0244 0,44 
4,238 -0.37 
3JZl"' 408 
0,735 1,2O 
-1 .M -133 
-1,201 -1,40 

0,982'" 3,93 

-1,015 1 2 2  
0,239 0,25 - - 
0,7615 0,76 
1,211"' 323 
5,017 -0,02 
O,M3 0,03 

2,808 1,29 
2,851"' 2,89 
0,451 0.38 
-0,495 -0.49 

- 

0,396 0,56 
1,427"' 2,25 
2,274 0,60 
-2.23"' -3,04 
2,50a" 2,06 
0,205 0.24 
-1,59"' -2,42 
2,051 1.48 
-1,062 O 

-0,959 -477 
-0,416 -0,35 

1,197"' 4,29 

1,136 0.92 
1,328 0,72 
5,536 1,OO 
-28,63" -27,99 
0,217 417 
-0,295 -0,31 
-0,324 -0,62 
5,702"' 3,29 
-0,610 -0.75 
2,729"' 2.22 
-1,290 4,92 

0,467 I,06 

-0,142 -0.22 
1,179 1,52 
3,685 0.88 
-0,693 -0,70 
3,607'" 443 
-0,147 4 2 8  
-1,287" -2,14 
0,742 0.36 
0,287 0,42 
-1,664 -1,56 
-3,32*'* -3.48 

0,137 0,60 

-1.499 -2,07 
-0,652 4.91 
56,793 21,41 
-2,856 -2,SO 
1,078 1.03 
-0,173 -0.04 
0,890 0,91 
0,105 O, 10 
-4,525 -1.31 
0,901 1,59 
4,182 3,02 

0,522 O 

4,359 -1,05 
-0,325 -468 

1,046 1,M 
0,635 1.27 

0,070 0,04 
0,342 0,61 
-0,458 4 7 7  

-0,148 -0.84 



Panel C:  Resultados para el modelo 2: D , , ,  = Meet-3 . Aplicacidn del modelo de mráliris escalndo por el precio por aeddn al c imc del 
ejercicio t-1: P ~ ~ P u - I  = ~ ( 1  / P I ~  + BitEPS~t/Pit.d + Bi,, (D*IIX EPSit/P,J + BI, ,&t1 x E P S ~ P + L )  
+ ~ J + & ( ~ o & ~ i r ~  EPSu/Pn.J + BSB?ZI~/P,W +e 

. Whitc Cocf.Est. Whitc CocfEsr. Whitc CMEst  Whitc CafEst. Whitc CotfZa W ü k  CXCEYL Whae 
Pab D i  T-stal D i  T* D," T a a  D,, T-sal D U T;sm D Tarat D,. TJbt 

Austria 3297' 1.95 2,853 0.98 2,958' 1,80 1,402 0,83 3.491' 1.89 -0,431 -i,# 

Dlnamara 
Flnlindia 
Francia 
Alemania 

Hoiandr 
Noruega 
Portugal 
EspiEi 
Suecia 
s u l u  
R Unido 



Reunido el íiibunal que suscribe en el dia 
de la fecha, acorde cuiificar I i  presente Tesis 
Doctoral con la censura de .5&&%~.$Í&% CuM L&-.¿& (*) 

Madrid, ... ~..&...,w~QP..A.. 20- 
( Y )  PK LI~C\~DILLL; L1. 
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