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La relevancia valorativa de las pérdidas:
evidencia empirica en Espaia’
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Resumen: La investigacion contable orientada hacia el mercado de capitales ha prestado escasa
atencion a la relacion precio-pérdidas. A esto se le une, ademds, una evidencia empirica
contradictoria. La reciente propuesta de Zhang (2000) confiere el marco tedrico adecuado para
afrontar una discusion rigurosa en torno a la relevancia valorativa de las pérdidas. No obstante,
el modelo no contempla la posibilidad de que una empresa con pérdidas reciba el respaldo del
mercado: el modelo predice que toda empresa con pérdidas sera valorada a través de su valor de
liquidacion. En este trabajo, presentamos una extension de este modelo que nos permite superar
esta limitacion y recoger el razonamiento anterior. Las principales predicciones que se derivan
de esta extension son las siguientes: (1) las pérdidas carecen de relevancia valorativa, (2) si una
empresa con pérdidas no recibe el respaldo del mercado serd valorada a través de su valor de
liquidacion, y (3) si una empresa con pérdidas merece la confianza del mercado serd valorada a
través de su valor de continuidad. El objetivo de este trabajo es la contrastacion empirica de las
predicciones anteriores en una muestra de empresas que cotizan en el mercado de capitales
espaiiol para el periodo 1991-2004. Los resultados obtenidos confirman las hipotesis.

Palabras clave: Relevancia Valorativa, Pérdidas, Valor de liquidacion, Valor de continuidad.
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Abstract: Market-based Accounting Research (MBAR) has not already properly addressed the
price-earnings relation for loss firms. Moreover, the extant evidence is full of contradictions.
Zhang's (2000) model provides a new theoretical framework to discuss this issue. However, we
believe this model is partially limited: it predicts that every single loss firm is valued at its
liquidation value. In this paper, we develop an extension of the model that avoids this limitation.
The mainly predictions that could be derived from this extension are: (1) losses are not value-
relevant, (2) if a loss firm is not supported by investors, it will be valued at its liquidation value,
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and (3) if a loss firm is supported by investors, it will be valued at its continuation value. We
contrast our predictions using a sample of Spanish listed firms for the period 1991-2004. The
results confirm the hypotheses.

Key words: Value-Relevance, Losses, Liquidation Value, Continuation Value.
JEL Classification: G14; G.32; M41

Title: The Value-Relevance of Losses: the Spanish Case.

1. INTRODUCCION

Desde los trabajos seminales de Ball y Brown (1968) y Beaver (1968), una amplia
bibliografia ha profundizado en la relacion precio-beneficio. Factores tales como el tamafio
(Freeman et al., 1988; Collins y Kothari, 1989; Easton y Zmijewski, 1989), el riesgo (Collins y
Kothari, 1989; Easton y Zmijewski, 1989), el sector industrial (Biddle y Seow, 1991), la politica
de dividendos (Kallapur, 1994) o el grado de conservadurismo del sistema contable (Basu, 1997;
Ball et al., 1997) han sido apuntados, entre otros, como posibles determinantes de la magnitud
de esta relacion. Sin embargo, la atencion que ha recibido la relacion precio-pérdidas ha sido
mucho menor. A ello se le une, ademas, una evidencia empirica contradictoria.

Colllins et al. (1999) encuentran una relacion inversa entre precio y resultado, cuando éste
ultimo es de signo negativo. Los mismos autores citan el trabajo de Burgstahler y Dichev (1997)
como una muestra adicional de esta evidencia andémala. No obstante, los resultados no son
comparables ya que mientras los primeros estiman un simple modelo de beneficios con el precio
como variable dependiente y las pérdidas como variable independiente , los segundos utilizan el
valor contable de los fondos propios como deflactor', estimando asi una regresion en la que el
ratio market to book figura como variable dependiente y la rentabilidad financiera como variable
independiente. Difiere, por lo tanto, la relacion econdémica estudiada.

Collins et al. (1999) achacan el signo negativo hallado a un problema de omision de variable
relevante. A su juicio, el modelo simple de capitalizacion de beneficios no esta correctamente
especificado y abogan por la necesidad de introducir el valor contable de los fondos propios como
variable explicativa adicional. La omision de esta variable provoca la aparicion de un sesgo
negativo en la estimacion del coeficiente asociado al resultado. Una vez incorporado los fondos
propios a la regresion, el signo negativo desaparece. Sin embargo, los resultados obtenidos en
otros estudios, que también incluyen el valor contable de los fondos propios como variable
independiente adicional, son contradictorios. Asi, mientras que Barth et al. (1998) obtienen un
coeficiente de asociacion del resultado nulo para el caso concreto de las pérdidas, trabajos como
el de Easton y Sommers (2003) y Collins et al. (1997) encuentran una relacion negativa.

Trabajos como los de Hayn (1995), Easton (1999) o Joos y Plesko (2005) han abordado el
analisis de la relacion rentabilidad de mercado-pérdidas. A diferencia de los trabajos
previamente comentados, en los que se estima un modelo de precios, estos ltimos regresan un

1 Entendiendo deflactor, no como un indice que permite homogeneizar magnitudes afectadas por un problema de
inflacion, sino como equivalente al término anglosajon "deflator", que alude a aquellas variables que tratan de
mitigar diferencias de escala.
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modelo de rentabilidades en el que la rentabilidad de mercado de un periodo figura como
variable dependiente y la pérdida, deflactada por el precio al inicio del periodo, como variable
independiente. No obstante, y tal y como apunta Beaver (2002) modificar la forma de la variable
puede modificar drasticamente la cuestion a tratar. Se emplea la metodologia de niveles cuando
la cuestion de interés es determinar qué magnitudes contables se encuentran reflejadas en el
valor de la empresa, mientras que la metodologia de diferencias se circunscribe al analisis de las
variaciones de valor en un intervalo determinado. Los resultados, por lo tanto, no deberian ser
comparados. Ademas, en un escenario en el que el precio se anticipa a la informacion contable
—fendmeno conocido en la literatura anglosajona como "price-lead-earnings", y cuya existencia
ha sido corroborada por distintos trabajos (Beaver et al., 1980; Kothari y Sloan, 1992; Easton,
et al., 1992; Collins et al., 1994; entre otros)—, Kothari y Zimmerman (1995) demuestran que
el coeficiente de asociacion del resultado en un modelo de rentabilidades esta sesgado hacia el
cero. Los tres trabajos anteriormente citados encuentran valores no significativamente distintos
de cero para ese coeficiente; éste podria ser el motivo.

En lo respecta al caso espafiol, la evidencia en torno a la relevancia valorativa del resultado
y los fondos propios para el caso concreto de las pérdidas, se limita al trabajo de Ayuso y Rueda
(2002). En ¢él, los autores estiman un modelo de precios en presencia de resultados positivos y
negativos, y encuentran un coeficiente de asociacion del resultado nulo. Sin embargo, los autores
dejan abierta la discusion en torno a la valoracion de las empresas con pérdidas: si destacan la
importancia de los fondos propios en la valoracién de este tipo de empresas, pero no abordan las
consecuencias sobre el papel de esa variable ante la posibilidad de que estas empresas puedan
revertir sus resultados y recibir, por ello, el respaldo del mercado.

El cuadrol sintetiza los resultados obtenidos en los trabajos previos en torno a la relacion
precio-pérdidas. En ¢l se especifica el modelo econométrico estimado (niveles o rentabilidades)
y si se ha incluido o no el valor contable de los fondos propios como variable explicativa
adicional.

La evidencia mostrada confirma la necesidad de abordar nuevos trabajos que permitan una
mejor comprension del fendmeno. Coincidimos con Collins et al. (1999) cuando sefialan que el
modelo simple de capitalizacion de beneficios esta limitado. Autores como Hayn (1995), Berger
et al. (1996), Burgstahler y Dichev (1997) o Zhang (2000) alertan de la posible existencia de una
opcion de liquidacion, aunque sdlo los dos ultimos desarrollan tedricamente esta intuicion,
creciendo el valor de esa opcidon conforme aumenta la probabilidad de cese o abandono. La
ausencia en el modelo de una variable que actie de subrogado del valor de liquidacion, siendo
el valor contable de los fondos propios una buena aproximacioén de este valor, origina un
problema de omision de variable relevante, posible causante de la anomalia que supone un signo
negativo en el coeficiente de asociacion del resultado.

Sin embargo, y tal y como hemos apuntado anteriormente, trabajos como los de Collins et al.
(1997) y Easton y Sommers (2003) constatan un signo negativo a pesar de haber incorporado los
fondos propios como variable explicativa adicional. A nuestro juicio, este hecho podria obedecer
a la coexistencia en la muestra de dos tipos de empresas con pérdidas: por un lado, empresas con
una alta probabilidad de abandono; por otro, empresas que, a pesar de haber arrojado pérdidas,
reciben el respaldo del mercado, que apuesta por su continuidad. En las primeras, la inclusion
del valor contable de los fondos propios, actuando como subrogado del valor de liquidacion,
corregiria el problema de omision de variable relevante y conseguiria hacer desaparecer el signo
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Cuadro 1
Cuadro resumen de los resultados obtenidos en la literatura previa
Trabajos previos Modelo econométrico :i%?:ssﬁgzzegfi:;f :ii: ;z?g:gzlsl:;

Hayn (1995) Rentabilidades Nulo

Collins, Maydew y Weiss (1997) Precios Negativo*®

Burgstahler y Dichev (1997) Precios Negativo
Barth, Beaver y Landsman (1998) Precios Nulo*

Collins, Pincus y Xie (1999) Precios Negativo®
Easton (1999) Rentabilidades Nulo

Easton y Sommers (2003) Precios Negativo*
Joos y Plesko (2005) Rentabilidades Nulo
Ayuso y Rueda (2002) Precios Nulo*

NOTAS:

(1)  Cuando se hace referencia a un signo negativo o positivo, se entiende que es significativamente distinto de cero. Cuando se
menciona que es nulo, se entiende que no es significativamente distinto de cero.

(2) En los casos en los que aparece un astetisco, se ha incluido los fondos propios como vatiable explicativa adicional. Si no
aparece, se entiende que se ha estimado un modelo univatiante con el resultado como tnica variable explicativa.

(3) Collins et al. (1999) estiman, ademds del modelo univariante, un modelo que incluye a los fondos propios como variable
explicativa adicional. Incluida esta variable, el signo del coeficiente del resultado se torna positivo.

negativo del coeficiente del resultado. En las segundas, en la medida en la que la variable fondos
propios no actue como subrogado adecuado del valor de "continuidad" nos enfrentamos de
nuevo a un problema de omision de variable relevante, reapareciendo asi el signo negativo del
coeficiente del resultado.

La reciente propuesta de Zhang (2000) confiere el marco tedrico adecuado para afrontar una
discusion rigurosa en torno a la relevancia valorativa de las pérdidas. No obstante, el modelo no
contempla la posibilidad de que una empresa con pérdidas reciba el respaldo del mercado: el
modelo predice que toda empresa con pérdidas sera valorada a través de su valor de liquidacion.

En este trabajo, presentamos una extension de este modelo que nos permite superar esta
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limitacion y recoger el razonamiento expuesto en el parrafo anterior. Las principales
predicciones que se derivan de esta extension son las siguientes: (1) las pérdidas carecen de
relevancia valorativa, (2) si una empresa con pérdidas no recibe el respaldo del mercado sera
valorada a través de su valor de liquidacion, y (3) si una empresa con pérdidas merece la
confianza del mercado sera valorada a través de su valor de continuidad. El objetivo de este
trabajo es la contrastacion empirica de las predicciones anteriores en una muestra de empresas
que cotizan en el mercado de capitales espafiol para el periodo 1991-2004.

Hemos dividido el trabajo en las siguientes secciones:

En la seccidn 2 se describe el modelo de Zhang (2000), asi como la posible extension que
proponemos del mismo. La muestra, las variables y los estadisticos descriptivos se presentan en
la seccion 3. En la seccion 4 se detallan las hipdtesis del estudio, asi como los modelos empiricos
que permitiran contrastar dichas hipotesis. Los resultados se recogen en la seccion 5. La seccion
6 contrasta la robustez de los resultados obtenidos mediante un andlisis de sensibilidad.
Finalmente, la seccion 7 concluye el trabajo.

2. FUNDAMENTO TEORICO: EL MODELO DE ZHANG (2000)

El modelo desarrollado por Zhang (2000) incorpora la teoria de opciones reales en el marco
desarrollado por Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson (1995, 1996). A diferencia de modelos
anteriores, en los que se asume que la generacion de valor sigue un proceso lineal
predeterminado —por ejemplo, un proceso autorregresivo de orden 1 para los beneficios
anormales en el caso de Ohlson (1995)—, el modelo de Zhang recoge la posibilidad por parte
de las empresas de elegir entre diferentes alternativas de inversion/desinversion (presentadas
como opciones reales), erigiéndose asi las medidas contables en sefiales con capacidad para
guiar este tipo de decisiones.

Zhang dibuja un escenario en el que la empresa debe optar entre ampliar sus actividades
cuando la rentabilidad asociada a sus inversiones sea lo suficientemente elevada, o el cese de la
actividad, cuando la rentabilidad no alcanza un determinado nivel. En este contexto, el proceso
de valoracion requiere, en primer lugar, la formacion de expectativas en torno a las decisiones
de inversion de las empresas en funcidon del grado de eficiencia con el que éstas realizan su
actividad y, en segundo lugar, la valoracién de los flujos de caja que se derivan de esas
decisiones de inversion. Este enfoque, a diferencia del propuesto por Ohlson (1995) y Feltham
y Ohlson (1995, 1996), vincula la estrategia de inversion de una empresa a la informacion
observada en un determinado periodo convirtiéndose, asi, en una variable endogena del modelo.

Sera pues, la rentabilidad —beneficio por unidad de capital invertido— la sefial que guie las
decisiones de inversion de la empresa. Por un lado, si la rentabilidad es excesivamente baja, la
empresa optara por el cese de la actividad. Su valor vendra dado, entonces, por el valor de
liquidacion. Por otro, la empresa puede optar por mantener la escala actual de las operaciones si
la rentabilidad no es lo suficientemente baja como para proceder al cese, ni lo suficientemente
alta como para expandir la actividad. En este caso, y bajo el supuesto de que la rentabilidad
futura esperada equivale a la actual’, el valor de la empresa vendra determinado por la

2 Enelmodelo de Zhang este supuesto se recoge en el proceso estocastico asumido para el parametro q (un random-walk).
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capitalizacion del beneficio actual —Zhang asume un factor de capitalizacion constante—.
Finalmente, si la rentabilidad es lo suficientemente alta como para acometer nuevas inversiones,
la empresa optara por la expansion. El valor de la empresa vendra dado por la capitalizacion del
beneficio que se espera obtener tanto del activo en curso como de la nueva inversion.

Dependiendo de la decision de inversion que tome la empresa, se distinguen tres escenarios
posibles: liquidacion, continuidad y expansion. El valor de la empresa en cada uno de estos
escenarios es el siguiente:

e Valor de liquidacién: (1-c4)-as; donde ¢, es el coste en el que incurre la empresa por cada

unidad de activo liquidada, y as es el activo de la empresa. Dado que el modelo no contempla
financiacion ajena, no cabe deducir a este valor cantidad alguna en concepto de deuda. Con
el objeto de facilitar la posterior discusion del modelo, nos limitamos, aqui, a considerar el
caso en el que el cese de la actividad no acarrea coste alguno (c;=0). Bajo este supuesto
adicional, el valor de liquidacion de una empresa coincidira con el valor de su activo (valor
de liquidacion = as).

»  Valor de continuidad: [(q-as)/r]; donde ¢ es la rentabilidad o beneficio por unidad de activo, as
es el activo de la empresa y 7 es la tasa descuento (que se supone constante). En este escenario
la empresa decide mantener la actividad por lo que se hace necesaria la proyeccion beneficios
futuros para determinar su valor. Por definicion, el parametro ¢ representa el beneficio por unidad
de activo, Se deduce, pues, que el producto g-as refleja el beneficio total de la empresa en un
determinado periodo. Dado que los valores esperados de las dos variables (g y as) coinciden con
sus respectivos valores actuales (aqui entra en juego el supuesto de recorrido aleatorio o "random
walk" para el parametro ¢’; el activo se mantiene constante porque asi lo ha decidido la empresa),
los beneficios futuros esperados coincidiran, también, con el beneficio actual. Descontando esta
corriente constante de beneficios a una tasa 7 se obtiene la expresion [(q-as)/r].

e Valor de expansion: [q-(astG)/r]; donde G es la inversion que decide llevar a cabo la
empresa. El razonamiento es analogo al caso de continuidad; la tinica diferencia estriba en la
cifra de activo. En este escenario, y como consecuencia de la nueva inversion, el activo que
la empresa mantendra en el futuro asciende a (as+G) —el modelo supone que una vez
decidida la politica de inversion, el activo se mantiene constante en los ejercicios siguientes.

Como deciamos, a diferencia de otros modelos (Ohlson, 1995; Feltham y Ohlson, 1995,
1996), en el modelo de Zhang (2000) la estrategia de inversion se convierte en una variable
enddgena: la empresa decide invertir/desinvertir dependiendo de la rentabilidad observada.
Dado que la empresa contempla tres escenarios alternativos, el valor de la empresa en un
momento dado sera una funcion de: (1) el valor de la empresa en cada uno de los escenarios
posibles; y (2) la probabilidad asociada a cada uno de esos escenarios’. Asi las cosas, el valor de
la empresa puede expresarse como’

3 Eneste tipo de procesos, el valor esperado coincide con el valor actual, es decir, E [q,,] = q,, Vk=1.
En el modelo de Zhang (2000), las decisiones de inversion se producen en el periodo t+1. En el periodo t, momento
en el que se realiza la valoracion, el mercado debera anticipar esa decision. Las expectativas en torno al parametro
g, negativo en el periodo actual, determinaran el valor actual de la empresa, de ahi la importancia del proceso
estocastico asumido para este parametro (Véase Zhang 2000, pp. 275-277).

5 Dado que el trabajo aborda la relacion entre valor y magnitudes contables contemporaneas, se omiten los subindices
temporales para mayor simplicidad.
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donde,

* as, es el activo de la empresa;

* g, es el beneficio obtenido por cada unidad invertida en el proceso;

e P_.as, es el valor de la opcion (put) de proceder al cese de la actividad;

* E]|q]-as, es el beneficio esperado de la empresa a partir del capital actual;
* r,es la rentabilidad del activo libre de riesgo;

* G, es lainversion que acomete la empresa en el caso de expansion.

* C, G, es el valor de la opcion (call) de expandir la actividad,;

Siguiendo a Zhang (2000), dado que vamos a analizar el caso de las empresas con pérdidas
parece razonable obviar el valor de expansion por ser éste irrelevante en este tipo de empresas.
El valor, por lo tanto, para este tipo de empresas vendria dado por la expresion:

E[q]-as

r

V= P-as +

Esto es, el valor de una empresa con pérdidas vendria dado por su valor de continuidad (el
segundo término del lado derecho de la ecuacion) mas el valor de la opcion de abandono (el
primer término de ese mismo lado). Sin embargo, los propios supuestos de los que parte Zhang
(2000) limitan todavia mas esta expresion. El valor de continuidad se obtiene capitalizando el
beneficio esperado a una tasa 1/r. El beneficio esperado depende del valor esperado de q,
actualmente negativo. Pero, dado que Zhang (2000) asume un recorrido aleatorio para este
parametro, su valor esperado seguira siendo negativo. La empresa optara, pues, por el cese y su
valor vendra determinado por el valor de la opcion de abandono, ya que un valor de continuidad
negativo carece de sentido. Como la probabilidad de abandono es maxima, el valor de la opcion
de abandono coincidira con el valor de liquidacion. Luego,

V=as

Sin embargo, consideramos oportuno desarrollar una extension del modelo que permita la
posibilidad de que determinadas empresas con pérdidas no se valoren a valor de liquidacion sino
a valor de continuidad. Ofreciendo asi cobertura tedrica a la evidencia aparentemente
contradictoria obtenida en la literatura previa. Con este fin, a continuacion vamos a relajar
algunos de los supuestos del modelo.

Extension del modelo

El modelo de Zhang (2000) parte de dos supuestos que afectan de manera decisiva a la
valoracion de las empresas con pérdidas, a saber, el proceso de recorrido aleatorio asumido para
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el parametro ¢ y la ausencia de financiacion ajena. La relajacion de estos dos supuestos nos
permitira diferenciar la valoracion de las empresas con pérdidas, en funcion de su capacidad o
no para revertir las pérdidas actuales.

a) El comportamiento del parametro "q"

Las predicciones tedricas que se derivan del modelo de Zhang para el caso concreto de las
pérdidas se asientan sobre la base de un supuesto crucial: el pardmetro g sigue un proceso de
recorrido aleatorio. Este supuesto obliga a valorar a una empresa que arroja pérdidas a través de
su valor de liquidacion, puesto que no se espera variacion alguna en la rentabilidad futura, E[¢],
con respecto a su rentabilidad actual (g, que es negativa). Veamos qué ocurre, sin embargo, si se
relaja este supuesto y se incorpora la posibilidad de que el pardmetro g siga un proceso de
reversion a la media.

Admitamos, pues, la existencia de dos procesos estocasticos distintos para el parametro q: un
recorrido aleatorio y un proceso de reversion a la media. La incorporacion de esta tltimo permite
contemplar la posibilidad de que existan empresas para las que se espera que su rentabilidad
negativa en el periodo actual revierta en el siguiente periodo a su valor medio, siendo éste
positivo y lo suficientemente elevado como para que la empresa decida mantener la actividad
actual. Esto es, E [¢,,,] = ¢", Vk =2 1 con ¢">>0. Considerar dos posibles procesos estocasticos
para el parametro q supone, en la practica, diferenciar entre dos tipos de empresas con pérdidas:
por un lado, empresas a las que el mercado retira su confianza ya que no se espera cambio alguno
en la rentabilidad actual (recorrido aleatorio); y, por otro, empresas que, atin habiendo arrojado
pérdidas, reciben el respaldo del mercado bajo la conviccidon de que seran capaces de revertir el
signo actual de su rentabilidad (reversion a la media).

De lo anterior, y teniendo en cuenta las predicciones basicas que se deducian del modelo de
Zhang, al realizar este supuesto podemos deducir que: El valor de una empresa con pérdidas ya
no es necesariamente el valor de liquidacion, sino que dependera del proceso estocastico
asumido para el parametro ¢, es decir, si se confia o no en la capacidad de la empresa para
revertir el signo actual de su rentabilidad (negativa). Si no recibe el respaldo del mercado
(supuesto de recorrido aleatorio) su valor vendria dado por su valor de liquidacion: as; si, por el
contrario, el mercado si confia en su recuperacion (supuesto de reversion a la media) el valor
vendra determinado por el valor de continuidad. Este ultimo, a diferencia de lo que ocurria bajo
el supuesto de recorrido aleatorio, ahora si tiene sentido, puesto que bajo el supuesto de
reversion a la media el valor de continuidad es positivo: [(q™as) / r] > 0; donde ¢" es el valor
esperado de ¢ (positivo y lo suficientemente elevado como para que la empresa decida mantener
la actividad actual), as es el activo de la empresa, y r la tasa de descuento.

b) La posibilidad de financiacion con recursos ajenos

El modelo no contempla la posibilidad de financiacion con recursos ajenos. En nuestra
opiniodn, las consecuencias que se derivan de la relajacion de este supuesto son importantes si
existen empresas con pérdidas que no se valoran a valor de liquidacion sino a valor de
continuidad.

Volviendo al modelo original de Zhang, si una parte del activo se encuentra financiado con
recursos ajenos, la existencia de deuda conlleva la revision de las expresiones de algunos de los
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conceptos que baraja el modelo. Asi, por ejemplo, el valor de liquidacion ya no coincide con el
valor de su activo. Del valor del activo debemos detraer, ahora, el capital aportado por los
acreedores (D). En este escenario alternativo, el valor de liquidacion podria venir dado por la
expresion: (as-D).

Valor de liquidacion = as - D

El valor de continuidad debe ser también revisado. Teniendo en cuenta el modelo original de
Zhang (2000), e incorporando el componente de la deuda, obtenemos la siguiente expresion para
el valor de continuidad para una empresa con pérdidas en el caso de reversion:

g *-as

Valor de Continuidad = -D

r

Las predicciones teoricas del modelo no se ven alteradas por la introduccion del supuesto de
deuda. Sin embargo, el subrogado contable si, ya que el contable de los fondos propios podria
actuar como subrogado del parametro as en un escenario sin deuda. No asi en un contexto con
deuda, ya que, en este caso, ¢l subrogado contable apropiado seria la cifra de activo. Cuando
estamos considerando que una empresa con pérdidas se valora a su valor de liquidacion, esta
consideracion es irrelevante, ya que el valor de liquidacion es as cuando no existe deuda y
(as-D) cuando existe deuda; en ambos casos el valor de los fondos propios.

Sin embargo, no ocurre lo mismo con el valor de continuidad. En un escenario con deuda, la
eleccion del subrogado contable para el pardmetro as se vuelve ahora crucial. Las cifras de
activo y fondos propios pueden diferir drasticamente y, por ende, las aproximaciones que a partir
de ellas se obtienen.® A esto, debemos sumar la incorporacion del valor contable de la deuda
como variable relevante del modelo.

El cuadro 2 resume los principales aspectos tanto del modelo de Zhang (2000) como de la
extension que proponemos, para el caso concreto de las empresas con pérdidas.

Cuadro 2

Cuadro comparativo Zhang (2000) vs. Mora y Vazquez (2006)

Valor de Liquidacion Valor de Continuidad
Modelo

Valor Tedrico Subrogado Contable Valor Tedrico Subrogado Contable
Zhang (2000) as Fondos Propios Negativo -
. . . g*-as Total Activo,
Mora y Vazquez (2000) as —D Fondos Propios . D Denda

6  Unejemplo: en el afio 1993, la empresa Tubacex arroja una cifra de activo que equivale a 37 veces la cifra de fondos

propios. La aproximacion contable al valor de continuidad diferira radicalmente segun qué magnitud contable
utilicemos.
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3. MUESTRA, VARIABLES Y ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

La muestra de empresas se ha obtenido a partir de la base de datos Compustat Global
Vantage, de la que se deriva tanto la informacién contable como la bursatil. La informacion
recogida parte del ejercicio 1991, puesto que en este periodo se hace obligatoria la publicacion
de informacién consolidada y entra en vigor la aplicacion de la normativa del nuevo Plan
General Contable, y alcanza el afio 2004. La utilizacion de este periodo permite analizar la
evolucion de la relevancia por causas ajenas a los cambios en la legislacion contable. Del estudio
se excluyen las empresas pertenecientes al sector financiero por problemas de comparabilidad
en la informacion financiera suministrada por este tipo de entidades en relacion con el resto y
aquellas observaciones con una cifra negativa de recursos propios. La informacion disponible
para cada empresa es la siguiente:

— Cifras de recursos propios, resultado antes de partidas extraordinarias y operaciones
especiales y activo total a fecha de cierre de ejercicio. La cifra de recursos propios
comprende el capital social, las reservas y el beneficio neto del ejercicio, siendo deducidos
los dividendos entregados a cuenta.

— Precio de las acciones al cierre de la ultima sesion de cada ejercicio y nimero total de titulos
admitidos a cotizacion en esa fecha.

La muestra contiene un total de 1180 observaciones empresa-afio. Dado que nuestro interés
se centra en el analisis de las empresas con pérdidas, se han eliminado aquellas observaciones
que presentan un beneficio contable positivo. Para evitar la posible influencia de observaciones
extremas, se han eliminado aquellas observaciones en las que el valor de alguna de las variables
no esté comprendido entre los siguientes rangos:

F;=0;-3-RIQ
F,=Q;+3-RIQ

donde Q, y Q; son el primer y tercer cuartil respectivamente, R/Q es el recorrido
intercuartilico, y | y F, son las fronteras exteriores que marcan la presencia de extremos (Dura
y Lopez, 1992). El total de observaciones con resultado contable negativo, una vez practicadas
las eliminaciones descritas, asciende a 159. La tabla 1 muestra los estadisticos descriptivos de
las variables del estudio.

El grafico 1 proporciona informacion sobre la evolucion temporal del porcentaje anual de
empresas que arrojan pérdidas. El grafico confirma la evolucion del ciclo econdmico espaiiol
desde una etapa de depresion (1991-1994), donde el porcentaje de empresas con pérdidas
alcanza un promedio de 24% (con un maximo de 31% en el afio 1993), hacia una etapa de
expansion (1995-2004) donde el promedio del porcentaje empresas con pérdidas se reduce a la
mitad (con un minimo de 6% en el afio 1998).

Como es habitual en los estudios de relevancia valorativa, todas las variables del estudio
estan expresadas en unidades por accion. Easton y Sommers (2003) demuestran la presencia de
un "efecto-escala" cuando se estima un modelo de precios con datos por acciéon. Los autores
proponen como solucion una estimacion basada en minimos cuadrados ponderados, donde el
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Tabla 1
Estadisticos Descriptivos

N: Numero de observaciones de cada variable; Desv. Est.: Desviacion Estandar; Pas: Percentil 25; Prs: Percentil 75. Py
Precio de las acciones de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t; Ej: Beneficio antes de partidas extraordinarias y
especiales de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t; BV Valor contable de los fondos propios de la empresa i al cierre
del ejercicio fiscal t; TAj: Total activo de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t. Datos en Eutros por accién.

N Media Desv. Est. P Mediana Prs

P, 159 3505 3.447 1094 2425 5.420

Ei 159 -0.616 0.720 -0.992 -0.316 -0.086

BV 159 2.822 3.146 0.542 2.447 4.269

TA: 159 10.042 7.830 3.266 8.666 14.860

Grifico 1
Evolucion temporal de las pérdidas en Espafia (1991 - 2004)

35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

inverso del valor de mercado actiia como factor de ponderacion. Bajo este método de estimacion,
los autores constatan que el "efecto-escala" desaparece. Siguiendo a Easton y Sommers (2003),
empleamos esta metodologia para el caso espaifiol.

4. MODELOS Y PREDICCIONES

Siguiendo las predicciones del modelo de Zhang, un resultado negativo carece de relevancia
valorativa. Si el mercado no confia en la recuperacion de una empresa con perdidas, su valor
vendra dado por el valor de liquidacion, independientemente de la magnitud de las pérdidas. Si,
por el contrario, el mercado confia en la capacidad de la empresa para revertir su resultado
actual, su valor vendra determinado por el valor de continuidad. Evidentemente, si el mercado
apuesta por la recuperacion de la empresa, el beneficio futuro esperado no coincidira con el
actual: la capitalizacién de un resultado negativo arroja un valor negativo. El mercado obviara,
pues, este resultado y optard por capitalizar una cifra positiva y lo suficientemente positiva como
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para hacer atractiva la apuesta por la recuperacion. En definitiva, la hipdtesis que formulamos
es la siguiente:

Hipotesis 1: Las pérdidas carecen de relevancia valorativa.

Para contrastar esta hipdtesis, estimamos un modelo de precios con el precio de la accion
(P;;) como variable dependiente y el resultado (negativo) por accion (£;,) como unica variable

independiente. Esto es,
Py=op+ oEy + g 1

Partiendo de la hipotesis de que pérdidas carecen de relevancia valorativa, la estimacion del
modelo [1] deberia arrojar un coeficiente de asociacion del resultado nulo (esto es, o,;=0). Sin
embargo, este modelo no esta correctamente especificado ya que no incorpora ni el valor de
liquidacion ni el valor de continuidad. Estamos, pues, ante un problema de omision de variables
relevantes. Dado que tanto el valor de liquidacién como el valor de continuidad estan
negativamente correlacionados con el resultado y positivamente correlacionados con el valor de
la empresa, su omisiéon puede provocar la apariciéon de una relacion inversa entre valor y
resultados negativos.

Si se asume como valida la especificacion de Zhang, esto es, que todas las empresas con
pérdidas se valoran a través de su valor de liquidacion, la inclusion de la variable fondos propios
en el modelo [1] —actuando como subrogado contable de ese valor de liquidacion— eliminaria
el signo negativo del coeficiente de asociacion del resultado. Ademas la constante del modelo
deberia ser cero. Sin embargo, bajo la especificacion que proponemos —que, recordemos,
también recoge la posibilidad de que la empresa se financie via deuda—, existiran empresas
cuyo valor vendra dado por el valor de continuidad [(q™as)/r - D]. Asi las cosas, la inclusion de
la variable fondos propios (BV},) en el modelo [1] no conseguiria revertir el signo negativo

asociado al resultado.
Planteamos, pues, una segunda hipotesis:

Hipdétesis 2: No todas las empresas con pérdidas se valoran a través de su valor de
liquidacion.

Para verificar esta hipotesis estimaremos el siguiente modelo, en el que incluyen los fondos
propios como variable explicativa adicional:

Py=oy+ oEy + BV, + g, 2

No obstante, si nos centramos, exclusivamente, en aquellas empresas que ya no reciben el
respaldo del mercado, si podemos concluir que su valor vendra dado por el valor de liquidacion.
Soélo resta, ahora, determinar como podemos discriminar entre empresas que si merecen la
confianza del mercado y las que no. Nosotros proponemos la comparacion entre el valor de
mercado, que recoge las expectativas de los inversores, y la cifra de fondos propios. Si la
primera supera a la segunda, querra decir que el mercado confia en que la empresa pueda anadir
valor a sus fondos propios, esto es, el mercado cree en la capacidad de la empresa para generar
una corriente de beneficios cuyo valor descontado supere al valor actual de los fondos propios.
Si, por el contrario, la cifra de fondos propios supera al valor de mercado, esto supondria un
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claro indicador de que el mercado no confia en la capacidad de la empresa para generar un valor
superior al de liquidacion’.

Contrastamos asi la siguiente hipétesis:

Hipdtesis 3: Si una empresa con pérdidas no recibe el respaldo del mercado, sera valorada
a traves de su valor de liquidacion.

Para contratar esta hipotesis reestimamos el modelo [2] pero restringido ahora a las empresas
con (P<BV). Para este tipo de empresas, la estimacion del modelo deberia arrojar un coeficiente
de asociacion del resultado nulo.

Aquellas empresas que, atin habiendo arrojado pérdidas, merecen la confianza del mercado
(P>BYV), seran valoradas a través de su valor de continuidad y no segun su valor de liquidacion.
Formulamos, pues, una hipotesis adicional:

Hipotesis 4: Si una empresa con pérdidas recibe el respaldo del mercado, sera valorada a
través de su valor de continuidad.

Consideramos que para aquel escenario con pérdidas en el que la empresa reciba el respaldo
del mercado, tanto el activo como el endeudamiento son variables relevantes en si mismas y con
coeficientes distintos. La estimacion del modelo [2] —que, recordemos, solo recoge
parcialmente el valor de continuidad— se vera afectada por un problema de omision de variable
relevante, provocando la aparicion de un coeficiente de asociacion del resultado negativo. Para
contrastar esta hipotesis proponemos que el modelo considere un subrogado distinto al de los
fondos propios. Si asumimos que el total activo (TA) es un buen subrogado del parametro as y
que la diferencia entre activo y fondos propios (TD) puede actuar como subrogado del parametro
D (aquella parte del activo que no esta en manos de los accionistas), el siguiente modelo podria
ser valido®:

Py=oy+ o Ey + 0,14, + a3TD;, + €, 3

Si la especificacion es correcta y ya no se omiten variables relevantes, el coeficiente de
asociacion del resultado deberia ser nulo (0,=0); el coeficiente asociado al activo, positivo

(0,>0); y, el coeficiente de la deuda, negativo (0t3<0).

Empiricamente, y con el fin de validar las hipotesis 3 y 4, atenderemos a los valores
estimados de una serie de parametros. En primer lugar, el coeficiente de asociacion del resultado,
donde un signo negativo y significativo nos estaria alertando de una incorrecta especificacion
del modelo, siendo ese signo negativo la manifestacion de un problema de omisién de
variable(s) relevante(s). Asi, por ejemplo, esperamos encontrar un signo negativo en ese
coeficiente cuando se estima el modelo (2) para el grupo de empresas que reciben el respaldo

7  Collins y Kothari (1989) proponen la diferencia entre el valor de mercado y el valor contable de los fondos propios

como una medida aproximada del valor de las oportunidades de inversion a las que se enfrenta la empresa.
Siguiendo a Martikainen (1997): "El ratio market-to-book dependera de la capacidad de la empresa para generar, a
partir del activo actual y de las inversiones futuras esperadas, una rentabilidad superior a la rentabilidad requerida
a los fondos propios". En la seccion que aborda el analisis de sensibilidad se proponen candidatos alternativos.

8 Problemas de multicolinealidad desaconsejan la estimacion de un modelo que incorpore simultdneamente las
variables BV, TA y TD, dado que cualquiera de ellas puede obtenerse como combinacion lineal de las otras dos.
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del mercado, ante la ausencia de un subrogado adecuado del valor de continuidad. Esperamos,
sin embargo, que este signo desaparezca cuando estimamos el modelo (3) para ese mismo grupo
de empresas. En segundo lugar, el coeficiente de determinacion ajustado (R’aj.) de la regresion
nos revelara qué modelo arroja una mayor capacidad explicativa. Respecto a este coeficiente,
cabe esperar que la estimacion del modelo (3) arroje un mayor R* que la estimacion del modelo
(2) para el grupo de empresas que merecen la confianza del mercado; para aquellas que no
reciben ese respaldo no esperamos encontrar diferencias significativas. Por ultimo, atenderemos
también al valor estimado del coeficiente del total activo: si su valor coincide con el coeficiente
de la deuda (con signo contrario) nos indicaria que las dos variables actuan conjuntamente como
subrogados de los fondos propios (valor de liquidacion); si, por el contrario, el coeficiente del
activo supera al de la deuda, la evidencia apuntaria a que las dos variables en cuestion estarian
actuando ahora como subrogados del valor de continuidad.

5. RESULTADOS

La tabla 2 presenta los resultados de la estimacion de los modelos 1 y 2 para el total de
la muestra de empresas con pérdidas (n=159). En lo que respecta al modelo 1 —modelo
univariante en el que el precio figura como variable dependiente y, como variable
independiente, el resultado’ (negativo)—, su estimacion arroja un coeficiente de asociacion
del resultado negativo (o;= -0.25 y significativamente distinto de cero). Esta evidencia

Tabla 2
Estimacion de los modelos [1] y [2] para empresas con pérdidas
Pi:: Precio de las acciones de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t; Ei: Beneficio antes de partidas extraordinatias y
especiales de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (por accién); BVi: Valor contable de los fondos propios de la

empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (por accién); N: nimero de observaciones; R2aj: R2 ajustado. Se sigue la metodologia
propuesta por Easton y Sommers (2003) para el control del “efecto escala”.

Modelo [1]: P, =a, + o, E, +¢,
Modelo [2]: P, =ay +a, E, +a, BV, + ¢,

Constante E BV N R?aj
Modelo [1] 0,345 0,254k - 159 0.05
Modelo [2] -0.25%%k 0215 0,335k 159 0.32

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

9  El resultado utilizado es antes de partidas extraordinarias y operaciones especiales. Esta eleccion obedece a un doble
motivo: por un lado, a que su utilizacion esta ampliamente extendida en la literatura relacionada; por otro, garantizar que
las pérdidas mostradas no estén provocadas por partidas extraordinarias u operaciones especiales. Tal y como ha sugerido
un evaluador anoénimo, cabria la posibilidad de analizar la reaccion del mercado ante un resultado neto negativo pero
originado por partidas extraordinarias: dado que estas partidas son, por naturaleza, no recurrentes, el mercado descontaria
una reversion de la situacion actual y valoraria a la empresa por su valor de continuidad. Sin embargo, del total de
empresas con beneficio neto negativo (n=133) sélo trece arrojan un resultado positivo antes de partidas extraordinarias y
operaciones especiales, lo que hace inviable la propuesta con la muestra actual. Futuros trabajos podrian retomar esta idea.
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respaldaria la idea de que nos encontramos ante un problema de omision de variable
relevante: el modelo no incluye subrogado alguno ni del valor de liquidacion ni del valor
de continuidad, los dos posibles determinantes del valor de este tipo de empresas. Su
omision explicaria esta aparente anomalia.

Siguiendo la literatura previa, reestimamos el modelo incorporando ahora el valor contable de
los fondos propios (modelo 2). El signo negativo del coeficiente de asociacion del resultado no
desaparece (o= -0.21 y significativamente distinto de cero). Esta evidencia respaldaria la
hipotesis de que no todas las empresas con pérdidas se valoran a través de su valor de liquidacion
(Hipotesis 2). La omision en el modelo de alguna variable que actiie como subrogado del valor de
continuidad provoca que el signo negativo se mantenga. No obstante, la capacidad explicativa del
modelo, una vez incluido el valor contable de los fondos, aumenta claramente (R 0.32 vs. R? 0.05)

La tabla 3 (Panel A) presenta los resultados de la estimacion de los dos modelos anteriores
pero considerando, ahora, solo las empresas con pérdidas con un valor de mercado inferior al
valor contable de los fondos propios (P<BV) (n=63). La estimacion del modelo 1 arroja un
coeficiente de asociacion del resultado que, aun siendo negativo (o,= -0.14), no es
significativamente distinto de cero (t-stat=-1.35). Sin embargo, la baja capacidad explicativa del
modelo (R’aj.=0.01) y una constante significativamente distinta de cero (al 1%), respalda la idea
de que nos encontramos ante una incorrecta especificacion del modelo. Para este tipo de
empresas, parece razonable suponer que el valor viene determinado basicamente por su valor de
liquidacion. Los resultados de la estimacion del modelo 2 respaldan esta hipotesis: la inclusion
de los fondos propios eleva el R? ajustado hasta un valor de 81%, mientras que la constante se
vuelve nula.

Respecto al coeficiente asociado a los fondos propios (0.53), cabria esperar, en ausencia
de costes de liquidacion, un valor cercano a la unidad. El modelo tedrico incorpora estos
costes a través del parametro ¢, (coste en el que incurre la empresa por cada unidad de activo
liquidada), de lo que deduce un valor de liquidacion equivalente a (1-c;)-as. El verdadero valor
teorico del coeficiente sera pues (1-c,): inferior a la unidad e inversamente relacionado con el
valor de esos costes (a mayor coste de liquidacion menor coeficiente de asociacion). Similares
valores para ese coeficiente se han obtenido en estudios anteriores: para el mercado

estadounidense, 0.47 en el trabajo de Collins et al. (1999); para el mercado espafiol, 0.53 en
el trabajo de Ayuso y Rueda (2002).

También incluye la estimacion del modelo 3, donde se sustituye a los fondos propios por
otros dos subrogados contables, el total activo (TA) y la deuda de la empresa (TD). Como cabia
esperar, los resultados no varian: tanto la constante como el coeficiente del resultado se vuelven
nulos, y la capacidad explicativa del modelo se mantiene (R2aj.=80%). En empresas proximas
a la liquidacion, el valor se aproxima al valor contable de los fondos propios, por lo que la
sustitucion de esta variable (subrogado del valor de liquidacion) por las otras dos (subrogados
del valor de continuidad), no arroja capacidad explicativa adicional. De hecho, los coeficientes
de asociacion del total activo y de la deuda coinciden (con signo cambiado, 0.54 y -0.54
respectivamente'’), apoyando la idea de que en empresas cercanas a la liquidacion, los fondos
propios (activo menos deuda) determinan el valor.

10 El test de Wald (F=0.18) revela que la suma de los dos coeficientes no es significativamente distinta de cero.
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En el Panel B de la misma tabla se presentan los resultados de la estimacion de los
modelos 1, 2 y 3 para aquellas empresas con pérdidas cuyo valor de mercado sea superior
al valor contable de los fondos propios (P>BV). Esto significa que el mercado cree en la
capacidad de esta empresa para generar una corriente de beneficios cuyo valor descontado
supere al valor actual de los fondos propios, esto es, el mercado apuesta por la continuidad.
Asi pues, el valor de la empresa vendra determinado, basicamente, por el valor de
continuidad. La estimacion del modelo 1 refrenda la hipdtesis de que el signo negativo del
coeficiente de asociacion del resultado aparece como consecuencia de un problema de
omision de variable relevante (o= -0.36, significativamente distinto de cero). En este
caso, la variable relevante omitida seria el valor de continuidad. Cuando se estima el
modelo 2, que incluye unicamente el subrogado del valor de liquidacion, el coeficiente del
resultado se mantiene negativo (o= -0.52, significativamente distinto de cero). La

inclusion de los fondos propios en el modelo no consigue, por lo tanto, erradicar el signo
negativo asociado al resultado."

Sin embargo, cuando sustituimos los variable fondos propios por las variables total activo
(TA) y deuda (D), que actuarian como subrogados del valor de continuidad (modelo 3), el
coeficiente de asociacion del resultado se vuelve nulo.” Existen, ademas, dos evidencias
adicionales que respaldarian la hipotesis de que las empresas con pérdidas que reciben el
respaldo del mercado son valoradas a través de su valor de continuidad, y no por su valor de
liquidacion: por un lado, la capacidad explicativa del modelo 3 es superior a la del modelo 2
(R2aj.=0.36 vs. R2aj.=0.25); por otro, el coeficiente del total activo es superior al coeficiente de
la deuda en valor absoluto."

Un aspecto que requiere mayor atencion es el valor estimado del coeficiente asociado al total
activo (0.41). Como vimos en la seccion 2, este coeficiente representa el ratio g/r, esto es, el
cociente entre el beneficio por unidad de capital invertido (g) y la tasa libre de riesgo (7). Un
valor inferior a la unidad nos estaria revelando que la rentabilidad es inferior a la tasa libre de
riesgo; condicién, que en un principio, no casaria con la idea de continuidad. Sin embargo, la
existencia de costes de liquidacion justificaria ese valor del coeficiente por debajo de la unidad.
Volviendo al modelo de Zhang, el valor de liquidacion equivale a (1-c,)-as, mientras que el valor

continuidad viene dado por la expresion (q-as)/r. La empresa optara pues por la continuidad
siempre y cuando (g-as)/r >(1-c,)-as, esto es, cuando g/r >(1-c;)."

11 La baja correlacion entre el resultado y los fondos propios para aquellas empresas con pérdidas respaldadas por el
mercado (0.05) respaldaria la idea de que los fondos propios no es la variable omitida responsable del signo negativo
asociado al resultado; a diferencia de aquellas empresas a las que el mercado retira su apoyo, donde la correlacion
resultado-fondos propios (-0.43) es negativa y significativamente distinta de cero (correlaciones no tabuladas).

12 Las correlaciones resultado-total activo y resultado-total deuda para este tipo de empresas, negativas y
significativamente distintas de cero (-0.39 y -0.47, respectivamente; no tabuladas), refrendarian la idea de que la
omision del valor de continuidad en el modelo provoca la aparicion del signo negativo asociado al resultado

13 La suma de los coeficientes del activo y la deuda (0.41 y -0.31, respectivamente) es significativamente distinta de
cero (F=16.86).

14 Otra explicacion al hecho de que el coeficiente se sitlie por debajo de la unidad obedece a que estamos utilizando
subrogados contables tanto para el valor de liquidacion como para el valor de continuidad. Esto nos lleva,
necesariamente, a cometer un "error de medida", por lo que cabe la posibilidad de que los coeficientes estimados
estén sesgados hacia el cero.
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Tabla 3
Estimacion de los modelos [1], [2] y [3] para empresas con pérdidas
en funcion del valor que toma la variable market-to-book

Pi:: Precio de las acciones de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t; Ei: Beneficio antes de partidas extraordinarias y
especiales de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (por accién); BVi: Valor contable de los fondos propios de la
empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (por accién); TAj: Total activo de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (por
accién); TDj: Deuda por accion de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (TDi = TAi—BVi); N: nimero de
observaciones; R?aj: R? ajustado. Se sigue la metodologia propuesta por Easton y Sommers (2003) para el control del
“efecto escala”.

Modelo [1]: P, =¢, +,E, +¢,
Modelo [2: P, =, + o, E, +a, BV, + ¢,

it

Modelo [3]: P,

it

=a,+a,E, +a,TA, +a,TD, +¢,

Panel A: market-to-book<1

Constante E BV TA TD N R?aj
Modelo [1] 0.407%%% -0.14 - - - 63 0.01
Modelo [2] 0.06 0.07 0.53%** - - 63 0.81
Modelo [3] 0.06 0.04 - 0.54#%* -0.54%%% 63 0.80

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

Panel A: market-to-book>1

Constante E BV TA TD N R2aj
Modelo [1] 0.31%%F -0.36%%* - - - 96 0.08
Modelo [2] 0.27#%% -0.524%% 0.39%# - - 96 0.25
Modelo [3] 0.19%%% -0.07 - 0.41%%¢ -0.31#%% 96 0.36

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

6. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Existe la posibilidad de que el ratio market-to-book, atin mostrando valores superiores a la
unidad, no esté reflejando el respaldo del mercado a la capacidad de la empresa para revertir sus
pérdidas actuales. Este ratio esta condicionado, en ocasiones, a factores puramente contables
(prudencia o eleccidn contable), por lo que cabe la posibilidad de que el mercado esté valorando
a la empresa a su valor de liquidacion, pero por un importe superior al valor de los fondos
propios mostrado en balance (conservadurismo de balance). Para mitigar este efecto, hemos
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repetido el analisis pero imponiendo, ahora, la condicion de que la diferencia (positiva) entre el
valor de mercado y los fondos propios debe ser superior al 25% de los fondos propios, para
considerar que una empresa recibe el respaldo del mercado®. La condicién impuesta reduce la
muestra de empresas con respaldo a un total de 82 observaciones empresa/aio (en comparicion
con las 96 observaciones del analisis inicial). Los resultados, presentados en la tabla 4, se
asemejan a los mostrados en la tabla 3 (Panel B).

Tabla 4
Estimacion de los modelos [1], [2] y [3] para empresas con pérdidas
y market-to-book>1.25

Pie: Precio de las acciones de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t; Ei: Beneficio antes de partidas extraordinarias y
especiales de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (por accién); BVj: Valor contable de los fondos propios de la
empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (por accién); TA;: Total activo de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (por
accion); TDi: Deuda por accion de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (TDy = TA;=BVi); N: nimero de
observaciones; R2aj: R2 ajustado. Se sigue la metodologia propuesta por Easton y Sommers (2003) para el control del
“efecto escala”.

Modelo [1]: B, =a, + o, E, +¢,
Modelo [2]: P, =a, + o, E,, +a, BV, + ¢,

it

Modelo [3]: P,

, =a, +a E, +a,TA, +a,TD, +¢,

Constante E BV TA TD N R?aj
Modelo [1] (.29 -0.34k - - - 82 0.09
Modelo [2] 0.27%%¢ -0.47H%% 0.29%%F - - 82 0.18
Modelo [3] 0.20%%¢ -0.07 - 0.32%%% -0.24%%% 82 0.28

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

La Q de Tobin ha sido utilizada habitualmente como subrogado de las oportunidades de
crecimiento de una empresa (Solt y Statman, 1989; Booth y Deli, 1996; Martin, 1996; Wright et
al., 1996; entre otros). La Q de Tobin se define como el cociente entre el valor de mercado de la
empresa (de la empresa en general, y no sélo de la parte en manos de los accionistas) y el coste
de reposicion de sus activos, siendo una funcién creciente de la calidad de los proyectos de
inversion presentes y futuros de la empresa (Lang et al., 1989). Asi las cosas, un elevado valor
de esta variable reflejaria unas expectativas optimistas de los inversores en torno al futuro de la
empresa; mientras que, por el contrario, valores bajos de esa variable estarian reflejando dudas
sobre la capacidad de la empresa para emprender proyectos rentables.

En este trabajo utilizamos la aproximacion de Cheng y Pruitt (1994) de la Q de Tobin. Estos
autores demuestran que su aproximacion, calculada empleando Unicamente informacion
financiera de la empresa, presenta una correlacion del 96.6% con el valor obtenido a través de
medios mucho mas costosos. Martin (1996) o Finkelstein y Bold (1998) se han servido de este

15 Los resultados tampoco varian si se considera, por ejemplo, una diferencia superior al 50% de los fondos propios.
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método para calcular el valor de la Q de Tobin. De este modo, el valor de la Q de Tobin viene
dado por la siguiente expresion:

Q= (MVE + PS + DEBT)/TA 4
donde,
MVE: Precio de cierre de la accion al final del afio fiscal * Ntimero de acciones ordinarias
PS: Valor contable de las acciones preferentes de la empresa
DEBT: Pasivo Circulante - Activo Circulante + Deuda a Largo Plazo
TA: Valor del Activo Total de la empresa

Al igual que Wright et al. (1996), consideramos un escenario optimista si Q>1 y un escenario
pesimista si Q<I. Distinguimos asi dos tipos de empresas con pérdidas en funcion de que la Q
de Tobin sea mayor o menor que la unidad.

La tabla 5 recoge los resultados de la estimacion de los modelos 1, 2 y 3 para cada una de
las dos submuestras creadas dependiendo del valor de la Q de Tobin. Estos resultados no difieren
de los comentados anteriormente. Para valores inferiores a la unidad, se constata como la
inclusion de los fondos propios en el modelo consigue erradicar el signo negativo del coeficiente
asociado al resultado; mientras que para valores superiores a la unidad el coeficiente negativo
del resultado solo desaparece si incluimos el total activo y la deuda total en el modelo. En esta
ultima submuestra también se observa un incremento en el R2 ajustado (32% vs. 15%) cuando
se incorporan el activo y la deuda en detrimento de los fondos propios, asi como una diferencia
significativa entre los coeficientes en valor absoluto asociados al total activo y a la deuda’. Se
respaldaria asi la hipdtesis de que ante un escenario optimista el mercado valora a la empresa
segun su valor de continuidad y no a su valor de liquidacion.

Tanto el ratio market-to-book como la Q de Tobin recogen las expectativas del mercado
sobre el futuro de la empresa. Estas expectativas se realizan utilizando, no sélo informacion
contable conocida (pasada y presente), sino también informacion financiera ain no incluida en
los estados contables —fenémeno conocido en la literatura anglosajona como "accounting
recognition lag" (Easton et al., 2000; Kothari, 2001)—. Defendemos pues que las dos medidas
apuntadas son superiores a cualquier otra variable discriminatoria basada exclusivamente en
informacion contable actual. No obstante, y siguiendo la metodologia propuesta por Joos y
Plesko (2005), hemos considerado oportuno realizar un analisis adicional basandonos en una
medida que recoge, a partir de datos contables conocidos, el grado de persistencia que los
inversores asignan a las pérdidas del periodo. Al igual que Joos y Plesko (2005), calculamos la
probabilidad ex ante que los inversores asignan a la posibilidad de revertir de las pérdidas en el
periodo siguiente. Para tal fin, se estima un modelo logit de reversion de pérdidas basado en
factores relacionados con la actividad de la empresa:

Ve = X, B+ &4y 5

16 El test de Wald (F=21.44) revela que la suma de los dos coeficientes, con su signo correspondiente (0.29 y -0.18),

es significativamente distinta de cero.
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Tabla §
Estimacion de los modelos [1], [2] y [3] para empresas con pérdidas
dependiendo del valor de la Q de Tobin

Pi: Precio de las acciones de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t; Ei: Beneficio antes de partidas extraordinarias y
especiales de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (por accién); BVj: Valor contable de los fondos propios de la
empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (por accién); TAj: Total activo de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (por
accién); TDy: Deuda por accion de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (TDi = TAi—BVi); N: nimero de
observaciones; R2aj: R2 ajustado. La Q de Tobin se calcula como el cociente: (MVE + PS + DEBT)/TA, donde MVE =
Precio de las acciones de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t * Namero de acciones ordinarias; PS = Valor contable de
las acciones preferentes de la empresa; DEBT = Pasivo Circulante — Activo Circulante + Deuda a Largo Plazo; y TA;: Total
activo de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t. Se sigue la metodologia propuesta por Easton y Sommers (2003) para el
control del “efecto escala”.

Modelo [1]: P, =0, +,E, +¢,
Modelo [2]: P, =, +a, E, +a, BV, +¢,

it

Modelo [3]: P, =a, + o, E,, + a,TA, +a,TD, + ¢,

Panel A: Q de Tobin<1

Constante E BV TA TD N R2aj
Modelo [1] 0.43%5 0.17% . - - 74 0.03
Modelo [2] 0.10%* -0.06 0.53%F* - - 74 0.74
Modelo [3] 0.11+* -0.01 - 0.55%%* -0.56%* 74 0.73

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

Panel B: Q de Tobin>1

Constante E BV TA TD N R2aj
Modelo [1] 0.29%5% 0305 - . - 85 0.08
Modelo [2] 0.28%+* -0.32%%% 0.22%F% - - 85 0.15
Modelo [3] 0.19%%% 0.13 - 0.29F%F -0.18** 85 0.32

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

donde y,,; es una variable dicotomica que toma el valor de uno si la empresa revierte la pérdida
en el periodo siguiente, y cero en caso contrario; X, representa los factores relacionados con la
actividad de la empresa; y €, es el término de error.

Siguiendo a Joos y Plesko (2005), hemos considerado el siguiente conjunto de variables para la
ecuacion anterior: (1) la rentabilidad econdmica (ROA) del periodo, calculada como el cociente
entre el beneficio antes de intereses ¢ impuestos y total activo de la empresa, esperando que a
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mayores valores de ROA (rentabilidades menos negativas) mayor sera la probabilidad de reversion;
(2) el tamaiio de la empresa (SIZE), aproximado por el logaritmo del valor de mercado, esperando
una relacion positiva entre tamaiio y reversion consistente con el hecho de que las empresas grandes
gozan de una posicion financiera mas fuerte que las pequefias y, por lo tanto, una mayor
probabilidad de reversion; (3) el porcentaje de crecimiento de las ventas (SALES GROWTH),
esperando una relacion positiva entre esta variable, que indica el buen posicionamiento de la
empresa en el mercado, y la probabilidad de reversion; (4) una variable dicotomica (PAST _LOSS)
que toma un valor de uno si la empresa ha arrojado pérdidas en el periodo anterior, y en cero en caso
contrario, esperando que el hecho de haber arrojado también pérdidas en el periodo anterior afecte
negativamente a la probabilidad de revertir las pérdidas actuales; (5) una variable dicotdomica
(DIV_PAY) que toma el valor de uno si la empresa opta por repartir dividendos, y cero en caso
contrario, esperando una relacion positiva ya que el pago de dividendos actuaria como sefial de una
pronta recuperacion (Joos y Plesko, 2004); (6) una variable dicotomica (DIV_STOP) que toma el
valor de uno si la empresa decide paralizar el reparto de dividendos, y cero en caso contrario,
esperando una relacion negativa ya que la paralizacion en el pago constituiria una sefal negativa
(Healy y Palepu, 1986; DeAngelo et al., 1992); y, por ultimo, (7) una variable dicotomica
(BUSS_CYCLE) que toma el valor de uno si nos encontramos en la fase expansiva del ciclo
economico (1995-2004), y cero si nos encontramos en la fase recesiva (1991-1994)", esperando una
relacion positiva entre la probabilidad de reversion y un entorno econémico favorable.

La tabla 6 muestra los coeficientes estimados a partir del modelo [5]. El signo de todos los
coeficientes coincide con el esperado, siendo significativos los coeficientes asociados a las
variables ROA (4.507, p-valor = 0.045), SIZE (0.334, p-valor = 0.047), SALES GROWTH
(1.523, p-valor = 0.009) y PAST LOSS (-0.809, p-valor = 0.048). Estimados los coeficientes, y
aplicados a la muestra, se obtiene el valor predicho para cada observacion. A través de este valor
predicho se calcula la probabilidad de que una observacioén revierta o no sus pérdidas en el
periodo siguiente condicionada al valor actual de los factores elegidos. Utilizando estas
probabilidades distinguimos dos grupos de empresas con pérdidas: empresas con alta
probabilidad de reversidon (por encima de la mediana de la distribucion de probabilidades) y
empresas con baja probabilidad de reversion (por debajo de la mediana).

En la tabla 7 se presentan los resultados que se derivan de la estimacion de los modelos 1, 2
y 3 dependiendo de la probabilidad ex ante de que la pérdida revierta o no. Los resultados, en la
linea de los anteriores, constatan la capacidad de los fondos propios para eliminar el signo
negativo asociado al resultado cuando la probabilidad de reversion es baja (o= -0.14, no
significativamente distinto de cero; t-stat= -1.49), siendo necesaria la inclusion del activo y la
deuda, en detrimento de los fondos propios, cuando la probabilidad de reversion es alta (o= -
1.26, significativo al 1%, cuando incluimos los fondos propios vs. o;= -0.26, no
significativamente distinto de cero, cuando incorporamos el activo y la deuda). En este ultimo
caso, se observa también un incremento en la capacidad explicativa del modelo cuando
sustituimos la variable fondos propios por el total activo y la deuda (R*aj.=61% vs. R*aj.=56%).
Se respaldaria nuevamente la hipotesis de que ante un escenario optimista —en este caso, una
alta probabilidad de reversion de las pérdidas— el mercado valora a la empresa seglin su valor
de continuidad y no a su valor de liquidacion.

17 Esta variable dicotdmica se incluido siguiendo las indicaciones de una evaluador anénimo, que alertaba de la

coexistencia en el horizonte temporal elegido de un periodo de crisis econdémica, en la que las empresas acumularon
abultadas pérdidas, y un periodo de estabilidad y crecimiento.
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Tabla 6
Estimacion de un modelo logit de reversion de pérdidas

La tabla presenta los resultados de la estimacién de un modelo logit donde la variable dependiente toma el valor de uno si la
empresa consigue revertir sus pérdidas en el perfodo siguiente, y cero en caso contrario. Como variables explicativas las
siguientes: ROA es la rentabilidad econémica del periodo definida como el cociente entre el beneficio antes de impuestos e
intereses (“EBIT” en la base de Compustat Global Vantage) y el total activo a comienzo del ejercicio; SIZE es el logaritmo
de las ventas; SALES_GROWTH representa el porcentaje de crecimiento de las ventas; PAST_LOSS es una variable
dicotémica que toma el valor de uno si la empresa también ha arrojado pérdidas en el periodo anterior, y cero en caso
contrario; DIV_DUM es una variable dicotémica que toma el valor de uno si la empresa si la empresa ha repartido
dividendos en el perfodo actual, y cero en caso contrario; DIV_STOP es una variable dicotémica que toma el valor de uno
si la empresa ha dejado de repartir dividendos respecto al perfodo anterior, y cero en caso contrario. BUSS_CYCLE es una
variable dicotémica que toma el valor de uno si nos encontramos en la fase expansiva del ciclo econémico (1995-2004), y
cero si nos encontramos en la fase recesiva (1991-1994).

Variable Signo Esperado Coeficiente

ROA + 4.507**

SIZE + 0.334°%%

SALES_GROWTH + 1.523%k*

PAST_LOSS - -0.829%*
DIV_DUM + 0.540
DIV_STOP - -0.188
BUSS_CYCLE + 0.314

*Significativo al 10% **Significativo al 5% ***Significativo al 1%
Nuamero de Observaciones: 113
p-valor del Estadistico LR: 0.003

% Predicciones Correctas:  69.03%

Dada la discrecionalidad de los ajustes por devengo, cabe la posibilidad de que el mercado
opte por el flujo de caja, en detrimento del beneficio contable, como una medida mas fiable de
la capacidad de la empresa para generar rentas (Dechow, 1994). Basandonos en este argumento,
consideramos oportuno mostrar los resultados que se obtienen si discriminamos dentro de las
empresas con pérdidas aquellas que arrojan un flujo de caja positivo de aquellas cuyo flujo de
caja ha sido negativo. Si el mercado asume como valido el "principio de caja", en detrimento del
"principio de devengo", los inversores otorgaran un mayor respaldo a las empresas que, aun
mostrando una pérdida contable, han generado un flujo de caja positivo, en comparacién con

aquellas cuyo flujo de caja ha sido negativo.
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Tabla 7
Estimacion de los modelos [1], [2] y [3] para empresas con pérdidas segun su
probabilidad de reversion

Pi: Precio de las acciones de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t; Ei: Beneficio antes de partidas extraordinarias y
especiales de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (por accién); BVj: Valor contable de los fondos propios de la
empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (por accién); TA;: Total activo de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (por
accién); TDi: Deuda por accion de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (TDy = TA;j=BVi); N: nimero de
observaciones; R2aj: R2? ajustado. Se sigue la metodologia propuesta por Faston y Sommers (2003) para el control del
“efecto escala”. La distribucién de la probabilidad de reversion se calcula siguiendo el trabajo de Joos y Plesko (2005).

Modelo [1]: P, =a, +E, +¢,
Modelo [2]: P, =a, + o E,, +a, BV, + ¢,

it

Modelo [3]: P,

it

=a,+oE, +a,T4, +a,TD, + &,

Panel A Baja probabilidad de reversion

Constante E BV TA TD N R?aj
Modelo [1] 0.314%* -0.19%* - - - 57 0.08
Modelo [2] 0.28%* -0.14 0.23%* - - 57 0.22
Modelo [3] 0.22%%% 0.08 - 0.23%+* -0.17+* 57 0.23

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

Panel B: Elevada probabilidad de reversion”

Constante E BV TA TD N R?aj
Modelo [1] 0435 -1.80%x* - - - 56 0.15
Modelo [2] 0.21%%F -1.20%4%* 0.49%%% - - 56 0.56
Modelo [3] 0.19** -0.26 - 0.45%%* -0.38%F* 56 0.01

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

@, ®) Definimos dos submuestras basadas en la distribucion de las probabilidades de reversion (n=113). Se otorga una baja probabilidad de
reversion a aquellas observaciones cuya probabilidad de reversion es inferior a la mediana, y una baja probabilidad en caso contrario. Las
probabilidades se obtienen a partir de la estimacién del modelo logit descrito en la tabla 6.

Los resultados obtenidos, en concordancia con los anteriores, aparecen en la tabla 8. La
inclusion de los fondos propios en el modelo no consigue eliminar el signo negativo del
coeficiente del resultado cuando consideramos aquellas empresas con un flujo de caja positivo
(-0.25, significativo al 5%). Sin embargo, cuando consideramos el total activo y la deuda en
detrimento de los fondos propios el signo negativo si desaparece (0.27, no significativamente
distinto de cero). La incorporacion de estas dos variables produce, ademas, un incremento
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Tabla 8
Estimacion de los modelos [1], [2] y [3] para empresas con pérdidas en
funcioén del signo del flujo de caja

Pi: Precio de las acciones de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t; Ei: Beneficio antes de partidas extraordinarias y
especiales de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (por accién); BVj: Valor contable de los fondos propios de la
empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (por accién); TA;: Total activo de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (por
accién); TDj: Deuda por accién de la empresa i al cierre del ejercicio fiscal t (TDj = TA;—BVi); N: nimero de
observaciones; R2aj: R2 ajustado. Se sigue la metodologia propuesta por Easton y Sommers (2003) para el control del
“efecto escala”.

Modelo [1]: P, =a, + o E, +¢,
Modelo [2]: B, =a, + o, E, +a, BV, +¢&,

it

Modelo [3]: P, =a, +a, E,, + a,TA, +a,TD, + ¢,

Panel A: Flujo de caja<0

Constante E BV TA TD N R?aj
Modelo [1] 0.40%%% -0.17 - - - 61 0.03
Modelo [2] 0.33%%* -0.16 0.25%%* - - 61 0.23
Modelo [3] 0.29%%* 0.12 - 0.24%F -0.16%* 61 0.27

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

Panel B: Flujo de caja>0

Constante E BV TA TD N R?aj
Modelo [1] 0.29%%% -0.28** - - - 69 0.04
Modelo [2] 0.20%%% -0.25%* 0.367+* - - 69 0.31
Modelo [3] 0.12%* 0.27 - 0.30%+* -0.21%%* 69 0.41

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

significativo en la capacidad explicativa del modelo (R*aj.=41% vs. R*aj.=31%). Por otro lado,
existe una diferencia significativa entre el coeficiente del total activo y coeficiente de la deuda
en valor absoluto (el test de Wald rechaza o,+0,;=0; F=21.64).

7. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Partiendo de una muestra de empresas negociadas en el mercado de capitales espafiol durante
el periodo 1991-2004, este trabajo examina la relevancia valorativa de las pérdidas tomando
como referencia tedrica una extension del modelo de Zhang (2000).

La relevancia valorativa de las pérdidas....
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La reciente propuesta de Zhang (2000) confiere el marco tedrico adecuado para afrontar una
discusion rigurosa en torno a esta cuestion. La evidencia empirica previa no argumenta por lo general
desde un punto de vista teérico alguna de las evidencias, aparentemente contradictorias, que €sos
mismos trabajos han vertido. Un ejemplo claro es la relacion inversa observada, en algunos de esos
trabajos, entre precio y resultado negativo, que puede explicarse con el modelo tedrico de Zhang.

Sin embargo, el modelo de Zhang predice que toda empresa con pérdidas serd valorada a
través de su valor de liquidacion. EI modelo no contempla, por lo tanto, la posibilidad de que
empresas con pérdidas reciban el respaldo del mercado bajo la conviccion de que seran capaces
de revertir su situacion actual. En el presente trabajo se plantea una extension del modelo que
permite que este tipo de empresas sean valoradas no en funcion de su valor de liquidacion sino
a través de su valor de continuidad —que equivale al beneficio futuro esperado (positivo y lo
suficientemente elevado como para hacer atractiva la opciéon de mantener la actividad de la
empresa) capitalizado a una tasa 1/r—.

Las principales predicciones tedricas son las siguientes:
(1) Las pérdidas carecen de relevancia valorativa.

(2) Si una empresa con pérdidas no recibe el respaldo del mercado sera valorada a través de
su valor de liquidacion.

(3) Si una empresa con pérdidas merece la confianza del mercado sera valorada a través de
su valor de continuidad.

Acorde con las evidencias previas, constatamos una asociacion negativa entre valor de mercado
y resultados negativos cuando estimamos, para el mercado de capitales espaiol, un modelo de
precios con el resultado contable como tUnica variable explicativa. Collins et al. (1999) abogan por
la inclusion del valor contable de los fondos propios como variable explicativa adicional para
erradicar ese signo negativo anomalo. Sin embargo, la evidencia que encontramos en el mercado
espafiol es contraria a la ofrecida por Collins et al. (1999) y Barth et al. (1998) para el mercado
americano, puesto que la incorporacion de los fondos propios al modelo no consigue erradicar ese
signo negativo. No obstante, nuestros resultados si estarian en consonancia con los obtenidos por
Easton y Sommers (2003), quienes evidencian un signo negativo en el coeficiente de asociacion de
resultado aun introduciendo los fondos propios como variable explicativa adicional.

Coincidimos con Collins et al. (1999) cuando sefialan que el signo negativo observado en el
coeficiente de asociacion del resultado se debe a un problema econométrico de omision de variable
relevante. Sin embargo, y a diferencia de Collins et al. (1999), que abogan por los fondos propios como
Unica variable omitida, consideramos que la variable relevante omitida difiere segun el tipo de empresa
con pérdidas que consideremos. Si el mercado confia en su recuperacion, el valor contable de los fondos
propios —en calidad de subrogado del valor de liquidacion— sera la variable omitida. En el caso de que
el mercado apueste por la recuperacion, el total activo y el total de la deuda —en calidad de subrogados
de aquellas variables que configuran el valor de continuidad— jugarian ese papel. Asi pues, la
incorporacion al modelo de los fondos propios sélo conseguiria erradicar el signo negativo del
coeficiente de asociacion del resultado cuando consideramos empresas con pérdidas que ya no merecen
la confianza del mercado. Los resultados contradictorios obtenidos para el mercado estadounidense
(Easton y Sommers, 2003 vs. Collins et al., 1999 y Barth et al., 1998) podrian deberse a diferencias en
el horizonte temporal estudiado o en la composicion de la muestra, ya estas diferencias pueden acarrean
alteraciones significativas en la proporcion de empresas que reciben el respaldo del mercado.
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En la linea del argumento tedrico expuesto, encontramos que: (1) si consideramos el total de las
empresas con pérdidas, la estimacion de un modelo de precios univariante, en el que el beneficio figura
como unica variable independiente, arroja un coeficiente de asociacion negativo; (2) la incorporacion
de los fondos propios como variable explicativa adicional no consigue erradicar el signo negativo del
coeficiente de asociacion del resultado; (3) cuando consideramos solo aquellas empresas con pérdidas
que no parecen recibir ya el respaldo del mercado, entonces, la incorporacion de los fondos propios,
actuando como subrogado del valor de liquidacion de la empresa, si consigue erradicar el signo
negativo apuntado; y (4) cuando consideramos s6lo aquellas que si parecen merecer la confianza del
mercado, la inclusion de los fondos propios no consigue eliminar el signo negativo del resultado,
mientras que si incorporamos el total activo y la deuda de la empresa (subrogados del valor de
continuidad) como variables explicativas en detrimento de los fondos propios, el signo negativo si
desaparece y la capacidad explicativa del modelo aumenta de forma significativa.

Los resultados obtenidos son robustos a distintas alternativas consideradas para la medicion
del respaldo por parte de los inversores. En total se han empleado cuatro medidas: las dos
primeras, basadas en la informacion recogida en los precios de mercado: el ratio market-to-book
y la Q de Tobin; una tercera, basada en la probabilidad ex ante de que la pérdida revierta o no
siguiendo la metodologia propuesta por Joos y Plesko (2004) ¢ incorporando en el calculo de esa
probabilidad el hecho de que nos encontremos en una fase recesiva o expansiva del ciclo
econdmico ; y una cuarta, basada en el signo del flujo de caja, asumiendo que el mercado acepte
como valido el "principio de caja" en detrimento del "principio del devengo".

En cuanto a otras posibles vias de investigacion futuras, queremos subrayar la importancia
del nuevo marco tedrico propuesto por Zhang (2000), que podra ser utilizado como referente en
trabajos empiricos posteriores y seguir analizando la relacion entre informaciéon contable y
precio tanto desde una perspectiva de modelizacion como de comparabilidad internacional.
Ademas, la posibilidad de contar en el futuro con una muestra donde el horizonte temporal sea
mas amplio permitira contrastar hipotesis adicionales no consideradas en este trabajo (como, por
ejemplo, la reversion de pérdidas provocadas exclusivamente por partidas de caracter especial o
extraordinario®, analisis directo de una muestra de empresas quebradas, etc...).
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