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Resumen: Este trabajo contrasta la validez de los modelos de Ohlson (1995) y Feltham y
Ohlson (1995) para la valoración de los títulos con cotización en la Bolsa de Madrid. Estos
modelos se han convertido en la principal referencia de la investigación contable centrada en el
papel de la información para los mercados de capitales. Basándonos en dichos modelos propo-
nemos diversas aplicaciones con distintos grados de complejidad; desde las más sencillas, que
tan sólo consideran dos variables contables fundamentales: el patrimonio contable y el resulta-
do, a las más completas que incorporan dos variables que hacen referencia a aspectos no capta-
dos por la información contable, una que afecta a la predicción de los resultados y otra a la del
patrimonio contable (variables "otra información" en la terminología de estos modelos); en con-
creto incluimos las predicciones de resultados de los analistas para predecir ambas variables y
una variable macroeconómica: el crecimiento del P.I.B. que afecta únicamente a la segunda. Los
resultados del análisis son consistentes con los obtenidos en estudios previos efectuados en otros
mercados y muestran que el modelo de Ohlson (1995) es una buena referencia para la valora-
ción de acciones, pero no lo es el modelo de Feltham y Ohlson (1995). El principal problema
que plantea este último modelo se refiere a la introducción del conservadurismo contable, pues-
to que la evidencia obtenida sugiere que un único parámetro no puede captar adecuadamente
todos sus efectos.
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1. INTRODUCCIÓN
La valoración de acciones a partir de la información contable proporcionada por las empre-

sas se ha convertido en uno de los temas centrales de la investigación contable durante la última
década, como por ejemplo Kothari (2001) expone. Este tipo de estudios no sólo ha centrado la
atención de los académicos sino que también ha captado el interés de profesionales, analistas
financieros e inversores, tal y como señala Lee (1999). Además lejos de ser una línea de inves-
tigación agotada, su perspectiva de futuro es excelente, pues la gran volatilidad que existe actual-
mente en los precios del mercado exige avanzar en el desarrollo de modelos para determinar el
valor intrínseco de las acciones.

Esta tarea de valoración intrínseca está estrechamente relacionada con el análisis fundamen-
tal, lo que supone utilizar la información existente, contable y no contable, para hacer previsio-
nes y fijar el valor de las acciones de una empresa sin tener en cuenta el precio al que cotizan en
el mercado (Bauman 1996). Los trabajos teóricos de Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson (1995)
(en adelante, modelos OFO) se han convertido en la principal referencia de la investigación con-
table que estudia los mercados de capitales, y en opinión de autores del renombre de Beaver
(2002, 457) es “uno de los principales desarrollos en la investigación contable en los últimos
diez años”. Aún con el riesgo de simplificar demasiado, cabe afirmar que la mayor aportación
de estos autores ha sido proporcionar una estructura teórica formal de valoración en la que se
muestra la relevancia de las variables contables, fundamentalmente el resultado y el patrimonio
contable. Por otra parte, en esta estructura se admite cualquier otro tipo de información que sea
relevante para la predicción de esta información contable y la valoración de los títulos y que
todavía no haya sido captada por el sistema de información contable.

Como a continuación se destaca, muchas investigaciones toman como supuesto básico los
modelos OFO o al menos se inspiran en ellos. Holthausen y Watts (2001, 52) revisan los mode-
los de valoración utilizados en los estudios de relevancia para el mercado y encuentran que casi
la mitad emplean como base dichos modelos. Barth et al. (2001) corroboran esta afirmación en
el comentario que hacen a este trabajo. Los estudios que han contrastado la validez de los mode-
los OFO han obtenido una evidencia favorable en el contraste de la forma funcional de Ohlson
(1995), pero no en la de Feltham y Ohlson (1995). En cuanto a la evidencia sobre la estimación
del valor de las acciones, los valores intrínsecos son sistemáticamente inferiores a los precios
existentes en el mercado, esto es, la aplicación de los modelos OFO infravalora la empresa. Sin
embargo, en la medida que las investigaciones no han tenido en cuenta todas las posibles impli-
caciones de estos modelos, y en concreto no incluyen las dos variables relativas a la "otra infor-
mación", consideramos que es oportuno realizar un análisis integral que avale su validez.
Además debemos señalar que si bien algunos trabajos referidos al mercado español han tomado
como base estos modelos (García-Ayuso et al. 1999, Giner y Reverte 1999 y 2001, Abad et al.
2000) no hay ninguno que haya contrastado su adecuación en este entorno.

El objetivo de este trabajo es contrastar la validez de los modelos de valoración OFO en
el mercado de capitales español teniendo en cuenta todas sus implicaciones. Para ello se rea-
lizan diversos análisis orientados a determinar su capacidad para explicar los precios obser-
vados y para predecir la rentabilidad de mercado, lo que supone realizar estrategias de
inversión en función de los valores intrínsecos calculados a fin de comprobar si los precios
reflejan o no estos valores de manera inmediata. Esto supone contrastar la eficiencia del
mercado en su forma semifuerte.
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Los resultados son consistentes con los obtenidos en la literatura previa en la medida que evi-
dencian la infravaloración sistemática de los precios cuando se usan los modelos OFO. En cuan-
to al contraste de la eficiencia de mercado, la estrategia de inversión basada en el ratio valor/pre-
cio (V/P) no permite obtener evidencia suficiente para su rechazo, si bien se observan ciertas
pautas de comportamiento de forma que las carteras con mayor ratio presentan mayor rentabilidad.
La comparación de los distintos modelos examinados permite concluir que el modelo de Ohlson
(1995) aventaja al de Feltham y Ohlson (1995).

En cuanto a las aportaciones de este trabajo debemos mencionar la inclusión de la variable
"otra información" que se incorpora en el modelo de Feltham y Ohlson (1995) para predecir el
patrimonio contable, ya que no tenemos conocimiento de que se haya considerado en algún estu-
dio empírico. Esta variable incorpora, además de las predicciones de analistas sobre el resulta-
do, el crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB), lo que permite captar el impacto del entor-
no económico en la predicción del resultado anormal, pero también tiene en cuenta las expecta-
tivas de crecimiento individuales de cada empresa. Por otra parte a raíz de la revisión de la lite-
ratura hemos identificado los aspectos débiles y hemos incorporado de manera integral las solu-
ciones que de forma parcial han sido planteadas anteriormente. Así, se ajustan las funciones de
valoración por la inclusión de una constante en la dinámica lineal de la información (Linear
Information Model, LIM en adelante), se deflacta por el neto patrimonial, lo que, además de evi-
tar el llamado efecto escala, permite mantener las expresiones en términos de rentabilidad eco-
nómica y evita la circularidad que supone emplear como deflactor el precio. También debemos
destacar que utilizamos un coste de capital propio que difiere entre empresas y en el tiempo, y
que en el análisis de carteras en función del ratio V/P ajustamos las rentabilidades de mercado
por el nivel de riesgo.

El trabajo se estructura en seis apartados. A continuación se revisan brevemente los funda-
mentos teóricos de los modelos OFO y se exponen las funciones de valoración, además, se sin-
tetiza la literatura empírica y se exponen las hipótesis a contrastar. En el punto tercero nos refe-
rimos a la metodología utilizada para el estudio empírico. En el cuarto hacemos referencia a las
variables empleadas y a la selección de la muestra. En el punto quinto presentamos los resulta-
dos obtenidos en el estudio empírico, así como la interpretación de los mismos, y finalizamos
con las principales conclusiones que pueden extraerse del estudio realizado.

2. MARCO TEÓRICO

2.1. Fundamentos teóricos

Basándose en el conocido modelo de descuento de dividendos, los modelos OFO establecen
el valor de las acciones a través del descuento de los flujos de las variables relevantes en un hori-
zonte temporal infinito, lo que plantea la gran dificultad de su predicción. Para salvar esta difi-
cultad, asumen que se cumple la relación del excedente limpio o relación clean surplus, que indi-
ca que el patrimonio contable sólo varía de un periodo a otro en la parte de resultados no distri-
buido como dividendos, incluyendo éstos todos los intercambios con los accionistas:

1)

58
1t t t tbv bv x d−= + −  
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donde: bvt: patrimonio contable en el momento t; xt : resultado contable del periodo (t-1, t); dt:
dividendos netos de contribuciones al capital en el momento t

Por otra parte, definen el resultado anormal, xt
a, como el exceso del resultado contable del

periodo sobre la renta que obtendría el patrimonio contable tomando como referencia el coste
del capital propio o rentabilidad normal, 

r:                                                                                 2)

Combinando la expresión (1) con esta definición de resultado anormal y sustituyéndola en el
modelo de descuento de dividendos se obtiene la expresión (3), conocida como el modelo de
valoración del resultado anormal o residual (Residual Income Valuation Model, RIV en adelan-
te1). En ella el valor de la empresa es igual al patrimonio contable más el valor actualizado de
las expectativas de resultados anormales futuros que la empresa espera generar, lo que evita el
problema de predecir dividendos a cambio de predecir resultados anormales:

3)

Una de las ventajas del RIV es que el valor actualizado de la corriente de resultados anor-
males representa sólo una parte del valor, ya que el resto deriva de una variable conocida: el
patrimonio contable, mientras que en el modelo de dividendos éstos son el único origen del
valor. Por ello es posible ajustar mejor el valor de las acciones mediante el RIV. Sin embargo,
en este modelo es preciso concretar las expectativas de resultados anormales, y para ello en los
modelos OFO se introduce el LIM que vincula los resultados anormales futuros con variables
contables ya realizadas, dando lugar a una función de valoración cerrada2.

a. Modelo de Ohlson

Ohlson (1995) impone un sistema de ecuaciones lineales que expresa el proceso estocástico
de la evolución temporal del resultado anormal y de la variable "otra información" a través de
las siguientes relaciones:

4)

donde, además de las variables ya definidas: v1t : variable "otra información" en el momento t;
ω11 : factor de persistencia del resultado anormal                  ; γ1: factor de persistencia de la
"otra información"                ; ε1t+1 y ε2t+1 son términos de error impredecibles de media cero.
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1 Este modelo se basa en los trabajos clásicos de Preinrich (1938) y Edwards y Bell (1961).
2 Conviene indicar que si bien el RIV facilita la obtención de los modelos OFO, no es imprescindible para ellos. En

palabras de Ohlson (2001, 111): "(…) En resumen, vale la pena tener en mente que aunque el RIV se integra de
manera útil con el modelo de descuento de dividendos, la relación clean surplus y el LIM, las implicaciones claves
del modelo no dependen sustancialmente de la estructura del RIV". Por ello si bien es cierto que Ohlson (2000) se
refiere a los problemas de la aplicación empírica del RIV, no creemos que afecten a nuestro estudio, pues como
Ohlson (2001) demuestra, las propiedades del modelo de Ohlson (1995) se cumplen con independencia del RIV.
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Este LIM describe la habilidad de la empresa para generar beneficios por encima del resul-
tado considerado normal. En él la variable relevante no es sólo el resultado anormal del perio-
do, sino que Ohlson (1995) incluye una variable denominada “otra información” que no es pre-
cisada en el modelo, pero que según indica el autor recoge aspectos que el sistema contable toda-
vía no ha captado, y es útil para la predicción de los resultados anormales futuros3. Si combina-
mos el RIV con el LIM (4) obtenemos la función de valoración de Ohlson (1995):

; siendo:                           ;                                                           5)

En (5) el valor de mercado de las acciones es igual al patrimonio contable ajustado por la rentabi-
lidad actual, medida a través del resultado anormal, y por la "otra información" que modifica la pre-
dicción de la rentabilidad futura. Partiendo de esta expresión general, según cuáles sean los valores de
los parámetros del LIM y según consideremos o no la variable "otra información", se derivan aplica-
ciones muy distintas no sólo en su formulación analítica sino en su significado económico. Con la fina-
lidad de no hacer excesivamente largo este trabajo, nos referimos en este apartado a los dos modelos
generales de Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson (1995), si bien contrastamos además otros modelos
que pueden considerarse casos particulares de éstos. Así cuando ω11=0, el resultado anormal es transi-
torio, mientras que si ω11=1 persiste de manera indefinida, por ello los modelos de valoración se basan
exclusivamente en el neto4 y en el resultado5 respectivamente. Si 0<ω11<1, la rentabilidad sobre el
patrimonio contable (Return On Equity - ROE -) tiende al coste del capital propio “ex ante”, r, lo que
es consistente con la idea de que en una economía competitiva el exceso de rentabilidad debe desapa-
recer a largo plazo. En otras palabras ante las oportunidades de inversión con valor actualizado neto
positivo, otras empresas entrarían en el mercado hasta que, en el equilibrio, dicho valor fuera cero.

Para utilizar empíricamente el modelo de Ohlson se requiere estimar los factores de persis-
tencia ω11 y γ1. Con la finalidad de evitar sesgos derivados de la omisión de variables relevantes
incluimos constantes, ω10 y γ0, en las regresiones con datos históricos, lo que exige recalcular las
funciones de valoración (véase el apéndice I), algo que sólo se ha hecho en algunos trabajos pre-
vios (Myers 1999 y Choi et al. 2004) En cuanto a la variable "otra información”, al igual que
Dechow et al. (1999), McCrae y Nilsson (2001) y Choi et al. (2004) seguimos la recomendación
de Ohlson (2001) consistente en considerar la predicción del resultado contable a un año realiza-
da por los analistas,     , la cual debe captar toda la información disponible. Por lo tanto,

, y                                                                           , donde        es la predicción
en el momento t del resultado anormal del periodo (t, t+1) implícita en la predicción de resulta-
dos de los analistas. Tomando esperanzas en la primera ecuación del LIM, expresión (4) en la que
se incluye la constante ω10, y despejando la “otra información”, la variable se mide6:

3 En cierta medida Beaver et al. (1980) ya incluyeron la otra información al modelizar las expectativas de resultados utili-
zando los precios como subrogado, pero es Basu (1997) quien plantea de forma clara que es el conservadurismo contable,
entendido como la asimetría del resultado en captar noticias, el motivo por el que los precios se adelantan al resultado.

4 Como sugieren Burgsthaler y Dichev (1997) y Barth et al. (1998) el valor de una empresa con resultados negativos
y dificultades financieras se aproximaría al patrimonio contable, pues éste sería su valor bajo la opción de liquida-
ción o abandono.

5 Tal y como sucede en los modelos de capitalización de beneficios, por ejemplo Kothari (1992) y Kothari y
Zimmerman (1995).

6 A diferencia de Dechow et al. (1999) y McCrae y Nilsson (2001), y para evitar los sesgos documentados por Choi
et al. (2004), consideramos el efecto de la constante en la medición de la variable "otra información".
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6)

Una vez estimados la constante (ω10) y el parámetro de persistencia del resultado anormal
(ω11), la "otra información" es la diferencia entre la predicción del resultado basada en el con-
senso de los analistas corregida por el factor de capitalización de los fondos propios, y el valor
esperado del resultado anormal condicionado a la información histórica disponible. La utiliza-
ción de modelos de serie temporal es bastante usual en la investigación, y concretamente el uti-
lizado por Ohlson se contempla en la expresión (4).

La función de valoración es:                                                                                          7)

Si bien este modelo es el que centra nuestra atención, también obtenemos los valores intrínsecos
con modelos más sencillos que han sido utilizados en la literatura previa, por lo que entendemos que
son buenas referencias para determinar la utilidad relativa de los modelos OFO para valorar 
acciones. Los 6 modelos basados en Ohlson (1995) que consideramos figuran en la tabla 1.

b. Modelo de Feltham y Ohlson (1995)

En Ohlson (1995) se supone que la contabilidad es insesgada, lo que implica que los activos
están reconocidos a valor de mercado y que la evolución de los resultados anormales futuros sólo
depende de aspectos económicos. Sin embargo, a excepción de algunos activos financieros, esto
no se corresponde con la realidad, y en la medida que la contabilidad es conservadora (agresi-
va), el patrimonio contable está infravalorado (sobrevalorado), lo que conlleva un sesgo en la

( )

Modelo Características fundamentales Función de valoración (apéndice I) 

M1 
Se ignora la “otra información”. 

Los resultados anormales son transitorios. t tV bv=  

M2 
Se ignora la “otra información”. 

Los resultados anormales son permanentes. 
= +

a

t

t t

x
V bv

r
 

M3 
Se ignora la “otra información”. 

Los resultados anormales revierten a tasa intermedia 
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M4 
Se considera la “otra información”. 

La información relevante es transitoria. 
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M5 
Se considera la “otra información”. 

La información relevante es permanente. 
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M6 
Se considera la “otra información”. 

La información relevante revierte a tasas intermedias 

, 1
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Donde los iα son los de la expresión (7)

              

Tabla 1
Modelos basados en Ohlson (1995)
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estimación de los resultados. Conscientes de esta limitación, Feltham y Ohlson (1995) adaptan
el LIM a la existencia de activos operativos que se valoran de forma conservadora. Si, tal y como
proponen diversos autores (Penman y Sougiannis 1998, Myers 1999, Lo y Lys 2000 y Ota 2002),
consideramos que todos los activos de la empresa son operativos, el LIM de Feltham y Ohlson
(1995) queda:

8)

donde además de las variables y parámetros antes definidos: v2t: nueva variable "otra infor-
mación" en el momento t que afecta al patrimonio contable futuro; ω12: parámetro de con-
servadurismo (           ); ω22: crecimiento del patrimonio contable (                      ); γ2: pará-
metro de persistencia de v2t respectivamente (                 ); ε3t+1, ε4t+1: términos de error
impredecibles de media cero.

Combinando este LIM con el RIV, se obtiene la función de valoración de Feltham y Ohlson (1995):

;                                                  9)

donde

Como consecuencia del conservadurismo contable el LIM sugiere que la ROE tiende a un
nivel superior al coste de capital propio, por lo que sería posible mantener resultados anormales
positivos de forma permanente en una economía competitiva, lo que se representa en el LIM (8)
mediante un coeficiente ω12 positivo. Por ello en la función de valoración cuanto más conser-
vador es el sistema contable más influencia debe tener el patrimonio (mientras que en Ohlson el
coeficiente de esta variable es 1 al suponer una contabilidad insesgada). Además, para poder
obtener un valor intrínseco en función de las variables contemporáneas es necesario concretar la
evolución futura del patrimonio contable, lo que el LIM (8) establece en la tercera ecuación a
través del parámetro de crecimiento         . Por último, este LIM incluye otra variable “otra infor-
mación”: v2t, útil para la predicción de ese patrimonio que tampoco ha sido captada por el siste-
ma contable pero tiene un cierto grado de persistencia:        y que no es precisada por Feltham
y Ohlson (1995) en su modelo.

Para obtener la función general de valoración de Felham y Ohlson (1995) (las demostraciones
figuran en el apéndice II), la primera variable "otra información" se mide adaptando lo antes
expuesto para el modelo de Ohlson:

10)

Para el cálculo de la segunda variable "otra información" se ha procedido del siguiente modo:
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1) Se toman esperanzas en la segunda ecuación del LIM (8) incluyendo constantes, y se 
despeja v2t, de forma que ésta se obtiene por diferencia entre las expectativas del patrimonio
contable del próximo periodo basadas en toda la información disponible y las basadas única-
mente en la serie histórica del patrimonio contable:

11)

Aunque el parámetro de crecimiento (ω22) debería estimarse mediante la regresión:
, esta estimación presenta graves inconvenientes como a continuación

se indica. Los supuestos del modelo de Feltham y Ohlson (1995) establecen que 1<ω22<1+r; el límite
inferior viene impuesto por el supuesto de empresa en funcionamiento, mientras que el superior es
necesario por razones de convergencia al calcular el valor. En el periodo analizado es de esperar que
el patrimonio contable presente un comportamiento creciente, por lo que la serie temporal de esta
variable puede no seguir un proceso estacionario, dando lugar a un proceso autoregresivo de paráme-
tro superior a uno. Además si ω22 fuera muy elevado tendría mucha influencia en el valor intrínseco;
si (1+r)<ω22 (algo que es muy posible que se observe en el periodo del estudio, finales de los 90, dados
los bajos tipos de interés existentes), el valor de las empresas sería infinito pues su patrimonio conta-
ble crecería indefinidamente por encima de la tasa de descuento. Igualmente, si ω22<(1+r) pero no muy
alejado (lo que se cumple con toda probabilidad en esas fechas), los valores serían muy elevados. Las
soluciones adoptadas en los trabajos previos para evitar estos problemas son diversas, Myers (1999)
utiliza la mediana del ratio                   y Choi et al. (2004) emplean varias tasas de crecimiento fijas
(entre el 0% y 6%). En este trabajo seguimos la sugerencia de Ohlson (1998) (versión working paper
de Ohlson 2001), consistente en utilizar como ω22 una tasa de crecimiento a largo plazo de la econo-
mía. Esta tasa se consideraría la tasa normal de crecimiento en equilibrio, y en el caso de la economía
española la hemos medido a partir del crecimiento del PIB. En cuanto a la constante ω20, al no estimar
ninguna ecuación toma un valor igual a cero.

2) Ya que el RIV parte del cumplimiento de la relación del excedente limpio, que así mismo
debe cumplirse en el futuro, la expectativa sobre el valor del neto patrimonial es:

. De nuevo utilizamos la predicción del resultado de los ana-
listas como subrogado del resultado esperado:                       . En cuanto a la estimación de los
dividendos futuros, al analizar la política de distribución de dividendos en las empresas cotiza-
das españolas se observa un comportamiento constante o ligeramente creciente, de forma que
una relación lineal entre los dividendos actuales y futuros puede representar adecuadamente su
evolución:                       , donde g es el crecimiento esperado en el pago de dividendos.
Introduciendo estas expresiones en la expectativa del patrimonio contable resulta7:

12)
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7 Al igual que para la primera variable de la "otra información" la solución óptima sería tomar el consenso de las pre-
dicciones de los analistas, pero los analistas no prestan atención al patrimonio contable y tampoco la base de datos
I/B/E/S proporciona predicciones de dividendos, por ello, hacemos nuestras predicciones. No creemos que los erro-
res cometidos en la predicción del patrimonio contable se deban a las predicciones de dividendos, pues éstos repre-
sentan una parte relativamente pequeña en                  . De hecho, en un 27% de los casos las empresas no pagaron
dividendos en un año ni tampoco en el siguiente, por lo que la predicción de dividendos es exacta. En los casos res-
tantes, el 85% de las empresas mantuvieron o incrementaron ligeramente el dividendo, y sólo un 15% lo disminu-
yeron. El error de predicción de los beneficios es 8,40%, y el cometido en la predicción de dividendos 0,30%. En
términos de errores absolutos, 38,6% frente a 21,8% respectivamente.

[ ]2 1 20 22t t t tv E bv bvω ω+= − −  

, 20, 22, , 1 2 ,j t T T j t j tbv bv eω ω −= + +  

1( / )t tbv bv+

[ ] [ ] [ ]1 1 1t t t t t t tE bv bv E x E d+ + += + −
[ ] 1

1

t

t t tE x f +
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[ ]t t tE r r+τ =
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Así pues, la segunda variable de la “otra información” se mide:

En ella se incorpora la información sobre el crecimiento del patrimonio no recogida en el PIB
y se capta la diferencia entre las expectativas de crecimiento de una empresa concreta (                 )
y las derivadas del crecimiento de la economía española (          ). De esta forma, los modelos
incorporan el hecho de que no todas las empresas crecen al mismo ritmo en un momento dado. En
definitiva la función de valoración es:

13)

donde: 

En el estudio empírico además de esta especificación consideramos otra que ignora la segun-
da de las variables de la “otra información”, ya que de este modo podemos comparar con traba-
jos previos. En la tabla 2 se indican los modelos utilizados.

2.2. Literatura previa

La literatura contable basada en los modelos OFO es bastante abundante, pero en este trabajo nos
centramos en la que se ha orientado a analizar la validez de dichos modelos, tanto en relación con la
estructura del LIM, como de su capacidad para explicar y predecir la rentabilidad de mercado. Como
se puede observar en la tabla 3 (en donde además de los trabajos previos se ha incluido éste para faci-
litar una visión general del mismo), la mayor parte de la literatura se refiere a Estados Unidos, aunque
Ota (2002) se refiere a Japón y McCrae y Nilsson (2001) a Suecia. Dechow et al. (1999), McCrae y
Nilsson (2001) y Choi et al. (2004) incorporan en el modelo de Ohlson (1995) la variable “otra infor-
mación” a través de las predicciones de los analistas, al igual que hacemos en este trabajo, mientras
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Tabla 2
Modelos basados en Feltham y Ohlson (1995)

 

Modelo Características fundamentales Función de valoración (apéndice II) 

M7 
Se incorpora la primera variable de 

la “otra información”, la que es útil 

para predecir el resultado anormal 

( ) ( )
( ) ( )

( )
( ) ( )

( )
( ) ( )

( ) ( )
( ) ( )

( ) ( ) ( )
( )

( ) ( )

1 10 12 20 1

11 1 11 22 11 1

, 1

12 22 111 1

11 1 11 22 1 11 1

1 1 1 1

1 1 1 1 1 1

1 1

1 1 1 1 1 1 1

t t

a ta
t tt

r r r
V bv

r r r r r r r r r

r bv r fx

r r r r r r r

+

+ − + +
= + + + +

+ − + − + − + − + − + −

+ − +−+ + +
+ − + − + − + − + − + − + −

γ ω ω ω γ
ω γ ω ω ω γ

ω ω γω γ
ω γ ω ω γ ω γ

M8 
Se incorporan las dos variables 

de la “otra información”. 

[ ], 1

0 1 2 3 4 1

a a t

t t t t t t tV bv x f bv E bvα α α α α+
+= + + + + +  

Donde los iα son los de la expresión 

¡Error! No se encuentra el origen de la referencia. 
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(13)

04_articulo_giner.qxd  30/03/2000  7:48  PÆgina 64



que Myers (1999) incluye la acumulación de pedidos como variable explicativa del resultado anormal
en su estudio basado en Feltham y Ohlson (1995). En lo que se refiere a la metodología no hay prefe-
rencia por las series temporales o por las secciones cruzadas, y tan sólo Stober (1996) utiliza ambas.
Como se expone en la tabla también difieren los trabajos en aspectos concretos relacionados con la
inclusión o no de una constante en el LIM, el cálculo del coste de capital propio y el ajuste por riesgo
en la determinación de las rentabilidades.

En cuanto a los resultados, la evidencia en la contrastación del LIM de Ohlson (1995) es
siempre favorable, puesto que los parámetros alcanzan los valores previstos por el modelo y la
estructura autoregresiva de un retardo parece apropiada. Sin embargo, la evidencia del LIM de
Feltham y Ohlson (1995) es contraria al modelo teórico ya que el parámetro de conservaduris-
mo presenta siempre valores negativos, lo que se considera indicativo de una contabilidad agre-
siva. En lo que se refiere a la estimación del valor de las acciones, los valores son sistemática-
mente inferiores a los precios de mercado, esto es al igual que en otros trabajos la aplicación de
los modelos OFO sistemáticamente infravalora la empresa. En concreto la infravaloración media
en Dechow et al. (1999) está entre el 23% y 38%; en McCrae y Nilsson (2001) entre el 29% y
34%; y en Myers (1999) la mediana de la infravaloración llega incluso al 60%.

La capacidad predictiva de la rentabilidad de mercado futura a través de estrategias de inver-
sión basadas en el ratio valor intrínseco / precio de mercado (V/P) ha sido analizada en tres de
los estudios8. En Dechow et al. (1999), la estrategia V/P obtiene rentabilidades medias anuales
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Tabla 3
Clasificación y principales características de la literatura

y p p

TRABAJO Y 
MUESTRA 

MODELO 
“Otra 

información” 1tv

“Otra 
información” 2tv Metodología 

Coste del 
capital 
propio 

Ajuste 
inclusión 
constante 

Ajuste por 
riesgo en 

rentabilidades

Dechow et al. (1999) 

(EE.UU. 1976-1995) 

Ohlson 

(1995) 

Predicción de 

beneficios de los 

analistas 

- 

Serie temporal 

de secciones 

cruzadas 

Constante 12% NO NO 

McCrae y Nilsson 

(2001) 

(Suecia 1987-1997) 

Ohlson 

(1995) 

Predicción de 

beneficios de los 

analistas 

- 

Serie temporal 

de secciones 

cruzadas 

Variable en el 

tiempo y entre 

empresas 

NO NO 

Callen y Morel 

(2001) 

(EE.UU. 1969-1996) 

Ohlson 

(1995) 
Se ignora - Serie temporal 

Variable en el 

tiempo y entre 

empresas 

NO 
No utiliza 

rentabilidades 

Ota (2002) 

(Japón 1964-1998) 

Ohlson 

(1995) 

Ajuste por 

correlación serial 

por su omisión 

- Serie temporal 

Variable en el 

tiempo y entre 

empresas 

SI NO 

Choi et al.  (2004) 

(EE.UU. 1976-1995) 

Ohlson 

(1995) 

Predicción de 

beneficios de los 

analistas 

- 

Serie temporal 

de secciones 

cruzadas 

Variable en el 

tiempo 
SI 

No utiliza 

rentabilidades 

Stober (1996) 

(EE.UU. 1964-1993) 

Feltham y 

Ohlson (1995)
Se ignoran Se ignora 

Serie temporal 

y serie cruzada 

Variable en el 

tiempo 
NO 

No utiliza 

rentabilidades 

Bauman (1999) 

(EE.UU. 1980-1994) 

Feltham y 

Ohlson (1995)
Se ignoran Se ignora Serie temporal 

Constante 

12% 
NO 

No utiliza 

rentabilidades 

Myers (1999) 

(EE.UU. 1975-1996) 

Feltham y  

Ohlson (1995)

Acumulación de 

pedidos 
Se ignora Serie temporal 

Variable en el 

tiempo y entre 

empresas 

SI 
No utiliza 

rentabilidades 

Este trabajo 

(España 1991-1999) 

Ambos 

modelos 

Predicción de 

beneficios de los 

analistas 

Crecimiento PIB 

y relación 

excedente limpio 

Serie temporal 

de secciones 

cruzadas 

Variable en el 

tiempo y entre 

empresas 

SI SI 

8 La estrategia consiste en comprar las acciones con un ratio V/P alto y vender las que tienen un ratio V/P bajo.
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positivas en todos los modelos, entre un 5,4% y un 9,9%, si bien los propios autores reconocen
la baja significatividad estadística de sus resultados. McCrae y Nilsson (2001) obtienen resulta-
dos muy similares en el mercado sueco: una rentabilidad media positiva anual de un 5,9% si no
se incluye la “otra información” y de un 10,8% en caso de incluirla, aunque no son significati-
vas. En Ota (2002) la estrategia consigue rentabilidades medias positivas en torno a 3-4% anual
para el mercado japonés, pero no se realiza ningún contraste de significatividad. Por último
debemos indicar que en ninguno se ajustan las rentabilidades por riesgo por lo que las rentabili-
dades positivas podrían deberse a diferencias en el riesgo de las carteras.

Este trabajo, y a diferencia del resto, analiza la validez de los modelos básicos Ohlson (1995) y
Feltham y Ohlson (1995) incluyendo las dos variables “otra información”, así como la de varios
modelos más sencillos. Por otra parte incorporamos de forma integral las soluciones que de manera
parcial han sido incluidas en los trabajos previos. Así, al igual que Myers (1999) y Choi et al. (2004),
incluimos la constante no sólo en el LIM sino en las funciones de valoración. Además para reducir
los inconvenientes del denominado efecto escala derivados del distinto tamaño de las unidades eco-
nómicas, deflactamos todas las variables incluidas en las regresiones, tal y como recomiendan Easton
y Sommers (2003), y al igual que McCrae y Nilsson (2001) utilizamos el neto patrimonial, lo que
evita la circularidad que supone emplear como deflactor el precio tal y como hacen Dechow et al.
(1999)9, y mantiene el sentido económico de las expresiones al quedar el LIM en términos de renta-
bilidades (ROE) anormales en lugar de resultados anormales. Utilizamos un coste de capital propio
que difiere entre empresas y en el tiempo, mientras que como se observa en la tabla 3 en algunos tra-
bajos no se distingue entre empresas (Stober 1996, Choi et al. 2004) e incluso en algunos se mantie-
ne también constante en el tiempo (Dechow et al. 1999 y Bauman 1999). En cuanto al análisis de car-
teras a diferencia de los demás trabajos ajustamos las rentabilidades futuras por el riesgo.

2.3. Hipótesis a contrastar

En este trabajo analizamos la habilidad de los modelos que se indican en las tablas 1 y 2 para
explicar y predecir los precios de mercado. En relación con la capacidad explicativa de los
modelos la hipótesis a contrastar es:

H1: Los modelos de valoración basados en los modelos Feltham-Ohlson explican los precios
de mercado de manera insesgada.

Es de esperar que en promedio, los valores intrínsecos estimados sean iguales al precio de
mercado. Además de tener insesgadez en la valoración, cabe esperar que las estimaciones deri-
vadas de los modelos que no toman los valores extremos de los parámetros sean mejores.

A su vez, se debería confirmar la importancia de la "otra información", es decir que los
modelos que basan las expectativas futuras en la predicción de los analistas presenten menores
errores de valoración que los basados únicamente en la serie histórica de resultados. Por ello, en
relación a las variables “otra información” distinguimos dos hipótesis:

66

9 El uso del precio conllevaría un problema de circularidad, ya que si el objetivo es estimar el valor intrínseco el pre-
cio no debe intervenir en las estimaciones. En la discusión de Dechow et al. (1999) Beaver (1999, 38) afirma:
"deflactar por el valor de mercado hace que el ratio sea difícil de interpretar, pues el ratio se confunde con el movi-
miento en el valor de mercado en el tiempo y podría oscurecer la persistencia de los resultados anormales. Una defi-
nición alternativa plausible hubiera sido el patrimonio especialmente porque el modelo F-O puede ser expresado en
forma rentabilidad del neto". Además confirmamos los resultados deflactando por el activo total.
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H2A: La primera variable "otra información", medida a través de la predicción del resultado
por parte de los analistas, es relevante para explicar los precios de mercado.

H2B: La segunda variable "otra información", medida a partir de las predicciones de resul-
tados de los analistas y del cumplimiento de la relación del excedente limpio en el futuro, ade-
más de la variable macroeconómica: el crecimiento del PIB, es relevante para explicar los pre-
cios de mercado.

También esperamos que los modelos más completos, los basados en Feltham y Ohlson
(1995) que incluyen el conservadurismo contable y dos variables de la "otra información", pre-
senten menores errores que los basados en Ohlson (1995). La hipótesis que se plantea es:

H3: Los modelos basados en Feltham y Ohlson (1995), que incluyen un parámetro de con-
servadurismo, explican los precios de mercado mejor que los basados en Ohlson (1995).

La última parte del trabajo evalúa indirectamente la eficiencia del mercado en su forma semi-
fuerte, en otras palabras se examina si el mercado incorpora inmediatamente toda la información
pública. En la medida que los precios de las acciones se desviasen de forma temporal de sus
valores intrínsecos, sería posible obtener rentabilidades anormales recurriendo al análisis funda-
mental, lo que implicaría que existe un cierto retraso de los precios en incorporar toda la infor-
mación disponible. En tal caso las acciones con un alto (bajo) ratio V/P experimentarían subidas
(descensos) de sus precios en el mercado. La hipótesis alternativa es:

H4: Los precios de mercado revierten a sus valores intrínsecos, por lo que se pueden obte-
ner rentabilidades anormales comprando las acciones con ratio V/P alto y vendiendo aquéllas
con ratio V/P bajo.

3. METODOLOGÍA

El objetivo fundamental de este trabajo es contrastar los modelos OFO en una doble ver-
tiente: su capacidad para valorar acciones y predecir rentabilidades de mercado, pero obvia-
mente para calcular los valores intrínsecos se requiere estimar primero los parámetros del LIM.
Seguidamente explicamos la metodología seguida para cada uno de estos tres aspectos.

3.1. Estimación de los parámetros del LIM

El estudio se refiere al periodo 1991-1999, y al igual que Dechow et al. (1999), McCrae y
Nilsson (2001) y Choi et al. (2004) adoptamos una metodología de series temporales de secciones
cruzadas. Esta metodología consiste en estimar en cada periodo T los parámetros del LIM a partir
de todo el conjunto de datos disponibles desde 1991 hasta cada año T, donde T=1992, 1993, …,
1999; de forma que se aprovecha en cada momento toda la información histórica disponible. Al
incorporar información cada año, el número de observaciones-año aumenta progresivamente. Este
método de estimación es idóneo para nuestro estudio ya que no disponemos de una serie de datos
suficiente para llevar a cabo estimaciones individuales por empresa en serie temporal, además evita
ciertas dificultades propias de esta última metodología10. Sin embargo, es cierto que exige suponer
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10 Como por ejemplo sesgos en la estimación producidos por inestabilidad en los parámetros (como señala Bauman
1999), sesgo de supervivencia (como indican Ota 2002 nota 10, y Morel 1999 nota 7), y series no estacionarias en
el tiempo (Callen y Morel 2001, 196)
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que los parámetros de los LIMs son iguales para todas las empresas, lo que impide captar la varia-
bilidad que existe entre ellas. En cierta medida la incorporación de las variables “otra información”
corrige esta limitación metodológica al considerar las expectativas propias de cada empresa. El
estudio se ha realizado con el programa estadístico Intercooled Stata 8.0.

Dado que el cálculo de la "otra información" y de su persistencia requiere estimar antes el
parámetro de persistencia del resultado anormal, se necesita disponer de dos periodos, por ello
hasta 1993 no se calculan valores intrínsecos. Como ya se ha indicado, deflactamos las variables
incluidas en las regresiones, y de entre las variables que habitualmente se emplean: el patrimo-
nio contable, el activo y el precio, se ha elegido la primera pues establece el LIM en términos
de rentabilidades contables, lo que hace que no cambie la naturaleza y significado del LIM, al
referirse a rentabilidades (ROE) anormales en lugar de resultados anormales.

a) Estimación de los parámetros del modelo de Ohlson (1995)

La estimación del parámetro de persistencia del resultado anormal se realiza mediante los
datos históricos desde 1991 hasta cada año T del periodo 1992-1999, mediante la regresión:

donde t= 1992, …, T.                            14)

Seguidamente se obtiene la "otra información" basada en la predicción del resultado de los
analistas en cada año T del periodo 1992-1999:

15)

donde:                    son la constante y el factor de persistencia del resultado anormal estimados
mediante la regresión (14) con datos hasta el año T; y       es el coste del capital propio de la
empresa j en el momento T.

Aunque mediante el procedimiento de estimación utilizado se estima un parámetro de per-
sistencia común para todas las empresas en un mismo año, a través de la variable “otra infor-
mación” se puede captar la capacidad diferencial para mantener los resultados anormales. Esto
es debido a que las predicciones de los analistas tienen en cuenta la persistencia propia de cada
empresa, y la “otra información” se mide por la diferencia entre su previsión y la derivada de
considerar una persistencia común a todas las empresas.

A continuación, se estima el comportamiento histórico de esta variable, esto es su persisten-
cia, a través de la regresión con información desde 1992 hasta cada año T del periodo 1993-
1999:

donde t=1993, …, T 16)

b) Estimación de los parámetros del modelo de Feltham y Ohlson (1995)

Repitiendo el proceso que acabamos de exponer estimamos la persistencia del resultado
anormal y la influencia del conservadurismo contable desde 1991 hasta el año T mediante la
regresión:

17)

68
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1
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La primera variable "otra información" basada en la predicción de los analistas se obtiene
adaptando la expresión (10):

18)

Donde: ω10,T, ω11,T y ω12,T son la constante, el factor de persistencia del resultado anormal y
el factor de conservadurismo contable calculados en la regresión (17) con datos hasta el año T.
Seguidamente estimamos su persistencia a través de la siguiente regresión basada en la tercera
ecuación del LIM (8):

19)

Este LIM contiene dos ecuaciones adicionales referidas al patrimonio contable, que es una
variable clave para la predicción del resultado anormal futuro debido a la consideración del con-
servadurismo. En cuanto a la estimación de ω22, ya se ha expuesto que por razones operativas
se ha optado por considerar el crecimiento del PIB en lugar de una tasa de crecimiento fija, como
se ha hecho en otros trabajos. Debe tenerse en cuenta que al adoptar una metodología de sec-
ciones cruzadas, el parámetro ω22 indica el crecimiento sostenido de todas las empresas de la
economía y una medida indicativa de esta tasa de crecimiento es la media histórica desde el año
1986 hasta el año T del crecimiento en el PIB11. De esta forma, en cada periodo el parámetro de
crecimiento ω22 tomará un valor igual a uno más dicha tasa media de crecimiento. Si la econo-
mía está en recesión (crecimiento) esta tasa es baja (alta), en concordancia con el sentimiento de
pesimismo (optimismo) que existe en los inversores. Por otra parte, su valor no es excesiva-
mente elevado para que surja el problema de no estacionariedad. En las predicciones del patri-
monio contable según el LIM (8) influye también la segunda de las variables que representan a
la "otra información". Adaptando la expresión (11) resulta:

20)

Finalmente para poder calcular                 a través de la expresión (12) necesitamos las
expectativas de dividendos en el próximo periodo              . Nuevamente surge un proble-
ma análogo al indicado para el crecimiento del patrimonio contable. Por ello, tomamos
como crecimiento esperado la mediana del crecimiento histórico del dividendo por acción
de todos los casos de la muestra que pagan dividendos. La mediana se calcula anualmente con
todos los datos disponibles desde 1991 hasta el momento T:                                        . Este
estadístico es menos sensible a los valores extremos que la media. El parámetro de persis-
tencia de la segunda variable de la “otra información” se obtiene de la regresión, basada
en la cuarta ecuación del LIM (8), para cada T del periodo 1993-1999:

donde t = 1993…T 21)

Somos conscientes de que las aproximaciones realizadas para aplicar los modelos OFO pue-
den introducir distorsiones en el análisis, en la medida que los resultados que se obtengan al con-
trastar las hipótesis estén condicionados por las mismas, pero la inclusión de aproximaciones es
una solución inherente a cualquier investigación empírica.
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1

1 , , , , 10, 11, , 12, ,
ˆ ˆ ˆT a

j T j T j T j T T T j T T j Tv f r bv x bvω ω ω+= − − − −

1 , 10, 1, 1 , 1 3 ,'−= + +j t T T j t j tv v eγ γ  

2 , , 1 22, ,j T t j T T j Tv E bv bvω+= −  

, 1t j tE bv +

( )1 t tg d+

( )1(1 ) /T t tg mediana d d −+ =

2 , 20, 2, 2 , 1 4 ,'j t T T j t j tv v eγ γ −= + +  

11 Se ha tomado 1986 como año inicial porque fue cuando España entró a formar parte de la Comunidad Económica
Europea, más tarde Unión Europea, siendo éste el entorno económico de la década de los 90. No obstante, se ha
repetido el estudio tomando la mediana del crecimiento del PIB y tomando datos desde 1990, y los resultados son
cualitativamente iguales.
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3.2. Capacidad de los modelos Feltham-Ohlson para explicar los precios de mercado

Las hipótesis 1 a 3 evalúan diversos aspectos de los modelos OFO relacionados con su capa-
cidad explicativa de los precios. Para contrastarlas se calculan los valores intrínsecos de cada
empresa en cada año del periodo 1993-1999 a través de las funciones de valoración indicadas en
las tablas 1 y 2. Estos valores se comparan con los precios de mercado observados al final de
cada año del periodo, y se espera que los estadísticos de posición central de los ratios V/P sean
próximos a 1.

Los modelos 1, 2, 4 y 5 no necesitan estimaciones de los parámetros del LIM, puesto que los
parámetros ω11 y γ1 toman sus valores extremos (cero o uno). Para los modelos 3 y 6, basados
en Ohlson (1995), ω10 y ω11 son las estimaciones obtenidas mediante la regresión (14), mientras
que γ10 y γ1 son los coeficientes estimados en la regresión (16). En los modelos 7 y 8, basados
en Feltham y Ohlson (1995), ω10, ω11 y ω12 son las estimaciones de la regresión (17), ω20=0 y
ω22 es uno más el crecimiento medio del PIB desde 1986, por último, γ10 y γ1, y γ20 y γ2 son los
coeficientes estimados en las regresiones (19) y (21), respectivamente.

Al igual que en gran parte de la literatura contable previa (Dechow et al. 1999, McCrae y
Nilsson 2001, Barth et al. 2002, Choi et al. 2004) evaluamos la capacidad explicativa de los
modelos alternativos a través de estadísticos que miden su sesgo y su precisión. Como medida
del sesgo se utiliza el error de valoración porcentual medio (EVPM), y como medida de preci-
sión el error de valoración absoluto porcentual medio (EVAPM):

;                                                 , donde:

: Número de errores de valoración en el periodo 1993-1999, donde nt es el núme-
ro de errores calculados en cada año del periodo 1993-1999. Puesto que la muestra definitiva está
compuesta por 121 empresas, este es el número máximo de casos por año;        : Valor intrínseco
de la empresa j en cada cierre de los años 1993-1999, calculado a partir de los 8 modelos OFO;

: Precio de mercado de la empresa j, en la fecha de cierre de ejercicio del periodo 1993-1999.

Los errores de valoración calculados conforme a las fórmulas anteriores suponen que la función
de pérdida es simétrica, pero es posible que los inversores no den la misma importancia a una infra-
valoración que a una sobrevaloración, aunque sean de igual magnitud. Por ello, y siguiendo a
Brailsford y Faff (1996, 434), utilizamos dos estadísticos de error, (mean mixed error-MME), uno
que penaliza la infravaloración (undervaluation) en mayor medida que la sobrevaloración en térmi-
nos relativos (MME-U) y otro que penaliza la sobrevaloración (overvaluation)12 (MME-O):

MME-U =                                                     ; MME-O =

Donde U es el rango de la muestra donde se infravalora (V<P), y O es el rango de la mues-
tra donde el modelo sobrevalora (V>P).70
12 Agradecemos a un evaluador anónimo la sugerencia de incorporar este análisis.
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Desde nuestro punto de vista a través de los estadísticos de error que hemos indicado se mide
la capacidad explicativa de los modelos de una forma más directa e intuitiva que a través de otras
soluciones alternativas, como por ejemplo el R2 o el coeficiente de la regresión entre el precio y
el valor, tal y como Myers (1999) y Ota (2002) hacen.

3.3. Predicción de la rentabilidad de mercado futura

La hipótesis 4 trata de verificar la existencia o no de rentabilidades anormales derivadas de
una estrategia de inversión basada en los valores del ratio V/P. Lyon et al. (1999) recomiendan
dos procedimientos: el cálculo de rentabilidades anormales comprar y mantener (buy-and-hold
abnormal returns), y la utilización de carteras de calendario. El primero consiste en acumular
rentabilidades durante el periodo en el que se mantiene la cartera. En nuestro caso se trataría de
realizar 7 veces la estrategia (a inicios de cada año del periodo 1994-2000) y acumular las ren-
tabilidades obtenidas en determinados plazos (6 meses, 12 meses, etc.); los contrastes se reali-
zarían con las 7 observaciones de la estrategia, lo que parece un poco insuficiente. Este proce-
dimiento es útil para saber si una muestra de empresas obtuvo rentabilidades anormales en un
periodo concreto de tiempo, si bien los contrastes presentan sesgos importantes pueden reducir-
se mediante unos ajustes que Lyon et. al (1999) recomiendan. No obstante, subsisten dos incon-
venientes: la dependencia en sección cruzada en las observaciones de la muestra y los proble-
mas en la mala especificación del modelo generador de rendimientos esperados. Por su parte, la
metodología de carteras de calendario consiste en construir carteras cada mes con las empresas
que cumplen un determinado suceso, e ir reajustándolas periódicamente conforme se observa la
ocurrencia de nuevos sucesos. En nuestro caso se trataría de formar las carteras mensualmente
según el último ratio V/P observado. Esta metodología es defendida en distintos trabajos de
Fama y French, y elimina el problema de la dependencia en sección cruzada, es menos sensible
a una incorrecta especificación del modelo de valoración de activos y usualmente consigue con-
trastes más robustos. Como desventaja hay que mencionar que no mide con precisión la expe-
riencia del inversor. Además, en la especificación del modelo de valoración de activos, se supo-
ne que los parámetros estimados son constantes en el tiempo13.

En este trabajo, y con objeto de evitar realizar inferencias en sección cruzada con sólo 7
observaciones de la estrategia, nos decantamos por el procedimiento de carteras de calendario14.
En cada año del periodo 1993-1999, formamos 4 carteras equiponderadas en función del ratio
valor-precio (V/P), según los valores intrínsecos obtenidos con cada uno de los modelos. De
acuerdo con los valores estimados, la primera cartera representa a las acciones con expectativas
de descensos en su cotización (ratios V/P bajos); mientras que la última incluye las que tienen
expectativas de revaloración (ratios V/P altos). En la medida de lo posible, las cuatro carteras
están formadas por el mismo número de títulos. Comprando (vendiendo) las acciones cuyos pre-
cios esperamos van a aumentar (disminuir) obtendríamos rentabilidades superiores a las norma-
les, lo que confirmaría que los precios revierten al valor intrínseco.

Cada mes se calcula la rentabilidad mensual de cada cartera como la media de las rentabili-
dades de los títulos integrantes. Este procedimiento se repite para todos los meses de cada año
(ya que el ratio V/P cambia anualmente). Así, en el cierre de 1993 calculamos los ratios V/P, y
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13 Para una completa visión de ambos métodos, sus ventajas e inconvenientes, véase el trabajo de Lyon et al. (1999).
14 No obstante, los resultados no se ven alterados si utilizamos el procedimiento en sección cruzada, acumulando ren-

tabilidades a 6, 12, 18 y 24 meses.
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en cada uno de los 12 meses siguientes calculamos la rentabilidad mensual de cada cartera. Al
final de 1994, calculamos los nuevos ratios V/P y cambiamos la composición de cada cartera
adaptándola a los nuevos ratios, y realizamos de nuevo la estrategia. Este procedimiento lo repe-
timos hasta el cierre de 1999, fecha en la que calculamos los últimos ratios V/P y seguidamente
obtenemos las rentabilidades mensuales de cada cartera en el año 2000. De esta forma obtene-
mos una serie temporal continua de 84 rentabilidades mensuales para cada cartera (7 años x 12
meses). Estas rentabilidades representan la estrategia de invertir en cada cartera según el último
ratio V/P calculado.

El contraste que se plantea para corroborar la hipótesis 4 y evaluar así los resultados obteni-
dos en la estrategia descrita supone calcular dos medidas de rentabilidad anormal. La primera se
basa en el conocido Capital Asset Pricing Model (CAPM); una vez obtenida la serie de 84 ren-
tabilidades mensuales realizamos la siguiente regresión para cada cartera y ratio V/P:

22)

donde:

Rpt: rentabilidad mensual realizada para la cartera p en el mes t.

rft: rentabilidad mensual del activo libre de riesgo en el mes t.

αp: rentabilidad mensual ajustada por riesgo o alfa de Jensen para la cartera p.

Rmdot: rentabilidad mensual de mercado en el mes t.

: beta de mercado o riesgo sistemático de la cartera p.

up,t: residuo aleatorio para la cartera p en el mes t.

Esta regresión tiene en cuenta el diferente riesgo sistemático de cada cartera, y para verificar
la existencia de rentabilidades anormales se aplica un contraste de significatividad individual del
coeficiente alfa estimado en (22). En cuanto a la rentabilidad anormal de la estrategia de inver-
sión que consiste en comprar la cartera 4 y vender en descubierto la 1, se realiza la siguiente
regresión:

23)

donde: las rentabilidades hacen referencia a las carteras 1 y 4; αA es la rentabilidad mensual
ajustada por riesgo para la estrategia de inversión; y βA: es la beta de mercado o riesgo sistemá-
tico de la estrategia. De esta forma se puede ver si las rentabilidades de la última cartera son sig-
nificativamente superiores una vez tenidas en cuenta las diferencias de riesgo que puedan exis-
tir. Un coeficiente positivo y significativo de αA indicaría un exceso de rentabilidad, cuestio-
nando la eficiencia del mercado bajo el supuesto de la validez del CAPM. El coeficiente βA mide
las diferencias de riesgo entre ambas carteras;                     . Contrastando la significatividad de
este coeficiente, se confirma si existen diferencias significativas en el riesgo sistemático de las
carteras de ratio V/P alto y bajo.

72

( )- ( - )pt t p p t t ptR rf Rmdo rf uα β= + ⋅ +  

pβ

( )4 1 ( )t t A A t t AtR R Rmdo rf uα β− = + ⋅ − +  

4 1Aβ β β= −  
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La segunda medida de la rentabilidad anormal se basa en el modelo de Fama y French (1993)
que considera dos factores de riesgo adicionales: el tamaño y el ratio patrimonio contable/valor
de mercado (book-to-market). Como muestran Fama y French (1996), este modelo explica
muchas de las anomalías encontradas en el CAPM. Así, estimamos la siguiente regresión en
serie temporal (84 meses) para cada una de las cuatro carteras y modelos utilizados para el cál-
culo del ratio V/P:

24)

donde, además de las variables antes consideradas, SMBt representa la variable tamaño y se cal-
cula como la diferencia mensual entre la rentabilidad de las tres carteras con títulos de tamaño
pequeño y la de las tres carteras con activos de gran tamaño y HMLt representa a la variable
patrimonio contable/valor de mercado que se obtiene como la diferencia entre la rentabilidad de
las dos carteras con un ratio elevado y la de las dos carteras con un valor bajo en este ratio. Los
coeficientes betas miden la exposición de cada cartera al factor de riesgo correspondiente.

De forma similar a lo visto anteriormente, la rentabilidad anormal de la estrategia de inver-
sión que consiste en comprar la cartera 4 y vender en descubierto la 1 se estima mediante la
regresión:

25)

4. MEDICIÓN DE VARIABLES Y MUESTRA

El estudio se refiere a las empresas que cotizan en la Bolsa de Madrid y se circunscri-
be a la década de los noventa. La información acerca del consenso medio de las predic-
ciones de beneficios de los analistas se ha obtenido de la base de datos I/B/E/S
(International Broker Estimate System). Todas las variables se han medido al cierre del
ejercicio, ya que es el único momento en el que se corresponden perfectamente los datos
contables y financieros15. La información contable se ha obtenido de la información públi-
ca que las empresas cotizadas depositan en la Comisión Nacional del Mercado de Valores
(CNMV). En concreto utilizamos dos variables: el patrimonio contable (calculado como:
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( ) , , ,- ( - )pt t p p mdo t t p SMB t p HML t ptR rf Rmdo rf SMB HML uα β β β= + ⋅ + + +  

( )4 1 , , ,( )t t A A mdo t t A SMB t A HML t AtR R Rmdo rf SMB HML uα β β β− = + ⋅ − + + +  

15 Hemos hecho un exhaustivo análisis de la literatura y la mayoría de trabajos se inclina por una solución análoga a
la adoptada aquí cuando comparan precios con valores intrínsecos (Stober 1996, Hand y Landsman 1999, Myers
1999, Bauman 1999, Ahmed et al. 2000, Barth et al 2002). Además Fama y French (1992, 430) indican que calcu-
lar el ratio book-to-market (patrimonio contable/precio) mediante los precios en diciembre en lugar del cierre fiscal
tiene poco efecto en sus contrastes de rentabilidad. Por otro lado, si bien es cierto que no hay una perfecta sincro-
nización entre precios e información contable, en la medida que los precios se adelantan a los datos contables (tal
y como ya se evidenció en el seminal trabajo de Ball y Brown 1968), consideramos preferible que la fecha de medi-
ción de los precios esté referida a la fecha de cierre fiscal, y sea pues previa a la fecha de divulgación de la infor-
mación contable; esta solución supone menos errores de medición que si los precios se miden dos meses más tarde,
cuando además reflejan otra mucha información que no corresponde a las cuentas anuales cerradas a finales de año.
Así por ejemplo, el número de operaciones financieras significativas en el periodo 1994-2000 no es despreciable,
pues una estadística de la Bolsa de Madrid indica que se han producido en los títulos cotizados: 2.268 pagos de divi-
dendos, 73 devoluciones de aportaciones, 645 ampliaciones de capital y 7 OPV. Sin embargo, como más adelante
indicamos hemos hecho un análisis de sensibilidad al uso de distintas fechas para medir los precios.
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fondos propios – accionistas por desembolsos no exigidos – acciones de la sociedad domi-
nante a largo y corto plazo) y el resultado del ejercicio16.

El cálculo del resultado anormal exige estimar el coste del capital propio. Como ya se ha
indicado utilizamos una tasa variable en el tiempo y entre empresas, y siguiendo la sugerencia
de Ohlson (1995, 680), empleamos el CAPM. Así la tasa empleada para cada empresa y año es17:

donde: rft : rentabilidad del activo libre de riesgo en el momento t18; βj: riesgo sistemático o beta de la
empresa j; (Rmdo –rf)t: exceso de rentabilidad del mercado sobre el activo libre de riesgo19.

La beta de la empresa en cada periodo se estima mediante una regresión de mercado toman-
do una ventana previa de 60 meses contados a partir del cierre del ejercicio fiscal (Bartholdy y
Peare 2001). La rentabilidad del mercado se ha estimado como la media simple equiponderada
de las rentabilidades mensuales de todas las acciones del mercado continuo que cotizaron duran-
te cada mes. Para las rentabilidades mensuales de cada activo se han tomado del mercado con-
tinuo las series mensuales de cotizaciones de precios, derechos de suscripción, pago de dividen-
dos y desdoblamiento de acciones20. Para calcular la “otra información” útil para predecir el
patrimonio contable necesitamos la serie de dividendos, como paso previo para estimar su cre-
cimiento. Como ya se indicó este crecimiento esperado se calcula como la mediana del creci-
miento histórico de los dividendos de todos los casos de la muestra que pagan dividendos21, aun-
que se ha repetido el análisis utilizando la media.

En definitiva hemos utilizado información contable del periodo 1991-1999, datos financieros
del periodo 1987-2000 (60 meses previos a 1991 para el cálculo de la beta, y 12 meses posteriores
a 1999 para la última estrategia del ratio V/P), y predicciones de beneficios de 1992-1999 (el pri-
mer año en el que podemos calcular las variables “otra información” es 1992). El número final de
empresas es 121, una vez eliminadas al igual que en la literatura previa las empresas financieras,
aseguradoras o similares, así como las observaciones con patrimonios contables negativos. Su eli-

74

16 Tomamos el resultado después de impuestos pero antes de partidas extraordinarias, en consonancia con la literatu-
ra previa que usualmente justifica la eliminación del resultado extraordinario por su carácter no recurrente (Stober
1995, McCrae y Nilsson 2001, Ota 2002). Además esta elección es consistente con las predicciones de los analis-
tas, tal y como I/B/E/S indica.

17 La tasa es variable en el tiempo en el sentido de que en cada año t se utiliza un tipo diferente, rt, pero el descuento
de flujos esperados futuros se realiza suponiendo que dicha tasa se mantiene constante desde t hasta el infinito:

.
18 Tipo de interés medio de los repos a un mes sobre Bonos del Estado, calculado a partir de la serie histórica del

Boletín de la Central de Anotaciones publicada por el Banco de España en http://www.bde.es. La serie varía desde
un máximo de 12,59% en 1991 hasta un mínimo de 2,70% en 1999.

19 Se ha optado por una tasa del 6%, recomendada por Kaplan y Ruback (1995), y empleada en Sougiannis y Yaekura
(2001), Courteau et al. (2001) y Easton et al. (2002). En estos trabajos se justifica la tasa por las estimaciones his-
tóricas (más de 50 años) del premio por riesgo en el mercado norteamericano. Además, en España, Marín y Rubio
(2001, 300) obtienen una prima por riesgo del 6,77% entre 1963 y 1997 tomando como cartera de mercado el Índi-
ce General de la Bolsa de Madrid.

20 La beta media estimada es de 1,10, la máxima de 2,57 y la mínima de -0,59. El coste del capital propio es decreciente
en el periodo muestral, con un valor medio del 10,75%, y variando desde un valor medio máximo del 15,72% en 1992
hasta un mínimo del 7,03% en 1998. El valor máximo de toda la muestra es del 21,16% y el mínimo del 2,85%.

21 Este crecimiento varía desde un valor máximo del 6,2% en 1992 y 1999 hasta un mínimo del 0% en 1993 y 1994. 

( )= + β −j ,t t j ,t t
r rf Rmdo rf  

[ ]t t tE r r+τ =  
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minación se debe a que podrían distorsionar los resultados del estudio, al valorarse con criterios
distintos a los aquí empleados. El número total de observaciones del resultado anormal, una vez
eliminadas sus observaciones extremas22, asciende a 834 empresas/años en el periodo 1991-1999,
lo que permite calcular 603 valores intrínsecos en el periodo 1993-1999.

5. RESULTADOS DEL ESTUDIO EMPÍRICO

5.1. Estimación de los parámetros del LIM

La tabla 4 muestra los resultados de las estimaciones de los LIM de Ohlson (1995) y de Feltham
y Ohlson (1995) en cada uno de los años del periodo de estudio23. Los resultados muestran que el
parámetro de persistencia del resultado anormal (ω11) en Ohlson (1995) alcanza un valor en torno a
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22 Se eliminan las observaciones del  resultado anormal en términos relativos que no están comprendidas entre las
siguientes fronteras:                       y                        , donde, Q1 y Q3 son el primer y tercer cuartil respectivamen-
te, RIQ es el recorrido intercuartílico, y F1 y F2 son las fronteras exteriores que marcan la presencia de valores extre-
mos. Este método de detección de observaciones está basado en el Principio de Windsor, y ha supuesto la elimina-
ción de un 2% de observaciones. Tras esta eliminación el resultado anormal medio de la muestra es 5,76 millones
de euros, siendo la mediana de -1,28 millones de euros.

23 Para un análisis más detallado puede verse Giner e Iñiguez (2006).

Tabla 4
Resultados de la estimación de los parámetros del LIM

p

El número de observaciones incluidas en las regresiones aumenta conforme avanza el periodo muestral, desde 177 en 1993 

hasta 708 en 1999, para las ecuaciones en las que interviene el resultado anormal; y desde 89 hasta 573 para las ecuaciones 

en las que interviene la “otra información”. Las primeras columnas (Ohlson (1995)) muestran los resultados de la estimación 

de la regresión (14) con datos del resultado anormal desde 1991 hasta T; y de la regresión (16) con datos de la “otra 

información” desde 1992 hasta T. Las últimas columnas (Feltham y Ohlson (1995))  muestran los resultados de la estimación 

de la regresión (17) con datos del resultado anormal desde 1991 hasta T; de las regresiones (19) y (21) con datos de la “otra 

información” desde 1992 hasta T. Todas las variables incluidas en las regresiones han sido deflactadas por el patrimonio 

contable (bvj,t-1). En el LIM de Ohlson (1995), 10 11
ˆ ˆ y son la constante y el parámetro de persistencia del resultado 

anormal, mientras que 10 1
ˆ ˆ y γ γ son la constante y el parámetro de persistencia de la “otra información”. En el LIM de 

Feltham y Ohlson (1995),  10 11 12
ˆ ˆ ˆ,   y ω son la constante, la persistencia del resultado anormal y el parámetro de 

conservadurismo de la contabilidad; 10 1
ˆ ˆ y γ γ son la constante y el parámetro de persistencia de la primera variable de la “otra 

información”; 22ω̂  es uno más el crecimiento medio del PIB español desde 1986 hasta T (en tanto por uno);. Y 20 2
ˆ ˆy γ γ son 

la constante y el parámetro de persistencia de la segunda variable de la “otra información”.  

 LIM DE OHLSON (1995) LIM DE FELTHAM Y OHLSON (1995) 

T ˆ 10       ˆ 11     ˆ 10     ˆ 1  ˆ 10    ˆ 11  ˆ 12
 ˆ 10  ˆ 1  ˆ 22  

2
ˆ 0  

2
ˆ  

1993 0,36 0,90*** 0,46 0,25 0,78 0,82*** -0,061*** 0,14 0,45*** 1,0143 1,04 0,79***

1994 0,31 0,69*** -0,32 0,15* 0,32 0,60*** -0,050*** -0,30 0,31*** 1,0162 0,03 0,38***

1995 0,46 0,76*** -0,06 0,10 0,46 0,71*** -0,026*** 0,00 0,27*** 1,0181 0,12 0,51***

1996 0,36 0,74*** -0,03 0,15* 0,39 0,70*** -0,021*** 0,03 0,30*** 1,0190 0,19 0,64***

1997 0,41 0,72*** -0,03 0,18** 0,44 0,68*** -0,018** 0,04 0,31*** 1,0216 0,24 0,77***

1998 0,49 0,73*** -0,02 0,22*** 0,51 0,72*** -0,006 0,03 0,35*** 1,0238 0,28 0,84***

1999 0,52 0,76*** -0,03 0,30*** 0,52 0,76*** -0,001 0,02 0,41*** 1,0255 0,30 0,90***

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

22ω̂ es el crecimiento medio del PIB. No es una estimación, y no se le ha aplicado ningún contraste de significatividad. 

1 1 3F Q RIQ= − ⋅ 2 3 3F Q RIQ= + ⋅
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0,75. Los valores estimados están dentro de los valores teóricos de dicho modelo y son ligeramen-
te superiores a los obtenidos en estudios previos. Así Dechow et al. (1999), Callen y Morel (2001)
y Choi et al. (2004) obtienen valores medios entre 0,46 y 0,62 en EE.UU., McCrae y Nilsson (2001),
0,52 en Suecia y Ota (2002), entre 0,52 y 0,75 para el mercado japonés. Esto que sugiere que las
empresas españolas consiguen mantener en mayor medida sus resultados anormales.

El efecto de la “otra información” (γ1) tampoco perdura de manera indefinida en el tiempo,
pues los valores obtenidos varían entre 0,10 y 0,30, observándose un aumento progresivo de la
persistencia. Las mejores expectativas de resultados de las empresas durante la segunda parte de
la década, una vez superado el periodo de recesión, pueden ser la causa de esta tendencia. Este
resultado también es consistente con la literatura previa, aunque es ligeramente superior en
EE.UU (0,32 en Dechow et al., 1999) y Suecia (0,44 en McCrae y Nilsson, 2001).

En la estimación del LIM de Feltham y Ohlson (1995), los valores obtenidos para el pará-
metro de persistencia del resultado anormal son similares a los anteriores; en lo que se refiere al
parámetro de conservadurismo (ω12), la evidencia mostrada en la tabla 4 es contraria a los
supuestos teóricos del modelo, puesto que presenta valores negativos y significativos hasta
1997. Este resultado es similar al obtenido para EE.UU. (Stober 1996, Myers 1999 y Bauman
1999). No obstante, a partir de 1998 la evidencia obtenida es menos fuerte en España, puesto
que el coeficiente no es significativamente distinto de cero, lo que llevaría a aceptar la hipótesis
de contabilidad insesgada de Ohlson (1995). La persistencia de la primera variable de la “otra
información” alcanza valores entre 0,27 y 0,45, similares a los de EE.UU. y Suecia.

En cuanto al parámetro de crecimiento del patrimonio contable (ω22), durante 1992 y 1993 la
economía española estuvo en recesión por lo que es lógico que las expectativas de crecimiento de
las empresas españolas fueran bajas. Sin embargo, conforme avanzó la década la economía se fue
mostrando mucho más dinámica, lo que se reflejó en ROEs más elevadas y mayores expectativas
de crecimiento. Nuestro parámetro ω22 recoge este efecto (pasa de 1,014 a 1,025) y además es infe-
rior a (1+r) en todos los casos de la muestra. También es inferior a los valores obtenidos en la lite-
ratura previa; así Myers (1999) obtiene un parámetro mediano de 1,061 y Choi et al. (2004) de 1,05.
Por último, la estimación de la persistencia de la “otra información” útil para predecir el patrimonio
contable (γ2) es acorde con la teoría, ya que los valores estimados están comprendidos entre sus
valores extremos de cero y uno. Dada la falta de estudios que hayan contemplado esta variable, no
resulta posible establecer comparaciones, aunque su alta significatividad y persistencia sugieren que
es una variable especialmente útil para la predicción del patrimonio contable.

5.2. Capacidad explicativa de los precios de mercado

Los parámetros estimados (o sus valores extremos, según el modelo considerado) se han uti-
lizado para calcular los valores intrínsecos de las empresas en el periodo 1993-1999. La prime-
ra hipótesis a verificar se refiere a la insesgadez del ratio V/P. Los resultados aparecen en la tabla
5, e indican que los modelos OFO infravaloran la empresa. En todos los modelos el número de
casos con ratio V/P<1 supera con holgura al número de casos con ratio superior a 1. El modelo
6 utiliza los valores estimados de la persistencia del resultado anormal e incluye las prediccio-
nes de los analistas, y es el que obtiene un mayor valor del ratio en media y mediana. Por tanto,
rechazamos H1, es decir la insesgadez en los ratios V/P para los modelos OFO planteados, lo
que es consistente con los estudios previos.

76
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Si comparamos la habilidad relativa de los distintos modelos para explicar los precios, obser-
vamos que los modelos 7 y 8 basados en Feltham y Ohlson (1995) todavía producen mayor
infravaloración que los basados en Ohlson (1995). El signo del parámetro de conservadurismo
(véase ω12 en la tabla 4) podría ser la causa de este comportamiento24. De acuerdo con resulta-
dos no tabulados, el ratio V/P medio de los modelos 7 y 8 en el periodo 1993-1997, cuando ω12

es significativamente negativo, está en torno a 0,30 (0,82 para el modelo 6, donde ω12=0); mien-
tras que en el periodo 1998-1999, cuando no es significativamente distinto de cero, está en torno
a 0,62 (0,72 en el modelo 6).

Las dos últimas columnas de la tabla 5 muestran los valores promedio del ratio V/P para dos sub-
periodos a fin de captar el efecto en el valor de la situación económica general y el consiguiente
nivel de rentabilidad de las empresas25. Los modelos transitorios 1 y 4 obtienen buenos resultados
en el primer subperiodo, en el que la economía española salía de la recesión de principios de la déca-
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p

Media: Valor medio del ratio V/P calculado a partir de los valores intrínsecos (V) y precios de mercado (P) de las empresas 

de la muestra en el momento del cierre fiscal del año t (t=1993-1999). Mediana: Valor mediano del ratio V/P; Nº casos V>P: 

Número de observaciones totales en los que el ratio V/P presenta un valor superior a 1; Nº casos V<P: Número de 

observaciones totales en los que el ratio V/P presenta un valor inferior a 1. El número total de ratios V/P calculados en 1993-

1999 es de 603. Media 1993-1996: media del ratio V/P de las 340 observaciones del periodo 1993-1996; Media 1996-1999: 

Media del ratio V/P de las 347 observaciones del periodo 1996-1999. 

Modelo Media Mediana 
Nº casos 

V>P 
Nº casos 

V<P 
Media 

1993-1996 
Media 

1996-1999 
1 0,7862*** 0,6580*** 152 451 0,93** 0,67*** 

2 0,5769*** 0,5390*** 80 523 0,51*** 0,67*** 

3 0,7280*** 0,6572*** 126 477 0,77*** 0,72*** 

4 0,7528*** 0,6548*** 134 469 0,86*** 0,67*** 

5 0,6400*** 0,5845*** 89 514 0,56*** 0,74*** 

6 0,7928*** 0,6805*** 137 466 0,87*** 0,74*** 

7 0,4256*** 0,3416*** 42 561 0,34*** 0,52*** 

8 0,3741*** 0,3011*** 35 568 0,28*** 0,48*** 

*Significativamente distinto de 1 al 10%    ** Significativamente distinto de 1 al  5%     *** Significativamente distinto de 1 

al 1% 

Tabla 5
Valores promedio del ratio V/P

24 Según el modelo, un parámetro ω12 negativo implica que la contabilidad, lejos de ser conservadora, está basada en
principios contables agresivos. Esto supondría que el valor contable de la empresa (bvt) sería superior a su valor de
mercado (Pt), y de ahí la necesaria corrección a través del parámetro negativo. Aunque a tenor de las normas con-
tables no creemos que esto se ajuste al sistema contable español podría suceder que las empresas siguieran prácti-
cas contables más liberales en años de recesión, lo que explicaría el signo del coeficiente pero sólo a principios de
los noventa.  Para confirmar la percepción de los inversores sobre las prácticas contables, hemos obtenido los coe-
ficientes de una regresión de mercado con datos históricos basándonos en los modelos 3 y 6. El coeficiente del patri-
monio contable es 1,97 y 1,93 respectivamente, luego durante la década de los 90 los inversores en promedio mul-
tiplican casi por 2 el valor contable, lo que sugiere que perciben que la contabilidad es conservadora.

25 Hemos dividido los 7 años en dos periodos de 4 años para favorecer la comparabilidad (340 observaciones en el pri-
mer periodo y 347 en el segundo); el año 1996 se ha incluido en ambos porque se considera un año puente en cuan-
to a la ROE que obtienen las empresas de la muestra. Los resultados no cambian sustancialmente si hacemos otras
subdivisiones del periodo muestral 1993-1996 y 1997-1999, 1993-1995 y 1996-1999, ó 1993-1995 y 1997-1999.
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da26. Por el contrario, el modelo permanente 5 funciona mejor en el segundo subperiodo con un ratio
medio de 0,74 igual al del modelo 6. Los modelos que toman parámetros intermedios (3 y 6) se com-
portan relativamente bien en todo el periodo, si bien en épocas de mucho crecimiento un parámetro
intermedio no parece ser suficiente. La comparación de los modelos 3 y 6 en ambos subperiodos
evidencia que las predicciones de los analistas son más útiles cuando la situación económica es
menos favorable (el ratio V/P está en torno a 0,90 en tres de los cuatro años); en los años de mayor
crecimiento los inversores parecen percibir una alta persistencia del resultado anormal actual. En
definitiva, el modelo 6, que incluye las predicciones de los analistas, es el que menor infravalora-
ción media presenta, y supera un ratio de 0,80 en 4 de los 7 años estudiados.

A tenor de estos resultados, un aspecto que no se ha tenido en cuenta en este trabajo, pero
que ofrece grandes oportunidades de investigación futuras es considerar que el mercado podría
valorar de forma distinta las empresas atendiendo al signo del resultado anormal o al hecho de
que la “otra información” sea positiva o negativa. Resultados preliminares no tabulados revelan
que efectivamente hay asimetría en las respuestas ante las buenas y malas noticias, lo que sugiere
la conveniencia de hacer un análisis contextual para examinar este aspecto en detalle.

A continuación, con la finalidad de poder comparar la bondad de los modelos, calculamos el
error de valoración porcentual medio cometido por cada uno de ellos. Como se observa en el
panel A de la tabla 6, los errores de valoración son siempre negativos, dado que todos infrava-
loran los precios. En consistencia con los valores obtenidos para el ratio V/P, el modelo 6 es el
que menos sesgos presenta. Estas infravaloraciones son similares a las halladas por Dechow et
al. (1999, tabla 5) para EE.UU, entre 0,22 y 0,37, e inferiores a las obtenidas por McCrae y
Nilsson (2001, tabla 6) para Suecia, entre 0,29 y 0,34.

Para medir la precisión de los modelos utilizamos los errores absolutos de valoración; los
resultados también se muestran en el panel A de la tabla 6. De nuevo se observa que el modelo
6 es el que comete menos errores (en torno a 0,40 en media y 0,38 en mediana). Esto sugiere la
superioridad de los modelos basados en Ohlson (1995) que consideran la predicción de resulta-
dos de los analistas para el cálculo de la “otra información” al estimar el resultado anormal y
presentan parámetros de persistencia relativamente altos, en torno a 0,75, por lo que la reversión
a cero de los resultados anormales supuesta por los modelos OFO sólo parece cumplirse en el
largo plazo. Estos errores son comparables con los obtenidos por Dechow et al. (1999, tabla 5),
que muestran errores superiores a 0,40, e inferiores a los de McCrae y Nilsson (2001), que obtie-
nen errores de 0,49 si no se incorpora la “otra información”, y de 0,46 en caso de incluirla. Esto
podría deberse al mayor seguimiento por parte de los analistas financieros y al hecho de que pre-
sentan mejores predicciones para las empresas españolas y estadounidenses que para las sue-
cas27. En cuanto a las medidas de error asimétricas, MME-U y MME-O, como se observa en las
dos penúltimas columnas de la tabla 6, las conclusiones a las que se llega son muy similares, por
lo que los resultados son robustos a la posibilidad de que los inversores no aprecien de igual

78

26 El crecimiento del PIB en 1993 fue del -1,00%. El crecimiento medio anual del PIB en el periodo 1993-1996 fue
del 1,65%, mientras que en 1996-1999 fue del 3,68%. Los ratios V/P son superiores a 0,90 y significativamente
insesgados en 3 de los 4 años del periodo 1993-1996 para estos modelos transitorios.

27 Chang et al. (2000) muestran que las empresas españolas son seguidas por una media de 22,73 analistas, sólo supe-
rada de entre los 48 países que consideran, por Alemania (32,40), EE.UU (30,23), Holanda (29,73) y Francia
(23,20). A su vez, los analistas cometen errores de predicción bajos para las empresas españolas (0,100), sólo mejo-
rados en EE.UU. (0,023), Irlanda (0,051), Reino Unido (0,053), Sudáfrica (0,086), Canadá (0,087) y Holanda
(0,090).
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manera un error de sobrevaloración que uno de infravaloración. En la última columna se orde-
nan los modelos atendiendo a los resultados presentados (puede comprobarse que se mantiene
constante para todos ellos). El tenor de los resultados no cambia al utilizar otras medidas, cuyos
resultados no aparecen tabulados, como el error cuadrático medio y la U de Theil.

En el panel B de la tabla 6 se comparan los errores del modelo 6, que tiene en cuenta todas
las implicaciones de Ohlson (1995), con los modelos 1 y 2, que ignoran la “otra información” y
suponen que el resultado anormal es temporal o permanente, respectivamente; y con el modelo 5
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Tabla 6
Errores de valoración de los modelos considerados

Panel A: Errores de valoración  
Las columnas 2 a 7 muestran los errores de valoración cometidos por cada modelo, calculados mediante la comparación del 

valor intrínseco calculado en el periodo 1993-1999 y el precio de mercado en ese mismo instante. Los errores de valoración 

han sido calculados en términos relativos. EVPM: Error de valoración porcentual medio; Mdna EVP: Mediana de la serie de 

errores de valoración porcentuales. EVAPM: Error de valoración absoluto porcentual medio; Mdna EVAP: Mediana de la 

serie de errores de valoración absolutos porcentuales. MME-U: medida de error que penaliza en mayor medida las 

infravaloraciones; MME-O: medida de error que penaliza en mayor medida las sobrevaloraciones. Rank: Posición relativa del 

modelo con respecto al resto, ordenados de mejor (1) a peor (8). El número de observaciones es 603. 

Modelo EVPM Mdna EVP EVAPM Mdna EVAP MME-U MME-O Rank
1 -0,2361 -0,3420 0,4325 0,4239 0,5750 0,4767 (4) 
2 -0,4270 -0,4610 0,5110 0,4885 0,6526 0,5348 (6) 

3 -0,2794 -0,3428 0,4207 0,3954 0,5706 0,4579 (2) 

4 -0,2616 -0,3452 0,4233 0,4080 0,5711 0,4625 (3) 

5 -0,3638 -0,4155 0,4627 0,4499 0,6201 0,4886 (5) 

6 -0,2248 -0,3195 0,4056 0,3835 0,5609 0,4431 (1) 

7 -0,5821 -0,6584 0,6492 0,6752 0,7710 0,6598 (7) 

8 -0,6036 -0,6989 0,6830 0,7077 0,7951 0,6928 (8) 

Panel B: Contrastes de diferencias 
La hipótesis nula es la igualdad de medias o medianas entre las series de errores de valoración de los dos modelos analizados. 

EVPM: t-estadístico del contraste de igualdad de medias en los errores de valoración porcentuales; Mdna EVP: t-estadístico 

del contraste de igualdad de medianas en los errores de valoración porcentuales; EVAPM: t-estadístico del contraste de 

igualdad de medias en los errores de valoración absolutos porcentuales; Mdna EVAP: t-estadístico del contraste de igualdad 

de medianas en los errores absolutos de valoración. MME-U y MME-O: estadístico del contraste de igualdad de medias en la 

medida MME-U y MME-O, respectivamente. En el caso de los contrastes de los errores absolutos de valoración (EVAPM, 

Mdna EVAP, MME-U y MME-O), un valor positivo (negativo) del t-estadístico indica que la media o mediana de los errores 

de valoración del primer modelo analizado es superior (inferior) al del segundo modelo. En el caso de los errores de 

valoración (EVPM y Mdna EVP) el funcionamiento es al contrario, ya que éstos errores son en media de signo negativo para 

todos los modelos que comparamos (véase 2ª  y 3ª columna del panel A de esta tabla). 

Modelos EVPM Mdna EVP EVAPM Mdna EVAP MME-U MME-O 
1 vs. 6 -1,03 -1,47 3,12*** 5,26*** 1,68* 3,72*** 

2 vs. 6 -9,24*** -7,46*** 8,42*** 6,55*** 7,42*** 7,80*** 

5 vs. 6 -8,00*** -6,56*** 4,90*** 4,70*** 5,10*** 4,01*** 

1 vs. 4 6,99*** 5,08*** 2,48** 6,27*** 1,16 3,57*** 

2 vs. 5 -4,66*** -5,85*** 5,02*** 5,48*** 3,58*** 4,98*** 

3 vs. 6 -4,41** -2,80*** 2,39** 3,79*** 1,50 2,35*** 

7 vs. 8 7,46*** 18,49*** -9,41*** -16,06*** -7,71*** -9,57*** 

6 vs. 7 24,47*** 20,76*** -19,59*** -17,60*** -19,12*** -17,59*** 

En los contrastes de diferencias: *Significativo al 10%          **Significativo al 5%       ***Significativo al 1% 
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que incorpora la “otra información” y considera que o ésta o el resultado anormal es permanente.
Los resultados permiten rechazar al 1% la hipótesis nula de igualdad de medias y medianas entre
la serie de errores de valoración del modelo 6 con respecto al 2 y 5; pero no existe suficiente sig-
nificatividad estadística para afirmar que el modelo 6 es menos sesgado que el 1. En cuanto a
los contrastes en los errores de valoración absolutos, los resultados sí son claramente favorables
al modelo 6, con p-valores en todos los casos inferiores al 2%, salvo en el caso de la medida
MME-U, que sólo lo es al 9%. En definitiva la evidencia corrobora que la precisión del modelo
6 es superior a la de los modelos que toman parámetros de persistencia extremos.

Con la hipótesis H2 estudiamos si las variables “otra información” son relevantes para expli-
car los precios de mercado. El panel B de la tabla 6 muestra la importancia de incluir la prime-
ra variable de la “otra información”, puesto que se rechaza con p-valores muy bajos que los
modelos que no la consideran (modelos 1, 2 y 3) presentan los mismos errores de valoración que
los respectivos modelos que sí la consideran (4, 5 y 6, respectivamente). De nuevo, la medida
MME-U es la excepción, pues no existe suficiente evidencia para corroborar que los errores no
son iguales. De esta forma, si penalizamos en mayor medida los errores en los que V<P no exis-
te suficiente evidencia estadística que corrobore el mejor comportamiento de los modelos que
utilizan la “otra información”. No obstante, salvo por esta matización, en el contraste de esta
hipótesis encontramos evidencia favorable a la inclusión de la variable “otra información” del
modelo de Ohlson (1995). No sucede lo mismo con la segunda variable “otra información” que
aparece en Feltham y Ohlson (1995), puesto que el modelo 8, que incluye ambas funciona sig-
nificativamente peor que el 7. El parámetro de conservadurismo puede ser nuevamente el prin-
cipal causante de este resultado, pues tiene una gran influencia en el coeficiente de valoración
del patrimonio contable, sobre el que actúa la segunda variable “otra información”. Sin embar-
go, también debe tenerse en cuenta que la medición de la segunda variable “otra información”
no ha estado exenta de dificultades. Así el propio parámetro de crecimiento del neto patrimonial
ha sido sustituido por el crecimiento del PIB y tanto las expectativas del patrimonio contable
como de los dividendos han tenido que hacerse de forma aproximada dada la falta de observa-
ciones directas.

La H3 analiza si los modelos basados en Feltham y Ohlson (1995) explican los precios de
mercado mejor que los modelos basados en Ohlson (1995). Como cabía esperar a la vista de los
resultados obtenidos anteriormente, los resultados apoyan lo contrario, pues los modelos que
incluyen el parámetro de conservadurismo (modelos 7 y 8) son los peores, ya que cometen los
mayores errores como se muestra en la tabla 6. La comparación del modelo 7 con el 6 muestra
la clara superioridad de éste último28. Estas diferencias se observan incluso si consideramos sólo
los años 1998 y 1999, en los que el parámetro es negativo pero cercano a cero29.

En definitiva, el mercado percibe una persistencia media en torno a 0,75 para los resultados
anormales de las empresas españolas y parece que incorporar la “otra información” mediante las
predicciones de beneficios de los analistas ayuda en la valoración; todo ello confirma la utilidad

80

28 Para el modelo 7, en los dos subperiodos 1993-1996 y 1996-1999 los errores absolutos están en torno a 0,80 y 0,55,
respectivamente. En 1998, año en el que el  parámetro de conservadurismo es casi nulo, los errores absolutos mejo-
ran, situándose en torno a 0,42.

29 Un análisis adicional de la precisión de los modelos al parámetro       revela que sólo para parámetros positivos y
muy cercanos a cero, los modelos 7 y 8 actúan de manera similar al modelo 6, por lo que la evidencia es favorable
al modelo Ohlson (1995).

12ω  
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del modelo de Ohlson (1995). Sin embargo el modelo de Feltham y Ohlson (1995) provoca gran-
des errores de valoración. En nuestra opinión, el problema radica sobre todo en la simplificación
que supone tratar de captar todos los efectos del conservadurismo contable en un único paráme-
tro, pero es cierto que las simplificaciones introducidas para medir la variable “otra informa-
ción” que afecta al patrimonio neto podrían afectar a los resultados obtenidos.

5.3. Predicción de la rentabilidad de mercado futura

Como se ha visto la aplicación empírica de los modelos OFO lleva a valores intrínsicos infe-
riores a los precios de mercado. No obstante si los títulos estuvieran temporalmente mal valora-
dos y los precios de mercado revirtieran a corto plazo hacia sus valores intrínsecos; o alternati-
vamente, los ratios V/P revirtieran a un valor medio, sería posible realizar estrategias de inver-
sión rentables, tal y como sostiene nuestra hipótesis 4. Para verificarla hemos formado 4 carte-
ras cada año del periodo 1993-1999 en función del ratio V/P; la primera incluye los títulos con
ratios V/P menores y la última con los de ratios V/P más elevados30.

La tabla 7 muestra las rentabilidades medias mensuales de cada cartera y modelo utilizado para
calcular el valor intrínseco. Todas las estrategias consiguen rentabilidades medias positivas en los
84 meses, observándose escasas diferencias entre las carteras. En los 6 modelos basados en Ohlson
(1995) las rentabilidades son crecientes desde la cartera 2 (9%-10% medio anual) a la 4 (16%-17%
medio anual). La cartera 1, sin embargo, obtiene sistemáticamente rentabilidades superiores a la 2
y similares a la 3, excepto para el modelo 2; es decir que si bien dicha cartera incluye acciones con
precios altos, siguen siéndolo al menos durante los 12 meses siguientes. La diferencia entre las car-
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30 Se ha repetido el análisis de rentabilidades formando quintiles en lugar de cuartiles. Los resultados perma-
necen inalterados.

Tabla 7
Errores de valoración de los modelos considerados

En cada año del periodo 1993-1999 se forman 4 carteras según el el ratio V/P. Las acciones de empresas con ratio V/P menor  

(mayor) se incluyen en la cartera 1 (cartera 4). El valor intrínseco se calcula mediante las funciones de valoración de cada 

modelo, según las expresiones que aparecen en las tablas 1 y 2. Los precios son los observados en el mercado en el momento 

del cierre fiscal de cada año. La cartera se mantiene invertida durante 12 meses, de forma que se genera una serie de 84 

rentabilidades mensuales para cada cartera y modelo (7 años de ratio V/P x 12 meses, desde Enero 1994 hasta Diciembre 

2000). rentm,c es la rentabilidad media mensual en tanto por uno de las 84 rentabilidades mensuales de cada cartera c y 

modelo m; Cart. (i): Rentabilidad mensual media, anualizada y en tanto por ciento, de cada cartera i, esto es, 1200xrentm,c  

Cart. 4-1: Rentabilidad mensual media, anualizada y en tanto por ciento, de la estrategia de comprar la cartera 4 y vender la 

cartera 1 (1200xrentm,4-1); P-Valor: P-valor del contraste de significatividad de la rentabilidad media mensual de cada cartera 

y modelo. 

Modelo Cart. 1 Cart. 2 Cart. 3 Cart. 4 Cart. 4-1 P-Valor 

1 13,71 9,28 13,05 15,91 2,20 61,77% 

2 9,83 8,56 14,16 17,96 8,13 12,07% 

3 13,38 9,81 14,80 14,04 0,66 87,48% 

4 14,22 9,17 13,91 15,31 1,09 81,56% 

5 13,03 10,18 13,41 16,29 3,26 49,45% 

6 13,84 8,14 14,30 16,56 2,72 52,18% 

7 12,85 14,97 15,37 12,26 -0,59 92,03% 

8 13,36 15,28 13,94 12,95 -0,41 94,14% 
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teras extremas, la 4 y la 1, es positiva para los seis modelos, y va desde 2,20% y 1,09% para los
modelos transitorios 1 y 4 respectivamente, a 8,13% y 3,26% para los permanentes 2 y 5, a 0,66%
y 2,72% para los modelos intermedios 3 y 6, aunque las diferencias no son estadísticamente signi-
ficativas. Los modelos 7 y 8, basados en Feltham y Ohlson (1995) no parecen seguir una pauta
clara, siendo las carteras intermedias las de mayor rentabilidad mensual media.

Dado que las diferencias en la rentabilidad de las carteras podrían deberse al diferente nivel
de riesgo, hemos repetido el análisis teniendo en cuenta este aspecto. En primer lugar se han
ajustado las rentabilidades según el CAPM; los resultados aparecen en el panel A de la tabla 8.
La evidencia es muy similar a la observada en las rentabilidades no ajustadas por riesgo, las ren-
tabilidades anormales son crecientes desde la cartera 2 a la 4, pero, excepto para el modelo 2, la
cartera 1 supera a la 2. Por ello, en la estrategia del ratio V/P se obtienen rentabilidades anor-
males positivas, entre el 1,2% y el 12%, para todos los modelos basados en Ohlson (1995); sin
embargo el mercado parece ser eficiente con respecto a la información disponible, pues sólo la
estrategia del ratio V/P basada en los valores intrínsecos del modelo 2 es estadísticamente sig-
nificativa al 5%, con un exceso de rentabilidad de la cartera 4 sobre la 1 del 12% anual.
Recordemos que este modelo 2 supone que los resultados anormales son permanentes, por lo que
la estrategia resultante es similar a la del ratio beneficio/precio (earnings-to-price). A su vez,
como se observa en la última columna de este panel A, los modelos 2 y 5 presentan diferencias
de riesgo significativas entre ambas carteras, tal vez debido al diferente signo del resultado anor-
mal31. En el panel B de esta tabla 8 presentamos algunas características importantes de las car-
teras: ROE anormal, ratio precio o valor de mercado/patrimonio contable (P/B) y tamaño. Como
puede observarse, en estos dos modelos, la ROE anormal media de la cartera 4 supera a la de la
cartera 132. En cuanto al ratio P/B va decreciendo en todos los modelos de la cartera 1 a la 4 en
consistencia con el criterio empleado para su formación. Sin embargo no se observa una pauta
clara en cuanto al tamaño, aunque la cartera 4 es significativamente menor que la 1, excepto para
los modelos 2 y 5.

Por otro lado, debemos señalar que la estrategia del modelo 1 se corresponde con una basa-
da en el ratio B/P, pues en este modelo: Vt =bvt, sin que se observen diferencias de rentabilidad
ni de riesgo entre las carteras extremas. Por último cabe destacar que los dos modelos que incor-
poran las predicciones de los analistas, el 5 y 6, consiguen rentabilidades ajustadas por riesgo no
despreciables, 5,28% y 4,34% anuales respectivamente, aunque no significativas.

Los modelos 7 y 8, basados en Feltham y Ohlson (1995), obtienen peores rentabilidades ajus-
tadas por riesgo en la cartera 4 que en la 1, aunque las diferencias no son significativas; sin
embargo se observan diferencias en el riesgo, tal vez debidas al diferente tamaño y a la existen-
cia de pérdidas anormales en los títulos integrantes de la última cartera. Como muestra el panel
B de la tabla 8, el valor de mercado medio de los títulos de la cartera 1 es 10 veces mayor que

82

31 Dada la persistencia extrema que utilizan los modelos 2 y 5, sería lógico que las empresas con beneficios perma-
nentes obtuvieran mayores valores intrínsecos que las empresas con pérdidas continuas, apareciendo las primeras
en las carteras 3 y 4, y las segundas en las carteras 1 y 2. Si dividimos la muestra en cuartiles en función de la ROEa

y hallamos la beta media de cada cuartil, observamos que la beta media de las empresas con ROE anormal más nega-
tiva es de 1,37, mientras que para las empresas más rentables es de 1,00. Por tanto, parece corroborarse que las dife-
rencias de riesgo se relacionan con el distinto signo del resultado anormal.

32 En el modelo 2, por ejemplo, en la cartera 1 el 82% de los títulos presenta una ROE anormal negativa, mientras que
en la cartera 4 el 67% de los títulos presenta una positiva.
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Tabla 8
Rentabilidades mensuales anormales (anualizadas y en tanto por ciento) 

y riesgo sistemático de cada cartera formada en función del ratio V/P
PANEL A:  Modelo de un factor (CAPM) 
Las ocho primeras columnas muestran la rentabilidad anormal o alfa de Jensen ( p) de cada cartera p y su beta de mercado 

( p), estimadas como: - ( - )pt t p p t t ptR rf Rmdo rf uα β= + ⋅ + (22); las últimas cuatro columnas muestran la rentabilidad 

anormal ( A) y la beta de mercado ( A) de la estrategia (comprar cartera 4 y vender cartera 1) estimadas 

como: ( )4 1 ( )t t A A t t AtR R Rmdo rf uα β− = + ⋅ − + (23); y el p-valor del contraste de significatividad de dichos coeficientes. Se 

muestran rentabilidades anormales medias anualizadas (multiplicando por 1200 el valor del coeficiente estimado; 1200 x i) 

Modelo p1  p2 p3 p4 p1 p2 p3 p4 A P-valor A P-valor 

1 -3,26 -6,03** -2,07 -0,80 1,08 0,92 0,90 1,05 2,46 57,39% -0,02 77,27% 

2 -5,51* -4,49* 3,72 6,51** 1,32 0,98 0,80 0,94 12,02 1,10% -0,38 0,01% 

3 0,04 -2,30 2,34 1,27 1,18 0,93 0,93 1,05 1,23 78,57% -0,13 9,99% 

4 0,91 -3,93 2,39 2,20 1,16 0,96 0,87 1,09 1,28 79,50% -0,07 47,65% 

5 -4,86* -5,95 -0,86 0,42 1,16 1,00 0,82 0,97 5,28 23,64% -0,19 0,44% 

6 -0,21 -5,06* 3,23 4,13 1,14 0,95 0,90 1,07 4,34 32,39% -0,07 38,85% 

7 -0,35 0,57 1,68 -2,35 0,86 0,90 0,98 1,23 -2,01 71,37% 0,37 0,04% 

8 0,75 0,16 0,25 -1,52 0,84 0,96 0,96 1,21 -2,27 66,05% 0,38 0,01% 

Coeficientes i:     *Significativo al 10% ** Significativo al  5% ***Significativo al  1% 

PANEL B: Características de las carteras formadas en función del ratio V/P 
ROEa

p: Rentabilidad sobre el patrimonio contable anormal media de la cartera p ( 1/a a

t tROE x bv −= ); P/Bp: ratio precio/ 

patrimonio contable medio de la cartera p;  Tamp: tamaño medio de la cartera p medido como la capitalización bursátil media 

de la cartera p (en millones de euros); t-st: estadístico t del contraste de diferencias de medias en ROE, P/B y tamaño entre las 

carteras extremas. * Estadístico t significativo al 10%          ** Al  5%                  *** Al 1% 

Modelo ROEa
1 ROEa

2 ROEa
3 ROEa

4 t-st P/B1 P/B2 P/B3 P/B4 t-st Tam1 Tam2 Tam3 Tam4 t-st 

1 5,74% -1,37% -4,44% -9,37% 6,4*** 4,29 1,84 1,28 0,80 10,7*** 1908 2144 1011 381 2,7***

2 -17,14% 0,81% 1,00% 7,45% -10,8*** 2,56 2,44 1,74 1,50 3,2*** 1001 1473 1698 1319 -0,5 

3 -3,49% 0,26% -2,51% -3,46% -0,01 3,98 2,00 1,35 0,90 9,1*** 1904 2102 1081 357 2,5***

4 3,40% -0,66% -3,72% -8,40% 4,7*** 4,26 1,87 1,28 0,80 10,6*** 1869 2157 1031 388 2,6***

5 -11,24% -0,16% 0,26% 2,28% -5,2*** 2,89 2,24 1,61 1,51 4,0*** 1554 1188 1833 866 1,1 

6 2,23% 0,52% -3,57% -8,56% 3,9*** 4,10 1,86 1,31 0,95 9,5*** 2003 2179 939 320 2,8***

7 -1,60% 2,19% -0,61% -8,64% 3,0*** 2,94 2,02 1,65 1,26 5,2*** 2154 2176 653 205 3,4***

8 -0,03% 3,32% -3,02% -9,95% 4,3*** 2,91 2,02 1,58 1,26 5,1*** 2189 2056 613 209 3,4***

PANEL C:  Modelo de tres factores 
Las cuatro primeras columnas muestran la rentabilidad anormal o alfa de Jensen ( p) de cada cartera p, estimada como: 

( ) , , ,- ( - )pt t p p mdo t t p SMB t p HML t ptR rf Rmdo rf SMB HML uα β β β= + ⋅ + + + ; las últimas ocho columnas muestran la rentabilidad 

anormal ( A), y los coeficientes del factor riesgo de mercado ( A,mdo), del factor tamaño ( A,SMB) y del factor valor patrimonio 

contable-valor de mercado ( A,HML)) de la estrategia (comprar cartera 4 y vender cartera 1) estimadas como: 

( )4 1 , , ,( )t t A A mdo t t A SMB t A HML t AtR R Rmdo rf SMB HML uα β β β− = + ⋅ − + + + , y el  p-valor del contraste de significatividad de los 

coeficientes. Se muestran rentabilidades anormales medias anualizadas (1200 x i) 

Modelo p1 p2 p3 p4 A P-valor A,mdo P-valor A,SMB P-valor A,HML P-valor 

1 2,18 -5,35
** 

0,44 4,31 2,06 66,34% -0,06 49,73% 0,18 19,86% 0,34 1,13% 

2 -3,42 -5,44
** 

2,60 6,00
** 

10,54 2,81% -0,31 0,26% -0,23 10,64% -0,02 86,35%

3 1,64 -3,92 1,56 2,16 0,07 98,80% -0,11 17,69% 0,03 82,11% 0,26 0,71% 

4 2,64 -5,51
** 

1,15 3,35 0,60 90,49% -0,07 46,14% 0,15 31,61% 0,33 1,20% 

5 -0,40 -3,73 0,15 5,05
* 

6,06 24,61% -0,13 5,55% -0,13 41,18% 0,07 55,80%

6 0,84 -6,68
** 

3,49 4,43 3,48 40,13% -0,06 44,15% 0,10 44,78% 0,30 1,15% 

7 -2,05 -2,38 2,48 1,69 3,89 43,15% 0,24 3,02% 0,52 0,19% -0,07 61,52%

8 -0,68 -3,04 1,06 2,35 3,08 50,20% 0,26 1,05% 0,49 0,19% -0,02 88,61%

Coeficientes i:     *Significativo al 10% ** Significativo al  5% ***Significativo al  1% 

04_articulo_giner.qxd  30/03/2000  7:49  PÆgina 83



el de la 4 (aproximadamente 2.100 millones vs. 210 millones) y la ROE anormal de la cartera 4
es casi del -10%33. De esta forma, una vez ajustado por riesgo, parece que son las empresas
mayores (cartera 1) las que obtienen mayores rentabilidades anormales acumuladas, si bien las
diferencias no son significativas34.

En los modelos 1, 3, 4 y 6 no se observan diferencias de riesgo entre las carteras extremas.
No obstante, hay que decir que, tal y como se observa en el panel B de la tabla 8 las empresas
de la cartera 4, en las que la estrategia es invertir, presentan menor rentabilidad actual, menor
ratio P/B y son más pequeñas que las empresas de la cartera 1. Estas características diferencia-
les en las rentabilidades aconsejan a ajustar las rentabilidades teniendo en cuenta el modelo de
tres factores de Fama y French.

En el panel C de la tabla 8 mostramos las rentabilidades anormales ajustadas por los 3 fac-
tores de riesgo: de mercado, tamaño y ratio patrimonio contable/valor de mercado. Las carteras
extremas de los modelos 2 y 5 siguen presentando diferencias en su riesgo de mercado; por su
parte las de los modelos 7 y 8 están expuestas al factor tamaño; mientras que las de los mode-
los 1, 3, 4 y 6 lo están al ratio patrimonio contable/valor de mercado. Este último resultado es
lógico pues el modelo 1 sólo contempla el patrimonio contable y el modelo 4 ajusta dicho valor
únicamente por la predicción de los analistas del beneficio del próximo año. Por su parte en los
modelos mixtos 3 y 6 una parte importante de su valor es el patrimonio contable. En cuanto a
las rentabilidades anormales que se muestran en las primeras columnas, los resultados son aná-
logos a los obtenidos con el CAPM. Se siguen observando rentabilidades anormales crecientes
desde la cartera 2 a la 4, y rentabilidades positivas en la estrategia de comprar la cartera 4 y ven-
der la 1, si bien sólo el modelo 2 obtiene una rentabilidad anormal del 10,54% anual estadísti-
camente significativa35.

En definitiva, estos resultados no permiten rechazar la hipótesis de eficiencia de mercado con
respecto a la estrategia del ratio V/P. No obstante se observa una cierta pauta de comportamiento,
pues las rentabilidades medias de la cartera de ratio V/P mayor son sistemáticamente superiores
a las de las dos carteras de ratio V/P menor36.

84

33 El parámetro de conservadurismo tiene un efecto decisivo sobre estos modelos, y, dado que actúa sobre el patrimo-
nio contable, es de esperar que las empresas de mayor tamaño resulten más afectadas por el efecto del parámetro
negativo, deprimiendo en mayor medida su valor intrínseco y apareciendo en las carteras 1 y 2 de menor ratio V/P.
En cada año del periodo 1993-1999 hemos formado 4 carteras en función del valor de mercado de los títulos, cal-
culando a continuación su beta media, los resultados revelan que la beta de la cartera de empresas grandes es muy
inferior a la de la cartera de empresas pequeñas (entre 0,74 y 0,87 frente a 1,17 y 1,41). Por tanto, parece ser que
las estrategias del ratio V/P de los modelos basados en Feltham y Ohlson (1995) clasifican las empresas más por el
tamaño y rentabilidad que por la diferencia entre valor y precio.

34 Este resultado iría en contra del conocido efecto tamaño documentado en trabajos como Gómez y Marhuenda
(1998), en el que se obtiene evidencia de una mayor rentabilidad anormal para las empresas pequeñas en el perio-
do 1964-1993, una vez ajustada por riesgo. No obstante, parece ser que este efecto tamaño ha desaparecido o inclu-
so revertido en los últimos años, según las conclusiones obtenidas por López y Marhuenda (2003). Sus resultados
indican una posible reversión del efecto, de manera que son las empresas grandes las que obtienen mayores renta-
bilidades anormales, aunque no significativas. 

35 Siguiendo a Carhart (1997) hemos incluido en la regresión un factor adicional que capta la anomalía del momentum
a un año de Jegadeesh y Titman (1993), y los resultados permanecen inalterados.

36 No obstante, si la estrategia se realiza vendiendo la cartera 2 en lugar de la 1, las rentabilidades anormales son posi-
tivas y estadísticamente significativas al 5% para los modelos 5 y 6, tanto tomando como base el CAPM como inclu-
yendo los otros factores de riesgo.
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5.4. Análisis de sensibilidad

Hemos realizado varios análisis de sensibilidad para confirmar los resultados obtenidos. Así,
se ha repetido todo el análisis deflactando por el activo inicial total y los resultados se mantie-
nen conforme a lo expuesto a lo largo de este trabajo. También, hemos realizado un análisis con-
junto de la sensibilidad al deflactor escogido y a la inclusión de constantes. Para ello, se ha repe-
tido todo el estudio empírico deflactando por el activo total pero sin tener en cuenta en las fun-
ciones de valoración las constantes estimadas; aunque, tal y como sostiene Myers (1999), este
procedimiento es inconsistente, ha sido empleado en diversos estudios, como Dechow, et al.
(1999). Nuestros resultados son cualitativamente iguales. Hemos repetido el estudio con el resul-
tado después de impuestos, que además incluye los resultados extraordinarios, sin que los resul-
tados varíen sustancialmente con respecto a los presentados.

Por otro lado, como se ha ido indicando a lo largo del trabajo, hemos realizado diversos aná-
lisis complementarios para confirmar que los resultados no dependen de ciertas simplificaciones
realizadas. En concreto hemos comprobado que el uso de la media o la mediana para determi-
nar el crecimiento esperado de los dividendos no altera los resultados. Hemos verificado que los
errores de valoración de los modelos no dependen del método utilizado para su cuantificación.
Tampoco los resultados son sensibles al uso de cinco carteras en vez de cuatro a la hora de hacer
las estrategias de inversión.

También hemos analizado la sensibilidad de los resultados al coste de capital propio emple-
ado. Para ello hemos repetido el estudio mediante una tasa fija del 12% (utilizada por Dechow
et al. 1999), y sólo el modelo 6 resulta insesgado, con un ratio V/P medio de 0,9570. No obs-
tante, en esta especificación la precisión del modelo no mejora los resultados aquí mostrados,
pues el error absoluto de valoración cometido en el mejor de los modelos, de nuevo el 6, es de
0,4251 (frente al 0,4056).

Por otro lado, puesto que para hallar el coste de capital propio diversos estudios han tomado
primas por riesgos inferiores a la aquí considerada (5% en Choi et al. 2004 y 4% en Ahmed et
al. 2000, McCrae y Nilsson 2001 y Ota 2002) y algunos estudios recientes muestran que la prima
por riesgo podría estar en torno al 3%-4% (Claus y Thomas 2001 y Gebhart et al.2001), hemos
repetido el estudio con primas por riesgo del 2%, 3%, 4%, y 5%. Los resultados en cuanto a la
habilidad relativa de cada modelo para valorar se mantienen, aunque al utilizar primas menores
son mucho más favorables para los modelos basados en Ohlson (1995). Para el mejor de los
modelos, siempre el 6, se acepta la hipótesis de insesgadez en el ratio V/P para primas por ries-
go del 2% y 3% (ratios medios 0,99 y 0,93 respectivamente), y el menor error absoluto de valo-
ración es 0,3894 (con un 3% de prima). Por tanto, en el mercado español parece confirmarse o
incluso acentuarse la evidencia obtenida en EE.UU. acerca de la existencia de primas por ries-
go implícitas muy bajas.

Por último, se ha repetido el estudio con precios observados dos meses después del cie-
rre fiscal, que es el plazo exigido por la CNMV para el depósito de la información públi-
ca anual, y seis meses después del cierre, que es el plazo máximo para su aprobación por
la Junta General de Accionistas y su posterior depósito en los registros mercantiles. Los
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resultados son muy similares en cuanto a la bondad relativa de cada modelo, si bien, tal y
como esperábamos, los errores de valoración aumentan a medida que se retrasa la obser-
vación de los precios, pues éstos reflejan nueva información no considerada en la fecha del
cierre fiscal. A título ilustrativo señalamos que, para el mejor modelo, el 6, si con precios
al cierre el error absoluto de valoración medio (EVAPM) asciende a 0,4056 (tabla 6), con
precios de dos meses posteriores el error asciende a 0,4189; y con precios 6 meses después
del cierre a 0,4286.

6. CONCLUSIONES

El objetivo perseguido en este trabajo ha sido contrastar la validez de los modelos de
valoración de Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson (1995). Para ello, hemos propuesto una
aplicación empírica a través de ocho modelos de valoración, que van desde los casos más
sencillos hasta los que tienen en cuenta todas sus implicaciones. La primera de las varia-
bles de la “otra información”, la que es útil para predecir los resultados anormales, se ha
medido a través de la diferencia entre la predicción a un año del resultado anormal basada
en el consenso de los analistas y la predicción basada en la serie histórica de resultados
anormales. La segunda de las variables de la “otra información”, la que es útil para prede-
cir el patrimonio contable, se ha medido mediante la diferencia entre la predicción a un año
del patrimonio contable, basada en la predicción de beneficios y dividendos y el cumpli-
miento de la relación del excedente limpio, y la basada en el crecimiento a largo plazo de
la economía española.

A excepción del parámetro del conservadurismo del modelo de Feltham y Ohlson (1995) que
resulta negativo, lo que supone que no capta adecuadamente esta característica del sistema con-
table, el resto de parámetros estimados para los modelos OFO se encuentra dentro de los lími-
tes fijados por los modelos teóricos.

Tras la estimación de todos los parámetros del LIM de Ohlson (1995) y de Feltham y Ohlson
(1995), evaluamos los diferentes modelos en función de su habilidad para explicar los precios
de mercado. Los resultados obtenidos muestran que los modelos infravaloran sistemáticamente
los precios, aunque los modelos basados en Ohlson (1995) superan a los basados en Feltham y
Ohlson (1995), pues presentan menor sesgo y mayor exactitud en las valoraciones. Y de los pri-
meros, son los que incorporan la “otra información” basada en la predicción de los analistas los
que mejor comportamiento presentan.

En la segunda parte del estudio, se realiza una estrategia basada en el ratio valor intrín-
seco/precio (V/P) consistente en comprar las acciones con ratio alto y vender las de ratio
bajo. En la medida en que se pudieran hacer estrategias rentables estaríamos admitiendo
que se puede superar al mercado, lo que implicaría su ineficiencia en la forma semifuerte.
Los resultados obtenidos no son lo suficientemente robustos estadísticamente para recha-
zar la hipótesis de eficiencia del mercado. No obstante, se observa cierta pauta de com-
portamiento en los seis modelos basados en Ohlson (1995), de manera que los títulos que
presentan un ratio V/P alto obtienen mayores rentabilidades ajustadas por riesgo que los
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títulos que presentan un ratio V/P bajo, tanto considerando el ajuste por riesgo del CAPM
como el del modelo de 3 factores de Fama y French (1993).

En definitiva, mientras que el modelo de Ohlson (1995) se configura como una buena refe-
rencia para la valoración de acciones, no sucede lo mismo con el de Feltham y Ohlson (1995).
El principal problema se refiere a la introducción en el LIM del conservadurismo contable, pues
no parece que un único parámetro recoja apropiadamente esta característica del sistema conta-
ble, de ahí que la evidencia obtenida sugiere que los modelos basados en este modelo no están
especificados correctamente.

Desde nuestro punto de vista, las principales aportaciones de este trabajo son las
siguientes. Por un lado, en el cálculo de los valores intrínsecos se consideran todas las
implicaciones derivadas de incluir una constante en las regresiones. Ello ha llevado a
recalcular todas las funciones de valoración incluyendo las constantes utilizadas.
Además, se tienen en cuenta las dos variables relacionadas con la “otra información”
tanto en el modelo de Ohlson (1995) como en el de Feltham y Ohlson (1995). Hasta
ahora escasos trabajos habían tenido en cuenta la variable “otra información” del modelo
de Ohlson (1995). En cuanto a la segunda variable de la “otra información” del modelo
de Feltham y Ohlson (1995), no tenemos constancia de que haya sido incorporada en
algún estudio empírico. Por otro lado, las rentabilidades obtenidas en las estrategias de
invertir en acciones en función del valor del ratio V/P están ajustadas por riesgo, un
aspecto normalmente ignorado en los estudios previos. Finalmente queremos resaltar el
rigor metodológico con el que hemos procedido. Así, se miden todas las variables en la
fecha de cierre del ejercicio, se deflactan las variables en el LIM para reducir los efec-
tos de la distinta escala existente entre las empresas sin cambiar la naturaleza del mismo,
se considera en el coste del capital propio un componente temporal y un ajuste por el
riesgo sistemático de cada una de las empresas, y se aprovecha en las estimaciones toda
la información disponible en cada periodo. Adicionalmente se han realizado numerosos
tests de sensibilidad considerando varios deflactores, precios en distintas fechas, distin-
tas medidas de resultados, varias primas de riesgo y un coste de capital constante, que
confirman la validez de los resultados presentados.

Para concluir nos referimos a la principal limitación de la metodología aplicada en este
estudio: la estimación de los parámetros de los LIMs es la misma para todas las empresas,
lo que no permite captar la variabilidad que sin duda existe entre distintas empresas. Si
bien esta dificultad se ha tratado de paliar a través de las variables “otra información”, la
relajación de este supuesto permitiría examinar las características empresariales que influ-
yen en estos valores y por tanto, en las predicciones y valoraciones resultantes. También
relacionado con la persistencia, cabría distinguir la persistencia de los diferentes compo-
nentes de la cuenta de resultados, tal y como Barth et al. (1999) sugieren. Esto permitiría
realizar el contraste empírico de un modelo que identificara las partidas concretas que pue-
den considerarse transitorias para la valoración de acciones. Adicionalmente resultaría de
gran interés utilizar modelos no lineales que permitieran tener en cuenta las asimetrías de
las respuestas de los precios ante buenas y malas noticias. Se trata de nuevas posibilidades
de investigación dentro de una línea que como argumentábamos anteriormente tiene gran-
des perspectivas de futuro.
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Apéndice 1
Cálculo de la función de valoración del modelo de Ohlson (1995) 

cuando se incluye una constante en las ecuaciones del LIM
 

Mediante la inclusión de una constante como aproximación del efecto de variables omitidas, la 

dinámica de la información queda: 1 10 11 1 1 1

1 1 10 1 1 2 1

a a

t t t t

t t t
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Realizando los cálculos de esta última expresión obtenemos que: 
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Una vez calculadas estas matrices obtenemos la expresión: 
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Aplicando ahora el RIV, obtendríamos la función de valoración: 
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Apéndice 2
Cálculo de la función de valoración del modelo de Feltham y Ohlson (1995)

en el que se incluyen constantes en las ecuaciones del LIM

En el modelo M6 la variable “otra información” se mide a partir de la expresión  (6): 
, 1 1

1 1 10 11 10 11 10 11

a a a t a t a

t t t t t t t t tv E x x f x f rbv xω ω ω ω ω ω+ +
+= − − = − − = − − −  

Introduciendo esta expresión en la expresión (26) se obtiene el modelo M6: 

( ) ( )
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( ) ( )
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Los modelos M1, M2, M4 y M5 pueden obtenerse fácilmente a partir de esta función M6, 

restringiendo los parámetros de persistencia 11 1y ω γ a sus valores extremos, e ignorando las constantes, 

pues estos modelos no necesitan regresiones para estimar las persistencias. Estos modelos han sido 

aplicados empíricamente en Dechow et al. (1999). El modelo M3, que incluye el ajuste por inclusión 

de constante, es el modelo VL2 del trabajo de Ota (2002). Haciendo v1t= 10= 1=0 queda:  
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El LIM del caso general M8 permite obtener los modelos basados en Feltham y Ohlson (1995): 
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Siguiendo el procedimiento empleado por Feltham y Ohlson (1995) partimos del RIV. A la 

diferencia entre el valor y el patrimonio contable le llamamos fondo de comercio no registrado, gt:  
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, multiplicando ambos lados del 

RIV por (1+r) nos lleva directamente a la siguiente expresión:   ( ) 1 11 a

t t t tr g E g x+ ++ = +     27) 

Si esta ecuación tiene una solución lineal del tipo: 
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Entonces sustituyendo esta solución lineal en la expresión ( ) 1 11 a

t t t tr g E g x+ ++ = + , implica que la 

siguiente expresión debe cumplirse con probabilidad uno: 

( ) ( )1 2 1 1 2 2 1 10 2 20 3 10 4 20

1 1 2 1 1 1 1 2 2 1 1 10 2 20 3 10 4 20 1

1 a

t t t t

a a

t t t t t t

r x bv v v

E x bv v v x

α α β β δ ω δ ω δ γ δ γ

α α β β δ ω δ ω δ γ δ γ+ + + + +

+ + + + + + + + =

= + + + + + + + +
 

Sustituyendo [ ] [ ] [ ]1 1 1 1 2 1, , ,a

t t t t t t t tE x E bv E v y E v+ + + +  por sus expresiones basadas en el LIM: 
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Como esta expresión debe cumplirse para todos los valores de xa
t, bvt, v1t, v2t, 10, 20, 10, 20: 
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donde la solución de este sistema nos permite hallar los coeficientes de la función de valoración: 
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sustituyendo las variables de la “otra información” por sus expresiones (10)  y (11):  
, 1
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donde, operando obtenemos los coeficientes de valoración del modelo M8: 
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En el Modelo M7 se considera la primera de las variables representativas de la “otra información”. 

Haciendo 2 20 2 0tv γ γ= = =  en la función (28) y sustituyendo v1t por su expresión (10), queda: 
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