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VALORACION DE LOS ACTIVOS INTANGIBLES EN EL. MERCADO DE
CAPITALES ESPANOL

Raul Ifiiguez y German Lopez

RESUMEN

En la actualidad existen diferencias en el contexto internacional respecto a la
normativa contable aplicable a la capitalizacion de intangibles. En Espafia existe una
normativa estricta en cuanto al reconocimiento en el balance de los activos intangibles
que posee una empresa, por ello el objetivo de este trabajo consiste en comprobar, si en
nuestro mercado de capitales, el nivel de intangibles capitalizados afecta a la valoracion
y rentabilidad de las acciones. En este sentido, se pretende también indagar si los
inversores, teniendo en cuenta la normativa contable espafiola, perciben los activos
intangibles como legitimos. Adicionalmente se analiza si el nivel de intangibles no
contabilizados afecta a la rentabilidad, obteniéndose evidencia afirmativa, incluso
cuando se ajusta por riesgo, cuestionandose asi la validez del CAPM.

PALABRAS CLAVE: Intangibles, valoracion, normativa contable, capitalizacion

de intangibles y errores de prediccion.

ABSTRACT

In the international context there are currently important differences in the
accounting rules that the firms must apply to intangible assets. In Spain the accounting
for intangibles and their recognition in the balance sheet is restrictive. The objective of
this study is to test if the recognized intangibles have influence on the valuation and
return of the shares of the Spanish stock market. In that sense we try to investigate in
the Spanish accounting regulatory framework if investors perceive intangibles to be
legitimate assets. Moreover, we investigate if the level of non-recognized intangibles
has influence on the returns of the shares. We confirm this hypothesis, even when we
adjust by risk. This fact calls the validity of the CAPM into question.

KEY WORDS: Intangible assets, valuation, international accounting practice,

capitalization, forecast errors.



1. Introduccion

El conocimiento, la investigacion y el desarrollo, la publicidad y otras fuentes
intangibles constituyen un parte de importancia creciente en las economias modernas,
por lo que la contabilidad de los intangibles se ha convertido en una cuestion primordial
para mejorar la calidad de la informacion financiera que se suministra a los usuarios de

la misma.

Generalmente, los recursos empleados en activos intangibles se tratan como
gasto del ejercicio en muchos sistemas contables en lugar de verse como inversiones
valiosas que deben aparecer en el balance de la empresa. Capitalizar y amortizar los
activos intangibles durante su vida 1til produciria una mayor correlacion entre los costes
y beneficios futuros, lo que llevaria a una mayor riqueza informativa de los estados
financieros. No obstante, dado que algunos intangibles son dificiles de registrar de
forma objetiva, la relevancia de los estados financieros seria menor en un escenario en
el que las empresas pudieran libremente contabilizar activos dudosos o, incluso,
inexistentes. Por ello, hasta que punto se debe incrementar el reconocimiento de los
intangibles es una cuestion que dependera de la relacion entre la relevancia y fiabilidad

de los activos intangibles registrados.

La motivacién para la realizacion del presente estudio proviene del debate
existente sobre la utilidad de la contabilidad a la hora de recoger apropiadamente los
activos intangibles, sobre todo aquellos que han sido internamente desarrollados por la
empresa. Son varios los trabajos que afirman que los recientes cambios tecnologicos y
econdmicos han hecho aumentar la importancia de los intangibles en las empresas,
siendo su tratamiento contable el principal motivo de la reduccion de la utilidad de los
estados financieros y de la pérdida en la relevancia valorativa del resultado contable en
el tiempo (véase, entre otros, Collins, Maydew y Weiss [1997], Brown, Lo y Lys
[1999], Francis y Schipper [1999] y Lev y Zarowin [1999]). Si los activos intangibles
afectan a esta relevancia del resultado contable es una cuestion todavia abierta, agravada
ademas por el hecho de que la contabilidad de estos activos es muy diferente en funcion

del pais en el que estudiemos su efecto.

La justificacion de esta pérdida en la relevancia de los estados financieros puede
hallarse en el hecho de que la omision de los activos intangibles en los balances deberia

tener un efecto debilitador de la fortaleza en la relacion entre resultados y valor de la



empresa, principalmente debido al incumplimiento del principio de correlacion de
gastos e ingresos cuando las inversiones en intangibles se llevan directamente a
resultados. Asi, tal y como indican Lev y Zarowin [1999], es en la contabilidad de los
intangibles donde los sistemas contables actuales fracasan en su objetivo de reflejar el
valor y la actuacion de la empresa. El principal problema a resolver se centra en que
estos activos son dificiles de identificar y sus beneficios futuros esperados son a

menudo muy inciertos.

No obstante, también debemos indicar que para otros investigadores otros
factores son mas importantes, como el incremento en el porcentaje de pérdidas y
partidas no recurrentes o el incremento en la volatilidad de las rentabilidades (véase
Collins, Maydew y Weiss [1997] y Francis y Schipper [1999], respectivamente). A su
vez, también debemos destacar que son varias las voces en contra del reconocimiento de
los intangibles. Entre ellas destaca la de los analistas financieros, que consideran que la
capitalizacion de los intangibles no mide con precision el valor econémico de dichos
activos, pero si proporciona mayores oportunidades para manipular los beneficios,

haciendo mas dificil su labor de prediccion.

En cualquier caso, la controversia existente en la actualidad se centra en estudiar
si los balances de las empresas reflejan el valor de su beneficio econdmico futuro. De
forma general, la principal critica que se le suele hacer a los estados financieros es su
incapacidad para reflejar las diferencias en la incertidumbre de los costes y beneficios
futuros de los diferentes activos que posee. De igual forma, la cuenta de resultados no
refleja los diferentes grados de incertidumbre de las partidas de gastos e ingresos. Sin
embargo, la mayoria de los modelos de valoracioén nos indican que el valor de un activo
estd inversamente relacionado con la incertidumbre en la corriente de futuros beneficios
esperados (véase por ejemplo, Epstein y Turnbull [1980]). Este hecho es especialmente
importante en el caso que estamos tratando, el de los activos intangibles, ya que éstos
activos ser caracterizan por su gran incertidumbre en la cantidad y momento en que se

producira la corriente de beneficios futuros.

En este trabajo utilizamos todo tipo de informaciéon publicamente disponible en
los mercados: datos contables de las empresas, datos facilitados por los analistas
financieros, y datos bursétiles de sus acciones. Con esta informacion, se pretende
analizar la influencia de los activos intangibles en el proceso de valoracion de los
activos financieros, tratando de investigar la relacion existente entre la presencia de
activos intangibles, reconocidos o no en contabilidad, y el comportamiento de las

acciones en el mercado bursatil. Precisamente, una de las principales aportaciones de



este estudio reside en que no so6lo se analiza la influencia de los activos intangibles que
aparecen en el balance de situacion, sino que también se utiliza una aproximacion de los
activos intangibles que el mercado valora, pero que no tienen reflejo contable debido a
la aplicacion de la normativa que regula su contabilizacion. A su vez, si las empresas
que poseen mayor proporcion de activos intangibles, contabilizados o no, son percibidas
como mas arriesgadas, el inversor debe exigir una mayor rentabilidad. Por ello, un
segundo objetivo de este trabajo serd el de indagar si esto sucede en el mercado de

capitales espafiol para el periodo comprendido entre 1992 y 1999.

Este andlisis serd de especial interés tanto para los investigadores como para los
organismos emisores de normas contables, puesto que permitird establecer si la
informacion sobre los activos intangibles disponible en los estados financieros

proporciona informacion que es relevante para los inversores.

La estructura del trabajo se divide de la siguiente forma. A continuacion nos
referimos a la normativa aplicable al reconocimiento de los activos intangibles y la
literatura previa, tanto nacional como internacional, que ha abordado el estudio de la
relacion existente entre activos intangibles y precios de mercado. En la tercera seccion
se explica la metodologia que se va a emplear en el estudio empirico para la
consecucion de los objetivos del trabajo. A continuacion analizamos la seleccion de la
muestra, haciendo especial hincapié en la seleccion de las variables relevantes para la
ejecucion del analisis. En el quinto y sexto apartado se muestran los resultados del
estudio, y por ultimo, presentamos las principales conclusiones que pueden obtenerse de

la evidencia presentada.

2. Normativa y antecedentes

Antes de entrar de lleno en la revision de la literatura empirica que ha tratado de
establecer la importancia de la informacion sobre los activos intangibles en la fijacién
de los precios de mercado de los titulos, creemos imprescindible abordar brevemente la
contabilizacion de los intangibles segin la normativa especifica de los principales
organismos internacionales. Esta normativa serd de vital importancia para entender el
entorno contable en el que se ha realizado cada uno de los trabajos empiricos que a

continuacion revisaremos.



2.1. Normativa sobre la contabilizacion de los intangibles

En primer lugar, debemos precisar que se entiende por un activo intangible.
Siguiendo al International Accounting Standards Committee (IASC)' un activo
intangible es un activo no monetario sin sustancia fisica que es mantenido para su uso
en la produccion o suministro de bienes o servicios, alquiler o similares, o con
propodsitos administrativos. A su vez, este activo es un recurso controlado por una
empresa como resultado de sucesos pasados, y del que se esperan futuros beneficios
economicos (véase la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 38, del IASC [1998]).

En cuanto a la normativa en Estados Unidos, el Financial Accounting Standards
Board (FASB) indica que los activos intangibles identificables (como patentes,
franquicias, marcas y similares) deben capitalizarse por su coste y amortizarse durante
su vida 1util estimada. Sin embargo, los activos intangibles internamente desarrollados
deben contabilizarse como gasto del ejercicio. De esta forma, el coste de desarrollo,
mantenimiento, y renovacion de intangibles que no son especificamente identificables,
tienen una vida 1til indeterminada o son inherentes a la marcha continua del negocio,

debe deducirse del beneficio cuando se incurren en ellos.

Dadas estas restricciones para la contabilizacion de los intangibles, una
alternativa a considerar por los organismos emisores de normas es la de especificar un
mayor abanico de condiciones bajo las cuales los costes asociados con los intangibles
deberian ser capitalizados. En Estados Unidos, el FASB dio el primer paso en este
sentido con la SFAS N° 86, que trata la capitalizacion de los costes de desarrollo de
software, unica excepcion a la SFAS N° 2, que establece la completa contabilizacion
como gasto del ejercicio de los importes destinados a I+D a lo largo del ejercicio. En
junio de 2001, el FASB mediante la SFAS N° 142 da un paso de gigante al permitir que
tanto el fondo de comercio como los activos intangibles que tengan una vida util
indefinida no sean amortizados, aunque tendran que ser revisados anualmente. En esta
misma norma también se autoriza a que los activos intangibles que tengan una vida util

finita se amorticen durante la misma, pero sin la restriccion de un limite maximo.

"En la actualidad, el International Accounting Standard Board (IASB) publica sus normas a través de
una serie de pronunciamientos denominados IFRS (International Financial Reporting Standards). Este
organismo ha adoptado el cuerpo de normas emitidas por el IASC, cuyos pronunciamientos continian
designandose como IAS (International Accounting Standards).



Similarmente, en el ambito internacional el IASC recomienda que las empresas
capitalicen los costes de los intangibles siempre y cuando se cumplan los tres siguientes
requisitos (NIC 38 del IASC [1998]): el coste puede ser medido con fiabilidad, el activo
intangible es controlable por la empresa y se puede identificar con independencia del

fondo de comercio, el activo estd asociado con probables beneficios futuros.

Asi, los intangibles reconocidos, ya sean adquiridos externa o internamente,
deberan amortizarse durante la mejor estimacion de su vida util, siendo la
recomendacion de que no supere los 20 afios. Por otro lado, debemos indicar que la
revalorizacién de un intangible solo serd posible si existe un mercado activo para el
mismo. Otra de las principales novedades introducidas por el IASC es el referente a la
recomendacion de divulgar informacion detallada sobre los mismos. No obstante, si
atendemos a los requisitos exigidos, muchos de los gastos de I+D, gastos de
establecimiento y gastos de publicidad deberian ser cargados a resultados en el periodo

en el que se producen.

En cuanto al Reino Unido, y de forma similar a la normativa del FASB, el
Accounting Standards Board (ASB) indica que los costes de los activos intangibles
adquiridos externamente, incluido el fondo de comercio, deben registrarse como activos
y amortizarse durante su vida util. Se presume que la vida 1til de estos intangibles se
limita a los 20 afios, y que el coste de los intangibles internamente desarrollados, como

los de I+D, deben llevarse a resultados en el momento en que se incurre en ellos.

El caso espafiol es similar a lo hasta aqui expuesto, de manera que existe una
normativa estricta en el reconocimiento y amortizacion de los intangibles, siendo el
limite maximo de amortizacion del fondo de comercio de veinte anos. Sin embargo, un
caso peculiar es el de Australia, en el que la contabilizacion de los intangibles siempre
ha estado desregulada, dado que no existen normas para la mayoria de intangibles.
Segiin Goodwin [2002], en este pais las empresas tienen relativa libertad para
capitalizar o llevar a resultados el coste de los intangibles. A su vez, es posible la
revalorizacién de los activos intangibles, asi como el reconocimiento de aquellos
internamente desarrollados en la empresa. Ambos aspectos no estan permitidos bajo los
principios contables de Estados Unidos, salvo los mencionados costes de desarrollo de

software segtin la SFAS n° 86.

En definitiva, en la gran parte de paises se imponen grandes restricciones a la
aparicion de activos intangibles en los balances de las empresas. Esto se debe,
principalmente, a la dificultad en la identificacién de muchos de ellos, a la dificultad en

su valoracion, y a la incertidumbre en las expectativas de generacion de beneficios de



los mismos. Si su reconocimiento en el activo aporta o no utilidad para los inversores a
la hora de fijar el valor de la empresa es una cuestion que se ha estudiado

, . . . ., . .2
empiricamente a lo largo del tiempo. A continuacion nos referimos a estos estudios”.

2.2.  Revision de la literatura

La continua controversia que rodea la contabilizacion de los intangibles ha
centrado la atencidon de los investigadores académicos en el dmbito internacional. La
mayoria de estas investigaciones han tratado aspectos relacionados con el fondo de
comercio proveniente de las adquisiciones de empresas, que es el mayor intangible
reconocido en la mayoria de empresas. Estudios como los de Amir, Harris y Venutti
[1993], Chauvin y Hirschey [1994] y McCarthy y Schneider [1995] documentan la
existencia de una relacion positiva y significativa entre el fondo de comercio y el valor

de mercado de la empresa.

Otros trabajos que han utilizado medidas concretas de intangibles son los de
Ittner y Larcker [1998], Barth, Clement, Foster y Kasznik [1998] y Black, Carnes y
Vernon [1999], que confirman que éstos estan relacionados con los precios de mercado.
Para ello, utilizan medidas de la satisfaccién del consumidor, valoracion de marcas y
reputacion de la empresa, respectivamente. Por su parte, Lev y Sougiannis [1996]
muestran que los precios de las acciones reflejan los activos intangibles, al menos
parcialmente, al encontrar una relacion positiva entre los precios y estimaciones de
activos de I+D basadas en los gastos de I+D de cada una de las empresas de su muestra.
A su vez, Amir y Lev [1996] encuentran evidencia de que el patrimonio contable y el
resultado de las empresas con niveles significativos de activos intangibles tienden a

estar infravalorados con relacion a sus valores de mercado.

También los resultados del estudio de Jennings, Robinson, Thompson y Duvall
[1996] confirman la evidencia anterior, de manera que los inversores valoran el fondo
de comercio como un activo mas de la empresa. Sin embargo, este ultimo estudio
encuentra escasa evidencia de la existencia de una relacion sistematica entre la
amortizacion del fondo de comercio y los valores de mercado. Para Choi, Kwon y Lobo

[2000] esta escasa relacion se debe a que dicha amortizacion, segin los principios

2 Una completa revision de la literatura sobre intangibles puede encontrarse en Caifiibano, Garcia-Ayuso y
Sanchez [1999]



contables generalmente aceptados, no refleja adecuadamente la pérdida de valor del

activo intangible durante el periodo.

Por ello, Choi, Kwon y Lobo [2000] proponen una metodologia de formacion de
carteras para examinar la valoracion por parte del mercado estadounidense tanto de los
activos intangibles reconocidos como del gasto asociado por amortizacion de los
mismos. Concretamente el estudio realizado por estos autores se basa en la comparacion
de los ratios book-to-market (B/M) y earnings-price (E/P) para una cartera de empresas
con activos intangibles significativos y estables y una cartera de control de empresas sin
activos intangibles. A su vez, para complementar este analisis y determinar la relevancia
de los intangibles y su gasto asociado por amortizacion, realizan un analisis de regresion

en corte transversal similar al de Jennings, Robinson, Thompson y Dubai [1996].

Durante el periodo 1978-1994 los resultados del estudio de Choi, Kwon y Lobo
[2000] confirman que los mercados financieros valoran positivamente los activos
intangibles divulgados por las empresas en sus estados financieros. No obstante,
obtienen evidencia de que la valoracion por parte de los inversores de un dolar de activo
intangible es significativamente inferior a la valoraciéon del resto de activos
contabilizados, lo que es consistente con la hipotesis de incertidumbre en las
expectativas de generacion de beneficios futuros. A su vez, el analisis de la valoracion
por parte del mercado del gasto por amortizacion de intangibles, indica que aunque el
mercado no valora el gasto por amortizacion de forma significativa, si que tiene en
cuenta de forma distinta el gasto por amortizacién en relacion con otros gastos de la
cuenta de resultados. En definitiva, para estos autores el estudio empirico apoya las
peticiones de que los activos intangibles sean reconocidos en los balances de las
empresas, pero no se requiere que sean amortizados para reflejar su supuesta pérdida de
valor. Esto ultimo es consistente con la vision de los inversores de que los activos
intangibles no sufren depreciacion sistematica o bien de que el gasto por amortizacion

refleja la pérdida de valor de los intangibles con un error considerable.

Por tanto, la evidencia de todos estos estudios, desarrollados en el entorno
estadounidense, es clara en cuanto a la existencia de una relacioén positiva entre activos
intangibles y precio de mercado. A su vez, creemos también interesante revisar tres
casos concretos en el entorno de Estados Unidos: el de las empresas de desarrollo de
software, el del sector bancario, y el de las empresas de la década de 1920, antes del

establecimiento en Estados Unidos de la Securities and Exchange Commission (SEC).

Es el trabajo de Abbody y Lev [1998] el que trata de estudiar la norma

estadounidense sobre capitalizacion de los costes de desarrollo de software (SFAS n°



86). Esta norma proporciona la posibilidad de estudiar el tratamiento contable de este
tipo de intangible, que difiere de la imputaciéon completa a resultados del resto de

intangibles.

A su vez, estos autores tratan de explicar dos posiciones manifestadas por
colectivos implicados en esta norma. Por un lado, la Sofiware Publishers Association
(SPA) solicité en 1996 la abolicion de la citada norma, puesto que, para esta asociacion,
y dados los cambios producidos en la industria desde que se aprobd la norma en 1986,
la capitalizacion de los costes de desarrollo de software no beneficia a los inversores. Su
razonamiento lo basan en la existencia de gran incertidumbre en la viabilidad
tecnoldgica y econdmica del software en proceso de desarrollo, de manera que los
usuarios de la informacién financiera no creen que este activo sea relevante. Es mas,
para la SPA los usuarios de la informacién son muy escépticos a esta capitalizacion y
prefieren su cargo inmediato a resultados del ejercicio, concluyendo que "los estados
financieros serian mas fiables y consistentes si todos los costes de desarrollo de
software se cargaran a resultados" (véase Aboody y Lev [1998, p. 162]). Esta peticion
de abolicion de la norma es sorprendente, si tenemos en cuenta dos aspectos. Primero,
que fue la propia asociacion de empresas de software existente en 1985 (The
Association of Data Processing Service Organizations) la que apoyo la emision de la
norma. A su vez, esta norma es lo suficientemente flexible como para que los directivos
puedan elegir entre capitalizar o llevar a resultados los costes de desarrollo de software,
por lo que no necesitarian su aboliciéon para cargar a resultados estos costes. Por otro
lado, los analistas financieros también han mostrado la objecion a la capitalizacion del
software. Esta posicion también es sorprendente, pues dicha capitalizacion puede ser
facilmente deshecha restando el importe capitalizado del resultado de la empresa y del
activo total. Es decir, para Aboody y Lev [1998] la capitalizacién siempre tiene
contenido informativo sobre el éxito de la empresa, puesto que en el peor de los casos

esta informacion puede ser ignorada.

Por todo ello, estos autores, mediante una muestra de 163 empresas en el periodo
1987-1995, examinan la relevancia de la informacion sobre la capitalizacion de este
intangible mediante tres procedimientos: el analisis de la asociacion de las
rentabilidades de mercado con la informacion financiera, el analisis de la asociacion de
los precios de mercado con dicha informacion, y el analisis de la capacidad predictiva

de dicha informacion sobre los resultados futuros.

Los resultados de su estudio muestran que los costes de desarrollo de software

capitalizados estan relacionados positivamente con las rentabilidades de mercado. De
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igual forma, el activo intangible que se va formando a través de dichas capitalizaciones
también estd asociado con los precios de mercado. Y lo que es mas importante, dicha
capitalizacion estd asociada con los beneficios futuros, no encontrandose evidencia de
que la subjetividad que implica la capitalizacion o no de estos costes haga decrecer la
calidad del beneficio. Por ultimo, estos autores documentan la existencia de una relacion
significativa entre los costes de desarrollo de software directamente cargados a
resultados por las empresas que deciden no capitalizarlos y las rentabilidades futuras de
mercado, lo que es consistente con una reaccion retardada de los inversores hacia el
desarrollo de productos de estas empresas. La explicacion que encuentran los autores a
este retardo se basa en que ante las empresas que no capitalizan el software, los
inversores no pueden inicialmente distinguir entre proyectos que superan la fase de
viabilidad y proyectos que han fracasado. Por ello, la resolucion final de esta
incertidumbre lleva a la obtencion de rentabilidades de mercado positivas. Esta reaccion
retardada no se da en las empresas que capitalizan, ya que en ellas la informacion sobre
la capitalizacion afecta al precio de forma contemporanea. Asi pues, los resultados del
estudio no apoyan las afirmaciones de la SPA sobre la irrelevancia de la capitalizacion

del software.

En cuanto a la objecion de los analistas a la capitalizacion del software, ésta
debe estar relacionada con el elemento aleatorio que introduce la misma, ya que la
capitalizacion de una cantidad desconocida de un componente tan importante en estas
empresas dificulta en gran medida la tarea de predecir. Otra posibilidad es que los
analistas con buenas relaciones con algunas empresas pueden obtener informacion
privada sobre el éxito o fracaso de los proyectos, de forma que la divulgacion parcial de
esta informacién les impida aprovechar esta ventaja. Asi, los autores introducen en el
analisis datos sobre las predicciones de los analistas para investigar la motivacion de sus
afirmaciones en contra de la capitalizacion. Controlando por el tamafio de las empresas,
el horizonte de prediccion y el nimero de analistas que las siguen, Abbody y Lev
[1998] encuentran evidencia de que los errores de prediccion de los analistas estan
positivamente relacionados con la intensidad en la capitalizacion del software. Por ello,
la evidencia es consistente con la posibilidad de que la objecion de los analistas a la
capitalizacion se deba al efecto adverso que tiene la misma sobre la calidad de sus

predicciones de beneficios.

Por su parte, Kohlbeck y Warfield [2002] centran su estudio en el sector
bancario, tratando de analizar el impacto de los activos intangibles no reconocidos sobre
el valor de las acciones de la empresa, dentro del contexto de la existencia de resultados

anormales del modelo de Ohlson [1995]. Segtn estos autores, el estudio de este sector
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es importante, pues la informacion revelada por los bancos en Estados Unidos permite
derivar estimaciones razonables de activos intangibles concretos. Para la medicion de
estos activos intangibles no reconocidos, estos autores utilizan técnicas de descuento de
flujos basadas en metodologias utilizadas por expertos en la valoracion de intangibles
relacionados con los servicios de préstamos, las tarjetas de créditos, los depdsitos y los

fondos de inversion.

Mediante un andlisis de regresion, los resultados indican la existencia de una
asociacion positiva y significativa entre el nivel de intangibles no reconocidos y los
resultados anormales. Ademas, encuentran evidencia de la existencia de diferencias
significativas en la forma de valorar los bancos, segin los niveles de intangibles no
reconocidos. Concretamente, la importancia de los resultados anormales en el valor de
la empresa se incrementa en las empresas con mayores niveles de intangibles no
reconocidos. En definitiva, el estudio subraya la importancia de los activos intangibles y

muestra la influencia en los precios de mercado de aquellos no reconocidos en balance.

En cuanto al ultimo de los casos, el de las empresas cotizadas en Estados Unidos
con anterioridad a la aparicion de la SEC, debemos comentar el trabajo de Ely y
Waymire [1999], que analiza la relacion entre precios de mercado y activos intangibles
contabilizados en un entorno donde los directivos de las empresas disponian de cierta
discrecionalidad para capitalizar tales activos. El estudio utiliza datos de 1927, cuando
muchas empresas mostraban gran cantidad de activos intangibles en sus balances,
debido a que los directivos podian capitalizar un amplio abanico de intangibles, asi

como decidir su politica de amortizacion y divulgacion de la informacion.

Entre los resultados mas relevantes, debemos destacar que no se encuentra
evidencia de la existencia de una relacion positiva entre intangibles capitalizados y
precio de las acciones. Por el contrario, si que hay evidencia de que la relevancia de los
resultados contables es una funcion decreciente del nivel de intangibles capitalizados.
Este resultado estaria sefialando la percepcion por parte de los inversores de que las
empresas obtienen mayores resultados a través de la capitalizacion de intangibles que
deberian haber sido contabilizados como gasto del ejercicio. Asi, los autores concluyen
que los inversores tenian una vision escéptica de los activos intangibles, por ello, "la
evidencia sugiere que proporcionar a los directivos de mayor libertad para capitalizar
intangibles puede que no incremente de forma clara la cantidad de informacion fiable

disponible para los inversores" (Ely y Waymire [1999, p. 19]).

A continuacion vamos a destacar un par de trabajos realizados en un contexto

menos regulado que el de Estados Unidos, como es el de las empresas australianas. En
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primer lugar, Barth y Clinch [1998] tratan de determinar si las revalorizaciones de los
activos financieros, tangibles e intangibles hacia su valor razonable, son tenidas en
cuenta por los inversores. Los resultados indican una relaciéon positiva entre los

intangibles capitalizados (y sus posteriores revalorizaciones) y los precios de mercado.

Por otro lado, Goodwin [2002] lleva a cabo un interesante estudio en el entorno
contable de Australia, con objeto de determinar la relevancia valorativa de los
intangibles, y para confirmar si el supuesto declive en la relevancia de los resultados en
Estados Unidos puede deberse a las limitaciones sobre la capitalizacion de los
intangibles en este ultimo pais. Este autor realiza un estudio en corte transversal con
datos del periodo 1975-1999, obteniendo alguna evidencia de la disminuciéon de la
relevancia valorativa del resultado contable, lo que es consistente con los estudios
estadounidenses. Sin embargo, solo las pérdidas en la cuenta de resultados parecen
explicar la merma en la relevancia. Ademas, analisis posteriores en los que el autor
diferencia entre empresas que reconocen y no reconocen intangibles, muestran soélo el
declive de la relevancia de la informacion suministrada por estas ultimas. En definitiva,
para este autor los resultados confirman las afirmaciones de Lev y Zarowin [1999] en el
sentido de que los resultados de las empresas que capitalizan intangibles reflejan
relativamente mas informacion para la valoracion de la empresa que las empresas que
no los capitalizan. A su vez, las empresas que amortizan los intangibles obtienen una
relevancia mayor que las que no amortizan, estando esta amortizacion y su variacion
anual significativamente asociada con la rentabilidad de mercado de la empresa, lo que

seria indicativo de su contenido informativo sobre los resultados futuros.

En cuanto a los estudios realizados en nuestro pais, debemos destacar el de
Larran, Monterrey y Mulero [2000], que estudian la relevancia valorativa del fondo de
comercio en el periodo 1991-1997. Los resultados muestran que el fondo de comercio
es percibido en el mercado como un activo mas, asociado a la creacion de valor de la
empresa. A su vez, se obtiene evidencia de un incremento en el tiempo de la relevancia
valorativa del fondo de comercio en el mercado bursatil, asi como la dependencia de
dicha relevancia de factores contextuales como el nivel de resultados y la magnitud
relativa del fondo de comercio. Igualmente, Cafiibano, Garcia-Ayuso y Sanchez [2000]
tratan el problema de la medicion de la innovacidon empresarial en el contexto espanol y
la valoracion de los intangibles en los estados financieros. Su estudio empirico en el
periodo 1990-1996 encuentra evidencia de que, por término medio, el mercado espafol
valora a las empresas por encima de sus valores contables, siendo el ratio B/M menor

cuanto mayor es el nivel tecnoldgico de la empresa.
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3. Metodologia

En este apartado vamos a exponer la metodologia que se va a emplear en el
estudio empirico para alcanzar los objetivos propuestos. En este sentido, vamos a
diferenciar dos procedimientos distintos. En una primera fase, tratamos de establecer la
relevancia valorativa de los activos intangibles a través de un analisis de regresion.
Basandonos en este resultado propondremos una medida aproximativa de los activos
intangible no reconocidos. Con esta informacién, y con una metodologia de carteras,

analizaremos las rentabilidades obtenidas siguiendo distintas estrategias de inversion.

3.1.  Relevancia valorativa de los activos intangibles reconocidos

El trabajo de Ohlson [1995] ha estimulado un cuerpo creciente de trabajos de
relevancia que examina el vinculo entre el valor de mercado de las empresas y las
cantidades reconocidas en los estados financieros. Las conclusiones del mismo indican
que el valor contable de los fondos propios y el resultado contable son las dos variables
fundamentales para los usuarios de la informacion financiera, y que deben determinar y
conducir los precios de mercado de las acciones de las empresas. A su vez, también se
incluye la "otra informacion", que es informacidon conocida sobre los resultados futuros

pero que aun no esta reflejada en el balance y cuenta de resultados.

Asi, si nos centramos en los ultimos afos, podemos observar que muchos
estudios tratan de determinar la relevancia de las variables contables utilizando
regresiones del precio de mercado sobre variables como el resultado neto y el valor

contable de los fondos propios, considerando la siguiente regresion de niveles:
Bt :aO +al Bl/zt +a2 Xit +£it [1]
donde, para cada empresa i:

P; : valor de mercado de las acciones en el momento t

BV, : valor contable de los fondos propios o patrimonio contable en el

momento t
X, : resultado contable del periodo (t-1, t)

Como ejemplos de aplicacion en la literatura, podemos destacar, entre otros

muchos, los trabajos de Amir y Lev [1996], que estudian la relevancia valorativa de la
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informacion contable y de otros indicadores no financieros en las empresas de telefonia
movil; Aboody [1996] que tratar de investigar la valoracion por parte del mercado de las
opciones sobre acciones de los empleados de una empresa; Burgsthaler y Dichev [1997]
y Barth, Beaver y Landsman [1998], que se centran en la importancia del patrimonio
contable y del resultado segun la situacion financiera de la empresa, haciendo especial
mencion al valor de la empresa bajo la opcion de liquidacion o abandono; Collins,
Maydew y Weiss [1997] y Francis y Schipper [1999] que examinan la evolucion de la
relevancia valorativa del patrimonio contable y del resultado a lo largo de cuatro
décadas; y Lev y Zarowin [1999] que documentan el declive en el tiempo de la
relevancia del patrimonio contable en contraste con el incremento en la importancia de

los activos intangibles.

De este modo, la relacion entre el precio de las acciones y los activos intangibles
contablemente reconocidos durante el periodo 1991-1999 se realiza a través de las
siguientes regresiones en corte transversal:

B, =y, + yBV, + X, +¢, [2]

it

F, =V, * WIgBV, + pX, + kintg, +&, [3]

donde, ademas de las variables antes definidas, para cada empresa i:
TgBVi: valor contable de los activos tangibles en el periodo t
Intg;i: Activos intangibles reconocidos en el balance en el periodo t

En la primera regresion tratamos la relevancia valorativa de las dos variables
contables relevantes en el contexto anteriormente citado de Ohlson [1995]: el resultado
contable y el valor contable de los fondos propios. Los resultados esperados deben
indicar la significatividad de ambas variables, presentado ambas signos positivos, lo que

confirmaria la hipotesis de relevancia de dichas variables.

Sin embargo, en la segunda regresion, el valor contable total (BV) se
descompone en dos componentes: el valor contable de los elementos tangibles (TgBV),
y el valor contabilizado de activos intangibles (Intg). Tratamos de contrastar dos
hipoétesis. Por un lado, la relevancia valorativa del resultado contable y el valor contable
de los elementos tangibles. Coeficientes positivos y significativos para estas variables
confirmarian este hecho. A su vez, el coeficiente sobre los activos intangibles

reconocidos debe presentar un valor positivo y significativo, siempre y cuando los
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inversores perciban dichos intangibles como activos legitimos de la empresa y no como
activos inexistentes provenientes de la manipulacion de la empresa de su cuenta de
resultados al capitalizar gastos. De esta forma, los activos intangibles reconocidos
proporcionarian informacidn sobre los futuros beneficios de la empresa, contribuyendo
a los mismos. La confirmacion de esta hipotesis corroboraria que a pesar de los
problemas para su medicion, identificacion y reconocimiento, los inversores ponderan

estos activos de forma positiva.

A su vez, creemos conveniente incluir una variable adicional que muestre la
interaccion entre los beneficios de la empresa y sus activos intangibles reconocidos.

F, =y, * $IgBV, + p X, + kIntg, + (X, Unig,) +&, (4]

Siguiendo a Ely y Waymire [1999], si los inversores perciben los activos
intangibles como un mero indicador de gastos diferidos que deberian de haber sido
directamente cargados a resultados, entonces la interaccion resultado-intangible
presentara una relacion negativa con los precios observados en el mercado. Esto estaria
indicando que el coeficiente de respuesta al resultado disminuye con el nivel de activos
intangibles, es decir, el efecto deberia quedar mas patente cuanto mayor es la magnitud
del importe capitalizado. Asi, bajo esta premisa los inversores no estarian dando tanta
relevancia al resultado obtenido por la empresa, ya que estaria sobrevalorado por la
capitalizacién de intangibles. El signo y significatividad del coeficiente y4 permitira

contrastar esta hipotesis.

Por ultimo, debemos mencionar el llamado efecto escala, que es uno de los
problemas econométricos identificados en los estudios en seccion cruzada en los que la
variable dependiente son los precios de mercado y las variables independientes son los
datos contables. Este efecto se produce por la existencia de diferencias de escala o
tamafio entre las distintas unidades econdmicas, de manera que se observa que las
empresas grandes (pequeiias) presentan valores grandes (pequefios) en la mayoria de las
variables contables y financieras. Por ello, los resultados de las regresiones podrian estar
condicionados por la submuestra de empresas mas grandes, que, sin embargo, esta

normalmente integrada por menos casos.

La literatura previa que ha tratado el efecto escala indica que se pueden producir
sesgos en las estimaciones de los coeficientes y en los errores estandar. A su vez,
Brown, Lo y Lys [1999] muestran que el R* del modelo estimado también esta sesgado

cuando se produce el efecto escala. En este sentido, cuando el efecto escala es lo
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suficientemente grande, en realidad se esta regresando la escala sobre ella misma, por lo

que el R* se aproxima a uno.

Desgraciadamente, identificar la escala es una tarea dificil, por lo que a menudo
se aproxima por alguna variable supuestamente correlacionada con ella, siendo varias
las alternativas apuntadas por la literatura. Asi, Barth y Kallapur [1996, p. 528] apuntan
que para reducir los sesgos en las estimaciones se podrian deflactar las variables por un
subrogado de la escala o incluir dicho subrogado como variable independiente que
controle los efectos de la misma. Por otra parte, para corregir la heterocedasticidad de
los errores de la regresion se pueden utilizar los errores estandar consistentes ante
heterocedasticidad de White [1980].

No existe un consenso de las investigaciones contables sobre qué variable
utilizar como subrogado, siendo las cominmente consideradas en la literatura contable;
el activo total, el valor contable de los recursos propios, el resultado, el numero de
acciones y el precio de mercado. Brown, Lo y Lys [1999] y Easton y Sommers [2000]
muestran que utilizar datos por accion no resuelve el efecto escala, puesto que el
numero de acciones y su valor nominal es un nimero totalmente arbitrario elegido por
la direccion de la empresa, lo que lleva al problema de la existencia de una escala
inconsistente, esto es, se mezclan distintas unidades de medida dentro de un mismo
modelo, ya que algunas acciones son muy grandes y otras muy pequefias. Ademas, las
politicas de splits o desdoblamiento de acciones provoca que en una misma empresa la
escala varie en el tiempo. En cambio, para estos autores, si se utiliza el precio de
mercado al principio del periodo, si que pueden resolverse los problemas de escala, ya

que el precio es una variable que refleja el tamafio de una accion.

Por todo ello, en el presente estudio hemos seguido las recomendaciones
mencionadas, utilizando el precio de mercado al principio del periodo como deflactor en
las regresiones [2] a [4], y utilizando los errores estandar consistentes ante
heterocedasticidad de White [1980].

3.2.  Medicion de los activos intangibles no reconocidos

Una vez estimado el modelo [3] anterior, proponemos medir la cantidad de
activos intangibles no reconocidos a través del residuo de esta regresion. Es decir, estos
intangibles no reconocidos serian la diferencia entre el valor de mercado de la empresa
y el valor dado por los inversores segun los coeficientes estimados, las variables

contables bésicas y los activos intangibles que si estan recogidos en el balance.
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No obstante, debemos indicar que si medimos los intangibles no reconocidos
como el residuo de la regresion, no estamos midiendo exactamente esta variable, ya que
la estimacion de la regresion minimiza la suma de residuos al cuadrado, por lo que
habré tanto errores positivos como negativos que ajustaran los valores de la muestra a la
recta de la regresion. Por ejemplo, consideremos el caso ficticio de una empresa con un
valor nulo de recursos propios, beneficio, activos intangibles y valor de mercado.
Evidentemente, sus activos intangibles no reconocidos serian cero. Sin embargo, si
tomamos el residuo de la regresion, el valor de los intangibles no reconocidos de esta
empresa seria exactamente igual al intercepto de la regresion, esto es, -yo. Es decir, el
intercepto de una regresion recoge el valor medio de las variables omitidas en el
modelo, en este caso los activos intangibles no reconocidos en la contabilidad y que si
son valorados por el mercado de capitales. Si incluimos este intercepto en el calculo de
los intangibles no reconocidos estamos restando este valor medio de todas las empresas,
valor que por otra parte no aparece de ningin modo en la informaciéon econémica-

financiera de las empresas.

Por ello, si queremos obtener una medida completa de estos activos intangibles
no reconocidos debemos sumar este valor medio a los residuos, por lo que la expresion

finalmente utilizada es la siguiente’:
IntgNoRec =B, ~(J,TgBV, + )X, + }inig,) [5]

De esta forma, al no incluir el intercepto, podremos comparar el valor de
mercado de la empresa con el valor resultante de sus datos contables fundamentales
(valor contable de los recursos propios correspondiente a los elementos tangibles,
resultado contable e intangibles reconocidos). La existencia de una empresa con un alto
valor de mercado en relaciéon con sus variables contables nos estaria indicando la
presencia de otros elementos de valoracion con potencial de obtencion de beneficios
futuros que no han sido incluidos en su balance o cuenta de resultados. Ademas, una
empresa que no active los intangibles, llevandolos sistematicamente a resultados,
obtendrd un mayor valor de intangibles no reconocidos, ya que no aparecerd como

activo y el resultado contable serd menor. En definitiva, esta medida deberia estar

No obstante, el incluir o no el intercepto no influye en ningun caso al estudio empirico, pues no tiene
ninguna influencia en la formacion de carteras sumar o restar un valor constante a todas las observaciones
de la muestra.

18



altamente correlacionada con los activos intangibles no reconocidos, variable que no es

observable directamente en la informacion financiera facilitada por las empresas.

3.3.  Analisis de rentabilidades

Como se ha comentado anteriormente, uno de los objetivos de la investigacion
es analizar si el nivel de activos intangibles, tanto aquellos reconocidos como los no
reconocidos contablemente, supone una mayor incertidumbre para el inversor. Esto

llevaria a la exigencia por parte de los mismos de una mayor rentabilidad de mercado.

Para comprobar esta hipotesis realizamos un analisis de rentabilidades a partir de
la formacion de carteras basadas en determinadas pautas de inversion segun los niveles
de intangibles. Tendremos en cuenta el trabajo de Aboody y Lev [1998], que documenta
la existencia de mayores errores en las predicciones de beneficios de los analistas para
las empresas de Estados Unidos que capitalizan los costes de desarrollo de software.
Asi, podemos extender este analisis a nuestro pais y a todas los sectores en general,
comprobando si la magnitud de estos errores influyen en las rentabilidades obtenidas.
Equivalentemente, y al igual que Aboody y Lev [1995], tendremos en cuenta el numero
de analistas que siguen a las empresas como variable de control, puesto que existe
evidencia de que la exactitud de las predicciones de los analistas es mayor para las

empresas mas seguidas por los mismos (véase Lys y Soo [1995]).

Asi, en primer lugar, tomaremos como referencia el nivel de activos intangibles
que si se hallan reconocidos en los balances de las empresas, formando diez carteras en
funcion de esta variable en cada uno de los afios del periodo 1992-1999, y calculando la
rentabilidad media pura y ajustada por riesgo de cada una de las carteras. La existencia
de diferencias en las rentabilidades obtenidas seria indicativa de la diferente percepcion
de los inversores de las empresas con mayores y menores intangibles contabilizados. A
continuaciéon, se indagarda las posibles interacciones existentes entre ambas
caracteristicas, activos intangibles reconocidos y errores de prediccion, puesto que para
un determinado nivel de intangibles, se podria observar que la magnitud de los errores

de prediccion influyen de manera diferente que para otro.

Una vez realizado este andlisis para los activos intangibles reconocidos, en
segundo lugar, seguiremos este mismo procedimiento, pero basandonos en el nivel de
activos intangibles no reconocidos. De esta forma, se podra estudiar si el
comportamiento del mercado ante la existencia de atributos de valor intangibles que no

estan reconocidos contablemente difiere de los que si se hallan contabilizados. Por
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ultimo, volveremos a aplicar el mismo procedimiento, pero utilizando el ratio B/M
como subrogado de los elementos intangibles no reconocidos, puesto que este ratio
también debe ser indicativo de la existencia de elementos intangibles relevantes no
contabilizados. Las conclusiones de los trabajos de Choi, kwon y Lobo [2000] y

Caiiibano, Garcia-Ayuso y Sanchez [2000] asi lo indican.

4. Seleccion y analisis de l1a muestra

4.1. Variables utilizadas en el estudio empirico

Para la realizacion del estudio empirico se necesita disponer de datos contables,
datos procedentes de los analistas financieros e informacion de las cotizaciones

bursatiles. Para ello, hemos utilizado hasta tres fuentes de informacion distintas.

Variables procedentes de los estados financieros

Para la obtencion de la informacidén contable se dispone de la informacion
publica periddica que las empresas cotizadas deben depositar en la CNMV*. El periodo
disponible abarca los cierres de los ejercicios 1991 a 1999. En este sentido, para poder
llevar a cabo el estudio necesitamos cuatro de estas variables: por un lado, las dos
variables fundamentales para la valoracion, es decir, el valor contable de los recursos
propios y el resultado del ejercicio; y por otro lado, el activo total y los activos
intangibles reconocidos en el balance.

Antes de indicar las partidas concretas que se han tomado para cada periodo,
debemos resaltar que se ha considerado la informacion contable consolidada para las
empresas que han presentado este tipo de informacion. En el caso de las empresas que
solo han presentado informacion individual, ésta es la que se ha utilizado en el estudio
empirico. Hecha esta matizacion, como valor contable de los recursos propios tomamos
para cada cierre de ejercicio del periodo 1991-1999 el epigrafe "Fondos Propios" de la

base de datos de la CNMYV, que esta compuesto por las siguientes partidas:

4 Disponible en su pagina web: http://www.cnmv.es
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+ capital suscrito

+ reservas de la sociedad dominante

+ reservas sociedades consolidadas

+/- diferencias de conversion

+/- resultados atribuibles a la sociedad dominante
- Dividendos a cuenta entregados en el ejercicio
= Fondos propios

En cuanto al resultado del ejercicio, hemos tomado el resultado neto después de
impuestos, que en el formato de la base de datos de la CNMYV viene representado en la
cuenta de resultados bajo la partida de "Resultado de la Sociedad Dominante". Debemos
indicar que este resultado después de impuestos es menos sensible a la posible

manipulacion clasificatoria de las partidas de la cuenta de resultados.

Por dultimo, se han sumado las partidas "Gastos de Establecimiento",
"Inmovilizado Inmaterial" y "Fondo de Comercio Consolidado" para obtener los activos
intangibles netos reconocidos. Estos activos intangibles reconocidos han sido divididos
por el activo total para hallar la intensidad de las inversiones en intangibles reconocidos.
El valor contable de los elementos tangibles se ha calculado como la diferencia entre los

fondos propios y los activos intangibles netos reconocidos.

Variables procedentes de los mercados financieros

Para la ejecucion de los distintos contrastes, asi como para la obtencion de las
distintas rentabilidades de las carteras que se formaran en el estudio empirico, ya sean
puras o ajustadas por riesgo, necesitamos la siguiente informacion. Por un lado, para el
calculo de las rentabilidades mensuales y anuales se han necesitado las series de
cotizaciones de precios, de derechos de suscripcion y de pago de dividendos, asi como
informacion sobre el desdoblamiento de acciones. Esta informacion se ha tomado de la
base de datos disponible en nuestro Departamento, que se ha generado a partir de datos
de las acciones que cotizan en el mercado continuo y que se han ido recopilando de
distintas fuentes. Las rentabilidades mensuales se han calculado a partir de los precios
de cierre del ultimo dia del mes, debidamente ajustadas por la existencia de derechos de
suscripcion, dividendos y desdoblamientos del valor nominal de las acciones dentro de

ese mes. Las rentabilidades anuales se han calculado a través de la acumulacion de las
12

rentabilidades mensuales: R, = ” (I+R, ) —1.
1=
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Por otro lado, para el activo libre de riesgo se ha cogido para todo el periodo
muestral el tipo de interés medio de los repos a un mes sobre Bonos del Estado,
calculado a partir de la serie historica del Boletin de la Central de Anotaciones
publicada por el Banco de Espafia en su pagina web’. A su vez, siguiendo las
recomendaciones de Bartholdy y Peare [2001], se ha estimado la rentabilidad mensual
de la cartera de mercado como la media simple equiponderada de las rentabilidades
mensuales de todas las acciones del mercado continuo que cotizaron durante cada mes,

hayan formado parte o no de la muestra final de este estudio.

Variables procedentes de los analistas financieros

La base de datos I/B/E/S (International Broker Estimate System) sera el origen
de la informacién acerca de las predicciones de beneficios por parte de los analistas.
Esta base de datos contiene informacion completa y detallada de predicciones de
resultados de las empresas espafiolas por parte de cada analista individual, asi como
datos generales sobre las empresas en el momento de realizar la prediccién, como el

precio de mercado, el nimero de acciones y el Gltimo beneficio revelado.

Para llevar a cabo el estudio utilizamos la siguiente informacion. Por un lado,
para cada empresa y mes calculamos el nimero de analistas que siguen a las empresas
del mercado continuo, es decir, el nimero de analistas que a lo largo del mes han
realizado al menos una prediccion de beneficios para el afio en curso. Esta variable la
hemos denominado "Atencion". Si una empresa no fue seguida en algin mes se le ha

dado un valor de cero.

Por otro lado, el producto del precio de la accidon por el nimero de acciones nos
da la capitalizacion bursatil de la empresa a finales de cada uno de los meses del periodo
1991-1999, variable que sera utilizada en el estudio como subrogado del tamafio. El
cociente entre el valor contable de los recursos propios (obtenido del balance de la

empresa) y esta capitalizacion bursatil nos dara el valor del ratio Book-to-market (B/M).

A su vez, debemos indicar que I/B/E/S ofrece el consenso de las predicciones de
los analistas, es decir, la media y la mediana de todas las predicciones realizadas por
cada analista para cada empresa y cierre fiscal. Este consenso es calculado por I/B/E/S

mensualmente, aproximadamente el tercer jueves de cada mes. De esta forma, hemos

3 http://www.bde.es
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calculado el error de prediccion de los analistas a través de la siguiente expresion, que

nos marca, en valor absoluto, la desviacion relativa de las predicciones de los analistas:

!
Xivt — fzt+

ft+1
t

Error de Prediccion = EP = , donde:

x,,, - Resultado contable del periodo (t, t+1)

£"*" : Prediccién del resultado contable del periodo (t, t+1), realizado en el periodo t

Debemos indicar que esta expresion se ha calculado anualmente en el periodo
1991-1999, tomando la primera prediccion realizada por los analistas tras conocerse el
resultado real del periodo anterior. Como consenso de la prediccion del resultado
contable por parte de los analistas se ha tomado la media de dichas predicciones para

una misma empresa y cierre fiscal.

4.2.  Analisis descriptivo de la muestra

El cruce de las tres bases de datos citadas en el apartado anterior nos deja una
muestra final de 856 observaciones en el periodo 1991-1999, que se corresponden con
152 empresas distintas. A continuacion describimos con detalle esta muestra con objeto

de obtener una vision global de las variables utilizadas en el estudio empirico

La Tabla 1 muestra los valores medios y medianos de las variables utilizadas en
el analisis de la relevancia valorativa de los activos intangibles. Dos resultados merecen
destacarse. Por un lado, el valor contable de los fondos propios es claramente inferior al
valor de mercado de la empresa, lo que es indicativo de ratios B/M inferiores a la
unidad. Por otro lado, las inversiones en activos intangibles reconocidas en el balance
son muy pequefias en términos relativos, pues menos de un 50% de la muestra presenta
en sus balances unos intangibles superiores al 2% del activo total. Este dato estd muy
alejado del 15-20% obtenido por Ely y Waymire [1999] para las empresas
estadounidenses en 1927, periodo en el que los directivos tenian menos limitaciones

para la capitalizacion de intangibles.

En los ultimos afos la inversion en activos intangibles se ha convertido en una
necesidad para el futuro éxito de las empresas. Si esto es asi, y estos activos intangibles
no han sido totalmente reconocidos en la contabilidad de las empresas espafiolas, la

evolucion del ratio B/M debe mostrar una tendencia a la baja en el periodo analizado
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(véase Lev y Zarowin [1999]). Esto serd asi ya que cada vez una porcion mayor y

determinante del valor de la empresa no esté reflejada en los estados financieros.

Tabla 1. Estadistica resumen de las variables contables utilizadas en el estudio

La definicion de las variables utilizadas puede observarse en el apartado cuarto. La intensidad en activos
intangibles reconocidos se ha calculado como el cociente entre los activos intangibles reconocidos y el
activo total. Los datos monetarios estan expresados en miles de euros (tasa de conversion: 166,386
pesetas/euros).

t: Cierres fiscales afios 1991-1999 Media Mediana Observaciones
Valor de mercado 1.078.827,55 243.245.47 856
Valor contable de los fondos propios 621.024,61 162.639,89 856
Total activo 1.773.166,61 397.262,99 856
Activos intangibles reconocidos 90.221,53 9.640,23 856
Intensidad en activos intangibles reconocidos 0,0428 0,0189 856
Resultado después de impuestos 56.600,54 14.586,56 856

Para comprobar esta hipotesis mostramos en la Tabla 2 la evolucion en el tiempo
del ratio B/M y de los intangibles contabilizados. A su vez, trabajos previos, como el de
Aboody y Lev [1998], han mostrado la reticencia de los analistas financieros a la
capitalizacién de los gastos en activos intangibles debido a que hace mas dificil su
prediccion al ser la incertidumbre una de las caracteristicas fundamentales de los
intangibles. Por ello, y al igual que estos autores, se incluye la evolucion del error de
prediccion de los analistas, asi como el numero que por término medio han seguido a las

empresas de la muestra, variables de control que serdn utilizadas posteriormente.

Los resultados parecen corroborar las afirmaciones anteriores. Asi, el ratio B/M
ha experimentado un descenso progresivo a lo largo de la década de los 90,
representado el valor contable menos del 60% del valor de mercado en los ultimos 3
aflos analizados. Este descenso en el ratio B/M se ha visto acompafiado en los dos
ultimos afios con el incremento en el porcentaje de intangibles reconocidos en los
activos, aunque los mismos siguen representado un porcentaje modesto del total de
activos. Sin embargo, en cuanto a los errores de prediccion de las primeras estimaciones
del ejercicio, se observa una mejora a partir de 1995 en la exactitud de los analistas. En
definitiva, la falta de reconocimiento de activos intangibles en los tltimos afios puede
ser la causa de que el ratio B/M haya descendido en el tiempo, de manera que un
porcentaje cada vez mayor del valor de mercado de las empresas no esta representado
en el balance de situacion. Por ello, algunos investigadores han cuestionado
recientemente la utilidad de la informacion financiera, sugiriendo la conveniencia de

realizar cambios en la divulgacion de informacion sobre intangibles.
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Tabla 2. Evolucion en el tiempo del ratio B/M, la intensidad en activos intangibles

reconocidos, el error de prediccion y el grado de atencion de los analistas

T: Afo del cierre fiscal; B/M: Mediana del ratio book-to-market; Int Rec.: mediana del cociente entre los
activos intangibles reconocidos y total activo; Error Pred.: mediana del valor absoluto del cociente
(resultado real-prediccion)/prediccion; Atencion: mediana del nimero de analistas que hacen predicciones
de resultados para cada empresa de la muestra a lo largo del afio t. El nimero de analistas que siguen a
una empresa a lo largo del afio se ha calculado como la media mensual de analistas que han realizado
alguna prediccion de beneficios en algun mes del afio estudiado, esto es, la suma del numero de analistas
que realizan predicciones cada mes dividido por doce.

T B/M Int Rec. Error Pred. Atencion
1991 1,0825 0,0133 0,1773 9,12
1992 1,2684 0,0137 0,2763 10,04
1993 0,8364 0,0157 0,2459 7,04
1994 0,7310 0,0143 0,2140 8,33
1995 0,8946 0,0163 0,1698 9,83
1996 0,7607 0,0158 0,1429 10,92
1997 0,5638 0,0162 0,1207 7,54
1998 0,5116 0,0219 0,1308 7,75
1999 0,5815 0,0351 0,1630 7,33
Total 0,7693 0,0189 0,1682 8,33

Por ultimo, podemos aportar mayor evidencia sobre este tema mediante la
divisién de la muestra en cuatro carteras de igual numero de datos en funcioén de los
activos intangibles reconocidos. Una vez realizadas estas carteras, podemos comprobar
la existencia o no de diferencias significativas en los valores de las variables
anteriormente comentadas. Los resultados, que se muestran en la Tabla 3, confirman
que las empresas con menor porcentaje de activos intangibles reconocidos presentan un
ratio B/M superior a las empresas con mayor porcentaje de activos intangibles
contabilizados, si bien debemos indicar que aunque la relacion es estrictamente
mondtona y significativa para la mediana de las carteras, en el caso de la media esta
relacion solo se cumple para las dos carteras extremas. Al igual que en Choi, Kwon y
Lobo [2000], parece que el mercado valora positivamente la existencia de activos
intangibles reconocidos, ya que el ratio B/M de la cartera de mayores intangibles

reconocidos es significativamente inferior al de la cartera de menores intangibles.

Sin embargo, el nivel de activos intangibles no parece tener una relacion clara
con los errores de prediccion de los analistas financieros. Asi, no se observan
diferencias significativas entre la media de las cuatro carteras. No obstante, este
resultado aparece en consonancia con las afirmaciones realizadas por algunos analistas,
pues se observa como en las empresas con menores activos intangibles reconocidos ha

resultado mas sencillo predecir sus beneficios. En las empresas con activos intangibles
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reconocidos (carteras 2 a 4) los errores de prediccion son superiores, quizas debido a la
mayor incertidumbre en cuanto a la capacidad de generar beneficios de estos activos.
Resultados similares se obtienen con el grado de atencion, pues el grupo de empresas
con menores intangibles contabilizados es menos seguido por los analistas financieros

en comparacion con el resto de empresas.

Tabla 3. Ratio B/M, errores de prediccion y grado de atencion de los analistas segin los

cuartiles de activos intangibles reconocidos

Int Rec: Intangibles reconocidos, medidos como el cociente entre los activos intangibles reconocidos y
activo total, B/M: Ratio book-to-market; Error Pred: Error de prediccion, calculado como el valor
absoluto del cociente (resultado real-prediccion)/prediccion; Atencidon: numero de analistas que hacen
predicciones de resultados para cada empresa de la muestra a lo largo del afio t, calculado como la media
mensual de analistas que han realizado alguna prediccion de beneficios en algin mes del afio estudiado,
esto es, la suma del nimero de analistas que realizan predicciones cada mes dividido por 12.

Int Rec. B/M Error Pred. Atencion
Mediana | Mediana Media Mediana Media | Mediana  Media
Cartera 1 0,0018 0,8549 1,2639 0,1346 0,3726 7,71 10,33
Cartera 2 0,0095 0,7861 0,8423 0,2731 0,6635 12,08 13,44
Cartera 3 0,0281 0,7750 0,9521 0,1763  0,6597 12,17 13,39
Cartera 4 0,0982 0,6424 0,7859 0,2037 0,5001 11,33 12,78
Contrastes:
Diferencia entre
Carflrj‘s estadistico | 3150 5y (11.25) 2.86)|  (10,16)  (2,14) (8,57) (5,50
p-valor 0,000 0,010 0,036 0,017 0,093 0,036 0,001
Diferencia carteras
1_’:1§ftadls“"° 1859  (422) G623 (231) (129|336 (272
p-v 0,000 0,000 0,001 0,021 0,197 0,001 0,007

Los contrastes de diferencias de medias y medianas entre las cuatro carteras estan basados en el
estadistico F de un test Anova y en el estadistico chi-cuadrado del Test de Pearson, respectivamente.

Los contrastes de diferencias de medias y medianas entre las carteras 1 y 4 estdn basados en el estadistico
F de un Test Anova y el test de rangos de Wilcoxon, respectivamente.
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5. Relevancia valorativa de los intangibles

En este apartado pasamos a reflejar los resultados mas importantes obtenidos en

el estudio empirico, de acuerdo con la metodologia expuesta en el apartado tercero.

5.1. Activos intangibles reconocidos

En primer lugar, analizamos los resultados de las estimaciones de los modelos
[2] a [4], y que pueden observarse en la Tabla 4. La evidencia obtenida indica la
existencia de una relacidon positiva y significativa entre el precio de mercado y las dos
variables contables fundamentales: el valor contable de los fondos propios y el resultado
del periodo. A su vez, la descomposicion de dicho valor contable en los intangibles
reconocidos en el activo y el valor contable del resto de elementos de la empresa
confirma la relevancia de los activos intangibles, siendo su relacion con el valor de
mercado positiva y significativa. Por tanto, el primer resultado fundamental del analisis
empirico, es consistente con la literatura previa y nos indica que los inversores tienen en

cuenta esta variable a la hora de fijar el precio de las acciones.

En cuanto a la ultima de las regresiones, la presencia de un término de
interaccion no aporta evidencia de la posibilidad de que el coeficiente de respuesta del
resultado contable sea una funcioén decreciente del nivel de intangibles reconocidos. Asi,
aunque el coeficiente asociado a esta interaccion es negativo, no es significativo, siendo
su p-valor superior al 89%. De esta forma, y dada las restricciones al reconocimiento de
intangibles en los balances de las empresas espafiolas, los inversores no parecen
considerar que un nivel alto de beneficios se deba a una capitalizacion en exceso de

activos intangibles.

Ademas, creemos conveniente destacar un resultado, el coeficiente asociado a
los activos intangibles es superior al coeficiente sobre el valor contable del resto de
activos de la empresa. Esto supone que el mercado no considera que los futuros
beneficios asociados a los intangibles contabilizados sean mas inciertos que los futuros
beneficios del resto de activos. Este resultado coincide con los obtenidos por Jennings,
Robinson, Thompson y Duvall [1996] y McCarthy y Schneider [1995], pero es
contrario al obtenido por Choi, Kwon y Lobo [2000].
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Tabla 4. Relevancia valorativa de los activos intangibles reconocidos

Modelos:

= Vo THBY, + B X, +E, [2]
P, =y, + KTgBV, + yX, + Klntg, +¢, [3]
Vo + VTEBV, + X, + intg, + y(X, ng,) +&,  [4]

it

Para reducir los inconvenientes del denominado "efecto escala" todas las variables incluidas en la
regresion se encuentran deflactadas por el precio de mercado de la empresa a principios del periodo t. Los
modelos se estiman mediante la informacion recogida de las fuentes citadas en el apartado cuarto. El
periodo muestral abarca los cierres fiscales de los afios 1991 a 1999, donde P;;: valor de mercado de las
acciones en el momento t; BV;: valor contable de los fondos propios en el momento t; Xj: resultado
contable del periodo (t-1, t); TgBV;: valor contable de los elementos tangibles en el periodo t; Intg;:
Activos intangibles reconocidos en el balance en el periodo t; R? aj: Coeficiente de determinacion
ajustado de la regresion, N: Numero de observaciones incluidas en la regresion

Modelo  Constante BV X TgBV Intg (X‘Intg) R’ aj. N
s
o G NRT W W o w

Entre paréntesis los t-estadisticos de significatividad individual basados en los errores estandar
consistente ante heterocedasticidad de White [1980].
*#*Significativo al 1%  **Significativo al 5% *Significativo al 10%

Por ultimo, nos gustaria senalar que se han repetido la estimacion de los tres
modelos mediante la utilizacion de variables sin deflactar, asi como con la utilizacion de
otros deflactores distintos al precio de mercado y que han sido propuestos en la
literatura, como son el activo total y el valor contable de los fondos propios. Los
resultados obtenidos son similares a los presentados’.

5.2. Activos intangibles no reconocidos

Tal y como se ha indicado en el apartado cuarto, tras la estimacion del modelo

[3], procedemos a medir los activos intangibles no reconocidos mediante la siguiente

%1La significatividad de los coeficientes es exactamente igual a la indicada en la Tabla 1. No obstante,
cabe sefialar que se obtienen valores mas altos tanto para el coeficiente del resultado contable (entre 3,38
y 5,08) como para el del valor contable de los fondos propios de los elementos tangibles (entre 0,23 y
0,31). En algun caso el término de interaccion alcanza un valor positivo, pero en ningiin caso es una
variable significativa, ya que obtiene p-valores superiores al 70%. El R” ajustado se encuentra entre 0,16
y 0,42 cuando se utilizan deflactores, mientras que en el caso de prescindir de ellos toma valores
superiores a 0,90, lo que corrobora la influencia del efecto escala mencionado en los trabajos que lo han
estudiado.
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expresion, en la que los intangibles no reconocidos se aproximan por la diferencia entre
el valor de mercado de la empresa y el valor dado por los inversores segun las variables

contables bésicas y los activos intangibles que si estan recogidos en el balance:
IntgNoRec = P, —(2,0673X, +0,13257¢gBV, +0,93261Intg) [5]

La Tabla 5 muestra la evolucion en el periodo muestral de la medida propuesta
de activos intangibles no reconocidos. Merece la pena destacar como, en consonancia
con lo observado en la evolucion del ratio B/M, el nivel de intangibles no reconocidos
en el balance ha aumentado de forma considerable en los tltimos 3 afios del periodo, lo
que pone de manifiesto que en el periodo 1997-1999 los inversores han tenido en cuenta
atributos de valor no reconocidos en contabilidad por un importe superior al 50% del

activo, en términos de valores medianos.

Tabla 5. Medicién de los activos intangibles no reconocidos

La siguiente tabla muestra la media, mediana y el numero de observaciones en cada afio del periodo
muestral de los activos intangibles, calculado como el cociente entre los activos intangibles no
reconocidos segun la expresion [5] y el activo total.

Aiio del cierre fiscal Media Mediana Observaciones
1991 0,3795 0,2653 89
1992 0,3162 0,2423 92
1993 0,4898 0,4430 94
1994 0,4899 0,3971 86
1995 0,4008 0,2916 86
1996 0,4806 0,3886 81
1997 0,8311 0,5732 82
1998 0,9910 0,6835 92
1999 0,7274 0,4988 85
Total 0,5662 0,4130 787

Y por tultimo, al igual que en el apartado de andlisis descriptivo, podemos
intentar clasificar las empresas con mayores intangibles no reconocidos en funcion de
las variables utilizadas en el analisis de rentabilidades. Concretamente, formamos 4
carteras en funcion del nivel de intangibles no reconocidos y calculamos los valores
promedio de cada cartera del nivel de intangibles reconocidos, del ratio B/M, del error

de prediccion y seguimiento de los analistas financieros.

Los resultados se muestran en la Tabla 6, y nos indican que las empresas con
mayor nivel de intangibles no reconocidos presentan un menor ratio B/M, y son mas

seguidas por los analistas financieros, que ademas cometen menores errores en sus
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predicciones. No obstante, debemos indicar que no se observa una tendencia clara en los
errores de prediccion de los analistas, y que no se encuentra una relacion significativa

entre la cantidad de intangibles reconocidos y no reconocidos.

Tabla 6. Ratio B/M, intangibles reconocidos segiin los cuartiles de activos intangibles no
reconocidos.

INR: Activos intangibles no reconocidos, medida como el cociente entre los activos intangibles no
reconocidos y el activo total; Int Rec.: Intangibles reconocidos, medidos como el cociente entre los
activos intangibles reconocidos y activo total; B/M: Ratio book-to-market; Error Pred.: Error de
prediccion, calculado como el valor absoluto del cociente (resultado real-prediccion)/prediccion;
Atencion: namero de analistas que hacen predicciones de resultados para cada empresa de la muestra a lo
largo del afio t. El nimero de analistas que siguen a una empresa a lo largo del afio se ha calculado como
la media mensual de analistas que han realizado alguna prediccion de beneficios en algin mes del afio
estudiado, esto es, la suma del nimero de analistas que realizan predicciones cada mes dividido por doce.

INR Int Rec. B/M Error Pred. Atencion

Mediana | Mediana Media | Mediana Media | Mediana Media | Mediana Media
Cartera 1 0,1096 0,0180 0,0504 1,5298 1,8813| 0,2701 0,4686 11,58 12,89
Cartera 2 0,3069 0,0206 0,0397 0,9362 1,0844| 0,1964 0,4991 11,17 12,98
Cartera 3 0,5179 0,0174 0,0327 0,6670 0,7492| 0,2500 0,6891 1492 15,42
Cartera 4 0,9721 0,0175 0,0422 0,3743 0,1538| 0,1147 0,2687 16,21 15,85
Contrastes:
Diferencia
EZ'SSQZZ?”S (T87.0) | (184)  (260)| 34,5 (4800|1367 (1796)| (10.76) (525)

0,000 0,606 0,051 ’ ) 0,003 0,000 0,013 0,155
p-valor 0,000
0,000

Diferencia
carteras 1-4
estadistico (-17,15) (0,562) (1,01) (16,27)  (7,37) 4,73) (4,30)| (-3,48) (-3,39)
p-valor 0,000 0,574 0,272 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001

Los contrastes de diferencias de medias y medianas entre las cuatro carteras estan basados en el
estadistico F de un test Anova y en el estadistico chi-cuadrado del Test de Pearson, respectivamente.

Los contrastes de diferencias de medias y medianas entre las carteras 1 y 4 estdn basados en el estadistico
F de un Test Anova y el test de rangos de Wilcoxon, respectivamente.

La explicacion que damos a la evidencia obtenida es la siguiente. Las empresas
con mayores intangibles no reconocidos deben presentar un ratio B/M menor, pues los
intangibles no reconocidos se han aproximado a través de la resta entre un valor de
mercado y un valor contable estimado. Asi, a mayor valor de mercado con relacion al
valor contable, mayor intangible no reconocido y menor B/M. Por otro lado, los
analistas cometen menos errores de prediccion en la cartera de mayores intangibles no
reconocidos, lo que es consistente con la hipotesis de que los analistas prefieren que las
empresas lleven los costes de intangibles directamente a resultados argumentada por
Aboody y Lev [1998] para la industria del software en Estados Unidos, puesto que esto

hace mas facil sus predicciones. Por Ultimo, no encontramos una explicacion clara sobre
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el mayor seguimiento de las empresas con mayores niveles de intangibles no
reconocidos, quizds esto pueda deberse a que es en estos casos donde mayor
importancia adquiere la informacién privada y donde la labor del analista es mas

facilmente repercutible al cliente.

Por 1ultimo, una vez ya disponemos de todas las variables relevantes para
implementar las estrategias de inversion, podemos calcular las correlaciones entre las
mismas, tal y como se muestra en la Tabla 7. En la misma se observa, como cabia
esperar, que el nivel de intangibles no reconocidos en balance y el ratio B/M tienen una
correlacion negativa y significativa al 1%. También se observa que las empresas que
tienen un mayor nivel de intangibles no reconocidos contablemente tienen un grado de
seguimiento superior, asi como que las empresas que reciben una mayor cobertura

obtienen un menor error en la primera estimacion realizada en el ejercicio.

Tabla 7. Coeficientes de correlacion de Pearson entre las principales variables utilizadas

para la formacion de carteras

INR: Activos intangibles no reconocidos, medida como el cociente entre los activos intangibles no
reconocidos y el activo total; B/M: Ratio book-to-market; Int. Rec.: Activos intangibles reconocidos
contablemente, calculado como el cociente entre los activos intangibles reconocidos y el activo total;
Error Pred.: Error de prediccion calculado como el valor absoluto del cociente (resultado real-
prediccion)/prediccion; Atencion: numero de analistas que hacen predicciones de resultados para cada
empresa de la muestra a lo largo del afio t, calculado como la media mensual de analistas que han
realizado alguna prediccion de beneficios en algiin mes del afio estudiado, esto es, la suma del nimero de
analistas que realizan predicciones cada mes dividido por doce.

INR B/M Int. Rec. Atencion
20,2564
BM (0,0000)
0,0583 20,0563
Int. Rec. (0,1019) (0,0877)
Atencion 0,0922 20,0475 20,0805
(0,0097) (0,0937) (0,0118)
Error Pred 20,0391 0,0705 0,015 20,0903
: (0,2859) (0,0284) (0,7400) (0,0047)

p-valores del contraste de significatividad entre paréntesis

6. Analisis de rentabilidades

Como se ha indicado en el apartado de metodologia, pretendemos analizar si el
nivel de intangibles de las empresas, ya sean reconocidos o no contablemente, supone

una mayor incertidumbre para el inversor, provocando que éste exija una rentabilidad en
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funcion del nivel de intangibles que posea una empresa. A su vez, se indagard las
posibles interacciones existentes con los errores de prediccion de los analistas, dada la

posible desconfianza de los mismos a la capitalizacion de intangibles.

6.1. Intangibles reconocidos contablemente y errores de prediccion de los
analistas

6.1.1. Errores de prediccion en las estimaciones de beneficios de los
analistas

En primer lugar, y antes de entrar en la formacion de carteras atendiendo a los
niveles de intangibles y a los errores de prediccidon, creemos interesante comprobar si en
el mercado espafiol, los titulos cuyos errores de estimacion han sido mayores en el afio
anterior, son percibidos como de mayor riesgo y exhiben, como consecuencia de esto,

una mayor rentabilidad.

Para intentar averiguar esto, en el primer trimestre de cada ejercicio se ha
obtenido el error producido para la primera estimacion del consenso de los analistas que
se realizd en el ejercicio anterior, de acuerdo con la informacién suministrada por
I/B/E/S. Esto se realiza debido a que en este momento del tiempo es cuando se conoce
la primera estimacién de beneficios del presente ejercicio y el error producido para las
del afio anterior. Si un inversor estima que la incertidumbre de la estimacion de
consenso para el presente ejercicio depende del error que se produjo para la misma
estimacién en el ejercicio anterior, €ste exigira una rentabilidad en funcién del error
producido para las estimaciones pasadas.

Procediendo con lo anterior, en el primer trimestre de cada ejercicio
comprendido entre 1992 y 1999, los titulos disponibles son clasificados de menor a
mayor en funcién del error de consenso, en magnitud absoluta, que se produjo para la
primera estimacion del ejercicio anterior. A continuaciéon y de acuerdo con la
clasificacion previa, los titulos son asignados a diez carteras que representan los
diferentes niveles de errores producidos en términos absolutos. Asi, la cartera CEI
refleja el nivel de error mas bajo y la cartera CE10 el més alto. Seguidamente, se calcula
para cada cartera su rentabilidad en el presente ejercicio asignando idéntico peso a cada
titulo que forma parte de la cartera. Actuando de esta forma, se dispone de una serie

temporal de ocho rentabilidades anuales para cada cartera.
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En la Tabla 8 se ofrecen los resultados para cada una de las carteras. Como se
puede observar en la segunda columna, tan solo las rentabilidades de las carteras
segunda, tercera y cuarta son significativas al 5% y positivas, aunque al realizar el test
de Wald, se observa que se acepta la hipdtesis de que la rentabilidad media para las

distintas carteras construidas en funcion del error absoluto es la misma.

Una vez realizado este andlisis se considera interesante tener en cuenta de forma
explicita la existencia de diferentes niveles de riesgo. Para ello, se analiza si el
comportamiento previamente observado persiste una vez se ajusta por riesgo las carteras
en el contexto del CAPM, estimando la siguiente ecuacion:

_ p=1,2,---;10
Rpt_rft —a'p +18p(RMt _rft) +€pt tr=12,...,95 [6]

donde R, representa la rentabilidad de la cartera p en el mes t, r, es la rentabilidad del
activo libre de riesgo en el mes t, a, es el alfa de Jensen y R, representa la

rentabilidad del indice de mercado equiponderado.

En la tercera columna de la Tabla 8 se verifica que los alfas de Jensen no son
significativamente distintos de cero para ninguna cartera, aceptandose la hipotesis de
ausencia de rentabilidad anormal para las diez carteras conjuntamente. Por tanto, en este
contexto, se puede afirmar que el CAPM es capaz de explicar las rentabilidades
obtenidas para las carteras clasificadas de acuerdo con el error de la primera estimacién
de consenso del ejercicio anterior. Por otra parte, es necesario comentar que no se
observan mayores rentabilidades para las carteras que ostentan mayores errores de

prediccion, si bien aparecen como carteras mas arriesgadas.

6.1.2. Intangibles reconocidos contablemente

Ely y Waymire (1999) muestran como la discrecionalidad en el reconocimiento
de los activos intangibles no incrementa la claridad en la cantidad de informacion
relevante para los inversores. Su estudio lo realizan sobre los datos contables
estadounidenses disponibles antes del establecimiento de la SEC en 1930, época en la
que existia discrecionalidad por parte de las empresas para reconocer sus activos
intangibles. Estos autores afirman que, bajo estas condiciones, los gestores pueden

sobreestimar los beneficios a través de la capitalizacion de los intangibles.
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Tabla 8. Resultados obtenidos teniendo en cuenta el error obtenido en las predicciones de

beneficios de los analistas financieros

Rentabilidad Media Alfas de Jensen Beta_

CEl 0,1393 -0,0481 0,8639"
(1,797) (-1,793) (7,259)

CE2 0,1857" 0,0126 0,7516
(2,439) (0,239) (4,007)

CE3 0,2796 " 0,0686 1,0519°
(2,542) (0,992) (6,761)

CE4 0,2553" 0,0534 0,9800""
(2,989) (1,861) (4,065)

CES 0,1837 -0,0418 1,1670°"
(1,782) (-1,688) (7,830)

CES 0,1608 -0,0674 1,1884""
(1,318) (-1,778) (6,200)

CE7 0,1744 -0,0547 1,1958""
(1,689) (-1,598) (8,323)

CES 0,2600° 0,0169 1,3069
(2,070) (0,370) (6,304)

CE9 0,2266 -0,0008 1,1824™
(1,678) (-0,012) (5,675)

0,2917 0,0221 1,5170"

CEI0 (1,965) 0372) (12.26)

-0,1524 -0,0702 -0,65317

CEI-CEIO (-1.432) (:0.875) (-3.948)

test conjunto Y’ 1,5119 4,8543
p-valor 0,9971 0,9007

Estadisticos t entre paréntesis.
***Significativo al 1%  **Significativo al 5% *Significativo al 10%

Resulta una cuestion interesante el comprobar si bajo otras condiciones como las
existentes en el mercado espafol para el periodo analizado (1991-1999), es decir, con
una normativa contable estricta en el reconocimiento de los activos intangibles, el
inversor puede percibir también que los beneficios puedan estar sobreestimados en
funcion de los activos intangibles reconocidos contablemente, afectando al riesgo y por
tanto, a la rentabilidad exigida por parte de éste. Si esto es asi, las carteras con mayor

nivel de intangibles deberian ofrecer mayores rentabilidades.

Para ello, al principio de cada ejercicio comprendido entre 1992 y 1999, los
titulos disponibles son clasificados de menor a mayor en funcion del porcentaje de
activos intangibles sobre el activo total recogido del balance consolidado del ejercicio
anterior. A continuaciéon y de acuerdo con la clasificacién previa, los titulos son
asignados a diez carteras que representan los diferentes niveles de intangibles
reconocidos contablemente en el balance consolidado. Asi, la cartera CI1 refleja el

porcentaje de intangibles mas bajo y la cartera CI10 el mas alto. Seguidamente, se
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calcula para cada cartera su rentabilidad en el presente ejercicio asignando idéntico peso
a cada titulo que forma parte de la cartera. Actuando de esta forma, se dispone de una

serie temporal de ocho rentabilidades anuales para cada cartera.

Los resultados se ofrecen en la Tabla 9, observando en la segunda columna que
la rentabilidad no crece en funcién del porcentaje de intangibles reconocidos. Tan solo
las rentabilidades de la sexta, octava y décima cartera no son significativas al 10%, el
resto son significativamente positivas. Se acepta la hipotesis de que las rentabilidades
medias de las diferentes carteras sea la misma. Una vez se ajusta por riesgo, no se
observa ninglin alfa de Jensen significativamente distinto de cero con un nivel de
significacion del 5%, aceptandose la hipdtesis de ausencia de rentabilidad anormal para

las diez carteras conjuntamente.

Tabla 9. Resultados obtenidos segtin el nivel de intangibles reconocidos

Rentabilidad Media Alfas de Jensen Beta_

- 0,1484" -0,0021 0,5719""
(2,292) (-0,053) (5,153)

D 0,2767 0,0228 0,3928""
(2,340) (0,390) (6,795)

B 0,1753" -0,0115 0,8597
(1,899) (-0,241) (3,756)

cla 0,2110° 0,0073 0,9936
(2,254) (0,197) (7,498)

s 0,3643" 0,1502 1,0768""
(2,159) (1,131) (5,363)

Cl6 0,1974 -0,0410 1,2698"
(1,752) (-1,114) (7,763)

17 0,2411" 0,0348 1,0146
(2,448) (0,677) (8,175)

CI8 0,1905 -0,0385 1,1950"
(1,690) (-1,268) (10,275)

CI9 0,2896" 0,0556 1,2347
(2,219) (0,989) (4,838)

CI10 0,1263 -0,0906* 1,0994™"

(1,082) (-2,183) (6.906)

0,0220 0,0885 -0,5275"

CII-CI10 (0,262) (1,446) (:3.263)

test conjunto Y~ 2,4739 4,7892
p-valor 0,9816 0,8523

Estadisticos t entre paréntesis.

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

Por tanto, los resultados obtenidos, no muestran diferentes rentabilidades en

funcién del nivel de intangibles reconocido contablemente, con lo que se aporta
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evidencia de que, dado que la normativa contable espafola es restrictiva a la hora del
reconocimiento de los activos intangibles, quizas el inversor no perciba como mas
arriesgado un titulo cuyo balance consolidado muestre un mayor porcentaje de activos

intangibles sobre el activo total.

6.1.3. Interaccion entre el nivel de intangibles reconocidos contablemente
y los errores de prediccion

Una vez observado que los diferentes niveles de intangibles reconocidos
contablemente no proporcionan distintas rentabilidades, es conveniente intentar indagar
si ocurre lo mismo cuando controlamos esto seglin el error cometido en las estimaciones

de beneficios’, dada la evidencia obtenida por Lev y Aboody [1998].

Para lograr lo anterior, los datos son ordenados anualmente de acuerdo con el
porcentaje de activos intangibles sobre el activo total que poseen en el balance
consolidado y también con respecto a la magnitud en términos absolutos cometida para
la primera estimacidon de consenso del ejercicio anterior. Asi, los titulos disponibles se
ordenan de acuerdo con su grado de intangibles en tres percentiles estando formado por
los titulos de menor nivel de intangibles el primero de ellos. Simultdneamente, los
titulos son ordenados independientemente de acuerdo con su error en tres percentiles
siendo el primero de ellos el que representa a los titulos de menor error. A partir de estas
dos clasificaciones se ordenan los titulos anualmente en nueve carteras, exigiéndole a
cada titulo para que pueda formar parte de una de estas carteras que pertenezca
simultaneamente al percentil requerido de intangibles y de error’. Seguidamente, se
calcula la rentabilidad en el presente ejercicio de cada cartera. Actuando asi, se obtienen

una serie temporal de ocho rentabilidades anuales para cada cartera.

En el panel A de la Tabla 10 aparecen las rentabilidades medias para cada una de
las nueve carteras, observandose como aspecto mas relevante que las carteras que
contienen un menor error de prediccion, independientemente del nivel de intangibles,

obtienen rentabilidades positivas y significativas al 10%. También se obtienen

También se ha controlado por el grado de atencion, obteniéndose idénticos resultados a los mostrados
en este apartado. Los resultados serdn facilitados a toda persona que esté interesada en los mismos.

¥ Con la finalidad de conseguir un nivel minimo de diversificacién en las carteras, a cada una de las nueve
carteras se le exige que en cualquier momento del tiempo tenga al menos cinco titulos. Este mismo
requisito se le exige a todas las carteras mostradas en este trabajo que han sido construidas con la misma
metodologia.
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rentabilidades positivas y significativas al 10% en las carteras de menor nivel de
intangibles e intermedio de error y en la de grado intermedio de intangibles y mayor
error. Por otra parte, no hay ninguna diferencia entre carteras extremas que sea
significativa.

Tabla 10. Rentabilidades obtenidas mediante el analisis conjunto del nivel de intangibles
(CD) y los errores de prediccion (CEP)

*I: En esta fila se presentan las diferencias entre las carteras con el nivel inferior y superior de intangibles
reconocidos, dado un nivel de error predictivo. El recuadro situado en la esquina derecha de esta fila
representa la diferencia entre la cartera de intangibles reconocidos y error de prediccion mas bajo y la
cartera con mayor nivel en estas dos caracteristicas.

*EP: En esta columna se presentan las diferencias entre las carteras con el nivel inferior y superior de
errores, dado un nivel de intangibles reconocidos.

PANEL A: Rentabilidades puras

CEP-1 CEP-2 CEP-3 *EP
CL1 0,1905™ 0,2358" 0,1974 -0,0069
(2,376) (2,284) (1,734) (-0,057)
ClL2 0,2204° 0,1739 0,2933" -0,0729
(2,286) (1,807) (2.419) (-1,444)
CL3 0,1644° 0,1868 0,2678 -0,1034
(2,070) (1,762) (1,415) (-0,742)
“ 0,0261 0,0490 -0,0703 -0,0772
(0.406) (0.578) (-:0.771) (:0414)

PANEL B: Rentabilidades ajustadas por riesgo

CEP-1 CEP-2 CEP-3 *EP
cL1 0,0208 0,0159 -0,0061 0,0268
(0,465) (0,364) (-0,080) (0,2339)
CL2 0,0079 -0,05017 0,0630 20,0550
(0,249) (-2,291) (1,234) (-1,141)
CL3 -0,0113 -0,0353 -0,0246 0,0133
(-0,209) (-1,467) (-0,527) (0,192)
o 0,0321 0,0512 0,0186 0,0454
(0,576) (0,767) (0,353) (0,530)

Estadisticos t entre paréntesis
*#*Significativo al 1%  **Significativo al 5% *Significativo al 10%

Antes de exponer las conclusiones, es necesario replicar el analisis anterior
teniendo en cuenta el efecto que el riesgo tiene sobre la rentabilidad. Para ello, se
emplean rentabilidades ajustadas por riesgo obtenidas a partir del CAPM, mostrando los

resultados en el panel B de la Tabla 10.

Se puede observar que ninguna cartera obtiene rentabilidades anormales
significativas al 5%, una vez se ajusta por riesgo, tampoco ninguna diferencia entre

carteras obtiene rentabilidades anormales significativas. Por todo lo anterior, se puede
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afirmar que no se observan rentabilidades diferentes segun el nivel de intangibles de los
activos financieros, ni tan siquiera, cuando tenemos en cuenta su posible interaccién con
el diferente nivel de riesgo de estimacion que pueden tener los titulos que cotizan en el

mercado espaiol de capitales.

6.2. Intangibles no reconocidos contablemente y errores de prediccion de los
analistas

6.2.1. Intangibles no reconocidos contablemente

Una vez observado que los distintos niveles de activos intangibles reconocidos
contablemente que poseen las empresas no afectan de manera diferente a la rentabilidad,
seria oportuno investigar si ocurre lo mismo cuando se trata de aquellos activos
intangibles que no son reconocidos en la contabilidad, pero si son tenidos en cuenta por

el mercado de capitales.

Como subrogado de los activos intangibles sin reconocimiento contable se ha
utilizado la expresion [5], tal y como se expuso anteriormente. Esta medida representa
en gran parte, el valor que atribuye el inversor a los activos intangibles sin reflejo
contable, por lo que se puede pensar que cuanto mayor valoracion haya dado el mercado
a este tipo de activos, el inversor exigira una mayor rentabilidad, ya que, en principio la

incertidumbre sobre estos activos es mayor.

Para intentar averiguar lo expuesto anteriormente, al principio de cada ejercicio
comprendido entre 1992 y 1999, los titulos disponibles son clasificados de menor a
mayor en funcion del valor del porcentaje de activos intangibles no reconocidos
contablemente. A continuaciéon y de acuerdo con la clasificacion previa, los titulos son
asignados a diez carteras que representan los diferentes niveles de intangibles no
reconocidos contablemente. Asi, la cartera CINR1 refleja el porcentaje de intangibles no
reconocido mas bajo y la cartera CINR10 el mas alto. Seguidamente, se calcula para
cada cartera su rentabilidad en el presente ejercicio asignando idéntico peso a cada titulo
que forma parte de la cartera. Actuando de esta forma, se dispone de una serie temporal

de ocho rentabilidades anuales para cada cartera.

Los resultados obtenidos se muestran en la Tabla 11, observando en la segunda
columna que la rentabilidad crece monotonamente conforme aumenta el nivel de
intangibles no reconocidos contablemente, ofreciendo la cartera extrema superior una

rentabilidad anual cercana al 105%. La diferencia entre las carteras extremas inferior y
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superior es significativa con un nivel de significacion inferior al 1% y a favor de la
cartera superior en un 117% de rentabilidad anual. Indudablemente, se rechaza al 1% la
hipdtesis nula de que la rentabilidad media sea la misma para todas las carteras. En este
contexto adquiere una gran importancia el realizar el anélisis anterior teniendo en cuenta
de forma explicita el riesgo, para lo cual se realiza un ajuste por riesgo con el CAPM,

mostrandose los resultados en las columnas tercera y cuarta de esta misma tabla.

Tabla 11. Resultados obtenidos teniendo en cuenta el grado de intangibles no reconocidos

Rentabilidad Media Alfas de Jensen Beta
CINRI CLs52) o o
v g
CINR3 (-—06?862465) _((3 ’1245,491;3*)* (2’1962,23 8)
o st
CINRS (0(3?871157) '?.’5’8076; * (31938231)
e T
CINRT (222%3) (0 1,?651055) 1(’1137,23*5*)*
ST s
CINR9 0(32,3960{; * O{é ,598881*; * 1(’15823:)*
b e
CINRI-CINRI0 _z—’;,731656*; * _(?’2939,8451*6*)* %—5431,967689*)* *
test conjunto X~ 45,189 407,34
ovalor 0,000001 0,000000

Estadisticos t entre paréntesis.
***Significativo al 1%  **Significativo al 5% *Significativo al 10%

Como se observa en la tercera columna, la rentabilidad anormal crece
monoétonamente conforme aumenta el nivel de intangibles sin reconocimiento en la
contabilidad empresarial, siendo la diferencia entre las carteras extremas proxima al
100% vy significativa al 1%. Por otra parte, se rechaza la hipotesis nula de ausencia de
rentabilidad anormal para las diez carteras conjuntamente con un nivel de significacion

inferior al 1%.

Estos resultados muestran que los inversores obtuvieron para el periodo

analizado una mayor rentabilidad ajustada al riesgo para aquellas carteras cuya
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valoracion de los activos intangibles sin reflejo en el balance consolidado era mayor,
por tanto se puede afirmar que el CAPM seria incapaz de explicar el diferencial de
rentabilidad existente en las carteras clasificadas de acuerdo con su nivel de intangibles
no reconocidos contablemente. De esta forma, queda patente que los intangibles que son
valorados por el mercado y no tienen reflejo contable, afectan al proceso de valoracion
de activos. Esto es debido, en parte, al diferente riesgo que puede percibir el mercado de
capitales espafiol seglin el nivel de intangibles sin reconocimiento contable que posea

una empresa.

6.2.2. Interaccion entre los intangibles no reconocidos contablemente y
los errores de prediccion

Los resultados obtenidos en el apartado anterior han mostrado que los diferentes
niveles de intangibles sin reconocimiento contable suponen distintas rentabilidades,
incluso después del ajuste por riesgo. Ahora se considera importante investigar si la
rentabilidad se ve afectada de manera diferente una vez se controla por el nivel de error

en la estimacién’.

Para lograr lo anterior, los datos son ordenados anualmente de acuerdo con el
nivel de activos intangibles no reconocidos contablemente y también con respecto a la
magnitud en términos absolutos cometida para la primera estimacidon de consenso del
ejercicio anterior. Asi, los titulos disponibles se ordenan de acuerdo con su grado de
intangibles en tres percentiles estando formado por los titulos de menor nivel de
intangibles sin reconocimiento el primero de ellos. Simultdneamente, los titulos son
ordenados independientemente de acuerdo con su error en tres percentiles siendo el
primero de ellos el que representa a los titulos de menor error. A partir de estas dos
clasificaciones se ordenan los titulos anualmente en nueve carteras, exigiéndole a cada
titulo para que pueda formar parte de una de estas carteras que pertenezca
simultdneamente al percentil requerido de intangibles y de error. Seguidamente, se
calcula la rentabilidad en el presente ejercicio de cada cartera. Actuando asi, se obtienen

una serie temporal de ocho rentabilidades anuales para cada cartera.

En el panel A de la Tabla 12 se muestran las rentabilidades medias para cada una

de las nueve carteras, observandose claramente como las rentabilidades de las carteras

También se ha controlado por el grado de atencion, obteniéndose idénticos resultados a los mostrados
en este apartado. Los resultados serdn facilitados a toda persona que esté interesada en los mismos.
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con mayor grado de intangibles sin reconocimiento contable obtienen mayores
rentabilidades, por lo que en principio se puede hablar de un efecto “intangibles no
reconocidos”. También se observa que la diferencia entre la cartera con menor grado de
intangibles no reconocidos y menor error de prediccién con respecto a la cartera con

mayor nivel en ambas caracteristicas es cercana al 70% siendo significativa al 5%.

Tabla 12. Rentabilidades obtenidas mediante el analisis conjunto de los intangibles no

reconocidos (CINR) y los errores de prediccion (CEP)

*INR: En esta columna se presentan las diferencias entre las carteras con el nivel inferior y superior de
intangibles no reconocidos contablemente, dado un nivel de error predictivo. El recuadro situado en la
parte inferior de esta columna representa la diferencia entre la cartera de intangibles no reconocidos y
error de prediccion mas bajo y la cartera con mayor nivel en estas dos caracteristicas.

*EP: En esta fila se presentan las diferencias entre las carteras con el nivel inferior y superior de errores,
dado un nivel de intangibles no reconocidos.

PANEL A: Rentabilidades puras

CINR-1 CINR-2 CINR-3 *INR
CEP-1 -0,0281 0,1935" 0,6447"" -0,6728""
(-0.359) (2,454) (3.856) (-3.812)
CEP-2 -0,0471 0,1542 0,6010"" -0,6481°"
(-0,571) (1,764) (3.939) (-5.882)
CEP-3 -0,1850" 0,1064 0,6681" -0,8530""
(-0,809) (0,949) (3,688) (-7.030)
*Ep 0,1569 0,0871 -0,0234 -0,6961"
(1,415) (1,510) (-0,112) (-3,250)
PANEL B: Rentabilidades ajustadas por riesgo
CINR-1 CINR-2 CINR-3 *INR
CEP-1 -0,1382 -0,0002 04510 -0,5892"
(-1,345) (-0,009) (3,020) (-2,978)
CEP-2 -0,2317" -0,0543" 0,964 -0,5281"
(-6,484) (-4,083) (4,661) (-5.885)
CEP-3 -0,3422 -0,1133" 0,3605 -0,7028"
(-9.852) (-2,416) (6,680) (-22,182)
SEP 0,2041 0,1131° 0,0905 -0,4987"
(1,504) (2,142) (0,578) (-3,322)

Estadisticos t entre paréntesis
***Significativo al 1%  **Significativo al 5% *Significativo al 10%

De nuevo la evidencia previa debe matizarse, dado que el andlisis anterior se ha
efectuado sin tener en cuenta el riesgo de forma explicita. Para solventar esto, se replica
el analisis anterior utilizando rentabilidades ajustadas por riesgo obtenidas a partir del
CAPM, mostrando los resultados en el panel B de la Tabla 12. Los resultados obtenidos
al ajustar por riesgo coinciden con los obtenidos en la Tabla 11. Las carteras con mayor

nivel de intangibles no reconocidos contablemente obtienen rentabilidades anormales
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positivas y significativas, siendo las diferencias entre los extremos también
significativas al 5%. Esta tabla aporta evidencia de un efecto “intangibles no
reconocidos” incluso después de controlar por el nivel de error predictivo y de ajustar
por riesgo, por lo que se puede afirmar que en el periodo analizado, las empresas con
mayor nivel de intangibles no reflejados en balance, obtuvieron mayores rentabilidades

anormales.

6.3. Ratio book-to-market (B/M)

Puesto que en la Tabla 7 se ha observado la correlacion existente entre el Book-
to-Market y los intangibles sin reconocimiento contable, parece interesante investigar si
se obtienen resultados similares al utilizar como proxy de los intangibles no reconocidos

el mencionado ratio.

En primer lugar, se analizara si en el mercado espafiol en el periodo
comprendido entre enero de 1992 y diciembre de 1999, se obtienen rentabilidades
mayores para aquellas empresas cuyo ratio B/M es menor. Puesto que el valor en libros
de una sociedad representa el patrimonio contable propiedad de los accionistas, seria
logico pensar que las empresas que tengan un menor valor en el ratio analizado,
suponen un mayor riesgo para el accionista. Por este motivo, se considera interesante

observar si en el mercado espaiol se produce este comportamiento.

Para ello, al final de cada mes del periodo muestral los titulos disponibles son
clasificados de menor a mayor en funcién de su ratio B/M. A continuacién, y de
acuerdo con la clasificacion previa, los titulos son asignados a diez carteras que
representan cual es la relacion entre su valor contable y el de mercado. Asi, la cartera
CBI refleja el ratio B/M mas bajo y la cartera CB10 el mas alto. Seguidamente, se
calcula para cada cartera su rentabilidad en el mes siguiente al de formacion asignando
idéntico peso a cada titulo que forma parte de la cartera. Actuando de esta forma se
dispone de una serie temporal de 95 rentabilidades mensuales para cada cartera vy,
adicionalmente, como consecuencia de la metodologia de formacion de cartera

empleada se minimiza al maximo la posible aparicion de un sesgo de supervivencia.

En la Tabla 13 se ofrecen los resultados para cada una de las carteras. Como se
puede observar en la segunda columna, hay tres carteras (primera, sexta y novena) con
rentabilidades positivas y significativas al 5%, pero sin embargo el test de Wald acepta

la hipotesis de que la rentabilidad media para las distintas carteras de B/M sea la misma.
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De nuevo, como se ha ido realizando a lo largo de este trabajo se procede a
analizar los resultados mediante un ajuste por riesgo con el CAPM. Como se puede
observar en la tercera columna de la Tabla 13, no se observa ninguna rentabilidad
anormal significativamente distinta de cero con un nivel de significacion del 5% y se
acepta la hipotesis nula de ausencia de rentabilidad anormal para las diez carteras de
B/M conjuntamente. Por tanto, los resultados obtenidos muestran que el CAPM seria
capaz de explicar los diferentes niveles de rentabilidad de las carteras formadas en

funcion del ratio analizado, no observandose ningiin comportamiento anomalo.

Tabla 13. Resultados obtenidos teniendo en cuenta el ratio B/M

Rentabilidad_Media Alfas de Jensen Beta_

CB1 0,0188" 0,0037 1,0744™"
(2,152) (0,855) (17,624)

CB2 0,0120° -0,0014 0,8631°
(1,761) (-0,568) (11,885)

CB3 0,0132° -0,0009 0,9530"
(1,899) (-0,401) (15,548)

CB4 0,0109° -0,0030 0,9363"
(1,661) (-1,591) (24,416)

CBS 0,0152° 0,0010 0,9761
(1,977) (0,394) (16,542)

CB6 0,0140" 0,0001 0,9231
(2,162) (0,060) (16,769)

CB7 0,0130° -0,0010° 0,9484™"
(1,681) (-0,405) (15,843)

CBS 0,0197° 0,0025 1,33147
(1,947) (0,876) (14,639)

CBY 0,0169" 0,0016 1,067
(2,075) (0,551) (17,143)

0,0121 -0,0053 1,3644""

CBI0 (1.156) (-1,328) (9.713)

0,0067 0,0090 -0,2900"

CBI-CBIO (1,010) (1,505) (-1,804)

test conjunto )(2 9,0562 11,539
p-valor 0,4321 0,3171

Estadisticos t entre paréntesis. ***Significativo al 1%  **Significativo al 5%  *Significativo al 10%

A pesar de la correlacion existente entre las dos aproximaciones utilizadas del
valor de los intangibles que no aparecen en balance, es evidente que ambas no miden el
mismo fendmeno, quizas propiciado en gran parte debido a que el ratio B/M contiene
informacion de los datos contables y de la valoracion de mercado, no conteniendo
explicitamente la parte del valor de mercado que no es extrapolable a partir de los datos

contables.
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6.3.1. Interaccion entre el ratio B/M y el grado de atencion

El resultado obtenido en el apartado anterior muestra la no existencia de
rentabilidades anormales cuando se tiene en cuenta s6lo el ratio B/M de las empresas
para conformar carteras de inversion. Una vez observado este resultado, puede surgir la
cuestion de si este comportamiento persiste cuando se controla por el grado de atencion
que reciben las empresas en el mercado. Se trata de averiguar si teniendo en cuenta que
las empresas pueden tener una diferente cobertura en funcidon del ratio en estudio, esto
puede descubrir diferentes rentabilidades al analizar conjuntamente estas dos

caracteristicas'’,

Puesto que el grado de atencién que reciben las empresas ha sido aproximado
por el nimero de estimaciones mensuales que realizan los analistas sobre las mismas, y
se ha observado en la Tabla 7 que esta caracteristica estd correlacionada
significativamente al 10% con el ratio B/M de las compaiiias, se ha calculado el grado
de atencion independientemente del ratio en cuestion mediante la siguiente regresion en
seccion cruzada para cada uno de los meses en estudio:
i=12,...,n

log(1+Est. =03, + B/M) +& 7
g( =B, :81( )n it t=12,...,95 .

donde Est, representa el nimero de estimaciones recibidas para la compafiia i en el

mes t, (B/M)it serd el ratio book-to-market de la empresa 1 en el mes t, n representa el

numero de activos existentes en el mes ty &, , el grado de atencion residual, es decir,

independiente del ratio en estudio.

Una vez obtenido el grado de atencion residual se construyen las carteras de
acuerdo con las dos caracteristicas. Los datos son ordenados mensualmente de acuerdo
con el grado de atencidn residual y el ratio B/M. Asi, los titulos disponibles se ordenan
de acuerdo con su grado de atencion residual en tres percentiles estando formado por los
titulos de menor atencion residual el primero de ellos. Simultdneamente, los titulos son
ordenados independientemente de acuerdo con su B/M en tres percentiles siendo el

primero de ellos el que representa a los titulos de menor ratio. A partir de estas dos

10 Se ha controlado por el grado de atencion, al disponer datos mensuales de esta variable al igual que del
ratio B/M. Por otra parte con el fin de verificar los resultados, se ha investigado la interaccion anual entre
el mencionado ratio y los errores de prediccion, obteniendo resultados similares a los mostrados en este
apartado. Esto sera facilitado a toda persona que lo solicite.
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clasificaciones se ordenan los titulos mensualmente en nueve carteras, exigiéndole a
cada titulo para que pueda formar parte de una de estas carteras que pertenezca
simultaneamente al percentil requerido de atencion residual y al de B/M. Seguidamente,
se calcula de igual forma que en los apartados anteriores la rentabilidad mensual de cada
cartera. Actuando asi, se obtienen nueve carteras que proporcionan una serie temporal

ininterrumpida de 95 observaciones mensuales.

En el panel A de la Tabla 14 se muestran las rentabilidades medias para cada una
de las nueve carteras construidas con el procedimiento descrito en el parrafo anterior. Se
observa que en el nivel de atencidén residual superior, se obtienen rentabilidades
positivas y significativas con un nivel de significacion inferior al 10%, siendo la
diferencia entre la cartera con menor y mayor ratio B/M significativa también al mismo
nivel y a favor de la cartera de mayor ratio. Esto, en principio, pone de manifiesto que
las empresas con menor ratio, no obtuvieron mayores rentabilidades durante el periodo
analizado. La cartera de menor atencién residual y ratio obtiene una rentabilidad

mensual cercana al 1,87% mensual y significativa al 5%.

Antes de elaborar las conclusiones, es necesario replicar el analisis anterior
teniendo en cuenta el efecto que el riego tiene sobre la rentabilidad. Para ello, se
emplean rentabilidades ajustadas por riesgo obtenidas a partir del CAPM, mostrando los
resultados en el panel B de la Tabla 14. Los resultados obtenidos muestran como una
vez se ajusta por riesgo, tan solo la rentabilidad de la cartera con mayor ratio y atencion

residual intermedia es significativa al 5% y negativa.

Una vez observado los resultados conjuntos de la Tabla 14 se puede afirmar que
el CAPM explicaria los diferentes niveles de rentabilidad ofrecidos por las carteras
clasificadas de acuerdo con el ratio B/M, incluso cuando esta caracteristica es
controlada por el nivel de seguimiento, independiente del ratio en cuestion, que reciben
los titulos. Por tanto, no se observa que en el mercado espafol los titulos con un menor
B/M hayan obtenido una mayor rentabilidad en el periodo analizado como consecuencia

de soportar un mayor riesgo.
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Tabla 14. Rentabilidades obtenidas mediante el analisis conjunto del ratio B/M (CB)y el
grado de atencion residual (CAR)

*B: En esta fila se presentan las diferencias entre las carteras con el nivel inferior y superior del ratio
B/M, dado un nivel de atencion residual. El recuadro situado en la esquina derecha de esta fila representa
la diferencia entre la cartera de atencion residual y B/M mas bajo y la cartera con mayor nivel en estas
dos caracteristicas.

*AR: En esta columna se presentan las diferencias entre las carteras con el nivel inferior y superior de

atencion residual, dado un nivel de ratio B/M.

PANEL A: Rentabilidades puras

CAR-1 CAR-2 CAR-3 *AR
CB.-1 0.0187" 0.0144° 0.0132° 0.0055
(2.251) (1.773) (1.924) (0.788)
CB.2 0.0099 0.0132" 0.0162" -0.0064
(1.497) (1.688) (2.172) (-1.385)
CB.3 0.0231° 0.0107 0.0196" 0.0035
(1.778) (1.271) (2.611) (0.408)
B -0.0044 0.0038 -0.0063" -0.0009
(-0.520) (1.020) (-1.807) (:0.118)
PANEL B: Rentabilidades ajustadas por riesgo

CAR-1 CAR-2 CAR-3 *AR

CB.1 0,0054 -0,0005 -0,0007 0,0061
(1,076) (-0,202) (-0,227) (0.888)
CB -0,0029 -0,0015 0,0017 -0,0046
(-1,054) (-0,688) (0,528) (-0,962)
CB3 0,0039 -0,0053" 0,0055 -0,0016
(0,794) (-2,164) (1,451) (-0,263)
B 0,0014 0,0048 -0,0062" -0,0002
(0.225) (1.384) (-1,799) (:0,023)

Estadisticos t entre paréntesis

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

7. Conclusiones

El reconocimiento contable de los activos intangibles ha sido una creciente
preocupacion de los principales organismos internacionales emisores de normas
interesados en aumentar la utilidad de la informacién transmitida en los estados
financieros. Una de las posibles causas de la pérdida de relevancia de las cuentas
anuales puede encontrarse en el hecho de que no registrar contablemente activos
intangibles que contribuyan de manera importante a la generacion de ingresos de las

empresas debilita la utilidad de la informacion.
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Observadas las restricciones existentes en el ambito internacional para el reflejo
en el balance de los activos intangibles, en este trabajo se indaga acerca de si en el
mercado de capitales espafiol las compaiiias han proporcionado diferentes niveles de
rentabilidad en funcion de su grado de intangibles. Teniendo en cuenta que en nuestro
pais, la normativa que regula este tipo de activos es estricta en cuanto a las condiciones
que permiten reconocerlos en el balance de situacién, es una cuestion importante
observar si los inversores perciben diferentes niveles de riesgo en funcion de los
intangibles reflejados en el balance y como consecuencia de ello exigen diferentes

rendimientos.

Los resultados obtenidos muestran que no existen diferentes niveles de
rentabilidad en funcién del grado de intangibles reconocidos contablemente, lo que
evidencia que quizas el inversor no percibe diferentes niveles de riesgo. Esto es en gran
parte debido a que en Espafia la regulacion contable entorno a los activos intangibles es
estricta durante todo el periodo analizado, por lo que el mercado de capitales percibe
como legitimos los intangibles reflejados en el balance, no considerando que la
capitalizacion de los intangibles se utilice para manipular el resultado empresarial. Este
hallazgo puede estar indicando que hasta la actualidad la valoracion contable de los
activos intangibles no es percibida como una forma de alterar fraudulentamente el

resultado empresarial.

Una vez obtenido el anterior resultado surge la cuestion de si existe una parte de
activos intangibles sin posibilidad de ser registrados contablemente que el inversor
valora como parte fundamental del patrimonio real de la empresa. Para ello se propone
una medida de intangibles sin reconocimiento contable y se analiza la relacién con la
rentabilidad, comprobando que los diferentes niveles si afectan a ésta. Se obtiene
evidencia de que las empresas con mayor grado de intangibles no reconocidos, obtienen
mayores rentabilidades, incluso después de ajustar por riesgo. Esto puede estar
mostrando que la normativa espanola con respecto al reconocimiento de los intangibles
al ser estricta, no es capaz de informar sobre esta importante fuente de valor que

representa este tipo de activos para las companias.

Por todo lo anterior, los hallazgos de este trabajo aportan evidencia acerca del
distanciamiento existente en la actualidad entre el valor contable de los activos

intangibles presentados en el balance de situacion y el valor real de los mismos.

Por ultimo, cabe mencionar que al construir la medida de intangibles no
reconocidos contablemente utilizando una regresion de corte transversal no se reconoce

la propia especificidad de las empresas, lo que aun suponiendo una limitacién al
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presente trabajo no supone un impedimento para analizar los resultados obtenidos,
puesto que esta medida tan s6lo se utiliza para formar carteras en funcion del nivel

estimado de intangibles sin reconocimiento en el balance.
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