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I Extracto:

EN el presente trabajo realizamos un anlisis de una de las dreas mas
importantes en la actualidad dentro de la investigacién orientada al mer-
cado de capitales, cual es la relativa al fenémeno de anticipacién de los
precios de mercado a la informacién contenida en el resultado (conoci-
do en la literatura anglosajona como «prices leading earnings»). Asimismo,
sefialamos los vinculos existentes entre esta linea de investigacion y las
caracteristicas del sistema contable. En este sentido, ponemos de mani-
fiesto que la contabilidad a coste histérico, con su énfasis en el conser-
vadurismo, objetividad y convenciones de reconocimiento de ingresos,
presenta una capacidad limitada para reflejar las expectativas del mer-
cado sobre los resultados futuros de la empresa. Dichas caracteristicas
originan que el mercado capte determinados eventos que se reflejardn
en el resultado contable algunos periodos mas tarde. Esta capacidad pre-
dictiva de los precios de mercado sugiere que los modelos de prediccién
de resultados estarian mejor especificados si se combinase informacién
contable e informacién sobre precios de mercado en un mismo modelo
predictivo. De esta forma se podria paliar la insuficiencia del sistema
contable en captar de una forma oportuna informacién relevante para
la evaluacién de los resultados futuros de la empresa.
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1. INTRODUCCION

Con la denominacién anglosajosarices leading earningsse designa el fenomeno segun el

cual los acontecimientos relevantes desde el punto de vista del valor de la empresa son captados e
los precios de sus acciones con anterioridad al momento en que dichos acontecimientos se reflejar
en su cifra de resultados. En otras palabras, los precios van por delante de los resultados en la caf
tacion de tales acontecimientos (lo que explica la denominacion anglosajona de este fendémeno). El
reconocimiento de que los precios tienen capacidad predictiva sobre los futuros resultados de la
empresa supone admitir, por consiguiente, que el mercado anticipa parte de la informacion incluida
en la cifra de resultados. La razén fundamental de esta anticipacion se deriva de las convenciones
gue subyacen en los principios contables generalmente aceptados, tales como la fiabilidad, verifi-
cabilidad, objetividad e identificabilidad de la informacion emanada de las cuentas anuales. La apli-

cacion conjunta de tales convenciones tiende a retrasar el reconomiento en dichas cuentas de lo
hechos econémicos cuando existe incertidumbre sobre la realizacion de los flujos de caja asociados
a los mismos o bien sobre su forma de cuantificakion

El objetivo del presente trabajo es analizar los origenes de la linea de investigacion sobre el
fendmenacprices leading earningssefialando sus vinculos con las caracteristicas del sistema con-
table. Asimismo, ofrecemos un andlisis de la situacion actual en esta area, indicando las que, a nues
tro juicio, constituyen las lineas de investigacién con un futuro mas prometedor por delante.

La estructura del trabajo es la siguiente. En el apartado segundo sefialamos las implicaciones
de las caracteristicas del sistema contable sobre la valoracién por parte del mercado de capitales de¢
resultado contable. En el tercer apartado indicamos los antecedentes de esta linea de investigacio
asi como la metodologia empleada para contrastar este fenémeno. En el apartado cuarto ofrecema
un repaso de la situacién actual en esta area, asi como de las perspectivas futuras a las que se enfre
ta. Por dltimo, sefialamos las principales conclusiones de nuestro estudio.

1 Aeste retraso se le denomina en la literatura anglosajmaunting recognition lag.
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2. IMPLICACIONES DE LAS CARACTERISTICAS DEL SISTEMA CONTABLE SOBRE
LA VALORACION DEL RESULTADO POR PARTE DEL MERCADO DE CAPITALES

El énfasis en la fiabilidad de la informacion econémico-financiera ha sido uno de los hechos
gue ha caracterizado el desarrollo de los sistemas contables a lo largo del tiempo, fundamentalmen-
te en la Europa continental. La forma habitual de velar por el cumplimiento de este requisito por
parte de los reguladores ha sido mediante el conservadurismo contable, cuyo maxima expresion er
el marco de los principios contables es el principio de prudencia valorativaeBal. (2000:2)
definen el conservadurismo como «el grado en que el resultado del periodo incorpora asimétrica-
mente las pérdidas econémicas en relacion a las ganancias econémicas». Esto, indudablemente, v
en contra de la necesaria neutralidad de la informacién (entendida como el grado en que la infor-
macién no esté sesgada hacia un resultado predeterminado), ya que dicho conservadurismo tiende
infravalorar la cifra de resultados y de activo. No obstante, el rol crucial del conservadurismo en la
elaboracién de las normas contables ha venido justificado, en gran medida, por la necesidad de limi-
tar la libertad de actuacion de los gerentes que puede ir, en ocasiones, en contra de los intereses ¢
los acreedores de la firmaaws (1993) sefiala, en este sentido, dos grandes causas que justifican
el conservadurismo contable: una proveniente del proceso contractual y otra derivada del proceso
regulador. En el primer caso, el conservadurismo surge por la existencia de una asimetria de infor-
macién entre la gerencia y los distintos grupos con intereses en la firma como un instrumento para
contrarrestar el posible deseo de los gerentes en anticipar los beneficios y diferir las pérdidas (p.ej.,
como consecuencia de planes de compensacion basados en el resultado). En el segundo caso, la ct
ciente responsabilidad derivada de la regulacién conlleva que los gerentes y auditores sean procli-
ves a utilizar practicas contables conservadoras. En palabraste(¥993:8), «los pleitos de los
compradores (de titulos) contra los auditores exceden a los de los vendedores en una proporcion de
13 a 1, proporcionando fuertes incentivos para reducir el resultado y el valor de los activos y aumen-
tar el pasivo que aparece reflejado en los estados financieros».

Sin embargo, en los ultimos tiempos el énfasis estd cambiando desde la preeminencia del requi-
sito de fiabilidad de la informacién contable (ligado estrechamente al conservadurismo) hacia la rele-
vancia de dicha informacion (caracteristica de los sistemas contables anglosajones), entendida comc
su utilidad para la toma de decisiones por parte de los agentes econémicos con intereses en la empre
sa. Un concepto intimamente ligado al de relevancia es el de oportunidad del resultado (concepto
que, en la literatura anglosajona, se conoce @antngs timeliness). AL et al.(2000:2) definen
dicha oportunidad como «el grado en que la cifra de resultados del periodo incorpora el resultado
econdmico de dicho periodo, siendo el subrogado de este ultimo el cambio en el valor de mercado
de los recursos propios de la empresa». Por tanto, el resultado es oportuno cuando refleja comple:
tamente la informacién que ha sido incorporada por el mercado a la hora de valorar las acciones de
la empresa. Si se considera que los precios de los titulos reflejan en todo momento el valor econé-
mico de los activos de la compafiia, entonces los precios de mercado pueden utilizarse como marcc
de referencia para evaluar la relevancia del sistema contable. De esta manera, una forma de aproxi
mar el concepto de resultado econémico del ejerciaitk@11946) seria a través del cambio en el
valor de mercado de las acciones de la empresa de un afio a otro (ajustado por los dividendos y la:
aportaciones de capital durante el afio). Por tanto, el grado de asociacién entre el cambio en el valoi
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econdmico de la empresa tal y como es percibido por el mercado (es decir, el cambio en el valor de
mercado de las acciones o rentabilidad) y el cambio en el valor contable de la empresa (medido por
la cifra de resultados del periodo) seria un indicador del grado de relevancia de dicho sistema.

Si estamos interesados en determinar el grado en que la cifra de resultados, ademas de ser rele
vante es oportuna, incluiriamos los cambios pasados en los precios de las acciones con el fin de veri
ficar si el mercado ya capt6 con anterioridad informacién que se vera reflejada mas tarde en el sis-
tema contable. Es decir, los precios no sélo reflejan aquella informacion que ha sido procesada a
través del sistema contable sino otra informacion que, por no cumplir los requisitos de reconoci-
miento contable, no ha sido adn reflejada en dicho sistema. Como sefialari i S.oaN (1992:146),

«el conservadurismo, objetividad, verificabilidad y otras convenciones que subyacen en los princi-
pios de contabilidad generalmente aceptados limitan la capacidad del resultado contable para refle-
jar contemporaneamente la revision del mercado sobre las expectativas de flujos de caja futuros».
Ello no resulta dificil de aceptar si tenemos en cuenta que los precios de mercado captan todo tipo
de informacion, mientras que «la contabilidad a coste historico, con su énfasis en el conservaduris-
mo, objetividad y convenciones de reconocimiento de ingresos, tiene una capacidad limitada para
reflejar las expectativas del mercado sobre futuros beneficias»Ki y ZIMMERMAN, 1995:160).

Por ejemplo, los precios pueden captar las perspectivas de inversiones futuras de la empresa ante
de que éstas se materialicen asi como las perspectivas de crecimiento de la firma.

Ademas de captar futuros acontecimientos que todavia no han sido considerados en la cifra de
resultados del periodo, los precios pueden captar otro tipo de eventos que ya han acaecido pero qu
todavia no han afectado de forma inmediata a dicha cifra. Ello viene motivado por el énfasis en la fia-
bilidad y verificabilidad de la informacion, que lleva en algunos casos a un reconocimiento retarda-
do de las «buenas noticias». Un ejemplo de esto es el reconocimiento retardado de los incremento:
no realizados en el valor de los activos, mientras que las pérdidas no realizadas en dicho valor se recc
nocen inmediatamente en el resultado del ejercicio. En cambio, es bastante probable que el mercad
refleje el citado incremento de valor con independencia de su registro en el sistema contable.

Otro ejemplo sefialado habitualmente como causante del fenépreres leading earnings»

es el reconocimiento contable de la inversion en intangibles (1+D, publicidad, mérketing, formacion
del personal, etc.). Por aplicacién del principio de prudencia, este tipo de inversiones se consideran
generalmente como gasto del ejercicio en el que se acometen, mientras que los ingresos derivado
de las mismas se reflejan Unicamente cuando se materializan en el futuro (p.ej., a través de aumen
tos en la cifra de ventas). Dado que los precios de los titulos reflejan el valor actual neto de la inver-
sion de capital en el momento en que ésta se produce, éstos descuentan ya las expectativas de obte
cion de flujos netos de caja en el futuro derivados de dicha inversion, lo que origina que los precios
tengan capacidad predictiva sobre los resultados futuros de la empresa.

El hecho de que determinadas inversiones intangibles susceptibles de generar beneficios er
el futuro se reconozcan como gasto del ejercicio en lugar de proceder a su capitalizacion es una de¢
las causas de queratio valor de mercado/valor contable de los recursos propios (conocido comun-
mente com@rice-to-booko market-to-book ratio) sea mayor que uno, lo que equivale a decir que
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el mercado valora algo no reconocido contablemente en los activos de los balances. En palabras d¢
CariBano et al.(1999:20), «una manifestacion clara de la pérdida de relevancia de la informacién
contable es la creciente diferencia existente entre el valor de mercado de las empresas y el valor con
table de sus recursos propios en la mayoria de los paises>E\AsEduGIANNIS (1999) documentan

gue las empresas norteamericanas con umaditovalor de mercado/valor en libros tienen un fuer-

te inversion de capital en I+D, mientras que las que presentan un valor bajo paratiti¢ctemen

una baja inversién en I+D. Esto, segun los autores, revela que la diferencia entre el valor de merca-
do y el valor en libros refleja el valor actual de los resultados anormales futuros que seran genera-
dos por la inversion en [+D. Mas recientemente y en el contexto espafisl et al. (2000),
utilizando una muestra de empresas cotizadas en la Bolsa de Madrid durante el periodo 1990-1996.
evidencian empiricamente que, por término medio, el mercado de capitales espafiol valora a las
empresas por encima de sus valores contables. Asimismo, aportan evidencia de que las inversione
en intangibles son relevantes para los inversores, ya tat@elalor de mercado/valor contable de

los recursos propios es mas grande cuanto mayor es el nivel tecnolégico de las empresas, al ser e
los sectores de alta tecnologia donde la inversién en intangibles adquiere una mayor importancia
cuantitativa. En esta misma lineaLONs et al.(1997) atribuyen, entre otras razones, la pérdida de
relevancia del resultado contable para la explicacidn del precio de las acciones de las empresas nor
teamericanas durante el periodo 1953-1993 a la falta de reconocimiento de los intangibles en el balan-
ce de las empresas. Por otro ladmrdy LEv (1996) muestran, para el caso de la industria de la
telefonia celular, que las variables contables mas importantes (resultado, neto y flujos de caja) no
son estadisticamente significativas para la explicacién de los precios de mercado cuando se consi-
deran de forma aislada en los modelos. En cambio, variables no financieras como el indice de pene-
tracion en el mercado o el nimero total de consumidores potenciales si que son altamente relevan
tes para la valoracion de las empresas pertenecientes a este sector.

Por tanto, la falta de reconocimiento de los intangibles esta llevando a una pérdida de capaci-
dad informativa del modelo contable tradicional, fundamentalmente en las empresas que realizan
fuertes inversiones en tecnologia. Asi, como sefialam&io et al.(1999:47) haciendo referencia
a este tipo de empresas, «la incapacidad del modelo contable actual para reflejar correctamente e
impacto de los intangibles en la situacién presente y futura de la empresa implica que los estados
contables son incapaces de reflejar la imagen fiel (verdadera y justa) de la posicién financiera de la
empresa. Por tanto, la informacion contable no es ni relevante ni comparable y, con toda probabili-
dad, no permite a sus usuarios estimar el valor de la compafiia de cara a adoptar decisiones eficien
tes de asignacion de recursos».

3. ANTECEDENTES Y METODOLOGIA EMPLEADA

La linea de investigacion sobre el fendmepices leading earningssurgié a principios de la
década de los ochenta dentro de la denominada investigacion basada en el mercado por la neceside
de buscar una explicacion a las bajas correlaciones estadisticas obtenidas en los estudios que analiz
ban la relacion entre las rentabilidades de las acciones y las cifras de resultados (en torno al 5%, comc
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apunta lev, 1989). No obstante, ya a finales de los sesenta, en el trabajo seminal geBRBowN

(1968) se apuntaba que una de las posibles causas de que una parte sustancial de la reaccion del m
cado al anuncio de la cifra de resultados ya hubiera tenido lugar mucho antes de dicho anuncio podrie
venir motivada porque el mercado anticipara parte de la informacién contenida en la mencionada cifra.

Si el mercado percibe como relevante sdlo una parte del resultado del ejercicio, entonces en
el contexto de la regresion tradicional precios-resultado contable se produciria una medicion erré-
nea de la variable independiente, con el consiguiente sesgo en su coeficiente. Para evitar dicho sesg:
el fenémeneprices leading earningda sido contrastado mediante la denominada «regresion inver-
tida» (conocida en la literatura anglosajona cemewerse regression»). Bajo esta metodologia, en
vez de tomar como variable dependiente la rentabilidad de la accion y como variable independien-
te el resultado del ejercicio, se utiliza dicho resultado como variable dependiente, mientras que las
variables explicativas son los cambios en precios del periodo actual y de periodos anteriores.

Las ventajas derivadas de utilizar esta metodologia son las siguientes:

» Al poderse afadir como variables explicativas los retornos no sélo del periodo actual sino
de periodos pasados se puede verificar el requisito de oportunidad de la informacién con-
table (y, mas concretamente, del resultado del ejercicio). Dicha oportunidad puede anali-
zarse viendo si los coeficientes de los retornos de periodos pasados son estadisticamente
significativos. Si lo son, ello revelaria que el mercado capta informacién relevante que se
verd reflejada posteriormente en el resultado contable.

« En términos estrictamente economeétricos, los coeficientes del modelo no estan sesgados,
dado que el error de medicion en el resultado (es decir, la porcién del mismo que no afec-
ta a los precios) se refleja en la perturbacion aleatoria del modelo. En cambio, como sefia-
lamos anteriormente, cuando se efectla la regresion tradicional precios-resultado se pro-
duce un error de medicion en la variable independiente, originando un sesgo en el coeficiente
asociado al resultado.

El primer ejemplo de aplicacion rigurosa de esta metodologia de «regresion invertida» puede
verse en el trabajo deeB/ER et al. (1987%. En concreto, estos autores estiman el siguiente modelo:

(DXi/Xi.1) = Bo+ By (BP/Pir.q) + Bo (APi.1/Pitp) + €&

2 No obstante, existe un antecedente de aplicacién de esta metodologia en el trabajerdet BI. (1980). En concreto,
estos autores estiman el siguiente modelo:

(DXips1 /%) = Bo+ B l(BP + di)/Pirq] + €

dondeDx;; es el cambio anual en el resultado contable de la empfd3ges el cambio anual en el precio de la accion de

la empresay d; son los dividendos pagados por la empresto largo del afid La estimacion de este modelo muestra
que el coeficientg, es estadisticamente significativo, es decir, el cambio en el precio de la accion durante et periodo
informa sobre el cambio en el resultado durante el periodo siguiente.
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donde:

AX:  Cambio anual en el resultado contable de la empresa

AP;:  Cambio anual en el precio de la accion de la emfiresa

Los resultados de la estimacion del modelo anterior muestran que, adefjas|dmefi-
cientef, es significativamente mayor que cero, es decir, que los precios anticipan informacion sobre
los resultados futuros. Como indicaBABeR et al. (1987:154), «tal poder explicativo incremental
[de los cambios en los precios retardados en un periodo] indica el grado en que la informacion se
refleja en los precios de una forma mas oportuna que en el resultado. Ello también proporciona una
base para la prediccién de resultados basada en los valores actuales y pasados de los cambios en |
precios».

Otra forma de contrastar el fendmeno «prices leading earnouyssiste en utilizar la regre-
sion habitual precios-resultado, pero ampliando hacia atras en el tiempo el periodo de medicién de
las rentabilidades con el fin de comprobar si ello da lugar a un coeficiente de respuesta al resultado
(ERC)3mas consistente con la teoria. Esta metodologia es la utilizadaporKy SLoaN (1992).

En concreto, estiman el siguiente modelo:

Pit/Pitt = Yo + Y1 Xit/Pit-r + &t

donde:
Xit: Resultado contable de la empréesarante el periodb

Pi/Pir.t: Uno mas la rentabilidad de las acciones de la empaesdargo del periodo que va
desde el final det al final det.

KHOTARI'Y SLoAN (1992) estiman el modelo anterior para valoretsadre 1y 4 (cuandes1,
estariamos ante el modelo tradicional que expresa las rentabilidades contemporaneas en funcion de
resultado del periodo, sin considerar por tanto el fendmeno de la anticipacion de los resultados futu-
ros por parte de los precios). Como indicarofari y SLoaN (1992:149), «a medida gaeumen-
te, es mas probable gue la informacion reflejad¥;esté incorporada en la rentabilidad a lo largo
del periodo (t-t)t Consecuentemente, se esperaygee aproxime a su valor pronosticagdioHl/r;)]»

(siendo r el coste de capital medio de la emprigsa

3 ERCson las siglas de «earnings response coefficient»
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Los resultados obtenidos evidencian que los ERC aumentan y se aproximan a sus valores teé-
ricos a medida que aumentas decir, a medida que se amplia hacia atras el periodo de medicion
de las rentabilidades bursatiles. En concreto, los valores medios de los ERC son de 2.56, 4.69, 5.0¢
y 5.45 para valores dale 1, 2, 3 y 4, respectivamente, siendo el valor teérico promedio del ERC
de 6.83. En palabras de¥dAri y SLoaN (1992:155), «estos resultados son consistentes con la hip6-
tesis de que los cambios en los precios anticipan los cambios en los beneficios y mediante la amplia-
cion del periodo de medicién de las rentabilidades obtenemos unos ERC significativamente mas cer-
canos a sus valores pronosticados».

A partir de estos trabajos pioneros han ido surgiendo distintos estudios que, empleando gene-
ralmente la metodologia de la «regresién invertida», han documentado la falta de oportunidad del
resultado contable en captar toda aquella informacién que es considerada relevante por el mercadt
(CoLLins et al., 1987; KTHARI, 1992; WARFIELD Y WILD, 1992; @LLINS et al.,1994; DONNELLY Y
WALKER, 1995). Recientemente, y con el fin de verificar si el retraso en la captacion de informacion
relevante para el mercado por parte del sistema contable es distinto segun si se trata de «buenas»
«malas» noticias (lo que se atribuye al conservadurismo contable que origina una incorporacion asi-
métrica de ambas en el resultado), la metodologia empleada en este tipo de trabajos se ha refinad
mediante la introduccion de variables ficticias 0 «dummies» para captar ambos tipos de*noticias
(Popey WALKER, 1999; B\LL et al, 2000; GNER Y Rees 2000; MbrAY GaRcia, 2001). La eviden-
cia obtenida en estos estudios pone de manifiesto que, efectivamente, las «malas» noticias para €
mercado son captadas mucho antes en la cifra de resultados que las «buenas».

4. ANALISIS DE LA SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE INVESTIGACION
FUTURAS

Los resultados de la linea de investigacion sobre el fenospeices leading earningssugie-
ren que los modelos de prediccion de resultados estarian mejor especificados si se combinase infor
macion contable e informacién sobre precios de mercado en un mismo modelo predictivo. De esta
forma se podria mitigar la insuficiencia del sistema contable en captar de una forma oportuna infor-
macion relevante para evaluar los resultados futuros de la empresa. Asi, los estudios que estan adqu
riendo un mayor protagonismo actualmente dentro de la investigacién orientada al mercado son los
que analizan la capacidad predictiva conjunta de la informacion contable y de los precios de merca-
do. El primer ejemplo en este sentido es muy reciente con el trabajeate@999). Como sefiala
dicha autora (1999: 864), «el precio de la accién se utiliza como subrogado de otra informacion, reco-
nociendo la evidencia generalmente documentada de que los precios anticipan los resultados, es deci
los acontecimientos afectan, a menudo, al precio antes de que se registren en la cifra de resultados:
El modelo propuesto pomH8orr(1999), en el que sélo se contempla un horizonte predictivo de un
afo, incorpora las implicaciones del modelo de valoraciérHdsed® (1995) sobre la prediccion de

4 Siguiendo a Bsu (1997), se utiliza como subrogado de las «buenas» («malas») noticias la existencia de una rentabilidad
bursatil anual positiva (negativa).

ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 220 -319 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| PRICES LEADING EARNINGS Y SISTEMA CONTABLE | Carmelo Reverte Maya

resultados, al incluir como predictores al resultado y al neto con el fin de captar el componente per-
manente y transitorio del resultado, respectivamente. Su trabajo revela la importancia de incluir los
precios de mercado como variables adicionales al resultado y al neto en los modelos de prediccion de
resultados, especialmente cuando el resultado no presenta un patrén de alisamiento claro a lo large
del tiempo. En el contexto espafioEMBRTE (2001), ampliando el horizonte de prediccién del resul-

tado de uno a tres afios e incorporando un analisis contextual, evidencia la necesidad de incluir no
sélo informacién contable sino también informacion relativa a los precios de mercado con el fin de
lograr una mejor especificacion de los modelos de prediccion de resultados.

Otra linea de investigacion muy interesante, entroncada directamente con la Contabilidad
Internacional, es la que trata de analizar las diferencias en el nivel de oportunidad del resultado entre
los distintos sistemas contables a partir de factores legales e institucionales. En este sentido, estu
dios recientes (B.L et al., 2000; Gier Y Rees, 2000; MorAY GARciA, 2001) han evidenciado que
las diferencias internacionales en factores tales como el modelo de estructura corporativa, el riesgo
de litigios al que se enfrentan gerentes y auditores, la fuente principal de financiacion empresarial
(bancariavsmercado de capitales) y el grado de influencia de las normas fiscales sobre las normas
contables originan diferencias en la oportunidad del resultado, siendo éste mas oportuno en paise:
del &mbito anglosajén como EEUU y Reino Unido que en los paises continentales (como, p.ej.,
Alemania, Francia y Espafa). Este aspecto resulta de sumo interés si tenemos en cuenta la futur:
creacién de una Bolsa Unica Europea, lo que requiere analizar no sélo el grado de armonizacién en
la normativa contable de los distintos paises europeos, sino también las diferencias en las propieda:
des de la cifra de resultados.

Los posibles desarrollos futuros en esta area pueden dirigirse a determinar qué otro tipo de
informacion captada ya por el mercado pero no reflejada alin en las cuentas anuales puede ser la qu
origine que los precios de las acciones tengan capacidad predictiva sobre los resultados futuros de
la empresa. Un ejemplo de dicha informacién lo constituyen, como hemos apuntado anteriormente,
las inversiones en intangibles que no aparecen, en muchas ocasiones, reflejadas en los estados fina
cieros, por no cumplir las condiciones de reconocimiento contable establecidas en los principios de
contabilidad generalmente aceptados, pero que si son valoradas por el mercado.

5. CONCLUSIONES

En el presente trabajo hemos analizado una de las areas mas importantes en la actualidad der
tro de la investigacidn orientada al mercado de capitales, cual es la relativa al fenémeno de antici-
pacion de los precios a la informacidn contenida en el resultado. Asimismo, hemos sefialado las rela-
ciones existentes entre dicha linea de investigacién y las caracteristicas del sistema contable,
fundamentalmente la fiabilidad (ligada estrechamente al conservadurismo), la relevancia y la opor-
tunidad de la informacién contable. En este sentido, hemos puesto de manifiesto a lo largo del tra-
bajo que dichas caracteristicas originan que el mercado capte determinados eventos que afectan ¢
valor de la empresa antes de su reconocimiento en la cifra de resultados. Esta capacidad predictive
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de los precios de mercado sugiere que los modelos de prediccion de resultados estarian mejor espe
cificados si se combinase informacién contable e informacion sobre precios de mercado en un mismo
modelo predictivo. De esta forma se podria paliar la insuficiencia del sistema contable en captar de
una forma oportuna informacién relevante para la evaluacion de los resultados futuros de la empre-
sa. En este contexto, los estudios que estan adquiriendo un mayor protagonismo actualmente dentr
de la investigacion orientada al mercado son los que analizan la capacidad predictiva conjunta de la
informacion contable y de los precios de mercado.

Otra linea de investigacién que esta actualmente en auge, entroncada directamente con lg
Contabilidad Internacional, es la que trata de analizar las diferencias en el nivel de oportunidad del
resultado entre los distintos sistemas contables a partir de factores legales e institucionales (como
p.ej., el modelo de estructura corporativa, el riesgo de litigios al que se enfrentan gerentes y audito-
res, la fuente principal de financiacion empresarial, el grado de convergencia entre normas conta-
bles y fiscales, etc.).

Los posibles desarrollos futuros en esta linea de investigacion pueden dirigirse a determinar
qué otro tipo de informacién no reflejada en las cuentas anuales (como, por ejemplo, los intangibles)
puede ser la que origine que los precios de mercado anticipen informacion que se vera reflejada mé:
tarde en la cifra de resultados.
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