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MERCADO DE CAPITALES: INFORMACION CONTABLE CONTABILIDAD

ANALISISCRITICO DE LA EFICIENCIA DEL
CONTABILIDAD MERCADO DE CAPITALESEN RELACION N.°181
CON LA INFORMACION CONTABLE

I.INTRODUCCION

El hecho de considerar la Contabilidad como un sistema de informacion para la toma de
decisiones de los usuarios, conlleva como |6gico corolario lautilidad de lainformacion para sus
decisiones, y precisamente este Ultimo aspecto es uno de los temas que més ha atraido la aten-
cion de losinvestigadores en los Ultimos afios. La mayor parte de |os trabajos empiricos realiza-
dos en el campo de la Contabilidad se enmarcan en €l [lamado paradigma utilitarista, cuyo ori-
gen puede concretarse afinales de los afios sesenta. En este contexto, la Contabilidad se concibe
como un sistema de informacién para la adopcion de decisiones, adoptandose una vision inte-
gral delas distintas etapas del proceso: infor macién-comunicacidn-decision-accion.

En este paradigma utilitarista se pueden distinguir distintos enfoques, pero uno delos més
potentes y mejor justificados tedricamente es el referido al comportamiento agregado del mer-
cado. Este enfoque hallevado a unaproliferacion de trabajos de investigacién de caracter empi-
rico, centrados en la hipétesis de eficiencia del mercado, debido en gran medida a desarrollo de
los model os de val oracién de activos (CAPM y model o de mercado), y al hecho de que, al menos
en Estados Unidos, que es donde se han desarrollado la mayoria de estos trabajos, se considera
alos accionistas como | os principal es usuarios de lainformacion contabl e. Estos estudios se cen-
tran en probar la utilidad de la informacién contable para predecir los flujos de caja futuros,
mediante el andlisisdelareaccion del mercado de valores ante el anuncio delainformacion finan-
ciera

Asi pues, los trabajos que estudian €l comportamiento agregado del mercado de valores
con relacion aladivulgacion de lainformacion contable parten de la hipétesis de que el merca-
do es eficiente en su forma intermedia, con respecto a este tipo de informacién. Asimismo, uti-
lizan el modelo de Sharpe 0 modelo de mercado, que expresa la rentabilidad de un titulo o car-
tera.como unafuncion lineal de larentabilidad del mercado. En general, la conclusién ala que
se llegaen estos estudios es que, puesto que se observa unareaccion en los precios del mercado
ante el anuncio de los datos contabl es, éstos tienen contenido informativo parala prediccion de
los flujos de caja futuros de los accionistas.
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Sin embargo, el hecho de partir de que el mercado de capitales es eficiente, asumiendo las
hip6tesisirreales que esto conlleva, asi como la utilizacion de unametodol ogia no exenta de pro-
blemas, hace que los resultados obtenidos y |as conclusiones que de ellos se derivan puedan ser
objeto de numerosas criticas.

El objetivo de este trabajo esrealizar un andlisis critico, en primer lugar, de la utilizacion
delahipdtesis de eficiencia en lainvestigacion contable, y en segundo lugar de la propia meto-
dologia de los trabajos basados en dicha hipdtesis.

Paraello, comenzaremos exponiendo unos conceptos general es sobre la eficienciadel mer-
cado y € modelo de valoracion de activos, reflexionando sobre los mecanismos que permiten
alcanzar laeficienciay como se ha planteado €l contraste de esta teoria. Seguidamente nos refe-
rimos alostrabg os deinvestigacion contable més representativos reali zados en este campo, indi-
cando la conclusion general que se obtiene de los mismos.

A continuacion analizamos las implicaciones contables que supone la eficiencia del mer-
cado de capitales, asi como el hecho de que los agentes individual es que participan en el merca-
do crean o no en dicha eficiencia.

Por Ultimo se exponen una serie de criticas alos trabajos empiricos realizados en este contexto,
y se dedica una Ultima seccidn alas conclusiones que hemos obtenido através del andlisis efectuado.

I1. LA TEORIA DEL MERCADO EFICIENTE COMO SOPORTE DE LA INVESTI-
GACION CONTABLE

1. El concepto de mercado eficiente.

Lateoriasobrela€ficienciadel mercado subyace alos estudios empiricos de Contabilidad
enmarcados en el paradigma de la utilidad en su enfoque agregado de mercado. Si no fueravali-
daestateoria, €l estudio delos precios podria ser considerado como unasimple curiosidad. Pero,
ademas, este tipo de investigacion descansa sobre otro pilar fundamental, que es la vinculacién
entre lainformacion contable y los precios de equilibrio. Sélo si realmente la informacion con-
table afecta a estos precios se pueden justificar tedricamente estos trabajos.

Lateoria sobre laeficienciadel mercado, como cualquier otro modelo econdmico, es una
abstraccion delarealidad. En su formamés convencional, esta teoria sostiene que los precios de
los titulos se gjustan inmediatamente y de manerainsesgada a la informacién nueva. En conse-
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cuencia, se dice que «un mercado es eficiente, con respecto a un sistema de informacion, s
actlla como si todo el mundo observase y comprendiese |las sefiales emitidas por dicho sistema
informativo» (1) (BEAVER, 1981b, pag. 28).

Ademas, si el mercado es eficiente, se dice que carece de memoria, ya que |os sucesivos
precios de los titulos son independientes entre si, siguen un recorrido aeatorio (random walk).
En ladécada de | os sesenta se entabl 6 unainteresante polémicaen torno al proceso deformacion
de los precios de los titulos en el mercado. En 1959, ROBERTS y OSBORNE publicaron sen-
dos trabajos en los que cuestionan la existencia de comportamientos sistematicos y predecibles
delosprecios delostitulosen labolsa. Lahipdtesis del recorrido aeatorio se conecto con lateo-
ria de los mercados competitivos, desencadenando lainvestigacion empiricay dando origen ala
hipétesis sobre el funcionamiento eficiente del mercado.

SAMUELSON (1965) fue uno de los primeros en formular de manera rigurosa esta teo-
ria sobre el mercado, pero fue FAMA (1965) quien utilizd por primeravez el término «eficien-
Cia» parareferirse aél, y quien méstarde (1970 y 1976) combind lateoriay la evidencia empi-
ricaafin de poder realizar contrastes rigurosos sobre estateoria. SAMUEL SON postulaque para
gue, en un mercado competitivo, |os cambios sucesivos en |0s precios sean independientes entre
si, es suficiente que se den las siguientes condiciones:

— Costes de transacciones nulos,
— Informacién gratuitay a disposicion de todos |os que operan en el mercado, y

— Expectativas homogéneas de los inversores, en cuanto a lainfluencia de lainforma-
cion sobre los precios actuales y futuros de los titulos, por lo que llegaran aidénticas
conclusiones sobre | as funciones de distribucion de larentabilidad delostitulosy, por
lo tanto, respecto al precio.

En tal caso, la fuerte competencia entre los inversores asegura que |os precios reflgjaran
de manera inmediata e insesgada la nueva informacién. Aunque las condiciones sefialadas son
totalmenteirreales, y ello podriacuestionar seriamente lavalidez del modelo econémico, sus pre-
dicciones se gjustan bien alarealidad observada.

Asi, FAMA (1970, pags. 387-388) argumenta: «Aungue suficientes parala eficienciadel
mercado, esas condiciones, afortunadamente, no son necesarias. Por gjemplo, mientras |os par-
ticipantes tengan en cuenta toda lainformacion disponible, ni siquiera aquellos elevados costes

(1) Esimportante sefialar que aunque todos | os individuos no tengan conocimiento de lainformacién en cuestion, los
precios se comportan como si asi fuera.
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delastransacciones que impiden el flujo de las mismasimplicaran por si que las cotizaciones no
"reflejen por completo” lainformacion disponible cuando se lleven a cabo aquellas transaccio-
nes. De forma similar el mercado puede ser eficiente si "un nimero suficiente" de inversores
puede acceder realmente a la informacién disponible. Por otro lado, €l desacuerdo entre inver-
sores acerca de las consecuencias de una informacion dada, no implica por si mismo la inefi-
cienciadel mercado, ano ser que haya inversores que puedan llevar a cabo de modo consisten-
te mejores evaluaciones de lainformacion disponible, que las que ya se encuentran implicitasen
las cotizaciones de mercado».

Con lafinalidad de poder contrastar la teoria sobre el funcionamiento eficiente del mer-
cado, se precisa establecer dos hipétesis adicionales referidas a

— El conjunto de informacion disponible a considerar, y

— El modelo de determinacién de los precios de equilibrio.

1.1. Digtintos tipos de eficiencia.

Atendiendo al conjunto de informacién considerada, se suelen distinguir tres niveles de
eficiencia en el mercado, que se encuentran contenidos cada uno de ellos en el siguiente.
Normalmente se le atribuye aFAMA (1970) la clasificacion en: débil, semifuertey fuerte, aun-
gue, como é mismo sefiala, fue ROBERTS (1959) el que lasugirio por primeravez.

Asi pues, puede hablarse de eficiencia débil cuando los precios de los titulos se basan
exclusivamente en lainformacion ya contenidaen los precios. Laeficienciasemifuerte serefie-
re atoda lainformacion publica -estados financieros, anuncios sobre dividendos, ampliaciones
de capital, fusiones, etc.-, por ello se admite que los precios reflejan toda lainformacién adis-
posicién del mercado, de modo que esimposible obtener sistematicamente unarentabilidad anor-
mal utilizando lainformacion pablica. Finalmentelaversién fuerte sostiene quelos preciosrefle-
jan también la informacion confidencial, esto supondria que aquellos que tienen acceso a esta
informacién privilegiada la utilizan en beneficio propio, y por €llo se implanta en los precios.

Lostests sobre laeficienciadel mercado ignoran |os costes de transacciones (por emplo,
de obtencidn de lainformacion, aunque es cierto que parala publicamente disponible pueden ser
insignificantes), y se plantean ver si efectivamente se producen o no ganancias sobre las del mer-
cado. Para contrastar estateoriaes necesario calcular a priori el precio esperado de un activo, €l
cual permitira determinar la rentabilidad esperada’y comparar finalmente ésta con lareal, afin
de comprobar si se produce una ganancia anormal o no.

Hasta aqui nos hemos referido ainformacién en términos generales, ahora bien nosotros
estamos interesados en detectar si lainfor macion contable seincorporao no en los precios. Por
lo que en adelante sera esta informacion la que consideraremos.
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1.2. El modelo de valoracion de activos de capital.

En segundo lugar nos referimos a modelo de formacion de los precios de equilibrio en e
mercado. Todos|os model os han girado en torno al rendimiento esperado delostitulos, sin embar-
go, losavances delainvestigacion en el campo de lasfinanzas en |os afios sesentay setentahicie-
ron que € modelo més empleado fuerael delos dos parémetros -futuros flujos de cgjay nivel de
riesgo-, méas conocido como CAPM (capital asset pricing model).

Este modelo es una generalizacion del modelo de valoracién de FISHER (1954) a una
situacion de incertidumbre, por lo que se exigen para su validez, una serie de hipétesis, bastan-
terestrictivas, entre las que se incluyen las originalmente sefialadas por SAMUEL SON para el
mercado competitivo. El modelo del CAPM se basa en las siguientes hipotesis:

1. Ratiosderetorno, o rentabilidad, que pueden ser descritos en base alamediaE (r;), y
lavarianza o (ri)-

2. Mercados perfectos (costes de transacciones nulos, imposibilidad de que algiin indi-
viduo influyaen el precio, activos totalmente divisibles).

3. Inversores racionales (maximizan su utilidad) y aversos a riesgo.

4. Informacion gratuita, acceso detodoslosinversores alamismainformacion, y expec-
tativas homogéneas.

5. Existe un activo sin riesgo, y todos los individuos pueden prestar y tomar prestado a
esatasars.

En este caso €l precio de equilibrio de un activo i a comienzo del periodo es tal que €
ratio esperado de retorno resulta:

cov (rj, 'm)
E() =1 + [E(rm) — 1] — Tt [E(rm) —rd - B (1]
c6°(rm)

Donde:

Im = rentabilidad del mercado.
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En la medida que exista una vinculacion entre la informacion contable y alguna de estas
variables. rentabilidad y riesgo, se pueden analizar através de larespuesta del mercado (funda-
mental mente a través de | os precios de cotizacién) distintos aspectos de interés para ladiscipli-
na contable. Como por gjemplo, la propia utilidad de lainformacion contable y de distintos pro-
cedimientos contables, o el efecto de los cambios contables.

A pesar de que el modelo del CAPM no ilustra facilmente la vinculacion entre la infor-
macion contable y los precios de equilibrio, ya que aquélla no proporciona directamente ningu-
na de las variables que en estos precios intervienen, no resulta dificil establecer el mecanismo
que relacionainformacion contabley precios. Lainformacion sobre los flujos de caja obtenidos
en un periodo puede alterar |as expectativas sobre |os de los periodos siguientes, |o cual haraque
larentabilidad real y la esperada sean diferentes (2).

En definitiva, cuanto mayor sealadesviacion entre flujos de cajareales y esperados, esto
es, cuanto mayor sea € flujo de caja obtenido de manerainesperada, mayor sera € ratio de ren-
tabilidad anormal del periodo:

Viir = fijp— E( 0 (2]

Si los resultados contables son un subrogado de |os flujos de caja obtenidos, es probable
que laparte de resultados no esperados por el mercado serelacione con los flujos de cajano espe-
rados por el mercado, y en consecuencia con la rentabilidad anormal y con larealizada.

En los estudios empiricos |la metodol ogia adoptada para determinar |la rentabilidad anor-
mal ocasionada por la divulgacién de informacion se ha basado en el modelo de mercado o de
SHARPE (1963), a que nos referimos seguidamente.

1.3. El modelo de mercado.

Este modelo es una descripcion estadistica de larelacion entre el ratio de retorno del acti-
voi, (rj ) y € de unacartera de activos del mercado (ry, ), no hace falta que se trate de cartera
de mercado, como sucedia en el CAPM, basta con que la distribucién conjuntaentre el activoy
la citada cartera sea bivariante normal (3).

g =0 + B« e + & ¢ (3]

(2) Paraunadescripcion mas exhaustiva puede verse WATTS y ZIMMERMAN (1986, cap. 2).
(3) Puede verse SUAREZ SUAREZ 1983, pag. 438.
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Donde:

ri ¢ = tasade rentabilidad expresadaen tanto por uno del titulo i en e periodo detiempo't.

'm,t = tasade rentabilidad del mercado, determinada por referencia a un indice general
durante el periodo t.

0; = parémetro que proporcionauna medidade larentabilidad del valor i independien-
te de las fluctuaciones del mercado.

B; = pardmetro propio de cadatitulo que expresalarelacion entre |as fluctuaciones de
larentabilidad del mercadoy ladel titulo en cuestion. Es el Ilamado coeficiente de
volatilidad o coeficiente «beta».

€ ¢ = error o perturbacion aeatoria, expresalas variaciones de rj que son independien-
tesdel comportamiento del mercado. Este componente al eatorio se caracteriza por-
que su esperanzamatematicaescero [E (g ) = 0], y lacovarianzaentre las ren-
tabilidades anormales de dostitulos es distintade cero (cov €, g # 0). Suvarianza
nos da unamedida del riesgo no sistemético o diversificable del titulo.

El ratio de mercado r,, ; recoge € efecto de las variables que afectan ala rentabilidad de
todos los activos, mientras que €l término de error €  solo recoge el de las variables que afec-
tan alaempresa (por ejemplo, el anuncio de beneficios), este término recibe el nombre de ren-
tabilidad anormal, al igual que e v; ¢, que esladiferenciaentre el ratio realizado y el ratio espe-
rado de rentabilidad, que figuraba en la expresion [2].

Paraandizar ladiferenciaentrev; , y € , bastacon calcular las esperanzas matematicas
en la ecuacion del modelo de mercado:

E(ip = o + B . E(rmy) (4]
si Ilamamos n; aladiferenciaentre el ratio esperado y €l realizado del mercado:

Nt = it — E(m o (5]
sustituyendo [2] y [5] en laexpresion [4] resulta:

e =0 + B« e+ Vi —Bi - ng
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y por lo tanto comparando con la ecuacion del mercado [3]:

& =Vit—Bi .- n

En definitiva, puede afirmarse que la rentabilidad anormal del modelo de mercado es el
ratio de retorno anormal debido a factores especificos de la empresa, tales como un cambio en
los resultados, y no a mercado. Por o que no debe reflgjar el efecto de posibles cambios en los
resultados de otras firmas. Asi pues, puede utilizar se esta rentabilidad residual para verifi-
car s un dato contable divulgado por la empresa sobre su situacién, tiene o no contenido
informativo. En consecuencia, este dato, la rentabilidad anormal, es el que tiene interés desde
el punto de vista contable, paraver si ladivulgacion de informacion produce algunareaccion en
el mercado, en el momento en el que se hace publica.

Para obtener estimaciones de larentabilidad anormal (g, ), se precisadeterminar los para-
metros de |a ecuacion de mercado (o4 y f3;). Esto se obtiene normalmente a través de una regre-
sion lineal, mediante seriestemporales de datos referidos d tituloi y previasalafechaen laque
se haceladivulgacion deinformacion, paraasi evitar quelos estimadores de los parametrosincor-
poren parte de la rentabilidad anormal que se pretende aislar en esa medida de rentabilidad.

2. ;Cémo se alcanza la eficiencia del mercado?

Otro aspecto importante a considerar es: ¢como se alcanzala eficiencia del mercado?, es
decir, ¢cudles son los mecanismos que posibilitan que los precios se gjusten inmediata e inses-
gadamente alanuevainformacion? FOSTER (1986, pags. 301-302) apuntavarias explicaciones
paradar respuesta alas preguntas antes formuladas, si bien sefiala que no se trata de respuestas
excluyentes, ni exclusivas:

1. Laactividad competitiva de los propiosinversoresy delos analistas financie-
ros, que en su blsqueda por detectar las carteras mas rentables con el menor ries-
go proporcionan informacién valiosa al mercado. Esto puede derivar en unacurio-
saparadoja, yaque si los mercados son eficientes porque intervienen estos inversores,
¢cudles son sus incentivos para continuar actuando si el mercado es realmente efi-
ciente?

BEAVER sostiene que si bien el concepto de mercado eficiente no dice nada sobre la
utilidad de los servicios de los intermediarios financieros, es cierto que «los analistas
juegan un papel importante en la produccion y diseminacion de lainformaciéon finan-
cieraalacomunidad deinversores» (BEAVER, 1981a, pag. 169).
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2. Laley delosgrandes numeros. A pesar de que cadaindividuo, inversor o analista
financiero, puede cometer errores en sus estimaciones, en la medida en que dichos
errores sean independientes entre si, se compensaran a considerar el efecto agregado
sobre el mercado. Por ello cuanto mayor sea el nimero de participantes, mayor sera
su grado de eficiencia.

3. Laamplitud delainformacion disponible. En este caso se produce una correlacion
positiva entre calidad y cantidad de lainformacion divulgaday eficiencia del merca-
do. Asi pues, cuanto mayores son las exigencias informativas de las bolsas, mayor es
su grado de eficiencia, tal y como algunos estudios han puesto de manifiesto (BARRETT,
1976; DAWSON, 1984).

De esto se desprende que, en principio, también podria aumentarse la eficiencia del mer-
cado si se eliminasen las limitaciones sobre la utilizacién de informacion privilegiada, ya que de
esta manera se conseguiria que lainformacién confidencial se implantase con mayor rapidez en
el precio (KRIPKE, 1979 y 1980). Aunque en tal caso podrian producirse reacciones por parte
de los usuarios menos informados en el sentido de negarse a participar en el mercado, lo cual
provocaria su estrechamiento y, por lo tanto, llevariaaun resultado contrario a que inicialmen-
te se pretendia al canzar.

Alternativamente, para aumentar la eficiencia puede optarse por disminuir las asimetrias
informativas entre |os que participan en el mercado. Paralo cual LEV (1988) sugiere quelosorga-
nismos regul adores deberian centrarse en hacer obligatoriala publicacién de informacion privada.

3. El contraste dela eficiencia del mercado.

En las investigaciones realizadas en las que se ha tratado de contrastar la eficiencia del
mercado en laforma semifuerte, se ha analizado lareaccion del mercado ante la publicacién de
una informacion considerada, en principio, Util paralosinversores. Si lainformacion fuera Util
paralaevaluacion del nivel deriesgo y/o alatasade rentabilidad esperada, a tener lugar un cam-
bio en las expectativas de losinversores, se deberia producir unaalteracién inmediata en los pre-
cios, hasta llegar a un nuevo equilibrio. Por lo que, en principio, sdlo si varia €l precio se con-
firmalaeficiencia del mercado. A pesar de que los resultados obtenidos han sido, en ocasiones,
contradictorios, puede decirse que la eficiencia del mercado ha quedado demostrada en su ver-
sién semifuerte, pero no en lafuerte.

Las investigaciones sobre el nivel fuerte han sido consideradas pruebas indirectas de la
eficienciaen los otros dos niveles, y han consistido, en muchos casos, en investigar si losinver-
sores privilegiados obtienen, o no, una rentabilidad superior ala del mercado. Argumentandose
que tan sdlo en el caso de que no fuera posible obtener sistematicamente rentabilidades anor-
males, podria afirmarse que el mercado es eficiente en laformafuerte.

Estudios Financieros n.° 144 85

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




MERCADO DE CAPITALES: INFORMACION CONTABLE | CONTABILIDAD

Resulta complicado el contraste de laversion fuerte de la€eficiencia, yaque si lainforma-
cion privada se utiliza, es conocida de forma oficiosay se reflejaen los precios, por 1o que deja
de ser privada. Por otra parte, puede suceder que |os inversores que [lamamos privilegiados no
obtengan rendimientos anormales porque existen costes de transacciones, impuestos, etc., no
contemplados por el modelo, y que reducen su superrentabilidad (4).

3.1. Algunas ineficiencias del mercado.

El concepto de eficiencia del mercado supone que |0s precios reaccionan inmediatamen-
tealainformacion nueva, y que el mercado interpreta correctamente estainformacion, de modo
gue los precios lareflgen de manerainsesgada y son una buena estimacion del valor intrinseco
delostitulos. En tal caso se produciran las siguientes consecuencias:

— Es imposible que ningln inversor tenga una rentabilidad anormal utilizando esa
informacién, y

— Sdlo variaran los precios si la informacion divulgada tiene contenido informativo.
Por lo que de acuerdo con el modelo de valoraciéon de activos CAPM, solo s la
informacion altera las expectativas sobre los futuros flujos de cagja y/o el nivel de
riesgo, se producira unavariacion en el precio.

Las posturas criticas sobre el funcionamiento eficiente del mercado se han centrado en
revelar situaciones en las que se contradicen cada uno de | os aspectos antes enunciados. Asi sefia
lan que, en ocasiones, no se producen reacciones ante la publicaci 6n de informacion nueva, o por
el contrario si tiene lugar una reaccion ante un cambio en las cifras contables como consecuen-
cia de un cambio de procedimiento, que, en principio, no deberia producir efecto sobre los pre-
cios. Sin embargo, para que pueda decirse que e mercado es ineficiente se precisa que las ano-
malias se presenten con los siguientes tres atributos: materialidad, persistenciay posibilidad de
ser explotadas (TUA, 1991, pég. 158).

Puesto que «laeficiencia del mercado no significa clarividencia» (BEAVER, 1981a, pag.
168) y «la eficiencia del mercado no supone omnisciencia» (HINES, 1984, pég. 6) es conve-
niente tener en cuenta que, en un ambiente de incertidumbre, las expectativas que se formen los
inversores acerca de las empresas, de acuerdo con la informacion que reciben, pueden no ser
acertadas. Esto es debido a que no siempre seran capaces de descifrar correctamente la realidad
subyacente a las propias entidades.

(4) Asi, JAFFE (1974) pone de manifiesto que el uso delainformacidn de carécter privado conllevalaobtencion de ganan-
ciasanormales paralos que la utilizan. Ademaés, incluso después de la publicacion de las transacciones realizadas por
directivos de las compafiias, en el «Officia Summary of Insider Trading», es posible obtener rendimientos anorma-
les, que oscilan arededor del 5 por 100 acumulado alo largo de un periodo de 8 meses, negociando en basealamisma
estrategia. Aunque s se consideran |os costes de transacciones, larentabilidad desciende a 2,5 por 100.
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Asi pues, las reacciones de los precios frente alanuevainformacion, o incluso frente alos
cambios contables, reflgjan solo el consenso entre |las expectativas de los inversores, en cuanto
alos efectos esperados de lainformacion sobre €l valor de las empresas, no alos efectos rea-
les. Por lo tanto, si € efecto de unainformacién sobre los futuros flujos de caja no es conocido
con anticipacion, puede no reflejarse inmediatamente en |os precios. En consecuencia, puede
suceder que el mercado ignore ciertas sefiales en el momento de emitirse y que, sin embargo,
conduzcan posteriormente a sucesivos gjustes en |l os precios, amedida que se modifican |as expec-
tativas. De modo que €l gjuste en los precios si tiene lugar, aunque no de manera automatica o
inmediata (HINES, 1984).

La obtencidn de rendimientos anormales de manera persistente por parte de los inversores,
después de la publicacion de lainformacion -por iemplo, del anuncio de beneficios-, ha sido uno
delos argumentos que mas se ha utilizado en | os trabaj os empiricos que han pretendido negar la efi-
ciencia (JONESy LITZENBERGER, 1970; LATANE, JOY y JONES, 1970; LITZENBERGER,
JOY y JONES, 1971). Aunque estos primeros estudios fueron criticados debido a problemas meto-
doldgicos, otros trabajos posteriores han producido resultados también consistentes con un cierto
grado deineficiencia, en relacion con ciertosvalores (LATANE y JONES, 1977) y con lavel ocidad
dereaccién del mercado anteladivulgacion del ratio precio/beneficios: PER (BASU, 1975y 1977).

3.2. La postura conciliadora.

Como hemostratado de poner de manifiesto, coexisten dos posturas contrapuestas, afavor
y en contra de la eficiencia del mercado. Pero, como conclusién, nos parece interesante resaltar
latendencia a admitir que: «la eficiencia es una cuestion de grado, y no un concepto absoluto y
categdrico, en la medida en que el comportamiento perfecto del mercado es poco menos que
imposible» (TUA, 1991, pag. 168).

La evidencia demuestra que los inversores son heterogéneos en cuanto a sus objetivos,
habilidades, expectativas, y por ello la informacién no es absolutay no es percibida por todos
ellos deigual manera. En opinion de HINES (1982) incluso si el mercado es eficiente, en el sen-
tido de que los precios de equilibrio reflgjan todalainformacion, como consecuenciade los dis-
tintos model os de decision adoptados por losinversores, se puede producir unacierta dispersion
alrededor de los precios de equilibrio. En la medida que algunas de las expectativas pueden ser
superiores alas otras, 0 unos inversores pueden tener una mejor capacidad para interpretar la
informacion, pueden existir rendimientos anormal es para algunos.

LEV y OLSHON (1982) sustentan esta postura conciliadora, y sostienen quelavision cla
sica e ingenua que presupone que |os precios transmiten automaticamente toda lainformacién
disponible, en un marco de conver gencia total de creenciasy expectativas, debe ser sustitui-
da por otra mas realista, en la que se reconoce que inicialmente los precios no reflgjan toda la
informacion, ni las expectativas son totalmente homogéneas.
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También en esta misma linea TUA (1991, pég. 170) sefiala: «la desigualdad en lainfor-
macion incentiva la blsqueda sobre la misma, |os usuarios que evalGan antes |os nuevos datos
tienen ventgjainicial sobre los menos preparadosy € flujo de informacion puede reflejarse en
los persistentes gjustes de precios», ... «puede ser compatible la asuncién de eficiencia para el
mercado globa mente considerado, con la posibilidad de explotacion de ineficiencias por parte
de algunos inversores, en momentos determinados y por periodos de tiempo no dilatados».

En este contexto, se comprende el papel del andlisis de estados financieros, ya que atra-
vés del andlisis fundamental, se trata de determinar el valor intrinseco de la empresa, valor que
puede ser utilizado paraver en qué medida el mercado se acercao se agjadedicho valor. Si los
precios tienden a aproximarse aese valor, e conocimiento de las desviaciones puede posibilitar
la obtencion de ganancias anormales. Ahora bien, en la medida que un método de andlisis per-
mita determinar con éxito el valor intrinseco, los precios reflgjaran pronto el valor de lasinfor-
maciones obtenidas a través de ese método y poco a poco disminuira su utilidad. Como sefida
LEV (1974, pag. 222): «al igual que en cuaquier mercado competitivo, los beneficios que se
obtienen de un nuevo descubrimiento o invencion no duran mucho. No obstante, estas ganancias
pueden ser muy importantes».

Como conclusién sefialamos que el grado de eficiencia del mercado de valores, depende
de distintos factores, tales como (5):
— Continuidad y densidad de las operaciones,
— Volumen deinformacion y difusién de lamisma,
— Amplitud de lalista de titulos que cotizan,
— Grado de transferibilidad de éstos,
— Grado de distribucion de los titulos entre los inversores,
— Estandarizacion de las operaciones, y
— Moderada especulacion.
Ademas, en un mismo mercado puede haber titulos que funcionen de maneramés eficiente

gue otros, y los inversores que sean capaces de identificar estos valores, pueden obtener ganan-
cias anormales.

(5) Puede verse SUAREZ SUAREZ (1983, pags. 402-403).
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4. El contenido infor mativo de los datos contables.

Como hemos indicado antes, |os estudios sobre la eficiencia del mercado analizan lareac-
cién del mercado, ante la publicacion deinformacion. Asi pues, en estos trabajos se parte de una
informacion, que se suponerelevante, y sdlo en el caso de que se produzca una reaccion en el
mercado, cuando se divulga, se dice que el mercado es eficiente.

Alternativamente, otros trabajos se han orientado hacialainvestigacion del contenido infor-
mativo de la informacién, tomando como premisa que el mercado es eficiente. En tal caso €
argumento seinvierte, y se supone que dado que el mercado funciona de manera eficiente, si la
informacion posee valor, es decir, tiene contenido informativo, se producira unareaccion en los
precios cuando se divulgue.

Siguiendo aCHAPMAN (1977) diremos que |os primeros trabaj os seinscriben en €l campo
de las finanzas, mientras que estos Ultimos son més propios del dmbito de la investigacion con-
table. Si partiésemos de las siguientes hipétesis:

a) Que no hubiera otra fuente de informacion disponible en el mercado adternativaala
contable, y

b) Que los datos contables tuvieran contenido informativo, entonces cabria esperar un
rapido movimiento de los precios en el momento en que esa informacion se hiciese
publica

Mientras que no observariamos ningin movimiento de |os precios, semanas e incluso meses
antes del anuncio de lainformacion contable, anticipandose a mismo. Sin embargo, si los datos
contables no tuvieran contenido informativo parael mercado, entonces no cabria esperar ninglin
movimiento de los precios en e momento en que dichos datos se hiciesen publicos.

En definitiva, desde la perspectiva de la Contabilidad, se ha venido considerando que un
test apropiado para determinar el poder informativo de los datos divulgados, es la existencia de
una respuesta rgpida y no sesgada de los precios. Por |o tanto, se deben producir rendimientos
anormales en el momento de su divulgacion, pero no antes ni después. En este sentido podemos
clasificar los trabajos de investigacion empirica en dos categorias:

1. Estudios que tratan de probar el contenido informativo de los datos contables obser-
vando lareaccién de los precios del mercado ante su anuncio.
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En este tipo de estudios se considera que una forma de comprobar si un dato contable,
como puede ser €l resultado, es capaz de dar informacion acercade larentabilidad del titulo, con-
Siste en analizar:

a) Si suanuncio afectaal valor de cotizacion o precio de sus acciones, y/o

b) Si ademés, lavariabilidad de ese resultado, junto con la informacion que pueden dar
otros datos contables (como losratios), sirve paravalorar el riesgo asociado aesaren-
tabilidad.

A fin de cuantificar esta superrentabilidad se precisa disponer de un model o generador de
larentabilidad esperada para contrastar con la realmente obtenida.

2. Estudios cuyo objetivo es contrastar |a hip6tesis de no efecto ante |os cambios conta-
bles que no afecten a los futuros flujos de caja, frente a la hipétesis mecanicista. Esta tltima
sugiere que €l mercado reaccionaante lainformacién con independenciade su contenido, setrata
por lo tanto de una hip6tesis que no encajaen el contexto de mercado eficiente.

La vision mecanicista considera que la Contabilidad es el Unico origen de informacion
sobre la empresa, y que los costes de procesamiento son tan elevados en comparacién con los
beneficios, que los inversores actlian racionalmente cuando reciben lainformacion y de manera
mecanica reaccionan ante ella, de modo que si €l beneficio aumenta, 1o hace €l precio, y vice-
versa. Por lotanto, sl serechazalahip6tesis nula, de no efecto, se derivalaaceptacion delameca-
nicista, aunque de este modo no se llega a explicar realmente por qué tienen lugar los cambios
en los precios. Puede ser debido a que esta hipotesis es realmente cierta, y el mercado es inefi-
ciente, o, por € contrario, a que el cambio contable no es propiamente cosmeético, sino que pro-
duce efectos sobre los flujos de caja. Asi pues, aunque este tipo de tests tratan de confirmar la
eficiencia del mercado, los resultados no han sido muy concluyentes.

4.1. Revision de la literatura.

En cuanto al primer tipo de estudios mencionados, es decir, los que observan lareaccion
del mercado ante el anuncio de informacion, €l dato contable més analizado ha sido € resulta-
do, lo cual no es de extrafiar porque ésta es la variable que trata de expresar la riqueza generada
por la unidad econdmica (6), y cuya medicién centra el interés de la Contabilidad. Larelacion

(6) Por lo que puedeinformar delacapacidad de generar riquezaen el futuro, y precisamente de esto depende el valor
delapropia empresa, y por lo tanto de sus acciones.
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entre resultados y precio, que se ha investigado en los trabajos empiricos llevados a cabo para
valorar €l contenido informativo de este dato contable, eslarelacion entrelos resultados no espe-
rados (7) y lastasas de rentabilidad anormales (8) (medidas tanto por lamediacomo por lavarian-
za). Los trabajos que consideramos mas representativos en este campo son 1os que analizan los
siguientes aspectos:

a) Larelacion entre el anuncio de resultados no esperados y las rentabilidades medias
anormales que se producen en el periodo del anuncio (BALL y BROWN, 1968;
BEAVER, CLARKE y WRIGHT, 1980; BEAVER, LAMBERT y MORSE, 1980).

b) Larelacion entre el anuncio de resultados no esperados y la varianza de la rentabili-
dad media anormal en el periodo del anuncio (BEAVER, 1968; MAY, 1971).

¢) Lacantidad deinformacion contenidaen los anuncios de resultados. Analizando para
ello el impacto sobrelos precios en el caso de que existan anuncios de resultados inter-
mediosy en e caso de que no existan (MCNICHOLSyY MANEGOLD, 1983; SHORES,
1990; BROOKFIELD y MORRIS, 1990).

d) Lavelocidad de reaccion del mercado ante el anuncio de beneficios (MORSE, 1981,
JENNINGSYy STARKS, 1985; DEFEO, 1986).

Como puede verse en latabla |, en general estos estudios concluyen que la informacion
gue contiene el resultado anual es (til, siempre que lacifraanunciada difieradela esperada, reac-
cionando el mercado en el mismo sentido que el cambio. Sin embargo, lamayor partedelainfor-
macion contenida en el resultado publicado es anticipada por € mercado, ya que antes de que
tengalugar el anuncio del resultado anual de las empresas que cotizan en bolsa, se dan a cono-
cer los datos trimestrales.

(7) En € caso de que el anuncio de beneficio tenga contenido informativo, éste lo tendra por la parte del mismo no
esperada por el inversor, ya que el anuncio de un beneficio ya esperado con anterioridad no tiene utilidad parala
toma de decisiones.

(8) Esdecir, ladiferenciaentre larentabilidad esperaday la que realmente se produce.
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TABLA |. TRABAJOS QUE ANALIZAN EL EFECTO DEL ANUNCIO DEL RESULTADO CONTABLE SOBRE EL MERCADO.

AUTORES INFORMACION VARIABLE
ANO MUESTRA CONTABLE MERCADO RESULTADOS
Baly Brown | Nim. 261 Resultado anual. Signo de u. Pocarentabilidad anormal en
(1968) 1946-1965 lafechadel anuncio.
Informacion anticipada por el
mercado.
Beaver (1968) | NUm. 143 Resultado anual. Varianza de u. En las fechas del anuncio la
1961-1965 varianza de u es mayor.
May (1971) | Ndm. 105 Resultado trimestral. | Varianzade u. En las fechas del anuncio la
1964-1968 varianza de u es mayor.
Beaver,Clake | NUm. 276 Resultado anual. Signoy magnitud | Existe correlacion entre el
y Wright 1965-1974 deu. valor absoluto de Rdo. y deu.
(1980)
Beaver, NUms. 363 a | Resultado anual. Cambio porcen- | El cambio porcentual en pre-
Lamberty 748 tual en p. cio > porcentagje de Rdo. no
Morse (1980) | 1958-1976 esperado.
Morse(1981) | NUm. 25 Resultado anual. Vaiacion p, volu- | Variacionde py aumento del
1973-1976 mendeconiratadon. | volumen contratacion.
McNichols y | Num. 34 Resultado anual. Varianza de u. Cuantamésinformacion pre-
Manegold 1962-1963 via al anuncio menor es la
(1983) varianza.
Jenning y NUm. 96 Resultado anual. Veocidaddereac- | Cuanto mayor contenido infor-
Starks(1985) | 1976-1977 cion del mercado. | mativo maslargaeslaresccion.
Defeo (1986) | Nam. 400 Resultado anual. Vedocidaddereac- | Para empresas grandes la
1978-1980 Cion del mercado. | reaccion esméslargapero con
menor varianza.
Bamber NUm. 195 Resultado trimestral. | Volumencontrata: | Cuanto mésinesperado el B.°,
(1987) 1972-1975 dénanormd: mag- | mayor € efecto.
nitudy duracion. | Mayor enlasempresasmenores.
Shores NUm. 1.164 | Resultado anual. Vaianzadeu. Cuantamasinformacion previa
(1990) 1983-1984 d anuncio menor eslavaianza
Brookfield y Resultado anual. Vaiacion dep. Cuantamasinformacion previa
Morris (1990) d anuncio menor variaciondep.

u

p -
num.

rentabilidad anormal del mercado
precio delostitulos
nimero de empresas de la muestra
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En algunos trabajos (BEAVER, 1968; MORSE, 1981; BAMBER, 1987) se ha utilizado
como medida del contenido informativo el volumen de contratacién. Esta variable sugiere €l
grado de acuerdo o de consenso entre |os agentes, que tiene lugar después de la publicacién de
lainformacién. Laevidenciamanifiestaque el volumen de contratacién, en el momento del anun-
cio del beneficio, esta positivamente correlacionado con el valor absoluto del componente no
esperado del beneficio anunciado.

Sinembargo, algunosinvestigadores han sido reacios a sacar conclusiones de estareaccion;
ya que cabe la posibilidad de que la contratacion se deba a reestructuraciones de carteray no a
contenido informativo de lo divulgado, ademas tedricamente puede proporcionarse informacion
al mercado que produzca un cambio grande en |os precios, sin ningunatransaccion. Tal cual suce-
deria después de la hora de cierre del mercado, si una empresa anunciase una gran pérdida, no
anticipada. No obstante, HOLTHAUSEN y VERRECHIA (1990) demuestran anal iticamente que
si puede utilizarse este indicador, aunque, debido a llamado efecto de las expectativas heter o-
géneas, conviene distinguir dos aspectos: € contenido informativo de lo divulgado y €l grado de
consenso entre los agentes sobre lo divulgado. Ambos efectos pueden compensarse 0 sumarse,
con lo que el efecto sobre el volumen de contratacion es, en principio, indeterminado.

La cifra de resultados de una empresa no es el tnico dato contable de que disponen los
inversores que participan en el mercado, de ahi que otros estudios se hayan orientado al andlisis
del contenido informativo de otro tipo de informacién contable. A continuacion nos referiremos
a diversos trabajos, que se muestran en latabla |1, y que se centran en |os ratios contables, la
informacion social, € informe anual y el informe de auditoria:

a) Si bien no existe unateoria que relacione las decisiones de inversion, financiacion y
produccion de laempresacon €l riesgo, y, por 1o tanto, no existe un model o que expli-
que €l riesgo sistemético en funcién de las variables contables, la asociacion entre la
betay ciertos ratios contables (tales como: lavariabilidad de los resultados, €l ratio de
pay out, la «beta contable» (9), el crecimiento, el endeudamiento, o laliquidez) ha
sido frecuentemente investigada (BEAVER, KETTLER y SCHOLES, 1970; GONEDES,
1973; BEAVER y MANEGOLD, 1975; BILDERSEE, 1975; GRIFFIN, 1976;
MARKITAINEN, 1990; ARCAS PELLICER, 1991).

(9) Caculada siguiendo la misma metodologia que la «beta de mercado» pero utilizando variables contables. Asi la
beta B contable del titulo i resulta:

coV (Rit/P; -1, Tt )
B
6 ()

@)
o
>
o
@

Rit
Pit1

mt

resultado delaaccioni en el gerciciot
precio delaaccioni en e gerciciot-1
rentabilidad del mercado en el gerciciot
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b) También se hatratado derelacionar €l riesgo con la publicacion de informacion social

(ANDERSON y FRANKLE, 1980; SHANE y SPICER, 1983).

Laconclusién alaquellegan ambos tipos de estudios es que el anuncio de estos datos
(ratios e informacion social) provoca unareaccion en los precios del mercado, por 1o
gue puede afirmarse que son Utiles para predecir los flujos de cgjay €l riesgo asocia-
do alos mismos.

Lareaccion de los precios de mercado ante la publicacion del informe anua ha sido
analizada por distintos autores, que coinciden en sefidar laausenciade efecto (FOSTER
etal., 1986; CREADY y MYNART, 1991). A travésdel volumen de negociacion tam-
poco detectan que se produzca unareaccion significativa, aunque si observan un aumen-
to significativo en €l nimero de transacciones, que tienen lugar cuatro o cinco dias
después de lafecha de publicacion del informe. Ademas, detectan que las transaccio-
nes realizadas responden a pequefias cantidades de titul os, por 1o que son también de
un importe no demasiado elevado (10).

Estos resultados les llevan a afirmar que los informes anuales son de mayor valor
paralos inversores privados de menor poder adquisitivo, e interpretan que los
«pequefios» inversores descansan en lainformacion publica, mientras que los «gran-
des» inversores utilizan sobre todo otrainformacion previa. En consecuencia, sugie-
ren gque: «losinversores encuentran el informe anual relevante. La ausencia simul-
tédnea de una respuesta significativa, en términos econémicos, de los precios se
interpreta como un indicador de que los informes anual es tienen valor en términos
sociales en el sentido propuesto por LEV y OLSHON (1982)» (11) (CREADY y
MYNART, 1991, pag. 292).

(10) Transacciones entre 100 y 200 acciones, con un valor de mercado de unos 30,000 délares.

(11) Segin LEV y OLSHON (1982) el volumen de negociacion inducido por la publicacién de informacion evi-

dencia de manera estricta unamejoraen el bienestar social, siempre que no se produzcan variaciones en el pre-
cio con relacién aladivulgacion de lainformacién. Esto se deriva de que a no haber variacion en el precio, no
empeora la situacion de nadie, mientras que el intercambio supone que algunos inversores estan comprando o
vendiendo para estar mejor. No obstante, generalmente se producen variaciones tanto en precio, como en volu-
men de contratacion.
Con lafinalidad de abordar cuestiones de equidad en el mercado -en el sentido de igualdad de oportunidades
paratodos-, LEV (1988) sugiere que en los estudios de mercado en lugar de considerar un inversor medio, se
analice el impacto de lainformacién sobre los comportamientos de los individuos, y sobre todo de las distintas
categorias de individuos, ya sea por niveles de renta o de riqueza, o de los inversores privados versus los insti-
tucionales.
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Puesto que en esta linea de investigacion se presupone la eficiencia del mercado, en
principio, la no reaccion se interpreta como un sintoma de ausencia de poder infor-
mativo y, por lo tanto, de falta de utilidad de lainformacion divulgada. Sin embargo,
como se ha sugerido anteriormente la no reaccidn puede también ser explicada por la
existenciade fuentes de informacin alternativas, mas opor tunas que lacontable, que
hacen que, en muchas ocasiones, cuando se publica la informacion contable no sea
nueva o inesperada paralos inversores (12).

Otra posible explicacion sobre la ausencia de reaccion inmediata, por parte del mer-
cado, ante la divulgacion de informacion, es la llamada sinergia de la informacion.
Como varios autores han puesto de manifiesto (ANDERSON, 1975; HINES, 1984),
puede suceder que unainformacion no sea utilizada en el momento en el que se publi-
Cca, Sino posteriormente.

d) El impacto sobre laopinion delosinversores delosinformes de auditoria con distintos
tipos de sal vedades hasido andizado por diversosautores (BASKIN, 1972; ALDERMAN,
1977; FIRTH, 1978; BALL, WALKERY WHITTRED, 1979; ELLIOT, 1982; BANKS
y KINNEY/, 1982; DODD et al., 1984; DOPUCH et al. 1986). Con tal fin comparan las
tasas de rentabilidad anormales de dos grupos de empresas, € investigado que hareci-
bido € informe calificado y unamuestrade control (del mismo tamafio eindustria) cuyo
informe esta limpio. Sin embargo, |os resultados no son concluyentes, tal vez debido a
ladificultad paraconocer lafechaen que se hace plblicaesainformacion, o alas carac-
teristicas delaempresaque pueden influir en el precio, y que no son consideradasen los
trabajos.

(12) Estaexplicacion parece mas coherente para explicar 1ano reaccion del mercado ante la publicacion de lainfor-
macion acoste de reposicion -exigidapor el ASR 90y por el SFAS 33-, que €l suponer que no es relevante para
el mercado (BEAVER, CHRISTIE y GRIFFIN, 1980; BEAVER y LANDSMAN, 1982).
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TABLA Il. TRABAJOS QUE ANALIZAN EL EFECTO SOBRE EL MERCADO DE DATOS CONTABLES DISTINTOS AL
RESULTADO.
INFORMACION VARIABLE
AUTORES | MUESTRA CONTABLE MERCADO RESULTADOS
Beaver, Num. 307 Dividendos/B.°. Beta de mercado | La correlacion entre riesgo
Kettler y 1947-1965 Crecimiento. del titulo. contabley riesgo de mercado
Scholes Endeudamiento. es muy alta, excepto para el
(1970) Liquidez. ratio de liquidez.
Activo.
Variabilidad B°.
Beta contable.
Baskin Num. 137 Informedeauditoria: | Rentabilidad del | No se produce efecto.
(1972) 1965-1968 excepciones unifor- | titulo.
midad.
Gonedes NUm. 99 Beta contable. Beta (riesgo sis- | No hay asociacion significa-
(2973) 1946-1968 temético) demer- | tivaentre estasdosvariables.
cado del titulo.
Beaver y Num. 254 Beta contable. Beta (riesgo sis- | Hay correlacion pero es solo
Manegold 1951-1969 temético) demer- | una de las variables explica-
(1975) cado del titulo. tivas.
Bildersee NUm. 98 Rentabilidad. Betademercado. | Lacombinacion de variables
(2975) 1956-1966 Endeudamiento. contablesy de decision expli-
Liquidez. camejor la beta de mercado.
Rotacion del neto.
Tamafio.
Crecimiento.
o BY%precio.
Beta contable.
Cambio pay out.
Habilidad parapagar.
divid. pref. eintereses.
Griffin NUm. 94 Riesgo estimado con | Betademercado. | Resultados 'y dividendos tri-
(1976) 1958-1971 cambios en Rdos., mestrales proporcionan infor-
inesperadosy endivi- macion sobre riesgo de mer-
dendos trimestrales. cado.
Alderman NUm. 40 Informe auditoriacon | Riesgo sistema- | No hay efecto.
(2977) 1968-1971 salvedadespor incer- | tico y no siste-
tidumbre. maético.
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INFORMACION VARIABLE
AUTORES | MUESTRA CONTABLE MERCADO RESULTADOS
Firth (1978) | Num. 247 Informeauditoriacon | Signo y magni- | Ciertas sadvedades afectan. No
1972-1975 salvedades. tud rentabilidad | afectalafirmaauditora
anormal.
Ball, Walker | Nim. 101 Informe auditoriaca- | Signoy magnitud | Ciertas salvedades afectan.
y Whittred | 1961-1972 lificado. rentabilidad anor-
(1979) mal.
Anderson y | Ndm. 500 Informacién medio- | Rentabilidad del | Reaccion positiva en la ren-
Frankle 1971-1972 ambiente voluntaria. | titulo. tabilidad del titulo.
(1980)
Banksy NUm. 92 Informe de auditoria | Rentabilidad Disminuye el valor de mer-
Kinney 1969-1975 con contingencias | anormal del ti- | cado del titulo.
(1982) perdidas. tulo.
Elliot (1982) | Nim. 145 Informe de auditoria | Rentabilidadanor- | Reaccion negativa sobre la
1973-1978 con salvedades. mal del titulo. rentabilidad.
Shaney NUm. 72 Informaciéon medio- | Rentabilidad del | Reaccion negativa de laren-
Spicer (1983) | 1975-1977 ambiente externa. titulo. tabilidad.
Foster, NUm. 312 Informe anual. Rentabilidad No hay efecto de tipo agre-
Randall y 1975-1977 anormal del ti- | gado.
Wickrey tulo.
(1986)
Markitainen | Nim. 28 Rentabilidad. Rentabilidad y | Correlacion muy ataentrelos
(1990) 1975-1986 Endeudamiento. riesgo de merca- | ratios y la rentabilidad del
Crecimiento. do para cada | mercado. Menor con €l ries-
titulo. go de mercado.
Cready y NUm. 583 Informe anual. Precio cotizacion | No afecta al precio, algo el
Minart 1981-1983 y volumen con- | volumen, sobre todo en
(1991) tratacion. pequefias transacciones.
Arcas(1991) | Ndm. 15 Dividendos. Riesgo sisteméti- | Correlacion muy alta entre
1981-1987 Crecimiento. co del mercado | variables (miden riesgo con-
Endeudamiento. paracadatitulo. | table) y riesgo de mercado,
Liquidez. excepto pago de dividendos,
Variabilidad B.°. y no concluyente liquidez.
Variabilidad divid.
Beta contable.
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Como hemosindicado en el epigrafe anterior, otraaplicacion interesante de lateoria sobre
la eficiencia del mercado de capitales alainvestigacion contable, es la centrada en la verifica-
cion delahipdtesis no efecto frente ala mecanicista. En estos estudios se analiza si el mercado
es capaz de distinguir entre:

a) Lainformacion contable que sefialaun cambio real en lasituacion delaempresa, y

b) Los cambios «cosméticos» que no tienen implicaciones para la situacion real de la
empresa, ya que, en principio, se supone que no tienen contenido informativo (en el
supuesto de que no afecten a valor de los flujos de caja esperados, ni a riesgo aso-
ciado alos mismos).

En la préctica existen muy pocos cambios contables que sean compl etamente cosméticos
(13), lo cua ha supuesto una dificultad grave paralos investigadores, que basandose en la efi-
cienciade mercado, han querido probar que esos cambios no deben afectar al precio delasaccio-
nes. En un mercado eficiente puede afirmarse que si se suministralainformacion suficiente para
realizar latransformacion, el mercado no acusa las alteraciones debidas exclusivamente a cam-
bios contables. No obstante, los cambios que implican informacion adicional, no suministrada
anteriormente, si afectan a precio de las acciones. Asi pues, bajo la hipétesis de eficiencia, €l
mercado es capaz de equiparar la informacion contenida en métodos alternativos, a pesar del
impacto de estos métodos en la cifra de beneficios. Por |0 que carece de sentido realizar cambios
contables para llegar alas cifras deseadas, y confundir a los inversores sobre la realidad de la
empresa.

Como puede observarse en latabla | |1, lamayoria de los estudios apoyan la hip6tesis de
no efecto sobre |os precios de un cambio contable cosmético, corroborando por tanto la hipéte-
sisdeeficiencia(KAPLANy ROLL, 1972; BALL, 1972; SUNDER, 1973; BIDDLE y LINDAHL,
1982). Sin embargo, tampoco puede decirse que no haya anomalias y contradicciones en este
tipo de estudios, pues algunos trabajos muestran resultados ambiguos (ARCHIBALD, 1972;
PATZ y BOATSMAN, 1972; HARRISON, 1977; ABDEL KHALICK y MCKEOWN 1978;
HARRISy OHLSON, 1990), y otros ofrecen resultados contradictorios (RICK S, 1982; HAND,
1990).

(13) Siendo redlistas hay que reconocer que solo pueden conocerse de manera aproximadalos multiples efectosindi-
rectos que un cambio contable puede producir. Ademas, el hecho de que | os precios se consideren como el mejor
estimador de las consecuencias econémicas, no supone que sean muy buenos estimadores. Puede haber efectos
insospechados cuando se hace el cambio y que, por |o tanto, no tendran su reflejo inmediato en los precios.
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TABLA |1l. TRABAJOS QUE MUESTRAN EL EFECTO DE LOS CAMBIOS CONTABLES SOBRE EL PRECIO.

AUTORES | MUESTRA CAMBIO DE PROCEDIMIENTO RESULTADO
Kaplany NUm. 275 Del método de diferimiento al de cajaen la | EFecTo
Roll (1972) | 1964 deduccion por inversion.
Kaplany NUm. 600 De amortizacién acelerada a amortizacion | No EFecto
Roll (1972) | 1962-1968 lineal.
Ball (1972) | Nam. 197 267 cambios, principalmente de FIFO o PMP | No EFecto
1947-1960 aLIFO.
Archibald NUm. 69 De amortizacién acelerada a amortizacion | AMBIGUOS
(2972) 1955-1966 lineal.
Patzy NUm. 49 De capitalizar el coste completo al coste de | No EFecTo
Boatsman 1971 |0s esfuerzos positivos (cambio normativo).
(1972)
Sunder NUm. 118 DeFIFO o PMP a LIFO. No Erecto
(2973) 1946-1966
Harrison NUm. 280 24 cambios en inversiones financieras, amor- | AMBIGUOS
(2977) 1969-1973 tizacion, inventarios, capitalizacion, impues-
to, pensiones y moneda extranjera.
Abdel Khaik | Nim. 107 De FIFO o PMP & LIFO. AMBIGUOS
y McKeown | 1974-1975
(1978)
Biddley NUm. 311 De FIFO o PMP a LIFO. No ErFecto
Lindahl 1973-1980
(1982)
Ricks (1982) | Nim. 354 DeFIFO o PMPal LIFO. ErecTo
1974
Harrisy NUm. 40 De coste histérico avalor de mercado. AMBIGUOS
Ohlson 1979-1983
(1990)
Hand (1990) | NUm. 233 Contabilizacion de los swaps a precio de | Distintos grados de
1981-1984 mercado. ErFecTo
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Unavez expuestas | as hipotesis, metodologiay conclusiones general es que se han obte-
nido en lainvestigacion empirica basada en el mercado, sefialaremos las implicaciones con-
tables que supone el hecho de que el mercado de capital es sea eficiente. Posteriormente, ana-
lizaremos si 10s agentes econdmicos que intervienen en el mercado creen o no en esa eficiencia,
y nos detendremos en analizar las consecuencias que se pueden producir en el caso de que no
crean en ella

[11. IMPLICACIONES CONTABLES DE LA TEORIA DE LA EFICIENCIA DEL
MERCADO

Vamos adistinguir dos campos fundamental es de la Contabilidad en los que, anuestro jui-
cio, lateoria de la eficiencia del mercado tiene importantes implicaciones: la regulacion conta-
bley laresponsabilidad legal de aquellos que intervienen de manera més o menos directa en el
proceso de comunicacion de lainformacion sobre las empresas, como por ejemplo 10s propios
medios de comunicacion y los auditores.

1. Laregulacion contable.

En opinion de ARNOLD (1984), la principal consecuencia de la existencia de un merca-
do €ficiente es que unareglamentacién contabl e basica es mucho méas importante que unaregla-
mentacion pormenorizada. Es decir, la sustancia prevalece sobre la forma, siendo més impor-
tante qué se dice, que cémo se dice, ya que los inversores seran capaces de reelaborar una
informacin segiin el método contable mas acorde con sus preferencias.

Desde este punto de vista, losreguladoresy los que el aboran lainformacion deberian estar
mas preocupados por la cantidad de informacion que se incluye en los estados financieros, que
por la eleccién entre criterios contables alternativos y por laforma de presentar lainformacion
al exterior.

Cabetodaviaavanzar un paso masen este andlisis, puesto que en nuestraopinion, el hecho
de que los precios reflgjen inmediata e insesgadamente la informaci én, puede ser un argumento
bastante definitivo en contra de la regulacion contable. Yaque si el mercado es capaz de inter-
pretar lainformacion, seacual seasu aspecto, aun coste nulo -tal y como sostiene lateoria sobre
el mercado eficiente- no parece que, en principio, se puedajustificar lafijacién de normasal res-
pecto.
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Si bien el supuesto de costes de transacciones nulos resulta totalmente irreal, aunque se
elimine sigue siendo cierto que los precios de los titul os reflgjaran toda la informacion disponi-
ble. Como consecuencia, si pocos inversores tienen acceso alainformacién, porque es dificil de
entender y/o de obtener, habra rendimientos anormales para los que la posean. Por lo tanto, si la
informacion se presenta desagregada 'y de manera desigual, en el tiempo y/o entre empresas, es
decir, sin que satisfaga el requisito de comparabilidad, puede resultar mas complejo y, de ahi,
mas costoso el proceso de toma de decisiones. Por todo ello, cabe la posibilidad de que se pro-
duzcan rentabilidades diferenciales en favor de aquell osinversores con mas conocimientosy mas
facil acceso alainformacion.

Asi pues, aunque €l proceso de regulacion conlleva unaserie de costes, no sélo en si mismo,
sino también sobre los sectores afectados, |a no regulacion tampoco esta libre de costes, ya que
puede tener efectos no deseables desde €l punto de vista econémico y social.

Ademés, si |os precios son tan eficientes, reaccionaran no sélo ante lainformacién correc-
ta, sino también ante laincorrecta. Por lo tanto, losinversores podrian resultar perjudicados como
consecuencia de la publicacion intencionada, 0 no, de informacién errénea (14). Dado que los
intereses de los directivos de las empresas pueden estar en conflicto con los de losinversores, no
parece que sea posible asegurar que lainformacién facilitada por las empresas va a ser siempre
la que desean aquéllos.

En definitiva, en ausencia de regulacion, puede ser poco probable que las empresas adop-
ten una politica de informacion financieraacorde con losintereses del conjunto deinversores, 10
cual puede producir una actitud defensiva de éstos, en el sentido de negarse a participar en €l
mercado.

Asi pues, puede afirmarse que: «Lateoriade laeficienciadel mercado reduce ladiscusion
sobre la conveniencia de laregulacién contable a una cuestion de costes y beneficios. Aunquela
evidencia empirica sugiere que el mercado es capaz de distinguir entre empresas eficientesy no
eficientes, laobligatoriedad de larevelacion de informacién puede facilitar estalabor, y mejorar
la asignacion de recursos» (GINER, 1988, pag. 385).

El propio FASB fue un gran impulsor de este tipo de investigacion, ya que inicialmente
se confiaba en la capacidad de los estudios de mercado para orientar la eleccidn contable, y, por
lo tanto, paraindicar alos organismos regul adores qué métodos contables eran mas recomenda-
blesy debian ser losimpuestos alas empresas. Sin embargo, nadamés lgjos de larealidad, pues-

(14) Precisamente, CHAMBERS (1974) criticael concepto de poder o contenido informativo adoptado en los estudios
de mercado, sobre |a base de que igualmente se puede hablar del contenido informativo de datos que sean fal sos,
intencionadamente o no, o de rumores, ya que pueden desencadenar una reaccion autométicaen el precio.
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to que estos estudios se mostraron incapaces pararesolver estas cuestiones. En parte esto se debe
alas limitaciones derivadas de los propios supuestos simplificador es sobre los que se basa la
teoriasobrelaeficiencia, los cualesimpiden comprender todos | os ef ectos sobre | os precios, pues-
to que se considera que los costes de transacciones son nulos.

Pero ademés, debe tenerse en cuenta que las reacciones de los precios ante |os cambios
contables y lainformacion financiera no pueden ser considerados como subrogados para cono-
cer todos | os efectos de las normas contables, ya que hay otros usuariosy otros aspectos de inte-
rés en relacién con la informacion financiera. Asi pues, no puede olvidarse que el mercado, o
mejor los inversores que en €l intervienen, son tan sélo un conjunto de los posibles usuarios de
lainformacién contable. Existe un amplio grupo de empresas que no cotizan en labolsay sobre
las que los usuarios demandaran informacion, como elemento basico paratomar sus decisiones.
Sin olvidar que existen otros grupos de interesados que también demandaran informacion.

Reproducimos a continuacion unas palabras de CHAMBERS, que en nuestra opinion po-
seen un especial interés, si setiene en cuenta que fueron dichas en la épocade pleno debate sobre
laeficienciadel mercado y su relacion con la Contabilidad: «Las empresas dependen del crédi-
to comercial, del crédito bancario, de los préstamos de |os aseguradores y demas intermediarios
financieros; ellas pignoran mercancias, inmuebles 'y en algunos casos la totalidad de sus acti-
vos... . El conocimiento de la situacion financieray de la cuantiay evolucion de los resultados
€s necesario para prestamistas y prestatarios, y tanto para las empresas que cotizan como para
las que no lo hacen... . Por lo tanto, suceda lo que suceda en el mercado de valores, y sea cual
sea su correlacion con lainformacion contable, hay muchos otros motivos para preocuparse por
€l tipo de contabilidad, el célculo de resultadosy lavaloracion de activos, que se utiliza o debe-
riautilizarse» (CHAMBERS, 1974, pag. 39).

A pesar de todas las limitaciones expuestas, también cabe indicar algunos aspectos posi-
tivos. Como TUA (1991, pég. 357) pone de relieve, las investigaciones basadas en la hipétesis
de eficiencia han contribuido a aumentar la sensibilidad de |os organismos reguladores en rela-
cién con la propia investigacion empirica, y a afianzar el papel fundamental de la informacion
financiera en los mercados de capitales. Este Ultimo aspecto se percibe principalmente en los
siguientes extremos:

a) Subrayar lanecesidad deincrementar lainformacion puestaadisposicion delosinver-
sores.

b) Potenciar €l debate, aunque sin resolverlo, sobre el método contable mas adecuado y
lamejor manera de presentar lainformacion.

¢) Colaborar en poner de manifiesto el papel delaregulacién en cuanto a productora de
efectos econémicos.
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2. Laresponsabilidad legal.

En opinién de GREER y MORRISEY (1984) resulta sorprendente que lalinea de razona-
miento basada en |a eficiencia de mercado, no se hayaargumentado al menos en unaterceraparte
delas demandas por responsabilidad legal que se producen en Estados Unidos. Hay que tener en
cuenta que € hecho de publicar una informacion en un periodico o revista, informacién que se
encuentra previamente disponible en el mercado puesto que se deduce de |os estados financie-
ros, lleva en Estados Unidos a numerosas demandas por responsabilidad legal. Si bien muchas
[legan a prosperar, estos autores consideran que podrian ser facilmente rebatidas tomando como
referencialateoria sobre la eficiencia del mercado.

ANDERSON y PINCUS realizaron un estudio en 1984, en el que analizan las implica-
ciones de la eficiencia de mercado con respecto alaresponsabilidad legal, y que pasamos aana
lizar por considerarlo sumamente representativo de esta orientacion.

El caso de estudio de estos autores es el de laempresa estadounidense: Telex. En mayo de
1970, larevistaBARRONS publicé un articulo del profesor BRIL OFF que criticabaampliamente
las préacticas contables empleadas por |la Telex Corporation. La Telex Corporation respondi6
algunos dias después con una demanda de 110 millones de délares, aludiendo que tanto larevis-
ta, como el mencionado profesor, habian dafiado enormemente lareputacion de laempresaen la
comunidad financiera, y que esto iba a provocar una caida del precio de sus acciones. Un mes
maés tarde delapublicacion del primer articulo, BARRONS publico otro articulo en €l que el pro-
fesor BRIL OFF se retractaba de una parte sustancial de la primera publicacion, pero insistiendo
en que laconclusién ala que habiallegado era correcta.

Lateoriadelaeficienciaen suformaintermedianosllevariaalaconclusion de que el pri-
mer articulo de BRILOFF no deberia haber tenido ninglin impacto sustancial sobre los precios
de las acciones, puesto que se referia exclusivamente a una informacion que ya se habia hecho
publica previamente y que, por tanto, ya deberia estar recogida en los precios.

Lametodol ogia que utilizan estos autores paraanalizar el posible efecto del articulo sobre
los precios de cotizacion se basa en e modelo de mercado, considerando que el articulo tenia
contenido informativo si se produjeron rentabilidades anormal es después de su publicacion.

Laconclusion general alaquellegan GREER Yy MORRISEY en ese estudio esquelasren-
tabilidades de las acciones de Telex durante |os dos meses posteriores a la publicacién no pue-
den considerarse anormales, y, por lo tanto, la empresa Telex no fue significativamente dafiada
por el articulo de BRILOFF. Sin embargo, observan que las rentabilidades al final del segundo
mes son algo superiores a las esperadas. Esto puede ser debido a que en el segundo articulo,
donde BRIL OFF seretractaba, se publicaba unainformacién aportada por laempresa para defen-
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der sus intereses, que no se habia hecho publica hasta el momento. Esta informacion adicional
pudo afectar a los precios de las acciones de forma favorable. Asi pues, se podria decir que €
articulo no solo no perjudicd alaempresa, sino que ademés | e beneficid ligeramente, conclusion
totalmente acorde con |la hip6tesis de eficiencia.

No obstante, |os problemas existentes a la hora de analizar |os resultados, ademés de los
problemas metodol gicos inherentes al modelo, son principalmente dos:

a) Esdificil aislar el posible efecto del articulo de BRILOFF de otros posibles efectos,
producidos por informaciones sobre la economia, sector y empresa en particular.

b) También podria argumentarse que el posible efecto que tuvo lugar, no fue debido a
articulo en si, sino alas medidas, que araiz del articulo, pudieron haber tomado los
directivos de la empresa.

Puesto que antes hemos dicho que si el mercado es eficiente no resultard engafiado por
los cambios contables, y que en tal caso la preocupacién de los reguladores y los elaborado-
res de la informacion contable deberia ser la cantidad de informacion y no su presentacion
y/o los métodos contables, se deriva que quienes confeccionan los estados financieros pue-
den ser responsables de la ausencia de informacién, pero no de la utilizacién de un método
inadecuado, siemprey cuando se pongan de manifiesto los datos suficientes para realizar el
gjuste (BEAVER, 1973).

IV.LA CREENCIA DE LOSAGENTESINDIVIDUALESEN LA EFICIENCIA

Como ya se ha dicho anteriormente, la eficienciaimplica que los precios reflgjan toda la
informacion hechapublica. Si bien hemos visto que no existe unatotal unanimidad en lasinves-
tigaciones sobre el funcionamiento eficiente del mercado, y que se admite desde una posicion
maés realista pensar en términos de grados de eficiencia, la postura de los que intervienen en el
mercado ha sido siempre bastante ajena a esta teoria.

Muchos trabajos empiricos de los mencionados hasta ahora muestran que el mercado
es eficiente en su forma intermedia con respecto a la informacion contable, a pesar, 0 mejor
a margen, de que los agentes individuales no crean en ello. En otras palabras, no se precisa
guelos queintervienen en el mercado crean en su eficiencia, para que éste funcione de mane-
raeficiente. Esto es consistente con laidea de que la eficiencia es un concepto agregado, que
puede darse, independientemente de que los agentes individuales que participan en el mer-
cado lo crean o no.
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En términos generales puede decirse que el mundo de los negocios, y concretamente los
directivos, los analistas y otros profesionales, ve con escepticismo esta teoriay no cree en ella.
A continuacion vamos a exponer algunos trabajos que han tratado de poner derelieve esta situa-
cion aparentemente contradictoria.

Un caso que pone de relieve que los directivos no creen en la eficiencia de mercado, o al
menos actlian como si asi fuera, es el proporcionado por el estudio realizado por ANDERSON
y PINCUS (1984), que hemos expuesto con anterioridad, sobre la demanda interpuesta por la
empresa Telex. Seglin concluyen estos autores, en ninglin caso €l primer articul o publicado reper-
cutio negativamente sobre los precios de mercado de sus acciones, a pesar de la creencia por
parte de los directivos de que asi seria.

WYATT (1983) sugirio que los directivos demuestran su escepticismo sobre laeficiencia
del mercado, cuando realizan cambios contables y no contables -en las actividades de financia-
cion, de produccién, o de inversion- con lafinalidad de mitigar los efectos de una norma conta-
ble, 0 de mgjorar aungque de manera un tanto ficticialasituacion econémico-financiera. El hecho
de que las empresas, 0 mejor sus directivos, recurran a trucos o manipulaciones contables para
hacer frente alos problemas derivados de lainflacion sobre €l balance, y €l consecuente empeo-
ramiento del ratio de solvencia, supone, asu juicio, una prueba de su incredulidad en estateoria
(15). Unaexplicacion alternativa para esos comportamientos, derivade |l os posibles efectosindi-
rectos originados por los cambios en las variables contables, que alteran ciertos compromisos
contractuales de la empresa, si bien ello exige tomar en consideracion un aspecto hasta aqui no
tenido en cuenta: los costes de transacciones.

Concretamente, WY ATT serefirié ados situaciones que ponen de manifiesto lano creen-
ciaen laeficienciapor parte de los agentes que intervienen en el mercado. Este autor comprobé
que, ala hora de decidir entre métodos alternativos de valoracién de inventarios, |os banqueros
aconsegjaban alos directivos escoger aguel método que produjese un mayor beneficio contable,
aludiendo que los analistas no son lo suficientemente sofisticados, y que, por regla general, los
inversores considerarian ese mayor beneficio como ganancias reales obtenidas por la empresa
€en sus operaciones.

El segundo caso considerado se refiere alafinanciacion de activos mediante leasing. Esta
medida se generalizd ampliamente en Estados Unidos durante algunos afios. Segin WY ATT esto
fue debido a que, a pesar del elevado coste financiero que el leasing suponia, conllevaba una
mejoradel ratio exigible/neto, yaque ladeudano erarecogidaen el pasivo, lo que permitiaalas
empresas mayores posibilidades de crédito. La hipdtesis de eficienciade mercado sugiere que el
inversor conoce la existencia de la deuda, con independencia de que aparezca en €l pasivo del

(15) Asi, por gjemplo, sefida este autor que para compensar lainfravaloracion del activo, recurren alafinanciacion
fuera de balance (off balance).
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balance 0 en lamemoria, por lo que los precios de las acciones no deberian verse afectados por
la adopcion de este método de financiacion (o en todo caso, verse algo afectados dependiendo
desi lasventgjasfiscales superaban o no a coste financiero). Sin embargo, lasinstituciones cre-
diticias parecian ignorar la hipétesis de eficiencia del mercado.

El FASB publicd en 1981 un trabajo deinvestigacion en el que se analizaba el impacto del
SFAS 13, referido ala contabilizacion del leasing, sobre los arrendatarios (ABDEL-KHALIK,
1981). Esta investigacion revel 6 que la mayoria de las empresas evitaban la capitalizacion del
activo financiado con leasing. A través de la encuesta realizada se mostré también un aparente
conflicto entre lo que algunos banqueros y analistas financieros decian haber hecho, y 1o que
realmente habian hecho. Por g emplo, la mayoria contesté que no discriminaban o infravalora-
ban alas empresas que capitalizaban los bienes adquiridos en régimen de leasing. Pero cuando
se les pidio que evaluasen |os estados financieros de empresas, que diferian Unicamente en €l
método de contabilizacion del leasing, mas del 40 por 100 de los banqueros y andlistas, consi-
deraron més rentables aquellas empresas que no capitalizaban estos activos.

Segun WY ATT, estas anécdotas no solo muestran que los directivosy los agentes del mer-
cado no creen en la€ficiencia del mercado, sino que dado que los directivos reaccionan y toman
decisiones suponiendo que el mercado no es eficiente, y, tal y como muestran muchos estudios
empiricos, € precio de mercado no reacciona, entonces, se pregunta este autor: ¢podemos decir
gue el mercado es realmente eficiente?

Por otraparte, existen diversostrabaos queinvestigan si |os agentesindividual es del mer-
cado creen o no en la hipétesis de eficiencia en lo que alainformacion contable se refiere. Los
mas numerosos, alavez que sencillos en su metodologia, se basan en cuestionarios elaborados
con €l propdsito de que, através de las respuestas de los encuestados, se deduzca su creencia o
no en la eficiencia.

MAY ER-SOMMER (1979) elabor6 un cuestionario que presentd para su cumplimenta-
cion a dos grupos diferenciados de agentes individuales, uno formado por los que elaboran la
informacién contable y otro por los usuarios de esa informacién contable. Entre los que repre-
sentaban alos elaboradores se encontraban directivos de | as principal es empresas estadouni den-
sesy académicos, y en € grupo de usuarios se incluyeron principalmente analistas financieros.

L os resultados de este cuestionario revelan que € grupo que menos comprendia el con-
cepto de eficiencia era el de los administradores y directivos de las empresas. Casi |as dos ter-
ceras partes de este grupo de encuestados no entendia el concepto de eficiencia en ninguno de
sustres niveles. El grupo de los académicos erael que méas comprension tenia de este concepto.
También més de la mitad de los analistas financieros eran capaces de entender €l concepto de
eficienciaen sustres niveles.
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Lamayoria de |los encuestados que entendian la hip6tesis de eficiencia seguia creyen-
do que el andlisis fundamental y €l andlisis de los estados contables eran Utiles para poder
obtener rentabilidades superiores alanormal. Muy pocos de |os encuestados, lamayoriaaca-
démicos, eran capaces de ver las implicaciones contables de |a eficiencia en su forma semi-
fuertey fuerte.

De hecho, el quelos agentesindividuales, y los directivos en particular, no crean en la efi-
cienciadel mercado respecto alainformacion contable, o actien como si no creyesen en ella, no
influye en el hecho de que los precios de los titulos incorporen «toda lainformacion disponible»
en el mercado. Como se dijo anteriormente, esta teoria sostiene que al margen de las creencias
o de las acciones que lleven a cabo los que realizan las transacciones, €l mercado bursétil pro-
cesara lainformacion publica de modo que los precios de los titulos reflgjen toda esa informa-
cién. Entre las posibles razones que justifican esta situacion, destacamos aqui dos:

1. Esposible quelosinversores no tengan asu alcance todalainformacion que seimpo-
ne en 10s precios, y como consecuencia de un planteamiento miope piensen que los
titulos estdn mal valorados. En definitiva, esto implica suponer quelosinversores des-
confian, o no comprenden, lo que significalaeficienciadel mercado. Segun BEAVER
(19814, pags. 158-159) es normal que a los agentes individuales les parezca que €l
mercado actda de maneraineficiente. De hecho, cada inversor no suele tener todala
informacion disponible en el mercado, sino unaparte de ella. Asi pues, desdela pers-
pectivade un individuo aislado, el comportamiento de los precios ante lainformacion
«de laque é dispone», puede parecerle ineficiente.

2. Parainterpretar las respuestas de los precios a la informacion se precisa un modelo
sobre|as expectativas que subyacen alos precios. Y puede ser dificil entender los pre-
cios 'y sus cambios sin conocer €l tipo de informacion que se reflejaen ellos, y sin
saber qué expectativas se materializan en los precios. Este proceso resulta especial-
mente complejo de comprender si ademas se tiene en cuenta que |os precios resultan
delas opiniones de unamultitud de individuos, que difieren no sélo en cuanto ainfor-
macion y expectativas, sino en cuanto asu nivel deriquezay su actitud hacia el ries-
go. Por lo tanto, laincapacidad para comprender |os precios, no debe interpretarse
como «ineficiencia» del mercado.

Lacreenciao no del inversor individual en la eficiencia, puede tener también consecuen-
cias econdmicas paraé mismo. Si el inversor cree que los precios reflejan por completo todala
informacion disponible, entonces su demanda directa de informacion financiera debe ser menor.
En este caso, los individuos acttian como tomadores de precio (price takers), y estén dispuestos
aadoptar, como suyas, las creencias reflejadas en los precios. De estamanera, las estrategias de
seleccion de carteras seran sencillas y poco costosas. Si por €l contrario, € inversor no cree en
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laeficiencia, y, por tanto, considera que los precios no reflgjan toda la informacion disponible,
preferira adoptar estrategias de seleccion de carteras, con la esperanza de obtener una rentabili-
dad superior alanormal. Paraello, el inversor utilizaratiempo y dinero en obtener esainforma-
cion adicional que, él piensa, no estareflejada en los precios.

V. CRITICAS A LOSESTUDIOS EMPIRICOS BASADOS EN LA EFICIENCIA DEL
MERCADO

Muchas son las criticas que han recibido tanto los estudios sobre la utilidad de la infor-
macién contable basados en la eficiencia del mercado, como |as propias conclusiones alas que
estos estudios han |legado, aludiendo fundamental mente alas limitaciones tanto metodol 6gicas
como practicas de los mismos, asi como al incumplimiento de |as hip6tesis de partida. Las prin-
cipales criticas se refieren alos siguientes aspectos:

1. Lasconclusiones eimplicaciones de los estudios conciernen exclusivamente a inver-
sor bursatil, como si éste fuera el Uinico usuario de lainformacion contable.

2. Estos estudios tienen problemas metodol 6gicos que pueden distorsionar los resulta-
dos.

3. No seconsiderael mecanismo deformacion de precios como consecuenciade las deci-
siones de los inversores individuales.

4. Puede existir un problemade circularidad en el planteamiento de los estudios.

A continuacién analizamos brevemente | as criticas enumeradas.

1. Sobrelas conclusiones e implicaciones.

ARNOLD (1984) apunta que unarestriccion importante de la utilidad de lainvestigacion
contable basada en la eficiencia del mercado, es el hecho de que las implicacionesy conclusio-
nes conciernen Unicamente a la asignacion de los recursos entre los inversores, dejando de lado
lavaloracion del impacto de lainformacion contable sobre otros grupos de la sociedad. Aunque
puede pensarse que los inversores son el principal grupo afectado por los informes financieros,
habria que tener en cuenta también el impacto de lainformacién contable sobre otros mercados
distintos al de capitales, como son el mercado de trabajo, y los mercados de bienesy servicios
producidos por las empresas. El término eficiente no equivale por tanto a optimizacion social.
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En este mismo sentido TUA (1991, pég. 359) sefiala, como limitacion de estos trabajos,
laausencia de criterios de utilidad sustentados en objetivos sociales, siendo las conclusiones de
estos trabajos vélidas Unicamente en el marco en el que se obtienen, esdecir, el mercado de capi-
talesy losinversores en el mismo. Segln este mismo autor, €l poner en préactica las conclusio-
nes obtenidas supondria el riesgo de no atender alas necesidades de otros usuarios.

Todaviason més duraslas criticas de lallamada corriente radical, yaque paraellos el fra-
caso de los estudios de mercado para resolver |os problemas de eleccion contable, revelael fra-
caso del planteamiento utilitarista. Asi pues, €l criterio utilitarista que, en principio, parecia con-
tener laclave paraorientar laemision de normas contables, se hamostrado indtil paratal proposito.
Desde su punto de vista, laraiz del problemano es otra que laimposibilidad de que, facilitando
lainformacion necesaria para un determinado grupo de usuarios, se pueda satisfacer a todos, y
mejorar asi €l bienestar social (PUTXY y LAUGHLIN, 1983).

2. Problemas metodol égicos.

L os estudios de mercado basados en |a hip6tesis de eficienciatienen graves problemas
metodol 6gicos, que si bien es cierto que son dificiles de superar, también es cierto que pue-
den distorsionar mucho sus conclusiones. Como ya se ha indicado anteriormente, |0s mode-
los tedricos estan basados en algunas hipotesis restrictivas que no se cumplen en un merca-
do real.

El profesor BALL (1992 a), que fue uno de los pioneros en aplicar lametodol ogia del mer-
cado alainvestigacion contable, destaca que la evidencia obtenida a través de los primeros tra-
bajos parecia inesperadamente consistente con la teoria. Sin embargo, la investigacion subsi-
guiente no hasido tan consistente, dada |a aparicion de numerosas anomalias, que han puesto en
teladejuicio lahipétesis de eficiencia. Segun este autor la razon de este cambio puede deberse
aque las técnicas de investigacion han progresado, ya que existen bases de datos mayoresy se
han mejorado las técnicas estadisticas. Consecuentemente |as anomalias que previamente no se
habian detectado son ahora més féciles de observar.

En cuanto alas hipoétesis de partida, una criticaimportante que cabe destacar es la supo-
sicion de costes de transaccion y, en particular, de informacion nulos. Como GONEDES (1975)
pone de manifiesto, lanocion convencional de mercado eficiente afectatanto al mercado devalo-
res, como a mercado de lainformacion. Asi pues, se supone que todos | os agentes tienen acce-
S0, sin restricciones, atodalainformacién disponible en un momento dado, asi como alainfor-
macion anterior y a los resultados de las actividades de produccion de informacion llevadas a
cabo por los demés agentes.
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Por lo tanto, si se admite que todos los costes de informacion son nulos, se presu-
pone que todos |os agentes explotaran al maximo toda la informacion a su alcance. Este
planteamiento hace que se elimine la posibilidad de colusién en el mercado de la infor-
maci on.

No obstante, incluso en el caso de que los costes de lainformacién no fueran nulos,
si setratarade un bien privado no surgirian problemas en su produccion, y en tal caso aun-
que por utilizar informacion se obtuviese un diferencial de rentabilidad positivo, es posi-
ble que se compensase con el coste de lainformacién, con lo que a divulgar lainforma-
cion no habria la posibilidad de obtener rentabilidades anormales de manera persistente.
Ahora bien, si se admite que lainformacién contable es un bien publico, entonces si que
pueden tener lugar conflictos en la produccion de informacion, en el sentido de que el nivel
de informacién producida no sera eficiente. Por lo tanto, si se utiliza informacion que no
tiene coste para el usuario y que sélo la conocen unos pocos, si que se puede comprender
gue de manera persistente se Ilegue a obtener una ganancia anormal por parte de algunos
inversores.

Por este motivo, GONEDES insiste en que las posibles inconsistencias que surjan entre
losresultados de lainvestigacion empiricay las hip6tesis sobre la eficiencia, pueden deberse mas
que alafaltade eficienciadel mercado de capital, alanaturaleza del mercado delainformacion.
Y a que dadas las diferencias de informacion entre los inversores, es posible que se produzcan
rendimientos positivos anormal es para unos, en perjuicio de otros.

Por |o tanto, una postura més realista supone admitir que si existen costes de adquisi-
ciény de procesamiento de lainformacion parael inversor, y, por supuesto, existen otros cos-
tes de transacciones (de intermediacion,...). No se debe olvidar que el comportamiento delos
precios es una funcion del mecanismo de cotizacion, que asu vez |o es del coste de operar en
el mercado.

Como pone de manifiesto BALL (1992 b), algunos autores han tratado de definir la efi-
ciencia en términos de costes de transacciones. Esto parece ofrecer una solucion para poder
tolerar anomalias sin rechazar |a hipétesis de eficiencia. Por ejemplo, ante un 1 por 100 de
costes de transacciones, puede aceptarse un 1 por 100 de rentabilidad anormal en términos de
eficiencia. Sin embargo, este enfoque necesita todavia ser precisado, ya que plantea inme-
diatamente algunas preguntas que carecen de una respuesta clara, como ¢qué magnitud de
costes de transacciones puede tolerar el investigador para mantenerse en los términos de efi-
ciencia? Ademas, en principio desde esta postura podrian darse tantas definiciones de efi-
ciencia como inversores hay en el mercado, puesto que los costes de transacciones varian
entre ellos.
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3. Laimportancia de los decisoresindividuales.

Otra critica importante arealizar a la hipétesis de eficiencia se basa en €l argumento de
que, para construir model os que expliquen con éxito los precios de las acciones, no es necesario
entender el proceso por € cual |0s precios son consecuencia de una accion individual .

En el caso de que los inversores tengan informacion heterogénea, no resulta clara la
definicion de mercado eficiente en virtud de la cual el mercado utiliza correctamente toda la
informacién relevante para la determinacién de los precios. De acuerdo con esta definicion
las creencias de los inversores no juegan ningun papel, y lainformacién publica disponible
no se procesa de formadiferente por inversores diferentes y, ademas, tiene las mismas impli-
caciones para todos.

Sin embargo, esta claro que los inversores tienen expectativas heterogéneas y desa
cuerdos que pueden afectar a la formacion de los precios en el mercado. En la practica, un
inversor individual no puede saber lainformacién que otros utilizan, y de ahi la creenciamiope,
ala que antes aludiamos, de que los precios no reflejan la informacion publica. Ademas, un
inversor gque posee informacion, no puede saber si esainformacion hasido utilizada por otros,
y consecuentemente si se hareflegjado yaen los precios. La decision de comerciar con lostitu-
los esta basada en la informacion que individual mente se posee y en cdmo se procesa, junto
con las creencias acerca de la informacion que otros poseen y cémo la procesan. El modelo
del mercado eficiente evita todas estas consideraciones, y la baja correlacion obtenida por los
investigadores, entre el beneficio contable y la rentabilidad del mercado, puede ser conse-
cuencia de ello.

Los modelos que, enmarcados en este tipo de trabajos, incluyen las expectativas hetero-
géneas de los inversores son muy recientesy, por o tanto, el conocimiento sobre los efectos de
la heterogeneidad son limitados. Por otra parte, no hay una aceptacion generalizada de una teo-
ria sobre como deberian comportarse |os precios en un mercado competitivo con creencias hete-
rogéneas.

4. Circularidad delos razonamientos.

Finalmente nos referimos a otralimitacion de estos trabaj os sefial ada por TUA (1991, pag.
359) que es el posible riesgo deincurrir en circularidad en el planteamiento, a tratar de demos-
trar al mismo tiempo laeficienciay el contenido informativo, o la ausencia de efectos ante cam-
bios en |os procedimientos contabl es.
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Desde nuestro punto de vista, los trabajos considerados, mas que pretender demostrar
ambos aspectos simultdneamente, han utilizado un planteamiento como soporte del otro. Asi, los
trabajos que pretenden probar la eficiencia, que se enmarcan fundamentalmente en el area de
finanzas, suponen que lainformacion es Util paralaformacién de precios; mientras que los tra-
baj os tipicamente contables, que analizan si lainformacion es (til, parten de que €l mercado es
eficiente. Por lo que el fallo en probar la eficiencia del mercado, puede implicar su no eficien-
cia, o revelar lainvalidez de la hip6tesis de partida, y por lo tanto de la utilidad de la informa-
cion. De la misma manera que €l fracaso en confirmar la utilidad de la informacion contable
puederevelar que lainformacion carece de valor parael mercado, o aternativamente quela hip6-
tesisde partidano eravdlida. Por lo tanto, puede decirse que en estos trabaj os se contrastan con-
juntamente ambas hip6tesis: €l mercado es eficientey lainformacion es Util.

V1. CONCLUSIONES

Paraterminar este trabajo vamos a exponer |as principal es conclusiones que se derivan del
andlisis efectuado. Comenzaremos refiriéndonos a los logros de las investigaciones contables
basadas en la eficiencia, seguidamente plantearemos algunas dificultadesy, por Ultimo, sugeri-
remos las nuevas lineas de investigacion que tratan de superar |os problemas detectados.

En nuestraopinién el gran logro delahip6tesis del mercado eficiente, junto con otros desa-
rrollos habidos en el campo de las finanzas, ha sido €l establecer el vinculo entre: informacion
financieray precios.

Si el mercado es eficiente, en su version semifuerte, la informacion financiera que pro-
duzca alguna ateracién en las expectativas de los inversores sobre sus futuros flujos de cajay/o
riesgo, les har&d modificar sus decisiones de inversion, lo cua repercutiraindudablemente sobre
los precios de equilibrio del mercado.

Un aspecto que nos parece importante destacar de lalinea de investigacion que vinculala
teoriasobrelaeficienciadel mercado con lainformacion financiera, es que haservido para desen-
cadenar una abundante literatura, tanto de carécter tedrico como empirico, en la que se ha con-
trastado, y demostrado, la utilidad de |os datos contables.

De esta manera se han obtenido argumentos suficientemente convincentes para rebatir a
aquellos escépticos que, basandose en la incapacidad de la Contabilidad parareflgjar con clari-
dad laiincertidumbre y en su adherencia a principio de prudencia, negaban su utilidad para la
toma de decisiones por parte de |0s agentes econémicos.
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En lo que se refiere alas implicaciones de esta teoria para la regulacion contable, insisti-
mos en que desde nuestro punto de vista, un aspecto importante es que reconduce la discusion
sobre la conveniencia a un andlisis coste-beneficio de la misma. Si bien ello no significa que
deban dejarse de lado otros argumentos derivados de la propia naturaleza del bien en cuestion:
lainformacién financiera.

Unavez admitidalapostura conciliadoraen relacion con laeficienciadel mercado, se reco-
noce que €l equilibrio no se acanzarad inmediatamente. Cuanto mayor sea la cantidad de infor-
macion adisposicion de los que intervienen en el mercado, mas répido y econémico serael pro-
ceso de gjuste de los precios, por lo que habrd menos rentabilidades anormales, y es posible
conseguir un mercado masamplioy activo. Por |o tanto, ademés de tener en cuenta costesy bene-
ficios privados, hay que tener en cuenta el valor social neto de lainformacion, yaque si no exis-
ten normas es poco probable que este Ultimo aspecto sea tenido en cuenta por las empresas que
divulgan lainformacion.

Laincapacidad de este enfoque referido alaeficienciadel mercado paraorientar alosregu-
ladores sobre la llamada eleccion contable, dada su incapacidad para valorar todos |os efectos
econdmicos de la informacion contable, ha conducido hacia otras lineas de investigacion, aun
dentro del llamado paradigma de la utilidad. Las nuevas investigaciones se basan en la existen-
ciade costes de transacciones, no reconocidos en lateoriadel mercado eficiente, que son los que
probablemente explican las reacciones del mercado ante cambios contabl es aparentemente cos-
méticos, o0 lano reaccion ante cambios reales.

Por otra parte, hay que tener en consideracion que no todas las empresas cotizan en la
bolsa, y de ahi que no exista un precio que reflgje su valor, ni tampoco |os usuarios estan Unica-
mente interesados en €l precio de lostitulos, por 1o que no puede considerarse el mercado como
el espejo atravésdel cual se determinen todos |os efectos de las normas contables, y de lainfor-
macién financiera en general. Pero esto no significa que deba criticarse alos estudios de merca-
do por dejar otros aspectos de lado, sino que deben considerarse como un andlisis parcial de la
utilidad de lainformacion contable, y en ese contexto limitado es en el que deben extraerse las
conclusiones.

Pero ademas, pensamos que denominar eficiente a un mercado, por € hecho de que sus
precios reflejan todalainformacion disponible, puede no haber sido muy acertado, yaque puede
inducir a confusiones. Debe tenerse en cuenta que la eficiencia del mercado de capitalesno tiene
por qué implicar una asignacion eficiente de los recursos desde el punto de vista social.

El hecho de que los directivos no crean en la eficiencia, aunque no es requisito impres-
cindible para que el mercado sea eficiente, puede llevarles atomar una serie de decisiones que
no adoptarian si creyesen en ella. Muchas de estas decisiones tienen unas consecuencias en la
empresa que afectan asusflujos de cgjafuturos. Si esto es asi, un estudio empirico que, ante una
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«no variacion de los precios», y bajo las mencionadas circunstancias, concluye que el mercado
es eficiente, ¢no se esta contradiciendo realmente? Aunque, por supuesto, siempre podriamos
argumentar que la variacion de precio debida ala decision de la direccion se podria producir en
un periodo posterior a analizado.

Por dltimo diremos que en nuestra opinién, uno de los puntos més débiles de lateoriaes el
no considerar el papel de las decisiones individuales en e proceso de formacién de precios. Es
maés, s unade | as condiciones paraque un mercado pueda ser eficiente es que el mercado seaacti-
VO, éste lo seria tanto mas cuanto més difiriesen las expectativas de los inversores individuales,
yaque de existir constantemente expectativas homogéneas |a actividad del mercado seria escasa.
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