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Abstract

This paper analyzes the value relevance of financial information,
measured by the coefficient of determination (R?), relevance being
higher for Chilean companies than for Mexican ones in most of the
period analyzed. We employed the Ohlson model (1995), with
accounting variables such as earnings per share and book value as
well as the share price for both Chilean and Mexican companies
listed on the Santiago Stock Exchange, the Mexican Stock
Exchange, and also some of those companies are listed as well in the
U.S. stock exchange during the period 1992-2010. Additionally,
tests were performed to classified companies according to their main
thrust: tangible and intangible. We also obtained results for the data
on companies cross listed on both U.S. stock exchange and their
local stock exchange, and performed a cross analysis in terms of
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their economic endeavor as well. The results obtained on panel data
show that the accounting variables are significant to determine the
share price in both the local stock exchange and the U.S. stock
exchange. These results are consistent in classifying firms in tangible
and intangible, and for the most representative economic endeavor of
each country.

Keywords: Stock price, earnings per share, book value, international
financial reporting standards (IFRS), relevance value.

Resumen

En este trabajo se analiza la relevancia de la informacién financiera
por medio del coeficiente de determinacién R?, siendo mayor para
las empresas chilenas que para las mexicanas en la mayor parte del
periodo analizado. Se emplea el modelo de Ohlson (1995), con
variables contables como la utilidad por accion y el valor en libros,
asi como el precio de la accion, tanto en empresas chilenas como
mexicanas que cotizan en la Bolsa de Comercio de Santiago y la
Bolsa Mexicana de Valores, respectivamente, durante el periodo
1992-2010. Ademas, se realizaron pruebas clasificando a las
empresas de acuerdo con caracteristicas especificas, como empresas
tangibles e intangibles, empresas que cotizan en Estados Unidos y
empresas por sector economico. Los resultados obtenidos bajo una
estructura de datos panel muestran que las variables contables son
significativas para la valoracidon del precio de la accion, en el
mercado chileno y mexicano, tanto en empresas que cotizan en
Estados Unidos como en las que cotizan solo en sus paises sede.
Estos resultados son consistentes al clasificar a las empresas en
tangibles e intangibles, asi como para los sectores econémicos mas
representativos de cada pais.

Palabras clave: Precio de la accion, utilidad por accion, valor en
libros, normas internacionales de informacion
financiera (NIIF), relevancia valorativa.
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1. Introduccion

La relacion entre varios paises del mundo ha traido ventajas
significativas en aspectos politicos, econdmicos, tecnoldgicos y
sociales; asi como consecuencias notables en el area contable.
Segiin ha pasado el tiempo, la informacién contable ha sido
analizada bajo diferentes perspectivas, y también se ha convertido
en una amplia gama de oportunidades en el area de investigacion.

Como lo muestra Calvo (2006), los procesos de regulacion
contable deben estar fundamentados en el ordenamiento socio-
economico global. Para poder entender la constitucion del area
contable es importante tener una relacion estrecha con Ia
globalizacion, por ese motivo se deben entender elementos de otras
ciencias y contextos.

El presente trabajo comprende informacion contable de dos
paises de América Latina: Chile y México. Ambos paises han
adquirido trascendencia por formar parte del Tratado de Libre
Comercio (TLC), lo que implica, entre otros, cambios financieros y
la estandarizacion de los mercados, que respondan a las necesidades
de grandes compaiiias. Es por ello que ambos paises han hecho
esfuerzos importantes por converger sus normas locales a Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). En el caso de
Chile se requiere la aplicacién de las NIIF desde el 2009. En
Meéxico, aunque no se habian implementado las NIIF durante el
proceso de esta investigacion, las normas locales han estado
convergiendo con la normatividad internacional desde el 2006.

Al momento de implementar las Normas Internacionales de
Informacién Financiera las empresas han enfrentado algunos retos
relacionados con la contabilidad técnica, dando como resultado un
mayor esfuerzo de concertacion entre los participantes y, por lo
tanto, ajustes a variables contables, como la utilidad por accién y el
valor en libros. Lo anterior es consistente con el estudio de Jing
(2011), en donde las variables mencionadas juegan un papel
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importante antes y después de la implementacion de la nueva
normatividad sobre el precio de la accion.

A partir de los planteamientos anteriores, y considerando la
implementacion de las NIIF, es importante analizar si la relevancia
valorativa asignada a la informacidn contable es significativa en los
mercados chileno y mexicano.

La investigacidn es de tipo correlacional, ya que se establece
la relacion entre el precio de la accion con la utilidad y el valor en
libros por accidon. El estudio también es de tipo exploratorio porque
retne informacién cualitativa y cuantitativa de dos paises, para
relacionar variables bajo una determinada metodologia.

El estudio estd organizado de la siguiente manera; la seccién
dos presenta el marco tedrico de la relevancia valorativa de la
informacion financiera en diferentes paises. La seccidén tres
desarrolla la metodologia en la que se describen las variables de
estudio, la muestra y las hipotesis. En la seccion cuatro se exponen
los resultados obtenidos a partir de los planteamientos. Finalmente,
en la cinco se presentan las conclusiones de la investigacion.

2. Marco tedrico

Existen varias investigaciones que exponen la relevancia valorativa
de la informacidén financiera desde diferentes perspectivas. A
continuacion se presentan algunas de ellas en orden cronoldgico.

Wong y Barnett (1984) analizaron la eficiencia que
presentan los mercados. Emplearon la metodologia de Ball y Brown
(1968) en 70 empresas que cotizaron en la Bolsa de Valores de
Meéxico en 1979. Se confirm¢6 la relevancia de la informacion
financiera después de descubrir su impacto en la determinacion del
precio de la accion.

Easton, Harris y Ohlson (1992) estudiaron la relacidon entre
el retorno del mercado y las ganancias por intervalos a largo plazo.
En el estudio se consideran dos atributos importantes: las ganancias
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acumuladas en el tiempo y los periodos extendidos en los cuales
dichas ganancias son calculadas. Se encuentra que dichos ciclos
disminuyen los “errores de medicion” en las ganancias acumuladas.
La hipdtesis de este trabajo plantea que cuando las ganancias
acumuladas se incrementan, la correlacion de corte transversal entre
los ingresos y las ganancias también aumenta.

Davis (1996) evalu6 si la informacion financiera presenta
relevancia valorativa al utilizar informacion contable ajustada por la
inflacidn. Por su parte, los resultados indicaron que tanto el valor en
libros del capital contable como algunos elementos del estado de
resultados presentan informacién relevante para aquellas
organizaciones que cotizan en la bolsa mexicana de valores.

Graham, King y Bailes (1998) analizaron la relevancia
valorativa de la contabilidad financiera en Tailandia antes y después
del descenso del valor del bath' en julio de 1997. Ellos estudiaron
la relacion entre el precio de las acciones y las variables contables
(valor en libros y utilidades) durante el periodo 1992-1997. Los
resultados mostraron que las variables contables son significativas
respecto del precio de la accion. La relevancia valorativa del valor
en libros se ha incrementado durante el periodo analizado,
especialmente después del descenso en el valor del bath.

Cabe resaltar que el nimero de empresas tailandesas que
registraron pérdidas aumentaron durante el segundo y el tercer
trimestre de 1997. De esta informacién se evidencid que cuando las
empresas registran pérdidas, el valor en libros es la variable que
explica el modelo, y no asi las utilidades.

Brief y Zarowin (1999) analizan la relevancia valorativa
comparando el valor en libros con los dividendos y las utilidades
reportadas. Se plantea el modelo de dos maneras: la primera
utilizando el argumento de Miller y Modigliane y Miller (1961), en
donde los dividendos presentan una correlacion méas marcada con

"Moneda oficial de Tailandia.
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las utilidades permanentes que con las registradas. La segunda, en
donde el modelo explica el precio de la accidon a base del valor en
libros y los dividendos. Su principal contribucidon es demostrar que
cuando el valor en libros no es un buen indicador, y cuando las
ganancias son transitorias, los dividendos explicaran el modelo de
mejor forma.

Otro estudio importante es el de Davis y Rivera (2000), en el
que analizan la relacion entre el precio de la accién de una empresa
mexicana que cotiza en Estados Unidos y algunas variables como la
utilidad neta y el capital contable. Sus resultados muestran que el
conciliar la informacién financiera bajo normas contables mexicanas
con americanas, no presenta un impacto significativo sobre el precio
de la accién. Esto debido a la cercania de los paises, el tratado de
libre comercio y que la Securities Exchange Comission (SEC) no
requiere el ajuste por inflacion en las cifras contables.

Barth, Beaver y Landsman (2001) sefialan la importancia de
la investigacion sobre la relevancia valorativa para emisores de
normas contables. Su estudio concluye que dicha investigacion
proporciona informacion detallada a organismos que emiten normas
y organismos no académicos. Gracias a la implementacion empirica
de los modelos de valuacion se pueden responder preguntas
relacionadas con la relevancia valorativa.

La investigacion en el tema trae diferentes ventajas, las
cuales incluyen: analizar las implicaciones al relacionar las variables
contables con los precios de las acciones, evaluar si la contabilidad
usada por los inversionistas sirve para la valuacion del capital de las
empresas, y finalmente emplear mejores técnicas que minimicen los
efectos de problemas econométricos, que puedan surgir al momento
de realizar los estudios.

Davis y Gordon (2005) estudian la relacion entre el valor en
libros, la utilidad y el flujo de efectivo sobre el precio de la accidon
durante el periodo 1992-1997. Tomando en cuenta la crisis
financiera ocurrida en 1995, sus conclusiones indican que la
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variable valor en libros explica de mejor forma el precio de la
accion, a diferencia de las utilidades.

Otro estudio importante es el de El Shamy y Kayed (2005),
en el que se analiza la relevancia valorativa de las utilidades y el
valor en libros bajo el sistema contable de Kuwait. Se utiliza el
modelo de Ohlson (1995) en donde se relaciona el precio de la
accion con las utilidades y el valor en libros, con el objetivo de
medir la relevancia valorativa de las variables contables.

La relaciéon del precio de la accién con las variables
contables es medida por la R El estudio comprende un anélisis de
regresion en corte transversal para cada uno de los afios
comprendidos entre 1992 y 2001. Los resultados que se obtuvieron
en dicho estudio son los siguientes: las variables contables
analizadas, conjunta e independientemente, son significativas y
tienen una relacion positiva con el precio de la accion; en las
empresas que reportan utilidades la variable utilidad tiene mayor
poder explicativo que la variable valor en libros; en las empresas
que reportan pérdidas, la Unica variable significativa es el valor en
libros. Al momento de clasificar en sectores economicos, los
sectores que mejor explican el modelo son el industrial, alimentos,
servicios e instituciones financieras.

Por otro lado, el estudio identifica que al utilizar las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC) para valuar las variables
contables, estas son mas relevantes para la explicacion del modelo.
Este resultado es consistente con los obtenidos de Estados Unidos y
otros paises con mercados desarrollados.

Wu, Koo y Kao (2005) utilizan diferentes modelos para
comparar la relevancia valorativa de las acciones A y B durante
siete afios (1997-2003). Sus resultados muestran que las NIC no
presentan mayor poder explicativo que los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA) en China para los
inversionistas de las acciones A. Por otro lado, encuentran que el
poder explicativo de las utilidades y el valor en libros sobre el
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precio de las acciones B ha disminuido a lo largo del periodo de
estudio debido a una ineficiente aplicacion de las NIC.

El estudio concluye que no es preciso saber si la informacion
financiera bajo NIC o PCGA chinos es mas relevante sobre el precio
de la accion, después de varios afios de constante infraestructura en
el mercado de China. El estudio presenta que el poder explicativo de
las variables contables para los dos tipos de acciones ha disminuido
a lo largo del periodo analizado, justo en el momento en que la
relevancia valorativa de los PCGA chinos disminuy6 en el 2001 y en
las NIC aumentd6 en el 2003.

Palacios et al. (2006) analizan las diferencias entre la
relacién de la informacidén contable y de mercado bajo diferentes
sistemas contables latinoamericanos, por medio del modelo de
Ohlson (1995). Los resultados de empresas latinas que cotizan en
Estados Unidos muestran que las variables contables bajo principios
contables americanos presentan mayor poder explicativo sobre el
precio de la accion que las variables obtenidas bajo normas locales.

Zunino y Chandia (2006) analizan de manera anticipada el
efecto de la adopcidon de NIIF en 21 empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Santiago. Si bien el estudio no hace referencia
al impacto en el precio de la accion, si prevé un impacto en las
cifras contables de los estados financieros ante la convergencia a
normas internacionales en Chile, a partir del 2009. Su estudio se
centra en el efecto de eliminar la correccidn monetaria (ajuste
inflacionario) de acuerdo con lo sefialado en la NIC 29. Los
resultados sefialan que el impacto positivo o negativo en los
resultados es porcentualmente mayor en los estados financieros
consolidados que en los individuales.

Liu y Liu (2007) proporcionan evidencia sobre la relevancia
valorativa de la informacién contable en diversos mercados
accionarios de China. Se utiliza informacién de acciones A-, B-y
H- durante el periodo 1999-2003, bajo el modelo de Ohlson (1995).
El estudio muestra que la informacidén contable es relevante en la
valoracion de los precios de las acciones A-, B- y H-. Los resultados
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indican que la informacién contable emitida por empresas con
acciones B- y H-, y que son auditadas y preparadas por NIC y PCGA
de Hong Kong, es mas relevante que la emitida por empresas con
acciones A- que son preparadas bajo PCGA chinos.

Al considerar las acciones A-, el poder explicativo del valor
en libros aumenta, a cambio de que las utilidades disminuyan. Cabe
resaltar que en el estudio no se encuentran diferencias significativas
entre la relevancia valorativa de la informacion contable bajo NIC y
PCGA chinos, al analizar los precios de las acciones A-.

Yafiez, Pilar e Inostrosa (2010) analizan los primeros efectos
de implementar las NIIF en empresas chilenas no financieras que
cotizan en la Bolsa de Valores de Santiago. Al comparar los estados
financieros al primer trimestre del 2009 utilizando NIIF, con
aquellos al mismo trimestre del 2008 utilizando normas locales
(PCGA), encuentran que 50% de las empresas incrementan sus
utilidades y poco menos de la otra mitad las disminuyen. Por otro
lado, el 68,75% de las empresas analizadas experimentaron cambios
en su patrimonio provenientes principalmente de ajustes por
revalorizacion de activos fijos. El estudio reconoce que la aplicacion
de las NIIF demanda el uso del “valor razonable”, lo que genera
mayor volatilidad en la informacién emitida, en los riesgos
financieros, asi como en los precios de las acciones.

Un estudio reciente es el de Keener (2011), en donde analiza
la disparidad en el impacto del valor en libros y las utilidades sobre
el precio de la accidon en un periodo de veinte afios, considerando
varias industrias. El estudio confirma lo mencionado por Collins et
al. (1997), en donde la relevancia valorativa de las utilidades y el
valor en libros no ha disminuido a lo largo del periodo analizado.
Otro aspecto importante es que el estudio demuestra que la
relevancia valorativa de las utilidades ha aumentado, mientras que
la del valor en libros ha permanecido constante. Finalmente los
resultados muestran que no existe una variacion importante en la
relevancia valorativa de las variables utilidad y valor en libros,
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analizadas individualmente o en conjunto, en las diferentes
industrias del estudio.

Vésquez (2011) muestra que a partir de la convergencia a
NIIF, mediante la emision de las Normas de Informacion Financiera
(NIF), la relevancia en la informacién financiera en México se ha
incrementado. Se aplica el modelo de Ohlson (1995), en donde se
utilizan variables contables como la utilidad por accién y el valor en
libros, asi como el precio de la accidn, durante el periodo de estudio
1992-2010. En este estudio se analiza la relevancia de la
informacidn financiera, antes y después de la creacion del Consejo
Mexicano de Normas de Informacion Financiera (CINIF),
identificando un cambio estructural en el mercado mexicano.

3. Metodologia

A. Descripcion del modelo

Para realizar nuestra investigacion utilizamos el modelo de Ohlson
(1995), el que plantea que el valor de la accién en el mercado de
valores de una empresa se puede expresar como una funcion de sus
utilidades y su valor en libros de la siguiente manera:

B, =cy +oc; B+ o<y BV, +¢, (1)
donde
P;; = Precio de la accion de la firma i tres meses después del
cierre del ejercicio en el periodo 7.
E;, = Utilidad por accién de la firma i durante el periodo z.

BV, = Valor en libros por accion de la firma i al final del periodo .
Es la otra informacion relevante de la firma i en el periodo ¢.

>
|

Con la finalidad de comparar el poder explicativo de los
factores utilidad y wvalor en libros por accidon, Ohlson (1995)
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establece que se puede descomponer la capacidad explicativa total
en tres partes. Una ecuacion para cada una de las dos variables del
estudio y otra en donde se combinen ambas (modelo completo). Lo
anterior esta representado en las siguientes ecuaciones:

Pir =C + oy Eit+ o, BVir t &, (2)
Pit =€, + o€ Eit t &, (3)
Pir =, + o, BVir t &, (4)

Como indica Ohlson, los coeficientes de determinacion de las

. —2 —2 —2 .
ecuaciones se denotan Ri,R>, R3, respectivamente,

entonces:

Ri —R>=Ruv representa el poder explicativo del valor en libros.
7212 - 72? = 7225 representa el poder explicativo de la utilidad.

1_312 —1_3129 —ﬁiv :l_ezc representa el poder explicativo del valor en
libros y las utilidades, es decir, del modelo
completo.

Siendo consistentes con el planteamiento de Ohlson, nuestro estudio
contempla la aplicacidn de las tres ecuaciones y los resultados son
comentados en la seccidn cuatro.
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B. Definicion de variables
a. Variable dependiente (Y)

Precio de la accion: es el valor de la accidén en el mercado. De

acuerdo con el modelo de Ohlson, se considera el precio tres meses
I . e 2

después del cierre y se obtuvo de la base de datos Economatica®.

b. Variables independientes (X)

Utilidad neta: se calcula dividiendo la utilidad o pérdida neta de la
empresa entre el nimero de acciones.

Valor en libros: se obtiene de dividir el capital contable entre el
numero de acciones.

Estas variables también se obtienen de la base de datos Economatica
y estan actualizadas por inflacién al 31 de diciembre de cada afio.
Son los valores contables que fungiran como indicadores de la
informacion financiera. Es importante sefialar que los datos
contables son proporcionados por Economatica dentro de los 45 dias
siguientes al cierre anual, aun cuando los reportes anuales sean
publicados posteriormente por las empresas.

C. Definicion de la muestra

El estudio incluye a las empresas que cotizaron en la Bolsa de
Comercio de Santiago y en la Bolsa Mexicana de Valores de Chile y
Meéxico, respectivamente; al menos en 10 de los 19 afios del estudio

Economatica es una base de datos que contiene informacion financiera y
bursatil de todos los tipos de activos negociados en el mercado de dinero y
capitales de paises como Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, entre otros.
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(1992-2010). La muestra también incluye a empresas del sector
financiero.

En el caso de las empresas que cotizan con dos o mas series
de acciones diferentes, se incluyo al tipo de accion mas bursatil. De
acuerdo con las caracteristicas mencionadas, la muestra se integra
por un total de 70 empresas chilenas y 85 empresas mexicanas.

Por otra parte, hemos definido la siguiente segregacion de muestras
para realizar pruebas adicionales:

- 18 empresas chilenas y 15 empresas mexicanas que cotizan
actualmente en alguna bolsa de valores de Estados Unidos.

- 42 empresas tangibles y 28 intangibles en Chile.

- 67 empresas tangibles y 18 intangibles en México.

Se definieron como empresas tangibles a las que pertenecen al
sector comercial y manufacturero. Por otro lado, se definieron como
intangibles a aquellas que prestan servicios como actividad
preponderante o que participan en actividades que pudieran requerir
mayor inversion en tecnologia, como el sector telecomunicaciones.
Ambas clasificaciones son proporcionadas por Economatica.

La muestra también fue segregada por el sector economico al
que pertenece cada empresa, de acuerdo con la clasificacion
asignada por Economatica.

D. Hipotesis

Siendo el objetivo de nuestro estudio examinar empiricamente el
impacto de las variables contables bajo las normas locales de Chile
y México sobre el precio de la accion, hemos realizado diferentes
analisis aplicando el modelo de Ohlson (1995), que nos permitan
verificar que el valor de la accion depende de la informacion
contable, a lo que llamamos relevancia valorativa.
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Tales analisis son referenciados a las siguientes hipdtesis:

Utilizando una estructura de datos en corte transversal, no
existe relevancia valorativa de la informacion financiera en
Chile a lo largo del periodo de estudio (1992-2010).

Utilizando una estructura de datos en corte transversal, no
existe relevancia valorativa de la informacion financiera en
México a lo largo del periodo de estudio (1992-2010).

No existe relevancia valorativa de la informacién financiera de
empresas chilenas que cotizan en alguna bolsa de valores de
Estados Unidos a lo largo del periodo de estudio (1992-2010).
No existe relevancia valorativa de la informacién financiera de
empresas mexicanas que cotizan en alguna bolsa de valores de
Estados Unidos a lo largo del periodo de estudio (1992-2010).
Utilizando una estructura de datos en panel, la utilidad por
accion y el valor en libros no tienen relevancia valorativa sobre
el precio de la accion del mercado chileno.

Utilizando una estructura de datos en panel, la utilidad por
accion y el valor en libros no tienen relevancia valorativa sobre
el precio de la accién del mercado mexicano.

La utilidad por accién y el valor en libros de empresas
tangibles e intangibles no tienen relevancia valorativa sobre el
precio de la accion del mercado chileno.

La utilidad por accidén y el valor en libros de empresas
tangibles e intangibles no tienen relevancia valorativa sobre el
precio de la accion del mercado mexicano.

La utilidad por accion y el valor en libros tienen diferente
relevancia valorativa para el mercado chileno segmentado por
sector econdomico.

: La utilidad por accién y el valor en libros tienen diferente

relevancia valorativa para el mercado mexicano segmentado
por sector econdmico.
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4. Resultados

En este apartado se presentan los resultados de los anélisis
realizados en los que se establece la importancia de la informacion
financiera bajo diferentes planteamientos, la que es evaluada por
medio del impacto de variables contables sobre el precio de la
accion.

A. Reflexion de los resultados a presentar

El coeficiente de correlacion es una herramienta estadistica elemental e
importante para el estudio econométrico de relaciones lineales bivariadas
que involucran el uso de datos de corte transversal o series de tiempo.
Sin embargo, este instrumento puede fallar en algunas ocasiones al
sugerir la presencia de una relacion estadisticamente significativa entre
dos variables que en verdad no tienen sentido o no poseen relacion lineal
alguna, es decir, que presentan una correlacion espuria.

En términos formales se dice que un alto coeficiente de
correlacion entre dos variables es espurio si este se explica por la
presencia de un tercer factor y no debido a la existencia de una relacion
con sentido entre las variables analizadas. En este caso, la correlacion
estadisticamente significativa entre las variables es una correlacion
espuria o sin sentido.

En un contexto de regresion es posible encontrar que a pesar de
no existir relacion econdmica entre la variable dependiente y la
explicativa se encuentre evidencia de una relacion estadistica
significativa, lo que se conoce como el fenomeno de regresion espuria
(Gujarati y Porter, 2010; Wooldridge, 2010). En general este fenomeno
provoca coeficientes de determinaciéon elevados (R*) que podrian
originar conclusiones erroneas a partir de los resultados encontrados
cuando se presenta este fendmeno.

Es importante sefialar lo anterior en virtud de que los resultados
encontrados en este trabajo arrojan R® elevadas que podrian sugerir
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presencia de dicho fenémeno y por tanto considerar con precaucion las
conclusiones sefialadas. Sin embargo, la evidencia tedrica y empirica
mostrada en estudios realizados por Brief y Zarowin, 1999; Palacios
et al., 2006; Machado et al., 2011; Naim y Qabajeh, 2012 y
Andriantomo 'y Yudianti, 2013; seflalan que las variables
independientes utilizadas para analizar el problema planteado en el
estudio si muestran relacion causal sustentada en la teoria, por lo tanto
las conclusiones alcanzadas en esta investigacion son confiables.

B. Tendencia de la relevancia de la informacion financiera
durante el periodo 1992-2010 para todas las
empresas de Chile y México

La relevancia de la informacién financiera es medida por el
coeficiente de determinacion R? con el que se revela su
comportamiento durante el periodo analizado, tanto para la muestra
de empresas chilenas como para las mexicanas.

La tabla 1 muestra informacion estadistica de las Rz, asi
como los coeficientes de cada variable explicativa, bajo una
estructura de datos en corte transversal. En general, podemos
apreciar una mayor relevancia de la informacion financiera en las
empresas chilenas que en las mexicanas, debido a que la R? es
superior en el 95% de los afios estudiados.

Por otro lado, la utilidad por accién en Chile presenta
coeficientes positivos en todos los afios, mientras que en México
existen algunos coeficientes negativos que en la mayoria de los
casos no son estadisticamente significativos. La relacién negativa en
algunos periodos implica que ante un aumento de la utilidad, el
precio de la accidén disminuye. En el caso del valor en libros, ambos
paises muestran coeficientes positivos, sugiriendo que ante un
incremento en dicha variable, aumenta el precio de la accion.
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Tabla 1
R’ de las empresas de cada pais (corte transversal)

Ne EMPRESAS R %%EAF t %%Eg t C\(,)]Ej t C\(,)EF t
CHILE | MEXICO | CHILE | MEXICO CHILE MEXICO CHILE MEXICO

1992 | 50 37 | 084 | 028 | 228 | 793 | 3,80 | 1,84 | 029 | 531 | 028 | 1,53
1993 | 57 49 | 076 | 055 | 3,14 | 577 | 242 | 3,73 | 046 | 498 | 0,19 | 0,91
1994 | 60 58 | 070 [ 034 | 089 | 1,05 | 0,07 | -046 | 0,62 | 585 | 0,19 | 523
1995 | 62 61 0,76 | 044 | 236 | 247 | 1,51 | 2,99 | 0,60 | 484 | 036 | 5.68
1996 | 66 70 | 0,86 | 038 | 238 | 7.86 | -0,05 | 0,11 | 0,52 | 10,89 | 0,44 | 5,08
1997 | 70 82 | 0,79 [ 040 | 220 | 727 | 021 | 258 | 032 | 6,98 | 071 | 7.22
1998 | 70 83 | 084 [ 030 | 1,85 [ 8,12 | 076 | 1.83 | 031 | 942 | 030 | 531
1999 | 70 84 | 073 | 011 | 1,00 | 2,67 | 028 | 0,82 | 0,58 | 8,60 | 024 | 3,01
2000 | 70 83 | 0,82 [ 007 | 2,50 | 691 | 0,02 |-021 | 041 | 7,31 | 029 | 2,42
2001 | 70 82 | 081 | 019 | 28 | 73] 069 | 225 | 035 | 480 | 055 | 422
2002 | 70 78 | 091 | 030 | 403 | 1146 071 | 2,04 | 036 | 7.84 | 046 | 547
2003 | 70 79 | 093 | 036 | 618 |11,13] -025 | 0,89 | 050 | 637 | 0,95 | 652
2004 | 70 80 | 0,89 | 0,12 | 599 | 8,04 | 047 | -125 | 0,54 | 4,50 | 046 | 3,06
2005 | 69 79 | 087 | 049 | 581 | 808 | 233 | 729 | 0,54 | 512 | 040 | 2,87
2006 | 68 80 | 085 | 0,83 | 454 | 540 | 323 [ 1412 093 | 6,46 | 097 | 5.86
2007 | 68 73 | 088 | 056 | 633 | 925 | 244 | 269 | 086 | 7,73 | 1,82 | 6,09
2008 | 68 71 088 | 0,75 | 526 | 890 | 1,92 | 3,44 | 0,67 | 802 | 1,91 | 873
2009 | 67 70 | 0,69 | 080 | 463 | 562 | 392 | 333 | 084 | 573 | 2,57 | 10,81
2010 | 67 68 | 081 | 076 | 859 | 982 | 6,01 | 337 | 058 | 3,55 | 2,71 | 10,75

De acuerdo con los resultados obtenidos, las hipotesis H; y H, son
rechazadas. En el grafico 1, en el caso de Chile, se aprecia una
consistente explicacion del precio de la accion por parte de las
variables contables valuadas bajo normas locales a lo largo del
periodo analizado (desviacién estandar de la R* = 0,07). Sin
embargo en el 2009 se aprecia una importante disminucion de la R?
(22% respecto del afio anterior), afio en el que se adoptaron las NIIF,
al menos por parte de las entidades emisoras de valores de oferta
publica, que son las que se incluyen en este estudio. Este resultado
pareciera indicar una reaccion de incertidumbre por parte del
mercado solo en el afio de adopcidn, ya que en el 2010 incremento
la relevancia de la informacion contable.
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Grafico 1
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En el caso de México, encontramos una evidente volatilidad en la
relevancia de la informacién contable en el tiempo (desviacion
estandar de la R* = 0,24); siendo la R* muy pequefia entre 1999 y
2004. Sin embargo, en el 2006 se incrementa en 70% respecto del
afio anterior. Este dato resulta contrastante, ya que en dicho afio se
emitieron las primeras normas de informacion financiera elaboradas
por el organismo emisor (CINIF), en convergencia con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) (CINIF, 2012).

C. Tendencia de la relevancia de la informacion financiera
en empresas chilenas y mexicanas que cotizan
en alguna bolsa de valores de Estados Unidos
durante el periodo 1992-2010

Debido a la creciente integracion de paises latinoamericanos con el
sistema financiero de los Estados Unidos, existe relevancia
valorativa de las cifras contables por parte de los inversionistas,
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valuadas bajo normas locales y mas aun bajo normas americanas
(US GAAP) (Palacios et al., 2006). Si bien las variables contables
utilizadas en nuestro estudio estan valuadas bajo normas locales,
resulta importante evaluar si las empresas al asumir un mayor grado
de complejidad en sus transacciones aportan una mayor explicacion
al precio de sus acciones. Por tal motivo se calcul6 el coeficiente de
determinacion (R?) para identificar cudl es el impacto de la
relevancia de la informacidon financiera, tanto en empresas
mexicanas como chilenas que cotizan en alguna bolsa de valores de
Estados Unidos (ADR’ por sus siglas en inglés) durante el periodo
de estudio.

De acuerdo con lo formulado en la hipdtesis Hj, esta es
rechazada, ya que como lo muestra la tabla 2, la relevancia de las
variables contables en empresas chilenas que cotizan en Estados
Unidos es consistentemente alta en la mayor parte de los afios
analizados, de acuerdo con los coeficientes de determinacion
(desviacion estandar de la R*= 0,10). Estos resultados sugieren la
existencia del poder explicativo que tienen dichas variables sobre el
precio de la accion. La hipotesis H, también es rechazada, pues
encontramos que la relevancia de la informacién financiera en
Meéxico es importante en los primeros seis afios del estudio y en el
2006. Existe consistencia con los resultados del apartado 4 debido a
la volatilidad que encontramos en la R® (desviacion estandar =
0,27). Véase grafico 2.

Por su parte, las variables contables analizadas bajo una
estructura de datos en corte transversal no muestran un patron
sistematico respecto de su significancia estadistica en ambos paises.
En la tabla 2 se puede apreciar la variacidon en la significancia
estadistica de las variables, asi como la relacion positiva y negativa
que presentan respecto del precio de la accidon de forma irregular
durante el periodo analizado.

* American Depositary Receipt.
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Tabla 2
R’ de las empresas que cotizan en Estados Unidos
(corte transversal)

Ne ' COEF ‘ ¢ COEF ¢ COEF ‘ ¢ COEF ‘ ¢
EMPRESAS UPA UPA VL VL
CHILE | MEXICO | CHILE |MEXICO CHILE MEXICO CHILE MEXICO
129 9 7 0,86 0,92 0,20 0,08 -6,75 -2,72 1,02 1,54 1,66 | 5,70
199 11 11 0,92 0,82 4,29 3,26 1,18 1,16 0,50 2,47 0,71 1,91
199 12 13 0,84 0,58 1,95 1,27 -0,42 | -1,44 0,42 2,15 0,29 | 3,18
199 12 14 0,85 0,79 0,25 0,09 3,84 2,77 0,74 2,83 0,49 | 2,69
199 15 14 0,84 0,88 4,46 2,19 0,27 0,55 0,30 1,41 0,85 | 8,11
129 18 15 0,78 0,85 6,67 3,38 -1,17 | -1,22 -0,04 | -0,20 | 0,70 | 7,03
129 18 15 0,82 0,52 3,56 1,14 -2,34 | -1,05 0,18 0,56 0,39 | 3,51
129 18 15 0,84 0,55 -0,38 -0,53 -1,37 | -3,76 0,61 6,70 | -0,11 |-0,83
290 18 15 0,79 0,32 0,98 0,97 7,23 2,14 0,51 5,27 1,49 | 2,32
290 18 15 0,95 0,43 1,46 2,13 1,55 1,94 0,53 8,36 1,77 | 3,00
290 18 15 0,94 0,27 1,99 2,57 -1,14 | -1,16 0,51 7,59 0,25 | 0,70
290 18 15 0,97 0,45 8,12 9,84 -1,11 -3,08 0,57 10,80 | 0,15 | 0,58
290 18 15 0,65 0,27 3,98 1,51 -0,88 -1,76 0,60 1,75 0,21 0,57
290 17 15 0,77 0,37 15,62 4,00 1,10 2,62 -0,40 | -1,03 | -0,25 |-0,89
200 17 15 0,80 0,87 17,49 5,42 3,61 8,70 -0,66 | -1,66 | -0,58 |-1,41
290 17 15 0,70 0,20 15,64 4,24 -1,61 -1,30 -0,45 | -1,00 | 0,58 | 0,99
290 17 15 0,96 0,13 11,57 1%,6 0,36 1,04 -0,20 | -1,01 0,05 | 0,18
290 17 15 0,79 0,15 27,40 5,02 1,21 1,31 -1,04 | -1,28 | ,024 | 0,59
291 17 14 0,57 0,37 | -36,66 -2,39 4,01 2,10 14,47 3,02 0,12 | 0,26
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D. Impacto de la utilidad por accion y el valor en libros
en toda la muestra y en empresas que
cotizan en Estados Unidos

En este apartado se presentan los resultados de haber analizado los
datos en panel desbalanceado aplicando minimos cuadrados
ordinarios para la ecuacion (1). El rango de empresas analizadas en
Chile va de 9 a 18 ADR, y de 50 a 70 empresas estudiadas en
conjunto. El rango de las empresas estudiadas en México va de 7 a
15 ADR, y de 37 a 85 empresas en total. La informacion financiera
medida por variables contables, muestra tener una significancia
considerable en la valoracién que el mercado otorga al precio de la
accion. Como se puede observar en la tabla 3, bajo una estructura de
datos en panel, las variables utilidad por accidn y valor en libros son
estadisticamente significativas en Chile y en México; tanto para las
empresas que cotizan en Estados Unidos como para las que solo
cotizan en sus paises sede. De acuerdo con los resultados obtenidos,
las hipotesis Hs y Hg son rechazadas.

Tabla 3
Informacion estadistica usando datos panel
(periodo 1992-2010)

Ne . 2 COEF COEF
CHILE EMPRESAS N° OBs. R UPA t VL t
TODAS 70 1.262 0,83 6,47 28,33 0,98 19,46
ADR 18 305 0,66 9,01 11,89 0,87 3,62
i Ne . 2 COEF COEF
MEXICO EMPRESAS N OBs. R UPA t VL t
TODAS 85 1.386 0,54 1,22 10,86 0,50 13,50
ADR 15 268 0,61 0,85 6,11 0,53 9,94
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El modelo se aplicd también para las ecuaciones (3) y (4) con la
finalidad de evaluar el poder explicativo de cada variable,
ratificando la significancia estadistica de cada una de las variables
analizadas de manera independiente, asi como la relacidon positiva
que tienen respecto del precio de la accion™

Estos resultados contrastan con los sefialados en el apartado
4.B, ya que al analizar la muestra en datos panel encontramos que
las variables de estudio que son representativas de la contabilidad de
las empresas tienen un impacto positivo en la percepcion de los
inversionistas.

E. Impacto de la utilidad por accion y el valor en libros
en empresas tangibles e intangibles

En este apartado se confirman los resultados anteriores al examinar
la relevancia de las variables contables, segregando la muestra en
empresas clasificadas como tangibles e intangibles en los paises
estudiados. De acuerdo con los resultados presentados en la tabla 4,
utilizando una estructura en datos en panel, las hipotesis H; y Hg
son rechazadas, pues nuevamente encontramos significancia
estadistica en las dos variables explicativas tanto en Chile como en
Meéxico. Lo anterior implica que los inversionistas no discriminan la
importancia de las variables contables, independientemente de las
caracteristicas particulares de las empresas.

Por otro lado, también encontramos que la relevancia del
modelo, medida por la R?, es mayor para el grupo de empresas
tangibles e intangibles de Chile, respecto de los correspondientes en
Meéxico. Estos resultados son consistentes con los presentados en la
seccion A.

*Los resultados se encuentran disponibles a peticion del lector.
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Tabla 4
Informacion estadistica de empresas tangibles e intangibles
durante el periodo 1992-2010 (datos panel)
N OBs. | TotaL | % R’ Coer t Corr t
EMPRESAS i UPA UPA
Grupo
Tangible 42 747 798 | 97 | 0,72 | 7,85 | 1930 | 1,13 | 8,53
Chile
Grupo
Tangible 67 1101 | 1273 | 86 | 0,53 | 1,29 | 852 | 046 | 11,21
Meéxico
Grupo
Intangible 28 515 532 | 97 | 090 | 571 | 2235 | 1,01 | 19,87
Chile
Grupo
Intangible 18 285 342 | 83 | 066 | L1l | 845 | 084 | 9,04
Meéxico
F. Impacto de la utilidad por accion y el valor

Al dividir a las empresas en sectores economicos se identificaron 16
sectores en cada pais. Cada uno de ellos estd conformado por un
nimero diferente de empresas y no todas existieron a lo largo del
periodo de estudio, razén por la que se aplicaron regresiones a datos

en libros en cada sector econémico

estructurados en panel desbalanceado.

existe poca o nula significancia.

La tabla 5 muestra los resultados estadisticos para cada
sector en los paises de estudio. Encontramos que si bien en la
mayoria de los sectores la informacion financiera es significativa en
Chile y México, existen algunos sectores en los cuales las variables
contables no presentan un efecto en el precio de la accion. En el
caso de sectores integrados por un numero pequefio de empresas,
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En México, en los sectores de alimentos y bebidas y
comercio, que integran al mayor numero de empresas, la variable
utilidad por accion no es estadisticamente significativa.
Adicionalmente, la utilidad por accidn del sector vehiculos y piezas
y el valor en libros del sector papel y celulosa presentan una relacion
inversa respecto del precio de la accion.

En el caso de Chile, en general se muestra una relacion
positiva entre las variables de estudio y el precio de la accién. Sin
embargo, la utilidad por accién es estadisticamente significativa en
el 88% de los casos, mientras que el valor en libros lo es en el 63%
de ellos.

Como lo muestra el grafico 3, la relevancia valorativa de la
informacion financiera en Chile, medida por el coeficiente de
determinacion (R?), es superior que en México en la mayoria de los
sectores econdmicos. El unico sector donde el coeficiente de
determinacidn es mayor en México es en el de mineria.

Grafico 3
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Los resultados mostrados permiten aceptar las hipdtesis Hy y
H;, debido a que las variables contables son valoradas tanto por el
mercado chileno como mexicano de manera distinta en los
diferentes sectores econdmicos. Estos resultados sugieren la
existencia de normas contables que afectan indistintamente a las
industrias.

5. Conclusiones

El proceso de convergencia a las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) en los paises de estudio y los
resultados iniciales de implementar dichas normas en Chile, han
tenido un impacto trascendental en la relevancia de las variables
contables para la determinacion del precio de la accidn.

Nuestro estudio evidencia que el precio de las acciones de
los paises analizados, tres meses después del cierre anual es
influenciado por la informacidn contable correspondiente al cierre
del afio. Si bien podria considerarse el posible efecto de que las
empresas dan a conocer sus reportes anuales con varios meses de
rezago, existen bases de datos que proporcionan las cifras contables
antes de que culmine el primer trimestre. Por esta razon,
consideramos que nuestros resultados no se ven afectados por un
factor de temporalidad.

Los resultados muestran que la relevancia de la informacion
financiera en Chile medida por el coeficiente de determinacion (R?)
es superior que en México durante el periodo 1992-2010.

Al considerar a las empresas que cotizan en alguna Bolsa de
Valores de Estados Unidos (ADR, por sus siglas en inglés) se
encuentra que en México la R”tiene un comportamiento volatil a lo
largo del tiempo analizado, mientras que en Chile en general
permanece constante, y ademds es superior que en México en el
79% de los casos observados. Los resultados obtenidos, al analizar
los datos en estructura de corte transversal, sugieren que las
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variables contables de las empresas mexicanas medidas por normas
locales presentan menor relevancia sobre el precio de la accion en
los ultimos afios del estudio (con excepcion del 2006, cuando se
publicaron las primeras normas mexicanas en convergencia con las
NIIF). La interpretacion de estos resultados también se puede
soportar en el hecho de que para los inversionistas son mas
relevantes los datos contables valuados bajo una norma extranjera,
en este caso US GAAP por tratarse de empresas que cotizan en
mercados americanos.

Por otro lado, nuestros resultados muestran que las variables
contables analizadas en una estructura de datos en panel, aplicando
minimos cuadrados ordinarios, son trascendentales para la
valoracion del precio de la accion. Las variables utilidad por accion
y valor en libros son estadisticamente significativas, tanto en Chile
como en México para aquellas empresas que cotizan en Estados
Unidos, asi como en aquellas que cotizan tnicamente en la bolsa de
valores de su pais sede.

Otra muestra analizada fue la clasificacion en empresas
tangibles e intangibles. Tanto en Chile como en México el mayor
nimero de empresas pertenece a la clasificacion de tangibles, 60% y
79%, respectivamente. Encontramos que las empresas chilenas al
separarlas en tangibles e intangibles muestran un coeficiente de
determinaciéon mayor que las mexicanas. Adicionalmente, las
variables contables son estadisticamente significativas en ambos
grupos de empresas.

Al clasificar la muestra en sectores economicos, los
resultados muestran que las variables contables tienen un impacto
en el precio de la accidn, tanto en el mercado chileno como en el
mexicano en algunos sectores econdmicos.

En el caso de Chile, los sectores econdmicos con mayor
poder explicativo (medido por la R?), son el de alimentos y bebidas,
comercio, papel y celulosa, fondos y finanzas y seguros, los cuales
representan el 44% de la muestra total. En México, los sectores
econdmicos con mayor significancia son comercio y finanzas y
seguros, los que representan el 22% de la muestra.
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En conclusion, los resultados obtenidos en Chile sobre la
relevancia de la informacion financiera presentan un coeficiente de
determinacion (R?) a la alza. En el 2008, afio de transicién a las
NIIF en Chile, el poder explicativo de las variables contables sobre
el precio de la accion fue alto; en el siguiente aflo, cuando se realiza
la adopcion de las NIIF, dicho poder disminuye notablemente. En
México, la tendencia es también a la alza en los Ultimos afios,
sugiriendo que la explicacion de las variables contables sobre el
precio de la accién ha aumentado particularmente a partir del 2006,
cuando el pais comenzd con el proceso de convergencia a Normas
Internacionales de Informacion Financiera.
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