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Resumen

El objetivo del presente trabajo es analizar la existencia de una relaciéon que permita sugerir que la estimacion de un
riesgo sistematico estimado por medidas contables permite aproximar el riesgo sistematico estimado por medio de
medidas de mercado, bajo la concepcion de que las utilidades contables sirven para anticipar futuros cash flows que la
empresa puede generar y su influencia en las rentabilidades de las acciones. Utilizando datos de 27 empresas chilenas
cotizadas en Bolsa durante el periodo 1994-2004, nuestros resultados muestran que las medidas contables, a pesar de
influir sobre la rentabilidad de las acciones, no son adecuadas para aproximar el riesgo sistematico de mercado por
medio de la estimacion de betas contables.

Palabras Claves: Riesgo sistemdtico, betas de mercado, betas contables, utilidades reportadas, cash flow de las
operaciones, sorpresas en las utilidades.

Abstract

Because information conveyed by corporate financial statements is highly influential and, thus, plays a central role
in capital markets, we analyze the usefulness of accounting measures to approximate the systematic risk, under the
notion that accounting numbers are proxies of the firm performance as well as the ability of earnings to anticipate
future cash flows that can influence on stock returns. Specifically, using data from 27 listed Chilean firms between
1994 and 2004, our results show that accounting measures, despite of interfere on stock returns, are not adequate to
approximate the systematic risk of the market through the estimation of accounting betas.

Key Words: Systematic risk, market beta, accounting betas, cash flow from operations, reported earnings, earnings
surprises.
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Introduccion

En los ultimos afios ha surgido una preocupacion, tan-
to en el &mbito académico como entre los profesionales
y las autoridades reguladoras, por la informacion que se
emite al mercado y el como influye esta en el costo de
capital que tienen que afrontar las empresas. Esta inquie-
tud, comtin en muchos paises después de los escandalos
financieros que sacudieron la opinion publica' , ha tenido
como consecuencia natural la busqueda en la mejora de
la transparencia informativa en los mercados financie-
ros. Una fuente primaria de informacion corporativa al
mercado son los estados financieros, puesto que permi-
ten conocer de manera aproximada el rendimiento de la
empresa, lo que puede constituir un elemento clave para
la valoracion de esta. Claros ejemplos de su uso son la
configuracion de esquemas de compensacion (Watts y
Zimmerman, 1986; O’Byrne, 1990), la fijaciéon de clau-
sulas en los contratos de endeudamiento (DeAngelo et
al., 2002), en las ofertas iniciales de acciones y ofertas
de adquisicion (Teoh et al., 1998b, 1998a) y en general,
como informacion 1til para cualquier tipo de inversor.
Entonces, cabe preguntarse en qué medida la informa-
cion contenida en los estados financieros sirve para esti-
mar el riesgo sistematico de una empresa comparado con
un portfolio de mercado.

De facto, por parte de autoridades dicha motivacion
se ha puesto de manifiesto. Por ejemplo, el ex presidente
del SEC, Arthur Levitt (1998), sugiere que una mayor
calidad de la informacion contable reduce el costo de ca-
pital”. De igual manera, Neal Foster (2003), un miembro
de Financial Acounting Standars Board (FASB), apunta
que una mayor informacioén implica una menor incerti-
dumbre, por lo que la gente pagara mas por la certeza.
En un contexto de informacion financiera, el resultado
final de una mejor informacién divulgada repercutird en
un menor costo de capital. No obstante, mientras que
dichas sugerencias rondan en lo intuitivo, sorprendente-
mente existen muy pocos trabajos teéricos que trabajan
en dicho nexo.

Pese a lo escaso de los trabajos tedricos que intentan
buscar argumentaciones sobre estas relaciones, si existe
un importante cuerpo de trabajos empiricos, principal-
mente en el area contable, que han centrado sus esfuer-
zos en la busqueda de una relacion entre la informacion
contable y el costo de capital. Al momento de buscar di-
cha relacién, como resulta natural, han surgido bastantes

! Piénsese, por ejemplo, en los casos Enron, Worldcom o Parmalat.
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dudas y criticas bajo la argumentacion de que las cifras
contables contienen en sus estimaciones distintos grados
de subjetividad y criterios que las hacen ser poco confia-
bles al momento de intentar medir el valor de la empre-
sa, y también argumentos que dicha informacion solo se
basa en informacion historica que no permite proyectar a
la empresa a una situacion futura. No obstante, otra co-
rriente literaria argumenta que dichas subjetividades pue-
den ser importantes puesto que contienen estimaciones
de futuros cash flows, lo que mejoraria la relevancia del
valor si es que dicha informacion representa una sefal
creible de informacion privada que posee la direccion de
la empresa acerca de los futuros cash flow que se puedan
generar (Healy y Palepu, 1993; Dechow, 1994; Dechow
y Dichev, 2002; Francis et al., 2005).

De una manera mas especifica, resulta poco claro en
qué medida la informacion contable emitida pueda redu-
cir el riesgo no diversificable en portfolios con acciones
multiples. Los modelos de valoracion de activos, como el
CAPM, y la teoria de portfolios enfatizan la importancia
de distinguir los riesgos que son diversificables de aque-
llos que no lo son. Esto significa que el desafio para la
investigacion contable es el demostrar como la informa-
cion contable influye en el costo de capital a pesar de la
influencia de fuerzas de diversificacion.

Nuestro trabajo se centra precisamente en abordar es-
tas cuestiones, bajo la definicion de que el costo de capi-
tal es el retorno esperado de las acciones de la empresa.
Esta definicion es consistente con aquellos modelos es-
tandar de valoracion de activos utilizados en las finanzas
(Fama y Miller, 1972), como también en un cierto de in-
vestigaciones en contabilidad que utilizan los cash flows
descontados 0 modelos para la estimacion de utilidades
anormales con la finalidad de inferir el costo de capital
(Gebhardt et al., 1999; Botosan, 1997).

Especificamente, el objetivo principal del presente
trabajo consiste en la busqueda de medidas contables al-
ternativas que expliquen de una manera adecuada el ries-
go sistematico de mercado para las empresas que cotizan
en bolsa en los mercados chilenos.

Nuestros resultados ponen de manifiesto, por un lado,
la existencia de una estrecha relacion entre la informa-
cion contable y la rentabilidad de las acciones y, por otro
lado, la falta de significatividad al momento de buscar
medidas contables alternativas que expliquen de una ma-
nera consistente el riesgo sistematico de la empresa.

Para llevar a cabo el estudio, estructuramos el articulo



en seis epigrafes. Tras la introduccion, en el segundo de
ellos realizamos un repaso de la literatura riesgo sobre
sistematico y su relacion con la contabilidad. Esta revi-
sion da paso a la formulacion de las hipotesis que trata-
remos de contrastar empiricamente. La descripcion de la
muestra objeto de estudio asi como la presentacion de la
metodologia y de las variables utilizadas para el anali-
sis constituyen el contenido del tercer epigrafe, mientras
que en el cuarto expondremos los resultados obtenidos y
comentaremos algunas de sus implicaciones. El trabajo
finaliza con un apartado en el que se exponen las conclu-
siones alcanzadas.

2. Marco Teoérico y revision de la literatura.

Si bien es cierto que hoy en dia existen una gran va-
riedad de modelos y propuestas para medir el costo de
capital de las empresas, los postulados de la estructura de
capital de Modigliani y Miller (1958 y 1963) y el modelo
de valoracion de activos CAPM (Capital Asset Pricing
Model) son las metodologias mas utilizadas para cuan-
tificar el costo de capital de las empresas. No obstante,
al relajar las hipotesis fundamentales de estos modelos,
especificamente cuando existe informacion asimétrica
que se deriva de la separacion entre el control y la fi-
nanciacion de la empresa (Jensen y Meckling, 1976), la
informacién contable puede tornarse relevante. Esto, su-
mado a que la utilizacion informativa de medidas de cash
flow entrafia el inconveniente de un inexacto ajuste entre
el movimiento de fondos y el periodo que ha dado origen
a ese movimiento, explica en cierta medida que la utili-
zacion de la informacion contable pueda ser un elemento
valido para estimar el costo de capital de las empresas?
(Dechow, 1994; Sloan, 1996; Dechow et al., 1998; Liu et
al., 2002; Kothari et al., 2005). Esto se ha puesto de ma-
nifiesto a través del FASB, en los Statement of Financial
Accounting Concepts n° 1, donde se establece que “la in-
formacion acerca de los beneficios de las compariias ge-
neralmente proporciona una mejor orientacion sobre su
eficiencia que la informacion contenida en las entradas
y salidas de efectivo”. De esta manera, cabe preguntar-
se qué medidas contables explican de alguna manera el
costo de capital de la empresa bajo la premisa que en sus
estimaciones existe cierto nivel de certeza sobre desem-
pefios futuros, y entregar una cierta comparabilidad con
las medidas de mercado que suelen utilizarse para la me-
dicion de dicho costo.

Para lograr esto, debemos recurrir a un modelo de
valoracion de activos como el CAPM. El Capital asset
pricing model, desarrollado por Sharpe (1964) y Lint-
ner (1965), que intuye un modelo de expectativas, cuya
principal finalidad es predecir las rentabilidades de los
titulos, bajo una formulacion que se encuentra expresada
en términos de valores esperados de los retornos de los
titulos y las covarianzas de los cash flows futuros —esto
es, la covarianza de los retornos esperados en relacion a
los retornos esperados de un portfolio de mercado-. Por
lo tanto, se intenta explicar que una porcion de la varia-
cion en seccion cruzada de los retornos de los titulos se
debe a las diferencias en las covarianzas de los riesgos
de los titulos. En adicion, dados los objetivos de nuestro
estudio, pensamos que una solucion es estimar el ries-
go sistematico a partir de informacion contenida en los
estados financieros, tal como hemos mencionado ante-
riormente. Para ello contrastaremos una serie de medidas
obtenidas de manera directa desde los estados financieras
y obtenidas por modelos de expectativas para determi-
nar sorpresas en las utilidades reportadas como sugiere
Kothari et al. (2006), quienes argumentan que la reaccion
del mercado a sorpresas en las utilidades nos entrega un
marco de mayor entendimiento al momento de explicar
las conexiones entre utilidades, precios de los titulos y
tasas de descuento.

De una manera mas especifica, nuestro estudio se cen-
trard solo en el analisis del riesgo sistematico estimado
por medio de datos de mercado y por medio de datos con-
tables. La ecuacion (1) muestra la estimacion del riesgo
sistematico:

_cov(r;,R,,)

p= 2
Ry)

Donde es el riesgo sistematico del activo J,
Cov(rl. ,R M) es la covarianza entre el rendimiento del

activo i COV(};.,RM) y el rendimiento del portfolio de
mercado (M) y o-z(RM )es la varianza del portfolio de
mercado.

De esta manera, el CAPM vy, especificamente, la esti-
macion del riesgo sistematico nos proporciona una logica
simple para estimar la rentabilidad exigida sobre un acti-
vo. No obstante, existen ciertas limitaciones al momen-
to de llevar el modelo a la practica. Por ejemplo, Ross

2Cabe pensar que estos postulados pueden no ser validos puesto que la informacion contable puede ser utilizada con fines oportunistas de
manera de mostrar una imagen desvirtuada de la empresa. Sin embargo, resultaria importante analizar la influencia que la informacion contable
tiene sobre el costo de capital a distintos niveles de calidad de dicha informacion.
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(1977) sugiere que el portfolio de mercado no es observa-
ble, y por lo tanto el investigador debe realizar una serie
de supuestos y ajustes de manera de adaptar el modelo a
la realidad y a la informacion de la que se dispone?’.

Por otra parte, desde el punto de vista contable, Watts
y Zimmerman (1986) sugieren que existen motivos su-
ficientes para inferir que los datos contables son utiles
al momento de determinar el riesgo sistematico de los
titulos?, no solo en empresas que no cotizan en bolsa sino
que también las que si, cuyo riesgo sistematico puede cal-
cularse a través del modelo de mercado. Esto infiere que
si la utilidad contable puede ser un sustituto de los cash
flow, entonces un beta contable podria también ser una
medida adecuada que aproxime el riesgo sistematico.

Adicionalmente, en relacion a la hipotesis de merca-
dos eficientes, Ball y Brown (1962) apuntan que la efi-
ciencia de mercado de capitales entrega justificaciones en
la seleccion de conductas en los cambios de los precios
de los titulos como una prueba operacional de utilizacion
de la informacion contenida en los estados financieros.
Por su parte, Beaver (1968) ofrece un argumento similar
argumentando que la investigacion positiva en mercados
de capitales en donde, a diferencia de aquellas investiga-
ciones normativas que se centraban en politicas contables
optimas, utiliza los cambios en los precios de los titulos
como un objetivo, y la informacion contable para inferir
si esta es util o ayuda a explicar dichos cambios poniendo
especial énfasis en la utilidad de dicha informacién para
los participes del mercado. Otras investigaciones nos
muestran como los directivos intentan sefializar informa-
cion relevante al mercado acerca de sus oportunidades de
inversion a través de las cifras contables, lo que podria ser
importante al momento de determinar el costo de capital
(Healy y Wahlen, 1999). En adicion a esto, investigacio-
nes como Kothari et al. (2005) concluyen que los precios
de los titulos reaccionan positivamente a sorpresas posi-
tivas en las utilidades reportadas, estimadas por medio de
regresiones AR1 de Fama y Macbeth (1973), sugiriendo
que las utilidades reportadas y las tasas de descuento tie-
nen un comportamiento conjunto que explican una gran
parte de los cambios en las rentabilidades de los titulos.

De una manera mas especifica, el beta contable de una
empresa marca la sensibilidad de sus retornos contables
al retorno promedio del mercado. De acuerdo con los ar-
gumentos anteriormente expuestos, podriamos enunciar
nuestra hipdtesis —bajo la suposicion de que empleare-

mos una serie de medidas contables-.

HI: Existen betas estimadas por alguna medida con-
table que expliquen de manera adecuada el riesgo siste-
mdtico de una empresa”.

En adicion a estos postulados, Lambert et al. (2006)
muestran que el ratio cash flow futuros esperados sobre
la covarianza de los cash flows de una empresa con la
suma de todos los cash flow en el mercado representa un
factor clave para la determinacion del costo de capital.
En tal sentido, estos autores demuestran que la informa-
cion contable influencia al costo de capital de la empresa
en al menos dos vias: Directamente e indirectamente. La
influencia directa guarda relacion a la intuicion de que
una mayor calidad de la informacién contable no afecta a
cash flows generados per se, pero si afecta a las distintas
valoraciones que tienen los participes del mercado acer-
ca de la distribucion de los cash flow futuros. El efecto
indirecto hace referencia a que una mayor calidad de la
informacion contable afecta a las decisiones reales de la
empresa, lo que tendria influencia en los valores espera-
dos y en las covarianzas de los cash flow de la empresa.

Asi, trabajos previos sugieren una relacion indirecta
entre la informacion contable y el costo de capital de la
empresa que, generalmente se basan en la liquidez de
los mercados y en la seleccion adversa en los mercados
secundarios (Diamond y Verrecchia, 1991; Baiman y
Verrecchia, 1995; Easley y O’hara, 2004). No obstante,
estos estudios analizan escenarios con una empresa indi-
vidual o escenarios donde los cash flows a través de las
empresas se encuentran no correlacionados, lo que signi-
ficaria que existe poca claridad de si los efectos mostra-
dos por estos estudios pueden ser extendidos ante fuerzas
de diversificacion —portfolios-. Cabe senalar, que en el
presente trabajo no nos dedicaremos a objetar el posible
rol que cumple la liquidez del mercado en el costo de
capital de las empresas, como sugieren un gran nimero
de estudios empiricos (Easley et al., 2002; Chordia et al.,
2001), sino que mas bien, nos centraremos en la busque-
da de medidas que expliquen de una manera alternativa el
como la informacion contable puede incidir en el riesgo
no diversificable.

3. MUESTRA, VARIABLES Y METODOLOGIA.

En la presente seccion presentaremos el proceso de
seleccion de la muestra, la definicion de variables y algu-

3La delimitacion del portfolio mas utilizada y reconocida en el contexto chileno son la utilizacion de una cartera de inversiones formada por
las empresas que integran el Indice General de Precios de Acciones, en adelante IGPA.

“Bajo la concepcion de que la utilidad viene definida como la suma entre cash flow y devengos. Entonces, si existe una relacion entre cash

flow y la utilidad, el CAPM deberia incorporar dicha relacion.
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nas cuestiones metodoldgicas para llevar a cabo nuestro
contraste empirico de hipdtesis.

3.1. Muestra

La muestra empleada en nuestro analisis se encuentra
formada por datos trimestrales y mensuales para 27 em-
presas chilenas no financieras que han cotizado en mer-
cados de valores a lo largo del periodo 1994-2004. La
informacion empleada se obtuvo de la Ficha Estadistica
Codificada Uniforme (FECU) proporcionada por la Su-
perintendencia de Valores y Seguros de Chile. Al tratarse
de empresas que cotizan en mercados de valores ha de
entenderse que el tamafio de las companias podria califi-
carse de grande o medio-grande.

En relacion a la definicidén de la muestra, esta solo
se considero las 18 empresas mas transadas dentro del
IGPA: Calichera, Cap, CGE, Cervezas, Conchatoro, Co-
pec, CTC, Endesa, Enersis, Entel, lansa, Inforsa, Ma-
deco, Masisa, Oro Blanco, San Pedro, SQM, Zofri.

3.2. Variables

Las variables utilizadas para el contraste de nuestra
hipotesis y una descripcion estadistica de la muestra se
detallan en la Tabla 1. Nuestra medida basica para el pre-
sente estudio y para la estimacion del modelo de mercado
es la rentabilidad trimestral de las acciones (R), calculada
como el cambio trimestral en el valor de cotizacion de la
accion mas el dividendo —si el periodo lo requiere- divi-
dido por el precio de la accion al inicio del periodo —tri-
mestre-. Adicionalmente, se establecera una rentabilidad
de mercado R la cual es la rentabilidad —trimestral- del
IGPA. Finalmente, R _es la rentabilidad contable trimes-
tral del portfolio de empresas construido en base a la dis-
ponibilidad de informacion contable de las empresas que
participan en el mercado’.

En relacion a nuestras medidas de rentabilidad conta-
ble, hemos definido una serie de variables contables que
nos daran pié¢ para poder establecer una comparacion de
las betas estimadas con datos contables y las betas es-
timadas con informacion de mercado. En primer lugar,
haremos uso de la cifra de utilidad contable (E) que se
encuentra definida como la utilidad antes de items ex-
traordinarios dividido por el total de activos. Adicional-
mente, utilizaremos de igual manera una medida que nos
permita cuantificar los cambios en la utilidad contable

(AE) que se encuentra definido como la utilidad en el pe-
riodo t menos la del periodo t-1 dividido por el activo
total medio. También emplearemos en nuestro estudio la
variable ROE definida como la razén utilidad del ejerci-
cio dividida por el patrimonio total y el cash flow de las
operaciones (CFO) que corresponde al flujo neto de las
actividades de explotacion.

Si bien es cierto que las variables anteriormente ex-
puestas para estimar el riesgo sistematico contable pue-
den resultar adecuadas, resulta de igual manera conve-
niente analizar las sorpresas en las utilidades contables
respecto a las esperadas para dicho periodo. En relacion
a esto, Kothari et al. (2006) plantean que los shocks o
sorpresas en las utilidades explican una porcion signifi-
cativa de los retornos de las acciones, lo que puede ser
importante al momento de determinar el costo de capital
de las empresas. De esta manera, hemos definido SU1
como el error de prediccion de la utilidad para la empre-
sa i en la cartera j de un modelo auto-regresivo —de la
cartera de empresas- y, SU2 es el error de prediccion de
los cambios en la utilidad para la empresa i en la cartera
j de un modelo auto-regresivo. Cabe sefialar, que ambas
variables han sido estimadas con 4 trimestres de desfase
con la finalidad de controlar la estacionalidad que pueden
presentar las cifras de utilidades.

Otras variables que pueden ser relevantes de las que
haremos uso y que pueden ser ttiles al momento de bus-
car una relacion entre betas contables y betas de mercado,
son la razén de circulante RC definida como la division
entre activos circulantes y pasivos circulantes, el leve-
rage —DTEB- definido como el endeudamiento total di-
vidido por el patrimonio total, DTAB definida como el
endeudamiento total sobre el total de activos, y el tamafio
-LNTAB- medido como el logaritmo natural del total de
activos.

Para poder comparar los distintos riesgos —mercado
vs contable- debemos definir el riesgo sistematico o beta
de mercado B _que se encuentran estimadas por medio
de regresiones univariantes por minimos cuadrados ordi-
narios (MCO) y los betas contables estimados por cada
medida contable definida anteriormente. Finalmente,
también realizaremos estimaciones GMM (método gene-
ralizado de momernto) para determinar, a modo de ro-
bustez, en qué medida nuestras medidas de rentabilidad

SEsto puede suponer una limitacion de nuestro trabajo puesto que estaremos comparando betas estimados en carteras distintas (IGPA, por
una parte y el portfolio contable, por otra parte). No obstante, la imposibilidad de obtener un mayor volumen de informacion nos lleva a limi-

tarnos al estudio con la informacion de la que disponemos
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contable influyen sobre las rentabilidades de los titulos.
Para ello debemos definir un conjunto de variables dico-
tomicas relativas a cada trimestre DTRIMi que toma el
valor 1 en el trimestre i y cero en otro caso.

3.3. Metodologia

En consonancia con nuestro objetivo planteado, es-
tructuraremos nuestras estimaciones en tres grupos: (1)
estimacion de medidas contables —errores de prediccion-,
(2) estimacion de betas de mercado y betas contables, (3)
contrastar relacion entre las medidas contables y las ren-
tabilidades de las acciones, y entre los betas contables y
de mercado.

Para la realizacion, primero debemos analizar como
E y AE se distribuyen a través del tiempo en términos de
persistencia, con la finalidad de poder establecer si exis-
ten sorpresas en las utilidades reportadas. Esto lo pone de
manifiesto Berglund (1993) quien apunta que la beta de-
pende de las revisiones de las expectativas sobre el futuro
sugiriendo que en casos que las cifras contables no sean
las esperadas, dicha parte no esperada dara lugar a dichas
revisiones. Para ello, el modelo de auto-correlaciones de
Fama y MacBeth (1973), basado en regresiones respecto
a datos de periodos anteriores®, nos permitira establecer,
por medio del término de error, aquellas sorpresas en las
utilidades reportadas o en los cambios en las utilidades.
La ecuacion (2) representa el mencionado modelo, en
donde X puede tomar el valor E o AE:

‘Xit - OH_ﬂ it-4+€it (2)

De esta manera, SU1 y SU2 representara el término
de error, &, de las regresiones AR1 para E y AE, respec-
tivamente.

Ahora bien, para la estimacion de los betas de mer-
cado, estimaremos mediante minimos cuadrados ordina-
rios —serie temporal- una serie de regresiones en las que
la variable dependiente es la rentabilidad —trimestral- R,
del titulo i en el periodo t, y la variable explicativa sera la
rentabilidad —trimestral- R del portfolio —-IGPA o IPSA-
en el periodo t. Dichas estimaciones se representan en la
ecuacion (3):

Ril - a+ﬁl’Rmt+£;t (3)

Asi, los coeficientes  estimados representaran el ries-
go sistematico del titulo i o el denominado beta bursatil
o de mercado.

“Hemos utilizado 4 meses de retardo.
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En cuanto a los betas estimados por medio de las dis-
tintas medidas de rentabilidad contable definidas —E, AE,
ROE, CFO, SU1 y SU2-, se estimaron una serie de re-
gresiones (serie temporal por empresa y por medida de
rentabilidad) mediante minimos cuadrados ordinarios, en
donde la variable dependiente es la medida rentabilidad
contable —_mensual o trimestral-, y cuya variable explica-
tiva sera la rentabilidad contable del portfolio de empre-
sas en el periodo ¢. La ecuacion (4) representa el mencio-
nado modelo, en donde X puede tomar el valor de E, AE,
ROE, CFO, SU1 y SU2.

‘Xvit o a+bx1th+eit (4)

Asi, los coeficientes b_estimados representa el ries-
go sistematico para la medida X y el titulo i calculado
a partir de informacion contable o el denominado beta
contable.

Una vez estimados los betas, un analisis previo es res-
ponder a la interrogante sobre qué medida contable es
capaz de explicar las rentabilidades de mejor manera para
nuestra muestra seleccionada. Para poder llevar a cabo
dicha comparacion, estimaremos mediante minimos cua-
drados ordinarios la ecuacion (5) una serie de regresio-
nes en las que la variable dependiente es el indicador de
rentabilidad de las acciones (R,) y la variable explicativa
X sintetiza las medidas a comparar (E, AE, ROE, CFO,
SU1y SU2).

R~ atf X+ f,DTRIMAE, o

Adicionalmente, ante la presencia de posibles proble-
mas de endogeneidad que puede presentar las estimacio-
nes de la ecuacion (5), es aconsejable utilizar, a modo de
robustez, el método generalizado de momentos (GMM)
a través del estimador de sistemas (system estimator) de
Arellano y Bond (1998). Pese a que las estimaciones en
primeras diferencias pueden ser una buena manera de ha-
cer una estimacion preliminar, dado que elimina el sesgo
que viene derivado de la existencia de efectos fijos y es-
pecificos de cada individuo y, al mismo tiempo, permi-
te tratar los problemas de endogeneidad (Bond, 2002),
presenta algunas deficiencias (Alonso y Arellano 1999)
que pueden ser enmendadas mediante la utilizacion de
un estimador GMM ampliado, en el cual las primeras di-
ferencias retardadas de las series sean también utilizadas
como instrumentos por las ecuaciones en niveles (Blun-
dell y Bond, 2000; Blundell et al., 2000; Bond, 2002).
Hemos tratado de solventar los problemas de endogenei-



dad mediante el recurso a un minimo de dos retardos
para el empleo de nuestra variable explicativa como
instrumento.

La consistencia de los estimadores GMM depende
de la ausencia de autocorrelacion serial de segundo or-
den del término de error de los residuos de las regresio-
nes y de la validez de los instrumentos. Por ese motivo
se presentan las pruebas de especificacion del modelo
(Arellano y Bond, 1991; Arellano y Bond, 1998). La
validez de los instrumentos se prueba a través del test
de sobreidentificacion de restricciones de Hansen que
evalua la validez conjunta de los instrumentos seleccio-
nados. Se realiza también otra prueba para comprobar
que el término de error de las regresiones no presenta
correlacion serial de segundo orden, ya que la propia
definicion del modelo hace muy probable la existencia
de correlacion serial de primer orden.

Para contrastar si existen diferencias significativas
entre los betas de mercado y betas contables, hemos
realizado dos pruebas estadisticas. En primer lugar lle-
vamos a cabo un analisis de correlacion. En segundo
lugar, hemos efectuado la prueba de Wilcoxon-Mann-
Whitney, la cual aplicaremos con la finalidad de con-
trastar diferencias significativas entre los distintos gru-
pos de betas.

4. RESULTADOS

4.1. Analisis descriptivo

Partiendo de las variables descritas para la estimacion
de los betas, el panel A de la tabla 1 proporciona algu-
nos de los estadisticos descriptivos de las variables que
utilizaremos en la estimacion de la ecuacion (2), (3), (4)
y (5). En general, la utilidad media es inferior a los cash
flow de las operaciones, indicando que algunos niveles
de devengo son generalmente positivos. Este resultado
sugiere que la mayoria de las empresas de nuestra mues-
tra se encuentran en una etapa de crecimiento y, por tanto,
sus necesidades tanto de recursos de largo plazo como de
capital de trabajo también se incrementan, por lo que las
medidas contables podrian incidir en dichos requerimien-
tos de capital o proyectar futuros cash flow.

En el panel B de esa misma tabla 1 ofrecemos los
coeficientes de correlacion de Pearson. Un primer ana-
lisis permite observar que R, E, AE, ROE, SU1 y CFO
mantienen una correlacién positiva y estadisticamente
significativa, sugiriendo que tanto los cambios en las uti-
lidades como las utilidades tienen alguna influencia sobre
las rentabilidades de las acciones, lo que podria incidir
indirectamente en la determinacion del costo de capital y,
mas especificamente, en el riesgo sistematico. Cabe des-
tacar que esta relacion parece ser aun mas significativa
para SU1, indicando que las sorpresas en las utilidades
inciden sobre los precios de las acciones.

Tabla 1: Estadisticos descriptivos y correlaciones.Principales estadisticos descriptivos de la muestra. En el Panel A se muestra
la media, mediana, valores minimos, maximos y desviacion estandar de cada variable, el Panel B muestra las correlaciones de
Pearson para las principales variables empleadas para la estimacion de los betas. En el panel B *** indica un nivel de significacion

inferior al 1%, ** inferior al 5% y * inferior al 10%.

Panel A: Estadisticos descriptivos

Variables Media Desv. Est. Minimo Maximo Mediana
R 0.016 0.195 -1 1.721 0.018
E -0.025 0.183 -0.894 0.167 0.007
AE -0.003 0.024 -0.184 0.147 -0.00002
ROE -0.030 0.261 -2.429 0.360 0.016
SU1 -1.76¢-11 0.012 -0.071 0.139 0.00002
SU2 -9.28e-12 0.014 -0.172 0.137 0.00003
CFO 0.0012 0.032 -0.115 0.234 0.0004
Panel B: Correlaciones de Pearson

Variables E AE ROE SU1 SU2 CFO
R 0.116%* 0.057** 0.112%%* 0.141%*%* 0.002 0.017%*
E 0.773** 0.988%*** 0.0217 0.025 0.029
AE 0.456%** 0.775%** 0.240%** 0.552%** 0.185%**
ROE 0.028 0.054 0.043
SuU1 0.543%** 0.180%**
SU2 0.241%**
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4.2. Analisis Explicativo

El analisis explicativo comienza con la estimacion
de las variables de sorpresas en los beneficios. La tabla
2 muestra la media, la media del estadistico ¢ asociado,
el cuartil superior, la mediana y el cuartil inferior de los
coeficientes de las estimaciones por trimestre de la ecua-
cion (2). En el caso de la medida de utilidades trimestra-
les E (panel A) y en el caso de la medida de cambios en la
utilidad AE (panel B) hemos estimado por el método de
minimos cuadrados ordinarios 37 regresiones por trimes-
tre. Como es habitual en las investigaciones que hacen
uso del modelo estimaciones con retardos, presentaremos
el valor medio y mediano (este ultimo entre paréntesis)
de los coeficientes estimados y el valor medio del estadis-
tico ¢ que informa sobre la significacion de dichos coefi-
cientes. También reportaremos el nimero de veces que
esos coeficientes resultaron significativos.

De acuerdo con el panel A de la mencionada tabla,
para la estimacion de las variables SU1 trimestrales, el

coeficiente de E , es generalmente positivo, con una me-
dia (mediana) de 0.659(0.664) y cuyo estadistico t asocia-
do presenta una media de 4.72. Los estimadores fueron
significativos en 34 de las 36 regresiones. Esto indicaria
que existe cierto nivel de persistencia en las utilidades re-
portadas trimestralmente inter-anuales. Finalmente, este
modelo parece explicar significativamente la variacion
de las utilidades trimestrales, pues la media (mediana)
del R2-ajustado que es de 0.5 (0.58).

Los resultados para la estimacion de la variable SU2
recogidos en el panel B muestran que el coeficiente de
AE_ ;| es generalmente positivo con una media (mediana)
de 0.271 (0.243) y un estadistico ¢ con una media de 1.4.
Los estimadores fueron significativos en 15 de las 36 re-
gresiones trimestrales. En este caso, el modelo parece no
explicar sustancialmente la variacion de los cambios en
las utilidades reportadas, como indica la media (mediana)
del R2-ajustado de 0.160 (0.076).

Tabla 2: Estimaciones trimestrales del modelo de auto-correlaciones de Fama y McBeth (1973).

Medias, medianas, cuartil superior e inferior de los coeficientes y del coeficiente R? ajustado, y medias de los estadisticos t
para las regresiones de seccion cruzada del modelo de auto-regresivo de Fama y McBeth (1973) con 4 retardos. La variable
dependiente son las utilidades y los cambios en las utilidades. En el panel A se muestran los resultados obtenidos para E, el panel

B los resultados obtenidos para de AE.

Panel A: Estimaciones de la ecuacion (2) para E

E Adj-R?
Media 0.659 0.500
(Estadistico 7) 4.72
Q1 0.514 0.346
Mediana 0.664 0.580
Q3 0.835 0.648
N° coef. significativos 34
N° regresiones 36
Panel B: Estimaciones de la ecuacion (2) para AE
AE Adj-R?
Media 0.271 0.160
(Estadistico 7) 1.4
Q1 0.092 0.049
Mediana 0.243 0.076
Q3 0.527 0.188
N° coef. significativos 15
N° regresiones 36
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Antes de proceder con contrastar la existencia de una
relacion entre betas contables y de mercado, entregare-
mos un analisis previo en el intento de inferir qué medida
contable es capaz de explicar de mejor manera las renta-
bilidades trimestrales para nuestra muestra seleccionada.
De esta manera, expondremos los resultados de la esti-
macion de la ecuacion (5), en la que la rentabilidad de las
acciones se hace depender de las medidas contables que
deseamos contrastar (E, AE, ROE, CFO, SU1 y SU2).
Los resultados de las estimaciones se recogen en la tabla
3; mientras que en panel A se presentan las estimaciones
por minimos cuadrados ordinarios (OLS), en el panel B

Tabla 3: Comparacion de variables de desempeiio

se realiza un analisis de robustez a través del método de
datos de paneles dinamicos del estimador de sistemas.

Tanto los resultados del panel A como del Panel B de
la tabla 3 dejan clara la ausencia de relacion estadisti-
camente significativa entre la rentabilidad anual de las
acciones (R) y nuestra medida de sorpresas en los cam-
bios en la utilidad (SU2). Por este motivo, nuestra com-
paracion en los betas estimados se centrara a las demas
medidas contables.

Resultados de la estimacion de la ecuacion (5). En todos los casos la variable dependiente es Ri, definida como la rentabilidad
trimestral de las acciones. Las variables explicativas son la utilidad trimestral antes de impuestos e items extraordinarios (E),
la variacion de la utilidad trimestral (AE), la ratio de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), el cash flow de las operaciones
(CFO) y dos medidas de sorpresas en las utilidades (SU1 y SU2). El panel A muestra las regresiones OLS para cada caso con
sus respectivos R? ajustados y estadisticos F. El Panel B muestra un analisis de robustez utilizando la metodologia de datos de
panel GMM del estimador de sistemas. Para las estimaciones mediante GMM se proporciona los test de auto-correlacion serial de
primer y segundo orden de los términos de error (Auto(1) y Auto (2)) y el test de Hansen de sobre-identificacion de restricciones
con sus correspondientes grados de libertad entre paréntesis. Se ha calculado para cada modelo (no reportado) el test de Wald
de significacion conjunta de los pardmetros, cuyo resultado ha sido siempre significativo. *** indica un nivel de significacion

inferior al 1%, ** inferior al 5% y * inferior al 10%.

Panel A: Regresiones de seccion cruzada

Variables (A) (B) (©) (D) (E) (F)

Coef Coef Coef Coef Coef Coef

(t-statistic) (t-statistic) (t-statistic) (t-statistic) (t-statistic) (t-statistic)
E 0.122 ***

(3.46)
AE 0.585 **

(2.15)
ROE 0.088 ***
(3.55)
SU1 2063 ik
(4.33)
SuU2 0.038
(0.09)
CFO 0.225 **
(1.97)

Constante 0.032 0.034 0.052  ** 0.021 0.021 0.1571 ***

(0.85) (0.90) (1.37) (0.58) (0.57) 7.20
iﬁ‘ggral sl sl SI sl sl SI
Estadistico F 9.48 #** 9.16 *** 9.5] #** 9.78 #** 8.96 *** 9.01 ***
R? ajustado 0.3207 0.3122 3214 0.3282 0.3070 0.3083
Observaciones 630 630 630 630 630 630
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Panel B: Robustez con regresiones GMM (System Estimator)

Variables (A) (B) ©) (D) (E) (F)

Coef Coef Coef Coef Coef Coef

(t-statistic) (t-statistic) (t-statistic) (t-statistic) (t-statistic) (t-statistic)
E 0.529 ***

(3.75)
AE 0.075 **

(2.03)
ROE 0.384 *
(1.69)
SU1 2.01 ***
(4.15)
SU2 10.495
(0.43)
CFO 0.355 *
(1.72)

Constante 0.043 .021 -0.051 -0.076 .021 0.097

(-1.16) (0.37) (-1.40) (-2.28) (0.33) (0.045)
Efecto temporal S SI SI SI S SI
N° observac. 630 630 630 630 630 630
Estadistico F 9.09 *** 11.26 *** 7.69 *** 22.43 *** 26.60 *** 31.04 ***
Auto (1) -2.29 ** -1.64 -2.31 ** -1.62 -2.44 -3.00 ***
Auto (2) -1.16 -0.55 0.45 -0.72 -0.07 -0.38
Sargan - Chi(gl) 356.15(190) *** 292.55(190) ***  333.15(190) *** 271.12(190) *** 282.37(190) *** 342.08(200) ***
Hansen-Chi?(gl) 2.10(190) 1.81(190) 1.01(190) 0.85(190) 1.12(190) 14.33 (200)

En lo que respecta al resto de medidas contables, de acuerdo al Panel A y Panel B de la tabla 3 -columnas (A), (B),
(O), (D) y (F)- podemos observar que todos los coeficientes estimados resultan ser significativos, no obstante, el que
parece explicar de mejor manera es la medida de sorpresas en las utilidades reportadas SU1. Fe de ello da el hecho que
si comparamos, de una manera exploratoria, podemos observar que las relaciones entre R, Ajustado de las estimaciones y
la significatividad de los coeficientes parece ser mas consistentes en las estimaciones para dicha variable. Por lo tanto,
cabe pensar que dicha variable sea la que mejor explique el riesgo sistematico, junto con las utilidades E y los cambios
en las utilidades AE.
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Tabla 4: Estimaciones de los Betas de mercado y contables

Medias, medianas, cuartil superior e inferior de los coeficientes y del coeficiente R? ajustado, y medias de los estadisticos t para
las regresiones del modelo (3) y (4). La variable dependiente de los resultados del Panel A son la rentabilidad de las acciones en
funcion de las rentabilidad de mercado (IGPA). El Panel B, C, D, E y F se muestran los resultados de las estimaciones del modelo
(4) para las variables contables en funcion de la rentabilidad de mercado ponderada por el tamafio de los activos, estas variables

son E, AE, ROE, SU1 y CFO, respectivamente

Panel A: Estimaciones de la ecuacion (3)

Rm Adj-R?
Media 1.249 0.333
(Estadistico t) 4.622
Q1 0.829 0.231
Mediana 1.181 0.337
Q3 1.525 0.448
N° coef. significativos 18
N° regresiones 18
Panel B: Estimaciones de la ecuacion (4) para E

Em Adj-R?
Media 10.886 0.077
(Estadistico t) 2.603
Q1 0.441 0.010
Mediana 0.728 0.016
Q3 1.227 0.026
N° coef. significativos 3
N° regresiones 18
Panel C: Estimaciones de la ecuacion (4) para AE

AEm Adj-R?
Media 11.367 0.191
(Estadistico t) 3.061
Q1 5.568 0.112
Mediana 8.484 0.197
Q3 11.388 0.258
N° coef. significativos 15
N° regresiones 18
Panel D: Estimaciones de la ecuacion (4) para ROE

ROE,, Adj-R?
Media 10.599 0.096
(Estadistico t) 1.979
Q1 0.280 0.0168
Mediana 0.584 0.025
Q3 1.849 0.054
N° coef. significativos 5
N° regresiones 18
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Panel E: Estimaciones de la ecuacion (4) para SU1

SUl, Adj-R?
Media 0.018 0.218
(Estadistico t) 2.002
Ql 0.007 0.126
Mediana 0.016 0.179
Q3 0.024 0.319
N° coef. significativos 14
N° regresiones 18
Panel F: Estimaciones de la ecuacién (4) para CFO

CFO,, Adj-R?
Media 10.519 0.155
(Estadistico t) 2.716
Q1 3.920543 0.04455
Mediana 8.123 0.163
Q3 16.127565 0.2427
N° coef. significativos 13
N° regresiones 18

Con la finalidad de contrastar nuestra hipdtesis de investigacion propuesta, la tabla 5 muestra las estimaciones para
dicho contraste’. En el panel A hemos recogido una matriz de correlaciones de Pearson como analisis previo, donde los
resultados evidencian la falta de relacion entre betas de mercado y betas contables, por lo que en primera instancia no
podriamos aceptar nuestra hipotesis de investigacion. Estos resultados se ven reforzados por el Panel B, en donde las
pruebas de Mann-Whitney son todas estadisticamente significativas, evidenciando la escaza similitud o relacion entre
las betas estimadas mediante datos de mercado, en comparacion con aquellas estimadas por medio de informacion

contable.

Tabla 5: Correlaciones entre beta de mercado y betas contables y contraste de Mann-Whitney
En el Panel A se muestran las correlaciones de Pearson para los betas estimados. El Panel B se muestra las pruebas de varianza
para determinar diferencias significativas entre ambos grupos. *** indica un nivel de significacion inferior al 1%, ** inferior al

5% y * inferior al 10%.

Panel A: Correlaciones de Pearson

BE BAE BROE BSUI BCFO
Bm -0.146 -0.382 -0.230 -0.118 0.007
BE 0.416* 0.693%** 0.319 0.066
BAE 0.119 0.732%%% 0.032
BROE 0.025 -0.119
BSU1 0.055

"No hemos aplicado otra técnica estadistica mas avanzada puesto que la disponibilidad de datos no nos permiten aplicarlas.
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Panel B: Contraste de Mann-Whitney.

B _Vs.B, B Vs.B,, B _Vs.B, .. B Vs.Bg, B Vs. B,
U de Mann- 107.0 5.0 95.0 0.0 7.0
Whitney
W de Wilcoxon 278.0 176.0 266.0 171.0 178.0
z -1.740% -4.967*** -2.120%* -5.125%%%* -4.904%**

5. Conclusiones.

En los ultimos afos hemos asistido a una crecien-
te preocupacion, tanto en el ambito regulatorio como
académico, por velar que la informaciéon que se emite
al mercado sea fidedigna y permita estimar de una ma-
nera optima el costo de capital de las empresas. Esto ha
traido como consecuencia, en el ambito internacional,
al establecimiento de una serie de lineas prioritarias
tendientes a mejorar la transparencia informativa en los
mercados financieros.

Una de estas fuentes de las cuales se debe prestar
atencion en términos de fiabilidad es la informacion
contenida en los estados financieros, cuya concepcion
permite determinar ciertas medidas de desempefio em-
presarial. Esto, sumado a la incidencia que tienen algu-
nas cifras contables sobre las rentabilidades anormales
de las acciones, permite preguntarnos en qué medida
dichas cifras pueden explicar el riesgo sistematico que
enfrentan las empresas.

Nuestro trabajo se centra en determinar la existencia
de una relacion significativa que nos permita afirmar
que los betas estimados por medio de datos contables
pueden ser una medida alternativa al riesgo sistematico
de mercado. Partiendo de una muestra de 27 empresas
no financieras que cotizaron en la Bolsa de Comercio
de Santiago durante el periodo 1994-2004, nuestros re-
sultados revelan al menos dos cuestiones fundamenta-
les al momento de considerar la informacion contable
para fines de valoracion de empresas.

En primer lugar, hemos obtenido una evidencia cla-
ra de la estrecha relacion existente entre las variables de
desempefio contable (E, AE y SU1) y la rentabilidad de
las acciones. Especificamente, la medida proxy de sor-
presas en las utilidades reportadas resulta ser la medida
que parece explicar de mejor manera las rentabilidades
de las acciones.

En segundo lugar, estos resultados tan alentadores a
un nivel de empresa contrastan con la evidencia encon-
trada a un nivel de mercado. De esta manera, el hecho
de que las variables contables expliquen en cierta me-
dida la rentabilidad de las empresas no implica que el
empleo de variables contables para la estimacion de un

riesgo sistematico contable pueda ser una aproximacion
al riesgo sistematico de mercado de la empresa, por lo
que nuestra hipdtesis de investigacion no puede ser acep-
tada. Cabe sefialar, que los resultados alcanzados pueden
deberse al hecho de que el riesgo sistematico de mercado
refleja un mayor nivel de fuentes de informacion distintas
a la informacion contable.

Son varias las posibles extensiones de nuestro trabajo.
Por una parte, se puede analizar la influencia de la calidad
de las utilidades contables sobre el coste de capital de
la empresa y, mas en concreto, estudiar como los coefi-
cientes beta del CAPM se modifican en funcion de los
distintos niveles de la calidad de las utilidades contables.
También resultaria interesante abordar si algunos aspec-
tos relacionados con la entrada de las normas internacio-
nales de informacion financiera y la estimacion de betas
contables bajo dichas condiciones.
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