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Resumen

Los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en
EE.UU. requieren del tratamiento como gasto de las inver-
siones de I+D. Sin embargo, las Normas Internacionales de
Informacién Financiera permiten su capitalizacién siempre y
cuando se cumplan ciertos criterios (IAS 38). En la actualidad,
la Junta de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB)
y el Consejo de Normas de Contabilidad Financiera (FASB)
estan de acuerdo en unificar esfuerzos para reducir o eliminar
las diferencias entre el IFRS y los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados en EE.UU. Los comités del IASB y
FASB contindan trabajando sobre las inversiones en [+D; por
ello es que en este trabajo se contrasté la relevancia y fiabilidad
de la informacién sobre I+D con objeto de poder estimar el
valor de mercado de las empresas que cotizan en los mercados
de capitales. El método se centré en el empleo en diferentes
variaciones del modelo de Ohlson (1995). La muestra estuvo
formada por empresas que cotizan en Estados Unidos y en el
Reino Unido y que pertenecen al sector del automévil; el ho-
rizonte temporal analizado comprende diez afios (1995-2004).
Se encontré que los inversores consideran la inversién en [+D
con un lapso temporal mayor a un ejercicio econémico como
un activo; sin embargo, la inversién en I+D corriente es consi-
derada como un gasto del ejercicio sin aportar valor afiadido a
las compaiiias; consecuencia de esto, la normativa internacio-
nal deberia seguir lo regulado por el IASB.

Palabras claves: gastos en I+D, normas internacionales de con-
tabilidad, modelo de Ohlson, valor de mercado.
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Information about R&D and companies valuation. The case of the automotive
industry in the United States of America and United Kingdom

Abstract

U.S. GAAP require the full expensing of R&D expenditures. However, International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS) require capitalization of R&D cost if it meets certain
criteria (IAS 38). At the moment, the International Accounting Standards Board (IASB)
and Financial Accounting Standards Board (FASB) agreed to undertake efforts to reduce
or eliminate certain narrow differences between IFRS and U.S. GAAP. In regard to R&D
expenditures, the IASB and FASB staff research will continue. This paper aims at exami-
ning the relevance and reliability of information about R&D expenditures, trying to estima-
te the company value in the Stock Market. Our method consists of different specifications
of a valuation model, that is, the Ohlson Model (1995). The sample is composed of U.S.
and U.K. listed automotive firms over a 10-year period (1995-2004). Our findings indicate
that investors consider that current R&D is an expense and that lagged R&D is an asset.
Accordingly, the international regulation should follow IASB standards.

Keywords: R&D, International Accounting Standards, Ohlson Model, Market Value.

Introduccion

Desde hace varias décadas, las diferencias existentes entre la informacién econé-
mico-financiera que presentan las empresas y las necesidades informativas de los
usuarios han sido motivo de preocupacién e interés creciente en el dmbito aca-
démico como lo evidencian los trabajos de autores como Lev y Zarowin (1999),
Boulton et al. (2000), Gelb (2002), Shortridge (2004), entre otros.

La mayoria de estos autores sostienen que la causa principal de dicha diferencia
es el crecimiento experimentado por los activos intangibles no reconocidos con-
tablemente. Es decir, se produce una relacion inversa entre la relevancia de estas
inversiones y la utilidad de los sistemas de informacién contables actuales: a me-
dida que aumenta la importancia de las inversiones en intangibles en la creacién de
valor afiadido para las empresas, se reduce la utilidad de la informacién econémi-
co-financiera divulgada por las mismas.

La numerosa investigacién surgida sobre esta cuestion desde la década de los se-
senta se ha centrado principalmente en dos aspectos: por un lado, en constatar
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la disminucién de interés de los inversores por la informacién contable ante su
pérdida de utilidad (Sougiannis, 1994; Lev y Sougiannis, 1996; Abbody y Leyv,
1998; Lev y Zarowin, 1999; Healy et al., 2002; Kothari et al., 2002); por otro, en
demostrar la relevancia de las inversiones en I+D que pese a su importancia en
la creacidn de valor anadido en las empresas no eran contablemente reconocidas.

Con respecto al segundo aspecto sefalado, son muchos los estudios empiricos
que aportan evidencias que avalan esta afirmacién; podemos citar, los trabajos de
Grabowski y Mueller, 1974; Kamien y Schwartz, 1975; Bublitz y Ettedge, 1989;
Johnson y Pazderka, 1993; Chauvin y Hirschey, 1993; Sougiannis, 1994; Lev y
Sougiannis 1996 y 1999; Caiiibano et al., 2000; Zhao, 2002; Bens et al., 2003;
Ballester et al., 2003; Han y Manry, 2004; Callen y Morel, 2005; Mui-Siang y
Yeow, 2007; Oswald y Zarowin, 2007; Nguyen et al., 2010, entre otros. No obs-
tante, el contraste empirico de esas evidencias se manifest6 como débil y, ademas,
muy pocos estudios han probado la fiabilidad de los valores de las inversiones en
I+D (vease Wyatt, 2008). La falta de evidencia empirica respecto a la fiabilidad
de los gastos de I+D (entre los trabajos realizados en torno a esta caracteristica
destacamos el realizado por Healy et al., 2002) es el principal problema para su
reconocimiento como un activo generador de beneficios futuros. La gran dificultad
a la que nos enfrentamos es la incertidumbre que existe en torno al éxito o fracaso
de un proyecto de I+D; por tanto, ésta es la faceta del andlisis mas refutada.

El principal problema para el reconocimiento del I+D era demostrar que estos
activos son recursos de beneficios futuros, controlados por la empresa y que se
pueden medir con suficiente fiabilidad. Con carécter general, los proyectos de 1+D
se caracterizan por la incertidumbre que los rodea acerca de su éxito o fracaso.
A medida que el proyecto avanza la incertidumbre se reduce y la empresa puede
demostrar que generard beneficios en el futuro y que éstos pueden ser medidos con
fiabilidad. Esta es la causa por la que la mayoria de los investigadores y represen-
tantes del mundo empresarial defienden la capitalizacion racional.

La evidencia empirica llam¢ la atencién sobre la necesidad de que los 6rganos
reguladores en el nivel internacional se implicaran en este problema y proporcio-
naran una solucién al deterioro de la utilidad de la informacion financiera. Captado
el interés del Financial Accounting Standard Board (FASB), éste abri6 un proceso
de consultas y deliberaciones con objeto de incluir esta preocupacion en su agenda:
quedaba patente la importancia de las inversiones conductoras de la innovacion,
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pero los principios de contabilidad generalmente aceptados en el &mbito estado-
unidense (conocidos por las siglas US GAAP) no permitian su reconocimiento
como activos. Paralelamente, el FASB y el International Accounting Standard
Board (IASB) comenzaron a trabajar en la armonizacién de las normas contables
relacionadas con este tipo de inversiones como parte del gran proceso de armoni-
zacion contable a escala internacional que todavia sigue activo.

Un caso que nos permite ilustrar el diferente tratamiento contable internacional de
los activos intangibles y las subsecuentes necesidades de armonizacién seria el re-
lativo a la capitalizacién del I+D, prohibida en Estados Unidos de manera general
(excepto en los desarrollos de software), y la norma europea emitida por el IASB
(especialmente la NIC 38) que permite, bajo ciertos requisitos, la capitalizacion de
los costos de desarrollo. De esta manera, se produce un dificil equilibrio entre las
dos caracteristicas mas controvertidas de los sistemas contables (relevancia y fia-
bilidad) que nos induce a considerar que las normas emitidas por el IASB revisten
de mayor utilidad a los sistemas contables actuales en el nivel internacional.

Estamos, pues, ante una materia cuyo estudio contintia en la actualidad siendo re-
levante, y resulta todavia necesario aportar evidencia empirica que ayude a los or-
ganismos internacionales sobre la direccién que deberian seguir las normas sobre
I+D en el nivel internacional, en aras a una conciliacién entre los US GAAP y las
NIIF (Normas Internacionales de Contabilidad, emitidas por el IASB) que todavia
no se ha producido, pues su discusion ha quedado en suspenso en las agendas de
ambos reguladores.

El presente trabajo se enmarca dentro de esta preocupacién compartida por los
ambitos académicos y profesionales, por lo que trataremos de contrastar la rele-
vancia y fiabilidad de la informacién sobre I+D con objeto de poder estimar el
valor de mercado de las empresas que cotizan en los mercados de capitales. Ello
lo haremos siguiendo la linea de investigacién empirica en contabilidad basada en
la valoracion.

La investigacién contable basada en la valoracién ha sido ampliamente analizada
y utilizada en las tltimas décadas (Ver en Barth, 2000; Holthausen y Watts, 2001;
Kothari, 2001; Healy y Palepu, 2001); su finalidad es la de relacionar los nimeros
contables con una medida del valor de la compaiiia para evaluar las caracteristicas
de las magnitudes contables y sus relaciones con el valor. Dentro de este mar-
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co de investigacion, en nuestro andlisis empirico hemos adaptado los modelos de
valoracién seleccionados para poder relacionar el valor de la compaiiia con sus
caracteristicas intrinsecas con aquellas que los inversores asumen para valorarla.
Concretamente, vamos a emplear como funcién base el modelo de Ohlson (1995)
y a partir del mismo desarrollaremos una serie de funciones de valoracién deriva-
das de sus correspondientes dindmicas de informacion lineal (DIL).

El desarrollo de esta investigacidn esta estructurado de la siguiente manera: a con-
tinuacién exponemos la metodologia empleada; después analizamos la muestra;
posteriormente presentamos los resultados obtenidos del estudio empirico; por tl-
timo, enumeramos una serie de conclusiones al respecto.

Modelo empirico

El objetivo general de esta investigacion consiste en evaluar si el valor de las
inversiones en I+D es relevante; es decir, si los inversores consideran que dicha
informacién es de gran importancia para valorar a las compaiiias cotizadas en los
mercados de valores con el propdsito de realizar inversiones rentables.

Utilizaremos un modelo de valoracién que relacione el valor de la firma con las ca-
racterfsticas propias que los inversores asumen para valorarla. Segin Barth (2000)
éste es el factor clave para relacionar el valor de la firma y las cifras contables en
un estudio. El modelo de Ohlson (1995), que adopta el planteamiento del mode-
lo de resultado residual para relacionar magnitudes contables con el valor de la
empresa, ha sido muy utilizado en la dltima década porque ha suscitado un gran
interés entre los académicos contables. El continuo andlisis al que ha sido some-
tido este modelo (Ohlson, 1995 y 2001; Feltham y Ohlson, 1995 y 1996; Barth y
Clinch, 1998; Dechow et al., 1999; Beaver, 1999; Barth et al., 1994 y 2005; Jones,
2000; Callen y Morel, 2001 y 2005; McCrae y Nisson, 2001; Ballester et al., 2003;
Han y Manry, 2004; Caro, 2004; Garrod y Valentincic, 2005; Gietzmann e Ire-
land, 2005; Callen y Segal, 2005; Cazavan-Jeny y Jeanjean, 2005; Giner e Iiiiguez,
2006; entre otros) ha permitido su desarrollo y ha demostrado la validez y ventajas
de su uso, aunque segun la evidencia empirica aportada por distintos académicos
(Dechow et al., 1999; Callen y Morel, 2001; Morel, 2003; Caro, 2004; entre otros)
presenta una utilidad limitada.
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Este modelo parte de una serie de asunciones' realizadas por Ohlson (1995) que
permite explicar el valor de las acciones en funcién de los fondos propios y de los
resultados residuales y de otra informacion no contenida en las variables anteriores.

Ohlson introduce la dindmica de informacion lineal que permite vincular valores
contables corrientes y futuros, ademas de definir el comportamiento de cada varia-
ble que integra el modelo y sus variantes. Las series evolucionan como un proceso
autorregresivo’ que indica la forma de cambio de las ganancias anormales espe-
radas y de la variable “otra informacién” que constituye el modelo de valoracion.
Esta dltima magnitud recoge aquella informacion no capturada en las ganancias
anormales histdricas y que modifica la prediccién de rentabilidades futuras de la
compaiiia; no obstante, su definicion no fue claramente sefialada por Ohlson en
1995, aunque hace una propuesta en un trabajo posterior (Ohlson, 2001).

Las dindmicas de informacion lineal que definen el comportamiento de las ganan-
cias anormales y de otra informacién son:

a a
X =W X, + Zl,t + 81,t+1

Zim=  7u Z,,* €5,

Donde X ta son los resultados anormales en el momento 7, Z 1 €s “otra informa-
cion” en el momento 7, mientras que (D, y ¥;,son los parémétros de persistencia
de las ganancias anormales y de la variable de “otra informacién”, respectivamen-
te, cuyos valores no pueden ser menores que cero ni mayores que uno. El limite
inferior impuesto a estos coeficientes implica que la persistencia de las ganancias
anormales y de “otra informacion” tiene que ser positiva y el limite superior esta-
blece un comportamiento estacionario para las ganancias anormales; es decir, los
limites asignados a los pardmetros imponen un deterioro en las ganancias anor-
males causado por las fuerzas de la competencia que motivaran su convergencia a
cero con el transcurso del tiempo. Por dltimo, € jencesla perturbacion estocdstica
con media cero y no correlacionada con otras variables del modelo.

'a) El valor de mercado de la firma es igual al valor presente de los dividendos futuros esperados. Su expresion
analiticaes P= X7 [, ]a+r)

b) Los atributos relacionados con la condicién de “excedente limpio” son: i) El cambio del valor contable entre
dos periodos es igual a las ganancias menos los dividendos y ii) los dividendos reducen el valor contable
corriente, pero no las ganancias corrientes.

¢) El comportamiento futuro de la serie temporal de las ganancias anormales y de la variable “otra informacién”,
no recogida en las ganancias anormales, se define mediante dindmicas de informacién lineal.

2Esta asuncion estd basada sobre la intuicién de que las ganancias anormales se revertirdn debido a la fuerza de
la competencia.
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El sistema de ecuaciones implica, por un lado, que el valor esperado de las ganan-
cias anormales correspondientes a 7+1 es igual a las ganancias anormales en el mo-
mento 7, las cuales se consideran persistentes, mas “otra informacién” ( Z e ). Por
otro, la variable Z,; ,dependera exclusivamente de sus valores pasados y no de las
ganancias anormales.

Las anteriores ecuaciones —sin necesidad de realizar prondsticos explicitos de
dividendos, ni de las ganancias anormales futuras, ni tampoco asunciones adicio-
nales sobre el valor terminal,® como expresa Dechow et al. (1999: 6)— permiten
derivar la siguiente funcién de valoracion:
P=B,+a x+a,Z,
Donde B, recoge el valor contable de los recursos propios, X, representa el valor
de los resultados residuales o ganancias anormales, Z, , representa la variable “otra
informacion”, y o1y o, son los coeficientes de las ganancias anormales y de “otra
informacién”, respectivamente, definidos a partir de los valores de los parametros
WY ¥y, de las ecuaciones de comportamiento dindmico y de un costo de capital
estimado (7). Estos coeficientes estdn relacionados por las siguientes igualdades:

Wy

o = ————
1+r— COH

(1+r)

%2 = A+r— @) (1+r—711)

Modelo empirico de nuestro estudio

Planteamos el siguiente enfoque para medir la relevancia de la variable 1+D. Ba-
sandonos en el modelo citado, diseflaremos una serie de dindmicas de informacién
lineal que nos permitirdn analizar si los inversores consideran y efectivamente uti-
lizan la informacién sobre el 1+D, que es contabilizada como gasto directamente,
para valorar a las compaiifas.

3El anélisis de los problemas derivados de la necesidad de acotar el horizonte temporal puede verse en Caro
(2004).
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Resumiendo, nuestro estudio busca arrojar luz al debate y proceso de armoniza-
cién que en materia de I+D se estd produciendo entre el FASB y el IASB. Tratare-
mos de responder si los inversores son capaces de valorar las inversiones de I+D
aunque éstas sean tratadas como gasto del ejercicio.

Dindamica de informacion lineal (1)

La estimacién de la variable “otra informacién” presenta importantes problemas.
Ante la falta de una definicién de dicha variable numerosos estudios se han centrado
en investigarla. Ohlson (2001), tras las criticas recibidas por esta imprecision, sugirié
que los prondsticos de los analistas podrian ser una aproximacion coherente.

Por tanto, Ohlson (2001) define la variable “otra informacién” como la diferencia
entre las expectativas del mercado de las ganancias anormales en el momento ¢ +1
(basadas en informacidn contable y no contable) y las expectativas de las ganancias
anormales del periodo corriente ¢ (basado en informacién exclusivamente conta-
ble). Considerd que el consenso de los prondsticos de los analistas de las ganan-
cias del préximo afio ( f;""") era una medida razonable de las ganancias esperadas
(E,[x,.]). Por tanto, si Z,, =E, [xfﬂ]—(o”xf _siendo E, [xfﬂ] =E,[x,.]-B
y sustituimos las ganancias esperadas por el consenso de los prondsticos de los
analistas, obtenemos que E, | x| H] = [ = f'** —rB, .Finalmente, la variable
otra informacion puede ser medida como:

_ at+t a _ 7 _ a
Zi,t+r - fz:+r—l a)llxt+r—l - (]FtJrr—l rBtJrr—l) a)llxtJr‘r—l

Es importante sefialar que esta variable permite captar los acontecimientos rele-
vantes que los sistemas contables no recogen, como por ejemplo las inversiones
I+D. Por tanto, mediremos los efectos de la magnitud contable I+D sobre las ren-
tabilidades futuras a través de la dindmica de comportamiento de la variable “otra
informacioén” (Z, , ). Es decir, mediante una nueva variante del modelo de Ohlson,
en la que definimos la variable Z ., como los gastos de I+D corrientes, estudiare-
mos su relevancia. Asi, consideramos que el valor de mercado de la compaiiia vie-
ne explicado por el valor neto contable de la misma, por sus ganancias anormales
y por las inversiones en I+D que no son capturadas por ninguna de las variables
anteriores. Para introducir el I+D en el modelo, asumimos que estos costos afectan
al valor de la firma de dos maneras (Callen y Morel, 2005):
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1. Si las inversiones en I+D son reconocidas como gasto, éstas afectaran al
valor de la empresa negativamente a través de su impacto normal sobre las
ganancias corrientes y el valor contable de los fondos propios.

2. Estas inversiones en I+D pueden afectar a los beneficios futuros
proporcionando informacién sobre sus rendimientos futuros en el mercado
de capitales. Dichos efectos serian reflejados en las ganancias futuras
esperadas a través de la variable “otra informacién” (Z, , ).

Resumiendo, en esta version del modelo de Ohlson introducimos dos modificacio-
nes. Primero asumimos que la variable I+D presenta una estructura autorregresiva;
de esta forma introducimos la premisa de que las rentas procedentes de esta varia-
ble revertiran por la fuerza de la competencia; es decir que las rentas procedentes
de las innovaciones persistirdn durante un tiempo, pero como consecuencia de las
fuerzas competitivas sufrirdn un deterioro que las hard converger a cero. Segundo,
siguiendo a Callen y Morel (2005), tomamos los gastos de I+D como la variable
Z, ,; sin embargo, en nuestro estudio las ganancias anormales se ven afectadas por
los gastos de I+D del periodo anterior. Con esta funcién de valoracién pretende-
mos contrastar la siguiente hipdtesis:

H, : El valor del coeficiente de la variable “gastos de I+D” en el momento t,
registrados como gastos del ejercicio en la funcién de valoracion (DIL I) que ha
sido tratado como subrogado de la variable “otra informacioén”, serd positivo y
significativo.

De esta forma, el resultado indicara que el valor de los gastos de 1+D son relevan-
tes para la valoracidn de una compafiia, ya que los inversores consideran esta mag-
nitud como generadora de renta futura, a pesar que la norma no permita su capita-
lizacién. De todo lo expuesto deducimos la propuesta siguiente de modelizacién:

Expresion que representa la funcionalidad de la dindmica:

a _ a
Xpyo =@\ X, TOLID,, | + & e 7>1

ID[+T = ;/1 1[D

t+7-1

+ & e T>1
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Estimaciones de las ganancias anormales bajo las hipétesis habituales sobre las
perturbaciones aleatorias:

E, [xzaw] =0\ X/, +OLID,, 721
Et [IDH'[] = }/IIIDHT—l 721
Funcién de valoracion: P =B +ox +a,ID,
Donde, ¢, =L
(1+r-a,)
@, (1+r)

2

(I+r—a,)(1+r-n,)

Definicién de variables y pardmetros:

x;': Ganancias anormales correspondientes al momento .
B, : Valor contable de los recursos propios en el momento ¢.
ID, : Gastos de I+D correspondientes al momento ¢.

Pt : Valor de mercado de la firma en el momento ¢.
r: Costos de capital .

@, : Pardmetro que captura la persistencia de las ganancias anormales. Sus valores
deben estar entre O y 1, con objeto de que se cumpla el proceso estacionario de las
ganancias anormales.

@,, : Pardmetro que captura el efecto de los gastos de I+D sobre las ganancias
futuras.

“Existen diversos métodos para estimar el costo de capital. Encontramos desde los modelos mas simples, que
consisten en considerar que es constante para toda muestra y a lo largo del periodo de analisis, hasta los mds
complejos, como el modelo CAPM de Sharpe (1964), el de Fama y French (1997), el propio modelo de Ohlson
(1995), entre otros. El objetivo de este estudio no es evaluar los métodos alternativos para estimar el costo de
capital; por ello, y teniendo en cuenta que no es una variable que altere la esencia de los resultados, hemos con-
siderado que la tasa de descuento fluctiia de un periodo a otro, pero es constante para todas las compaiias que

. . . r,=r,+P
cotizan en el mismo mercado y pertenecen al mismo sector. 7 # "% Ver anexo IL
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7, : Parametro de persistencia de los costos de I+D’. Sus valores deben estar com-
prendidos entre 0 y 1. De esta forma se cumple la asuncién de que el I+D sigue un
proceso estacionario.

«, : Coeficiente de la variable “ganancias anormales” en la funcién de valoracion.

a, : Coeficiente de la variable I+D en la funcién de valoracion. Si este coeficiente
es positivo, nos indicara que los inversores valoran positivamente las inversiones
de I+D, considerandolas generadoras de rentas futuras.

Dindmica de informacion lineal (II)

Este modelo es una variante de la DIL (I). Las premisas que condicionan esta dina-
mica de informacion son los siguientes: a) los costos de I+D los consideramos es-
tacionarios; es decir, su comportamiento sigue un proceso autorregresivo de orden
1 (AR1) dada la sencillez y proximidad a lo real de estos procesos; b) siguiendo
a Callen y Morel (2005), tomamos los gastos de 1+D, del ejercicio corriente y del
ejercicio anterior, como la variable Z, ,, y las ganancias anormales son afectadas
por los gastos de I+D del ejercicio corriente y por aquellos correspondientes a un
periodo inmediatamente anterior. Por tanto, hemos introducido el valor del 1+D
con un retardo, ya que entendemos que el efecto positivo de estas inversiones so-
bre el valor de una empresa puede producirse un afio después de su desembolso.
Parece 16gico pensar que los inversores necesitan analizar la evolucién del pro-
yecto de I+D durante un periodo amplio para conocer la viabilidad del mismo con
objeto de considerarlo gasto o inversion.

Con esta funcién de valoracion contrastaremos la hipétesis H, : El valor del co-

eficiente de la variable “gastos de [+D” en el momento t —1 en la funcion de va-
loracion (DIL II) es positivo y significativo. Los resultados pondrdn de manifiesto
si los inversores consideran relevante el gasto en [+D del ejercicio corriente y el
del afio anterior; es decir, si el efecto del [+D sobre los resultados de la compafiia
se extiende al afio corriente y al siguiente.

SConsideramos que en la actualidad y para las empresas intensivas en 1+D, como es el sector del automévil y
partes del mismo, la inversion en I+D es un factor clave para la creacion y mantenimiento de ventajas competiti-
vas. En efecto, las empresas pertenecientes a estos sectores presentan departamentos de I+D cuyos presupuestos
suponen inversiones muy importantes y cuya vigencia no se pone en duda.
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La modelizacion que subyace en este contexto es la siguiente:

Expresion que representa la funcionalidad de la dindmica:

a

X, =@x),  +@,ID,, +a,ID,, ,+ & er 721
IDt+1 = }/IIIDtH'—l + 82,t+r 721

Estimaciones de las ganancias anormales, tomando valor esperado y usando las
hipétesis habituales sobre las perturbaciones aleatorias:

E, [xta-%—‘r] =X, +O,ID,, . +a,ID, 721

E,[ID,

=+t

|=wn.ID 721

t+7-1

Funcién de valoracion:

P =B +ox'+a,ID,+a,ID,

Donde, alzL
(1+r_w11)
PR Y (L R

(l+r-a,)(1+r-%,)

o,
S vr-a))

Definicién de variables y pardmetros:

x!": Ganancias anormales correspondientes al momento .
B, : Valor contable de los recursos propios en el momento ¢
ID, : Gastos de I+D correspondientes al momento ¢.

ID,_, : Gastos de I+D correspondientes al momento #—1.
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B : Valor de mercado de la firma en el momento ¢.
r: Costo de capital.

@,, : Pardmetro que captura la persistencia de las ganancias anormales. Sus valores
deben estar entre 0 y 1, con objeto de que se cumpla el proceso estacionario de las
ganancias anormales.

7, - Parametro de persistencia de los costos de I+D. Sus valores deben estar com-
prendidos entre 0 y 1, de esta forma se cumple la asuncién de que el I+D sigue un
proceso estacionario.

«, : Coeficiente de la variable “ganancias anormales” en la funcion de valora-
cion.

@), : Parametro que captura el efecto de los gastos de I+D, en el momento t, sobre
las ganancias futuras.

@, : Parametro que captura el efecto de los gastos de I+D, incurridos en el mo-
mento t-1, sobre las ganancias futuras.

a, : Coeficiente de la variable ID, en la funcién de valoracion.

., : Coeficiente de la variable /D, | en la funcién de valoracion.

Muestra

La muestra objeto de nuestro estudio la constituye empresas del sector del automo-
vil y de componentes que cotizan en los mercados de capitales de Estados Unidos
y del Reino Unido. Elegimos el sector del automévil y sus componentes por tra-
tarse tradicionalmente de grandes inversores en [+D. Ademas, seleccionamos los
mercados de capitales de Estados Unidos y el Reino Unido por ser los mas desarro-
llados en el nivel internacional y donde mayor nimero de empresas, tanto nativas
como extranjeras, cotizan. Asimismo, en dichos mercados las decisiones tomadas
por los 6rganos reguladores contables en el nivel internacional mas importantes,
FASB e IASB, tienen mayores implicaciones directas.

Los datos empleados en el estudio empirico han sido obtenidos de varias fuentes
de informacion. Los relacionados con los precios de cotizacién de las acciones
han sido obtenidos de la base DATASTREAM. Los datos contables historicos,
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tales como las ganancias basicas por accidn, el valor neto contable de los fondos
propios, el nimero de acciones, el activo total y los gastos en investigacién y de-
sarrollo incurridos por las compaiifas, han sido recabados de las bases de datos
Thomson One Banker, LexisNexis y de los mismos estados financieros divulgados
por las propias compaiifas en sus paginas web® y en la pagina de la SEC’ para las
empresas cotizadas en Estados Unidos.

La muestra total puede ser dividida claramente en dos submuestras: i) una formada
por las empresas que cotizan en los mercados de capitales de Estados Unidos, que
estdn obligadas a registrar como gasto del ejercicio todos los gastos de I+D vy ii)
otra formada por las empresas que cotizan en el Reino Unido, que deben registrar
como gasto del ejercicio todos los desembolsos correspondientes a la investiga-
cién, aunque pueden elegir entre capitalizar o no aquellos gastos de desarrollo que
cumplan con los requisitos exigidos por la norma.

El periodo que abarca nuestro estudio comprende diez afios, desde 1995 hasta
2004. Hemos acotado el horizonte temporal en 2004 porque a partir de 2005 las
empresas que cotizan en los mercados de capitales de la Unién Europea, y que
presenten estados financieros consolidados, estdn obligadas a elaborar y divulgar
sus estados financieros seguin las NIC/NIIF. Este cambio normativo provocaria una
distorsién en la informacién financiera de las compaiias que forman la muestra
desvirtuando los resultados del estudio empirico.

La muestra total estd formada por 116 empresas, de las que 96 cotizan en los
mercados de Estados Unidos y 20 en los del Reino Unido durante un periodo de
diez afios. Asi, el nimero total de observaciones asciende a 1 160. Aunque, con la
eliminacién de las observaciones que distorsionaban el estudio, la muestra se ha
visto reducida desde un 17% en 1997 hasta un 59% aproximadamente en 2001.%

Las variables empleadas estdn deflactadas en términos por accidn, de igual forma
que hicieron Dechow et al. (1999), McCrae y Nilsson (2001), Zhao (2002), Ca-
llen y Morel (2005), Cazavan-Jeny y Jeanjean (2006), entre otros. Segtin Ohlson
(2001), este método puede transgredir la condicién de excedente limpio subya-

Shttp://www.carol.co.uk/search.php
"http://www.sec.gov/edgar/searchedgar/companysearch.html
8Véase en el anexo I el andlisis estadistico de la muestra.
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cente en el modelo de renta residual si el nimero de acciones en circulacion y
manos de los inversores cambia de forma importante. Pero como afirman McCrae
y Nilsson (2001) el uso de magnitudes totales también introduce problemas con
las posibles contribuciones o distribuciones de capital no apreciadas en los valores
de mercado. Para eliminar los problemas de escala que pudieran surgir, hemos
deflactado las variables del modelo mediante el activo total por accion, ya que
consideramos que esta variable representa adecuadamente el tamafio o escala de
las compatfifas que forman la muestra, proporciondndonos variables que mitigan
el problema de heteroscedasticidad, al igual que hicieron Caro (2004), Aboody et
al. (2005), entre otros. Posteriormente, y si fuera necesario, utilizaremos el test de
errores estdndar de White (1980) para detectar la presencia de heteroscedasticidad
en los errores de las regresiones ajustadas y en aquellos casos donde no logremos
eliminar los problemas de heteroscedasticidad procederemos a eliminar las obser-
vaciones extremas que provoquen dichos efectos.

Resultados del estudio empirico

Los resultados obtenidos del contraste empirico de la primera funcién de valora-
cién son presentados en el cuadro 1.

En la DIL I asumimos que los costos de I+D afectan al valor de la firma de dos for-
mas (Callen y Morel, 2005): por un lado, las inversiones en I+D son reconocidas
como gasto, por lo que éstas afectardn al valor de la empresa negativamente a tra-
vés de su impacto normal sobre las ganancias corrientes y el valor contable de los
fondos propios; por otro lado, dichas inversiones pueden afectar a los beneficios
futuros, proporcionando informacién sobre sus rendimientos futuros en el mercado
de capitales. Estos efectos serfan reflejados en las ganancias futuras esperadas a
través de la variable “otra informacién” (Zi,t ).

Contaduria y Administracion 57 (4), octubre-diciembre 2012: 107-136 121



Teresa Duarte Atoche, José Angel Pérez Lopezy José Antonio Camiifiez Ruiz

Cuadro 1
Resultados de la funcion de valoracion I

Funcién de valoracién I. F, = B, + a,x + &, ID,

e 5 Test White:
fos

o, a, R nR2 ( P—Valar)
1995 14.7859%*%* -0.0137 0.9921 8.1378 (0.0870)
1996 4.7979% -0.0061%* 0.2477 10.3189 (0.0666)
1997 4.1469%* 0.0253 0.2769 4.0138 (0.5474)
1998 3.0739%* -1.0243%* 0.6598 4.5236 (0.4767)
1999 6.1009%* -0.0020%* 0.2512 3.2746 (0.6577)
2000 6.8280%* -0.0039%* 0.6579 5.2722 (0.3835)
2001 6.0664%* 0.0005 0.6145 2.3607 (0.7973)
2002 5.3973%% 0.0010%* 0.6150 9.7902 (0.0557)
2003 9.0484%*%* -0.0150 0.8667 7.1849 (0.2072)
2004 11.6013%* -0.0082 0.8048 6.2657 (0.2812)

** Significativo al 5%.
* Significativo al 10%.

La hipdtesis nula esbozada y a contrastar con la funcién de valoracién que se de-
riva de esta dindmica consiste en que H, : los coeficientes de la variable I+D
—tratada en regresion como “otra informacion”— serdn positivos y significativos
para la ventana temporal seleccionada.

Como podemos observar en el cuadro 1 y més resumidamente en el cuadro 2, don-
de se muestra la media y mediana de los afios analizados, las ganancias anormales
son relevantes y estdn relacionadas positivamente con el precio de las acciones de
las compaiiias. Por tanto, en la explicacién del valor de mercado de las compaiiias,
las ganancias anormales presentan un peso medio (7.1847, ver cuadro 2) substan-
cial y significativo.

Por su parte, los coeficientes de los gastos de I+D son significativos para el 50%
de los afios que forman el horizonte temporal analizado; el valor de su media y
mediana son negativos. Ello implica que las inversiones en I+D realizadas por las
empresas del sector automotriz y de autopartes, las cuales forman parte de nuestra
muestra, son consideradas por los inversores como gastos del ejercicio corriente,
ya que su relacién con el precio es negativa. Estos resultados que coinciden con
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los obtenidos por Cazavan-Jeny y Jeanjean (2006) y Callen y Morel (2005) y que
no verifican la primera hipétesis esbozada, en contra de los resultados obtenidos
por la mayoria de la literatura previa como Sougiannis (1994), Green et al. (1996),
Aboody y Lev (1998), Healy et al. (2001), Han y Manry (2004), entre otros.

Cuadro 2
Resumen de los resultados de la funcion de valoracion I

Funcién de valoraciénI. P = B, + o,x;' + &, ID,

71 a, R? Test White: ~ nR*(P™"")
Media | 7.1847%* | -0.2070%* | 05987 6.1142 (0.3560)
Mediana | 6.0836** | -0.0039** | 0.6365 5.7690 (0.3323)

** Significativo al 5%.
* Significativo al 10%.

El test de white mantiene la existencia de homoscedasticidad en todas las muestras
utilizadas para contratar esta funcion de valoracién a lo largo de la ventana tem-
poral.

En resumen, los resultados obtenidos indican que las inversiones corrientes en [+D
no son consideradas como generadoras de renta futuras por los inversores; éstos
consideran necesario que se pruebe la fiabilidad del proyecto de investigacion y
desarrollo. Por ello, seguimos el andlisis e introducimos una segunda variable for-
mada por la inversién en [4+D con un afio de retardo. Con esta variable aceptaremos
o no la hipétesis de que los inversores necesitan conocer la viabilidad del proyecto
de investigacion para considerarlo relevante y positivamente relacionado con el
valor de la compaiifa.

En la funcién de valoracién de la DIL II introducimos una nueva variable, ID, ,, que
refleja el valor del 1+D del ejercicio anterior, con la que contrastamos si los inver-
sores necesitan un periodo de un afio para discernir si el proyecto de investigacién
en el que estd involucrada la compaiiia serd o no viable; es decir, si generard be-
neficios en el futuro. La segunda hipétesis nula a contrastar establece que H,: los
gastos de 1+D con un periodo de retardo serdn considerados relevantes por los
inversores 'y su relacion con el valor de mercado serd positiva.
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Cuadro 3
Resultados de la funcion de valoracion I1

Funcién de valoracion II. P =B, + alxt“ +0,ID, + a,ID,

s . Test White:
0s a, a, a, R nR(P™
1995 4.9706%** -0.1691 0.1903 0.2819 6.7349 (0.5654)
1996 2.0973* -0.0245%* 0.0117%* 0.8183 6.7530 (0.0527)
1997 2.2416%% -0.0492% 0.0364* 0.9178 43681 (0.8224)
1998 7.9787%%* -0.0760%* 0.0686%* 0.8147 10.8900 (0.2832)
1999 3.9851%%* 0.0007** 0.0021%** 0.8186 4.3097 (0.8898)
2000 8.5180%%* -0.0264 0.0247 0.6184 4.7218 (0.7868)
2001 6.0242%% 1.2829 -1.3278 0.6112 7.3045 (0.3978)
2002 2.6467%%* -2.1124 2.3290 0.5019 5.5271 (0.7000)
2003 12.9683%** 0.0939 -0.0829 0.9227 10.4120 (0.2372)
2004 5.5846%* 1.2724 -1.2623 0.8488 11.4570 (0.1771)

** Significativo al 5%.
* Significativo al 10%.

Los resultados demuestran que los coeficientes de las ganancias anormales, una
vez mas, son positivos y significativos a lo largo de la ventana temporal analizada,
aunque su peso medio se ha visto reducido en dos puntos, como se observa en el
cuadro 3.

Por su parte, los coeficientes de los gastos de [+D del ejercicio corriente son signi-
ficativos en un 40% de la muestra. Su valor medio es negativo, coincidiendo con
los resultados obtenidos en la funcién de valoracién de la DIL I, aunque su peso
relativo en la funcién se ha visto reducido debido a la introduccién de la nueva
variable.

Los coeficientes estimados para el I+D del ejercicio anterior indican que estdn
positivamente relacionados con el valor de la compaiiia en un 70% de los afios,
aunque son significativos en un 40% de la muestra total y son negativos en un 30%
de los afios, aunque no significativos. El valor medio de los coeficientes significa-
tivos es positivo, lo que indica que los inversores necesitan un periodo minimo de
un ejercicio econdmico para estimar la viabilidad del proyecto de investigacion y
una vez transcurrido dicho lapso consideran que el I+D es una inversion. Asi, los
resultados verifican la segunda hipétesis.
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El contraste verifica la segunda hipétesis en un 40% de la muestra total, que supera
significativamente el 25% que obtuvieron Callen y Morel (2005) con un estudio
similar al nuestro. La diferencia entre ambos estudios estriba en el tratamiento de
la variable I+D: mientras nosotros hemos establecido un comportamiento autorre-
gresivo para esta variable, Callen y Morel lo describieron como aleatorio, como ya
se ha comentado. La hipétesis de autorregresion de orden 1 es realista (el pasado
inmediato influye mas que el pasado alejado en el tiempo sobre el resultado actual)
y sencillo. Por tanto, a la luz de los resultados, creemos que nuestro enfoque es méas
cercano a la realidad que el establecido por estos autores.

Cuadro 4
Resumen de los resultados de la funcion de valoracion 1T

Funcién de valoracién IT Pt = Bt aF alx,“ AF O!let ar 0631Dt_1

5 Test White :
o, &, (40%) Q; (40%) R o Rz ( P—valor)
Media 5.7015%%* -0.0372%* 0.0297%* 0.7154 7.2480 (0.4912)
Mediana 5.2776%%* -0.0368%* 0.0240%* 0.8165 6.7440 (0.4816)

** Significativo al 5%.
* Significativo al 10%.

Lo anteriormente expuesto puede observarse claramente en el cuadro 4, donde se
muestra la media y mediana de los afios analizados que resumen los resultados
de la muestra completa. En ella incluimos la media y mediana de los coeficientes
estimados y significativos que para la variable /D, e ID, ; suponen un 40% de la
muestra total. Esto nos lleva a rechazar la H| y a aceptar la f,.

Conclusiones

En este estudio hemos analizado la relevancia de la informacién sobre I+D me-
diante la estimacién del valor de mercado de una muestra de compaiiias del sector
del automévil y componentes del mismo que cotizan en Estados Unidos y el Reino
Unido. Nuestro objetivo es arrojar luz al actual debate que se estd produciendo en
el seno de las dos comisiones reguladoras mas importantes en el nivel internacio-
nal, el FASB y el IASB, en torno al tratamiento del 1+D.
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Los resultados de nuestro trabajo aportan importantes evidencias sobre el camino
que deberia seguir la armonizacidén contable en materia de [4+D con objeto de que el
sistema de informacién econdémico-financiera se revista de la relevancia necesaria
para los inversores y los usuarios externos en general. Resumidamente, presenta-
mos las conclusiones extraidas del estudio.

La informacién presentada indica que los inversores de las compafiias que perte-
necen al sector del automdvil o componentes del mismo, y que cotizan en una de
las dos bolsas de valores mas importantes del mundo, consideran que el gasto en
I+D corriente no es inversién y que necesitan un lapso temporal de un ejercicio
econdémico, como minimo, para estimar razonablemente si dichos desembolsos
generaran beneficios en el futuro. Esto dltimo implica que el gasto de I+D que se
desembolsé durante el ejercicio anterior es considerado como inversién para esti-
mar el valor de mercado de la compaiiia en el afio corriente.

Nuestros resultados, por tanto, abogan por un cambio en las normas contables
internacionales en materia de I+D que exijan la capitalizacién de los gastos de
I+D una vez se haya testado la viabilidad del proyecto. En este sentido, la armo-
nizacién contable sobre I+D deberia seguir la direccién tomada por el IASB. En
otras palabras, la conciliacién de las diferencias sefialadas tendria que pasar por un
acercamiento del SFAC N° 2 a la NIC 38, con lo que se lograria revestir de mayor
utilidad al unico sistema de informacion contable en el nivel internacional que
existird en el futuro.

Este trabajo no estd exento de limitaciones. La primera consiste en que el modelo
que desarrollamos utiliza datos para una sola industria. Aunque la industria auto-
movilistica proporciona un ajuste ideal para estudiar los efectos de la contabilidad
de 1+D, nuestros resultados no deben generalizar a otras industrias. Segundo, he-
mos asumido que todas las firmas tienen capacidades similares para el desarrollo
de tecnologia que no cambia en un cierto tiempo; por tanto, existe la posibilidad
de que nuestros resultados sean sensibles a la omision del riesgo. Todo ello serd
objeto de mejoras en futuras investigaciones. Concretamente seria interesante ana-
lizar la relacion entre los gastos de I+D y los rendimientos de las compaiiias; es
decir, utilizando un modelo de rentabilidades que, como establece Easton (1999) y
Aboody y Lev (1998), controla los problemas de correlacién y mitiga el efecto de
variables omitidas; de esta forma podriamos obtener estimaciones mdas robustas.
Asimismo, seria interesante ampliar la muestra a sectores mas y menos intensivos
en [+D que el sector del automévil y componentes.
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Anexo I

Cuadro 1.1

Estadistica descriptiva de las variables divulgadas P, B,, x/, ID, y ID,
para la muestra completa y para las DIL I'y II

134

R Bt xta ID t ID,_l
Media 1.6661 0.4653 -0.1408 1.1250 0.4169
Mediana 0.6475 0.3443 0.0173 0.0244 0.0234
Maiximo 240.2528 210.8504 11.2822 35.5172 35.5172
Minimo 0.0002 1.9415 -43.4808 0.0000 0.0000
Desv. Est. 11.0340 9.4972 1.9821 2.8830 2.9208
Asimetria 18.9520 15.9695 -17.7732 11.2866 8.9416
Curtosis 385.4946 414.4489 383.8898 87.0587 87.3927
N° Observ. 611 611 611 611 611

Las cifras presentadas en esta tabla estdn expresadas en miles de délares por accion.

Cuadro 1.2

Medidas resimenes de las variables divulgadas ID, y ID, ,
por aiios y para las DIL. I y IT

D, D,
Afio N°
Media Mediana Media Mediana

1995 37 2.4585 0.0175 4.0769 0.0162
1996 39 3.1346 0.0239 4.8454 0.0212
1997 52 2.0995 0.0186 2.4021 0.0202
1998 51 1.8868 0.0228 2.1017 0.0256
1999 50 3.8427 0.0204 1.9192 0.0190
2000 40 4.6447 0.0246 4.7972 0.0242
2001 44 2.5471 0.0276 2.4656 0.0236
2002 44 4.9467 0.0360 4.5962 0.0330
2003 47 0.8470 0.0258 0.9883 0.0280
2004 48 1.4953 0.0247 1.4860 0.0258

Las cifras presentadas en esta tabla estan expresadas en miles de d6lares por accién.
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Anexo I1

Cuadro 2.1

Composicion del coste de capital (rl) para las empresas de USA
y del Reino Unido (RU) que forman nuestra muestra y para el periodo 1995-2004

Afio Tisa Tru

1995 0.0569+0.06 0.0633+0.04
1996 0.0523+0.06 0.0578+0.04
1997 0.0536+0.06 0.065+0.04
1998 0.0485+0.06 0.0681+0.04
1999 0.0478+0.06 0.0504+0.04
2000 0.0585+0.04 0.058+0.04
2001 0.0424+0.04 0.0476+0.04
2002 0.0161+0.04 0.0386+0.04
2003 0.0101+0.04 0.0356+0.04
2004 0.0139+0.04 0.0444+0.04

Anexo 111

Matrices de correlacion correspondiente a las variables
que forman la funcién de valoracion de la DILI

Matriz de correlacion para el periodo 1995

P B x; ,
P 1.0000 0.9600 0.9973 0.3473
B, 0.9600 1.0000 0.9970 0.3495
x! 0.9973 0.9970 1.0000 0.3516

ID, 0.3473 0.3495 0.3516 1.0000
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Matrices de correlacion correspondiente a las variables
que forman la funciéon de valoracion de la DILIT

Matriz de correlacion para el periodo 1997

P B, x¢ ID, ID,

P 1.0000 0.6879 0.9424 -0.1378 -0.1384

B, 0.6879 1.0000 0.5313 -0.2520 -0.2503

x! 0.9424 0.5313 1.0000 -0.0434 -0.0449

ID, -0.1378 -0.2520 -0.0434 1.0000 0.9995

ID, , -0.1384 -0.2503 -0.0449 0.9995 1.0000
Matriz de correlacion para el periodo 2003

Pt Bt xta ID, t ID, t—1

P 1.0000 0.4726 0.9448 -0.1664 -0.1671

B, 0.4726 1.0000 0.2917 -0.3651 -0.3671

x! 0.9448 0.2917 1.0000 -0.1205 -0.1200

ID, -0.1664 -0.3651 -0.1205 1.0000 0.9985

ID, , -0.1671 -0.3671 -0.1200 0.9985 1.0000
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