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Relevancia valorativa de la informacion financiera de empresas mexicanas
cotizadas en la NYSE en el periodo de 1997-al 2008.-Una-evidencia empirica.

1. RESUMEN

El presente trabajo de investigacién, tiene como objetivo analizar si la informacién financiera
presentada por las empresas mexicanas en la NYSE en el periodo de 1997-2008, es de igual
calidad que la misma calculada bajo los US GAAP. Para contrastar nuestras hipétesis y siguiendo
la sugerencia de Kothari y Zimmerman (1995), vamos a emplear la metodologia de los estudios
de asociacion, a traves de dos modelos: Modelo de Rentabilidades (Modelo 1), y Modelo de
Precios (Modelo 2). EI Modelo de Rentabilidad muestra evidencia de que el resultado neto
mexicano, en niveles y cambios, por si s6lo no esta asociado con la rentabilidad bursatil de la
empresa. Los resultados del Modelo de Precios evidencian que el resultado neto calculado bajo
principios mexicanos y su correspondiente reconciliacion a principios americanos estan asociados
significativamente con el valor de mercado de las empresas, es decir, son relevantes en la
valoracion de las acciones. Nuestro estudio pone de manifiesto la mayor calidad de los resultados
presentados bajo US GAAP. En definitiva, parece estar justificada la exigencia de la
reconciliacion impuesta por la SEC.
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2. INTRODUCCION

En este trabajo se pretende explorar hasta que punto resulta factible la comparabilidad de la
informacidn financiera en compafias mexicanas cotizadas. Por ello, es importante verificar si ha
habido una mejora en la calidad intrinseca de los datos contables, de igual forma si se ha
mejorado la asociacion entre las variables de mercado y las variables contables, o lo que es lo
mismo, qué datos contables, mexicanos 0 americanos, estan mas fuertemente asociados a los
precios de los titulos. Este es otro atributo de la calidad; indagaremos sobre la calidad que otorga
el mercado a los datos contables mexicanos frente a los americanos, a través de su asociacion con
los precios de los titulos.

Apoyados en la hipotesis de eficiencia de los mercados, buena parte de los estudios realizados
hasta mediados de los afios 90°s, se habian centrado principalmente en la evaluacion del impacto
que la publicacién de la informacién contable tenia sobre la valoracion que los inversores hacen
de las empresas (estudios del contenido informativo de la informacion contable), o en el grado de
asociacion existente entre las cifras contables y/o sus cambios y el valor o la rentabilidad de las
acciones (estudios de la relevancia valorativa de la informacion contable), con el fin de
determinar si las cifras contables resultaban de utilidad a sus destinatarios. Los investigadores
prestaron poca atencion al anélisis del valor intrinseco de la empresa, centrando sus esfuerzos en
contrastar la eficiencia del mercado de valores, 1o que a juicio de Penman (1992) explica el debil
desarrollo del Analisis Fundamental.

Sin embargo, a partir de la publicacion de los trabajos de Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson
(1995, 1996) se ha producido una asombrosa proliferacion de estudios que centran su atencion en
la estimacion del valor intrinseco de las empresas (estudios de medicion). Por todo lo anterior, es
importante mencionar que la contabilidad desempefia un papel importante en el funcionamiento
de los mercados de capitales, presumiendo que una informacion contable de mayor calidad
permite a los inversores tomar mejores decisiones. Las decisiones mejoradas deben dar lugar a
una mayor eficacia en la asignacion del capital entre las compafiias, permitiendo el desarrollo de
los mercados de capital, el crecimiento econémico sostenido y un mayor beneficio social.

3. ANTECEDENTES

Son numerosos los trabajos empiricos que tratan de contrastar la relevancia valorativa de las
variables contables fundamentales, a través de las reconciliaciones exigidas por la SEC,
aportando asi nuevos elementos al debate regulador. En los estudios de asociacion o relevancia
valorativa (value relevance studies) se analiza si la informacién financiera capta acontecimientos
de interés para el mercado, adoptandose una perspectiva proxima a la medicion o valoracién. Es
decir, se analiza en gque medida las magnitudes contables, esencialmente el resultado, son
coherentes con la informacion reflejada en precios, para determinar si en realidad el mercado
percibe y en consecuencia valora la capacidad de generar recursos de las empresas (Collins y
Kothari, 1989, p. 144). Estos estudios estiman una regresion del precio de las acciones o los
retornos anuales en relacion con el patrimonio neto y los resultados segin los datos contenidos en
las reconciliaciones. Con el propdésito de dar a conocer algunos de estos trabajos, realizamos la
clasificacion de los mismos en tres grupos, considerando las normas contables que contrastan.
Asi, en el primer grupo analizaremos los GAAPS locales vs. US GAAP, en el segundo grupo



contrastaremos los resultados obtenidos con IFRS vs. US GAAP y en el tercer grupo
analizaremos los GAAPS locales vs. IFRS.
1. - GAAP Locales vs. US GAAP

Aldford et al. (1993) con el proposito de comparar y contrastar el contenido informativo y la
puntualidad u oportunidad de los resultados contables anuales, tanto consolidados como
individuales, en una muestra de 30 paises en el periodo 1982-1990 y utilizando como referencia
los Estados Unidos, analizan en que medida las diferencias en los mercados de capitales
conllevan diferencias significativas en la utilidad de los resultados contables. Sus resultados
muestran que los resultados anuales de Australia, Francia, Holanda y Reino Unido son mas
informativos y oportunos que los americanos. Por el contrario, las cifras reportadas por
Dinamarca, Alemania, Italia, Singapur y Suecia son menos oportunas y relevantes que las
norteamericanas. Por su parte, Barth y Clinch (1996) comparan los principios contables de una
muestra de empresas de Canada, Reino Unido y Australia (de corte anglosajon) con los principios
norteamericanos. Sus resultados muestran que las reconciliaciones presentadas por las empresas
britanicas y australianas contienen informacion 0til para explicar las rentabilidades del mercado,
pero las reconciliaciones de las canadienses no.

También debemos destacar el trabajo realizado por Davis-Friday y Rivera (2000), en el que
analiza la relevancia valorativa de la informacién financiera de una muestra de empresas
mexicanas. Los resultados indican que la variable resultado neto calculada bajo principios
mexicanos y americanos esta asociada significativamente con el valor de mercado de la empresa,
es decir, son relevantes en la valoracién de las acciones. Por el contrario, la reconciliacion de las
mismas no es valorada por el mercado, ya que no suministra informacion adicional.

Por su parte, Lang et al. (2005) con el propoésito de comparar la calidad de los resultados
contables mostrados por empresas norteamericanas con aquellas compafiias no americanas que
reconcilian sus cifras a US GAAP, y considerando el valor relevante de los datos contenidos en
dichas reconciliaciones, analizan en su estudio una muestra de empresas listadas en la NYSE
correspondientes a 34 paises en el periodo 1991-2002. Sus resultados sostienen que las empresas
no americanas muestran un bajo nivel de asociacion entre las cifras presentadas en el formato 20-
F y los precios de las acciones en el mercado. Palacios et al. (2006), partiendo de la informacion
suministrada en 314 Informes 20-F correspondientes a 81 empresas latinoamericanas, contrastan
qué principios contables, los latinoamericanos o los americanos, son mas relevantes para el
mercado. Los resultados indican que las variables contables fundamentales calculadas bajo
principios locales, asi como la reconciliacion de las mismas a principios americanos son
relevantes para el mercado, explicando el valor de las empresas.

Barth et al. (2007) con una muestra de 429 empresas correspondientes a 24 paises en el periodo
de 1990-2004, comparan la calidad de los resultados en dos direcciones: la primera analiza los
resultados de compafiias que adoptaron los IFRS contra empresas americanas que calculan sus
cifras bajo US GAAP, y la segunda compara los resultados obtenidos bajo la norma internacional
contra los datos de empresas no americanas que obtienen sus cifras con GAAP locales y los
reconcilian a través del formato 20-F a US GAAP. Sus resultados muestran que las empresas
americanas exhiben una mayor calidad en sus cifras que las calculadas bajo las IFRS. La
comparacion de las magnitudes presentadas bajo IFRS y US GAAP, antes y después de la



adopcion de la norma internacional, sugiere que la aplicacion de los IFRS reduce pero no elimina
las diferencias en la calidad de los resultados.

2.- IFRS vs US GAAP

El estudio realizado por Harris y Muller (1999), investiga la relevancia valorativa e incremental
de las variables contables fundamentales calculadas bajo Normas Internacionales y reconciliadas
a US-GAAP en el formato 20-F en el periodo de 1992-1996, y la asociacién de las mismas con el
valor de mercado, precio y rentabilidad de los titulos de una muestra formada por empresas no
americanas correspondientes a 13 diferentes paises. Los resultados del estudio de asociacion entre
rentabilidad y resultados contables, bajo normas internacionales y americanas, indican que la
reconciliacion es valorada por el mercado, y ademas posee mayor contenido informativo
adicional que el resultado americano. Por el contrario, los resultados del modelo de precios
muestran que la reconciliacion de los resultados no es valorada por el mercado.

El trabajo de Henry et al. (2008) analiza la cantidad, tipo, homogeneidad y valor relevante de las
reconciliaciones de las variables contables fundamentales contenidas en el formato 20-F,
calculadas bajo IFRS y trasladadas a US GAAP en una muestra formada por 75 empresas
europeas durante el periodo 2004-2006. Siguiendo la metodologia aplicada por Harris y Mueller
(1999) examinan la asociacion entre los resultados contables (Resultado neto y Fondos propios)
bajo ambas normativas y las medidas del mercado (Market value y stock return). Sus resultados
muestran evidencia significativa de que la reconciliacidn de las cifras contables exigida por la
SEC entre las IFRS a US GAAP contiene valor relevante para el mercado. Gordon et al. (2008),
con el proposito de conocer la calidad de la informacién contable calculada bajo IFRS y US
GAAP analizan una muestra de 156 empresas no americanas cotizadas en la NYSE y que
preparan su informacion bajo IFRS y presentan reconciliacion a US GAAP en el formato 20-F.
Sus resultados en términos generales muestran que las cifras obtenidas bajo US GAAP son mas
relevantes para el mercado que las obtenidas bajo IFRS.

3.- GAAP Locales vs. IFRS
Relativo a los estudios que analizan si la informacion contable calculada conforme la normativa
internacional muestra mayor relevancia que la presentada bajo GAAPS domeésticos, podemos
destacar, entre otros, trabajos realizados por:

Bartov et al. (2002) en su analisis a una muestra de 917 empresas listadas en la Bolsa de Valores
en Alemania en el periodo de 1998 a 2000, y con el propdsito de determinar la relevancia
valorativa de las cifras contables calculadas bajo IFRS, US GAAP y GAAPS alemanes,
encuentran evidencia de que la informacién contable presentada bajo los dos primeros es mas
relevante que bajo los principios nacionales. Sin embargo, comparando la relevancia de los
resultados bajo principios americanos e internacionales concluye que no existen apenas
diferencias entre los mismos. Por su lado, Niskanen et al. (2000) utilizando una muestra de 18
empresas finlandesas durante el periodo 1984-2002, comparan la relevancia valorativa de las
cifras contables calculadas bajo GAAPS locales y las mismas reconciliadas a IFRS, desde la
perspectiva de los inversores extranjeros y foraneos. Sus resultados no encuentran relevancia
significativa en las reconciliaciones realizadas de principios contables finlandeses a principios
contables internacionales. De la misma forma, el estudio de Stergios et al. (2005) en una muestra
formada por 40 empresas industriales en Grecia, en el periodo 2003-2004, no encuentran



relevancia significativa de la informacion contable calculada bajo la normativa internacional
frente a la revelada a través de los GAAPS locales. Respecto al analisis de las reconciliaciones,
los resultados muestran que los ajustes realizados a los fondos propios son relevantes para el
mercado, aunque los efectuados sobre el resultado neto no tienen relevancia. Por ultimo, el
trabajo realizado por Cazavan et. al. (2008) a una muestra de 1722 empresas de paises Europeos
(Inglaterra, Francia, Italia, Suecia, Noruega, Espafia, Holanda, Polonia e Irlanda) durante el
periodo de transicion de la normativa contable europea a las IFRS (2004-2005), les permite
demostrar que los resultados calculados bajo principios locales y reconciliados a las normas
internacionales son relevantes para el mercado en el modelo de rentabilidad. Por el contrario, el
valor relevante de los resultados calculado bajo principios locales en el modelo de precios es
limitado.

4. OBJETIVOS E HIPOTESIS

El objetivo de este estudio, es analizar si la informacion financiera presentada por las empresas
mexicanas en la NYSE es de igual calidad que la misma calculada bajo los US GAAP. En este
sentido y siguiendo a Palacios et al. (2006), intentaremaos responder a las siguientes preguntas:

e .La relevancia valorativa del resultado neto/fondos propios calculados bajo principios
americanos es mayor a la presentada bajo principios mexicanos?

e La conversion de las cifras contables mexicanas a americanas en el Formato 20-F
¢suministra informacion (o valor) al mercado mas alla de la aportada por los estados financieros
elaborados bajo principios mexicanos?

Para alcanzar los objetivos planteados formulamos las siguientes hipétesis:

H;: El resultado neto calculado bajo principios mexicanos tiene relevancia valorativa
para el mercado.

H,: Los fondos propios calculados bajo principios mexicanos tienen relevancia
valorativa para el mercado.

El contraste de las hipotesis nos permitira conocer si efectivamente las variables contables
fundamentales elaboradas bajo principios mexicanos son valoradas por el mercado.

Para comprobar si la reconciliacion exigida por la SEC es valorada por el mercado, vamos
a medir la relevancia de la misma, diferenciando entre la reconciliacion del resultado neto y de
los fondos propios. Para ello, planteamos las siguientes hipotesis:

Hs: La reconciliacion del resultado neto mexicano a principios americanos tiene
relevancia valorativa para el mercado.

Hj: La reconciliacion de los fondos propios mexicanos a principios americanos tiene
relevancia valorativa para el mercado.

Nuestras expectativas, basandonos en los antecedentes analizados, son que los inversores si
valoraran esta informacion, es decir, esperamos que las variables contables fundamentales
mexicanas y sus respectivas reconciliaciones a principios americanos, tengan relevancia en los
precios de las acciones.



5. DISENO Y METODOLOGIA

Para contrastar nuestras hipétesis y siguiendo la sugerencia de Kothari y Zimmerman (1995),
vamos a emplear la metodologia de los estudios de asociacion, a través de dos modelos: Modelo
de Rentabilidades (Modelo 1), donde regresamos la rentabilidad de las empresas de la muestra en
relacion con el resultado, en niveles y cambios, calculado bajo la norma mexicana y americana, y
Modelo de Precios (Modelo 2), donde regresaremos el precio de las acciones en relacion con las
variables contables fundamentales calculadas bajo principios mexicanos y estas mismas
reconciliadas, ya que si bien los fundamentos son diferentes, su utilizacién conjunta favorece la
obtencion de una perspectiva mas amplia y contribuye a asegurar la robustez de los resultados
empiricos.

Consistente con la literatura previa y derivado de que en este tipo de modelos es muy frecuente la
presencia de heterocedasticidad, hemos deflactado nuestras variables en ambos modelos, por el
valor del mercado en el modelo de rentabilidad y por el namero total de titulos admitidos a
cotizacion al cierre de cada ejercicio para el modelo de precios. De la misma forma, para el
examen de autocorrelacion en las variables explicativas, fue aplicada la prueba de Durbin Watson
y para la normalidad la prueba de Kolmogorov.

5.1 DESCRIPCION DE LA MUESTRA

Para alcanzar los objetivos establecidos, hemos analizado los Informes 20-F de las empresas
mexicanas que cotizan NYSE en un periodo de doce afios (1997-2008). Los informes han sido
recogidos de la pagina web de la NYSE, para los afios comprendidos del 2001 al 2008 (133
Informes 20-F). El resto (71 Informes 20-F) fueron solicitados a cada empresa via correo
electronico y telefénicamente.

Para cada empresa disponemos de la siguiente informacion:

1. Afo del informe 20-F (desde 1997 hasta 2008).

2. Sector al que pertenece cada comparfia, categorizada de acuerdo con la
clasificacion realizada por la Bolsa Mexicana de Valores.

3. Tamafio de las empresas, medido a través de la cifra de los activos totales al 31 de
diciembre.

4. Rentabilidad, medida a traves del ROE mexicano.

L

Variables contables fundamentales, Resultado Neto y Fondos Propios, calculados
bajo principios mexicanos y principios americanos, asi como sus correspondientes
ajustes, obtenidos de los informes 20-F.

6. Tratamientos contables que generan las diferencias en el calculo del resultado neto
y los fondos propios para cada uno de los afios, obtenidos de la reconciliacion del
apartado 18 del informe 20-F.

La muestra representa el 93,10 % de la poblacion, pues del total de informes obtenidos, hemos
eliminado aquellos de la empresa Grupo TMM pues elabora sus estados financieros bajo normas
internacionales, por lo que, aun presentando reconciliacion a US GAAP no la hemos incluido en
la muestra. Tampoco hemos incluido a la empresa The Mexico Fund, pues la compafiia elabora



su informacion financiera bajo los US GAAP. Finalmente, la muestra esta formada por 204
Informes 20-F correspondientes a 27 empresas.

5.2 MODELO DE RENTABILIDAD

El grado de asociacion entre los niveles y cambios de resultados con las rentabilidades obtenidas
por las empresas de la muestra lo determinaremos aplicando un modelo de rentabilidad derivado
del modelo tradicional de Easton y Harris (1991), consistente también con el estudio de Ali y
Zarowin (1992) y Palacios et al. (2006). Dado que la SEC anima a los emisores extranjeros a
preparar sus estados financieros directamente de acuerdo con los US GAAP, en vez de presentar
la reconciliacion, estd suponiendo el siguiente modelo de rentabilidad:

RB =@ TP R thS+ 9, AR thS+ & it

donde: RB;: = Rentabilidad bursétil con los dividendos incluidos de la empresa j en el momento t
RUSjt: Resultado neto segun-principios-americanos de la. empresa jen-elmomento t
ARUSH = Variacion en el resultado neto segun principios americanos de la empresa j desde el

momento t-1 hasta el momento t.

Dado que el resultado estadounidense es igual al domestico mas la reconciliacion, si sustituimos
las variables:

RUS L RMEX + [RUS - RMEX] = RMEX ¥ RUS-MEX y
ARUS= ARMEX + [ARUS i AR MEX] = ARMEX + ARUS-MEX

en la anterior ecuacion, obtenemos el Modelo de Rentabilidades (Modelo 1) cuya
expresion matematica es la siguiente:

MEX MEX US—MEX US-MEX
RBi=BotB1R i +B,8R i +B83R; it B 4 AR tEjt 1]

Donde ademas de las variables ya definidas anteriormente, afiadimos:

RMEX;, = Resultado neto segun principios mexicanos de la empresa j en el momento t

ARM X,-t = Variacion en el resultado neto segun principios mexicanos de la empresa j desde el momento t-1 hasta el
momento t

RUS'MEth = Diferencia entre los resultados netos calculados bajo principios americanos y mexicanos de la empresa j en
el momento t

ARUS""'EXJ-l = Variacion en la diferencia entre los resultados netos calculados bajo principios americanos y mexicanos de
la empresa j desde el momento t-1 al momento t

gjt = perturbacion aleatoria que suponemos que sigue los supuestos del Modelo Lineal Clasico para la empresa j en el

momento t

Ademas, al igual que hicieran Chan y Seow (1996), Harris y Mueller (1999) y Palacios et al.
(2006), trataremos de determinar si la informacién contable contenida en el resultado presentado
por las empresas de acuerdo con sus PCGA domeésticos es mas o menos informativa que la
contenida en el resultado ajustado a los US-GAAP. Esperamos que el resultado mexicano y su
variacion anual tengan contenido informativo para el inversor, explicando parte de la rentabilidad



bursatil alcanzada por las acciones de la empresa. Ademas, si las hipotesis de la SEC son
consistentes, esperamos que la reconciliacién y su respectiva variacién anual sean variables
explicativas de la rentabilidad de las acciones, pudiendo afirmar que la reconciliacion del
resultado doméstico a los US-GAAP tiene relevancia valorativa incremental a la del resultado de
origen.

La informacion bursatil que representa la variable dependiente es recogida a los 12 meses desde
el cierre del ejercicio fiscal, a través de la base de datos ECONOMATICA. Todas las variables
han sido medidas en dolares.

5.3 MODELO DE PRECIQOS

De acuerdo con investigaciones previas (Amir et al., 1993; Barth y Clinch, 1996; Harris y
Mueller, 1999; Palacios et al. 2006) formulamos el siguiente modelo:

CAPIT ;=x gtk (R %k, F

usS
j A

J

donde:
CAPITj: = Valor de mercado de la empresa jseis meses después del cierre fiscal del periodo
t

RUS,-t = Resultado neto segun principios americanos de la empresa j al final de periodo t

FYS = Fondos propios segun principios americanos de la empresa jal final del periodo t
Si sustituimos las siguientes variables:
RUS = RMEX + [RUS . RMEX] = RMEX + RUS—MEX y
FUS = FMEX + [FUS _ F MEX] = FMEX + FUS—MEX

En la anterior ecuacion, obtenemos el Modelo de Precios (Modelo 2) cuya expresion
matematica es:

MEX MEX US-MEX US-MEX

Donde ademas de las variables ya definidas anteriormente, afiadimos:

[2]

RMEth = Resultado neto segun principios mexicanos de la empresa j al final de periodo t

FMEXH = Fondos propios segln principios mexicanos de la empresa j al final del periodo t

RYSMEX = Diferencia entre los resultados netos calculados bajo principios americanos y
mexicanos de la empresa j al final del periodo t
FUSMEX. = Diferencia entre los fondos propios calculados bajo principios americanos y
mexicanos de la empresa j al final del periodo t
eit = perturbacién aleatoria que suponemos que sigue los supuestos del Modelo Lineal

Cléasico para la empresa j en elmomento t.



Para asegurarnos de que el mercado ha recibido la informacién del informe 20-F, emplearemos
el valor de mercado de la empresa seis meses después del cierre fiscal, ya que las empresas
disponen de 180 dias a partir del cierre del ejercicio para presentar en la SEC el informe 20-F.
Todas las variables han sido medidas en dolares.

A través del Modelo de Precios (Modelo 2) contrastaremos la relevancia valorativa relativa e
incremental de las variables contables fundamentales calculadas bajo principios contables
mexicanos y americanos. Como hemos comentado anteriormente esperamos que las variables
contables fundamentales mexicanas y sus respectivas reconciliaciones a principios americanos
tengan relevancia en la valoracién de las acciones.

6. RESULTADOS
VVamos a presentar los resultados obtenidos siguiendo el orden establecido en la metodologia.
6.1 RESULTADOS DEL MODELO DE RENTABILIDAD
Una vez ponderadas las variables por el valor de mercado (para corregir la heterocedasticidad), el
modelo obtenido empleando como variable dependiente la rentabilidad a doce meses después del
cierre del ejercicio y como variables independientes el resultado doméstico (en niveles y
diferencias) ha sido el siguiente (Tabla 6.1.1):
RB1, = -0.0186 + 0.9711RV®* - 0.4323ARM&X

Tabla 6.1.1: Analisis de Regresion Lineal-Modelo de Rentabilidades

REB 2 = Clg ¥+ ©4 RMEN 4 O SRGMTEN 4 L,

Waria ble C o e e mibe Std-Error iT-Statistic P
ZConstante —O.O12E o021 0. 4419 o.G591
= o997 11 06225 1.557 7 o121z
W AN —-0.4=223= 0. 5476 Bt = = I 8 O.4=Z10
R-Cuadrado 0. =404

Los resultados indican que el resultado neto, en niveles y diferencias, calculado bajo principios
mexicanos no explica la rentabilidad bursatil de la empresa, puesto que sus coeficientes no son
estadisticamente significativos.

A continuacion, manteniendo la variable dependiente, incluimos las variables correspondientes a
la reconciliacion del resultado, y obtenemos el siguiente modelo, en el que se regresan los valores
USA descompuestos en mexicanos mas la.reconciliacion, tanto en niveles como en cambios
(Tabla 6.1.2).

RB1,=0.022 + 0.680R;"™* — 0.194AR;M™* +1.361R;"> ™M — 0.465AR; > ™M + ;s

Al incluir los datos de la reconciliacion, el modelo mejora en casi 6 puntos porcentuales respecto
al modelo con variables mexicanas, siendo relevantes las variables resultado neto y su
reconciliacion a principios americanos a un nivel de significatividad del 1%. Estas variables son
capaces de explicar el 40% de la rentabilidad bursatil obtenida por las acciones en el mercado a



los doce meses del cierre del ejercicio. Por el contrario, las variables relativas a la variacion del
resultado y su reconciliacion no explican la rentabilidad de las empresas, pues sus coeficientes no

son significativos.

Tabla 6.1.2: Regresion Lineal con las variables de la Reconciliacion Modelo de Rentabilidades a

doce meses
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Los resultados muestran una mayor asociacion de las cifras americanas con la rentabilidad
bursatil de las empresas, pues tal y como hemos explicado anteriormente, el resultado neto
mexicano mas su conciliacion es el resultado americano (R“=R"*+R“™® E| nuevo modelo
en el que hemos incluido la reconciliacion del resultado a principios americanos es
estadisticamente mas robusto, pues su coeficiente de determinacion se incrementa casi 6 puntos
porcentuales respecto al modelo con variables mexicanas. En definitiva, los resultados ponen de
manifiesto que el resultado neto obtenido bajo principios americanos explica mejor la
rentabilidad de la empresa a los doce meses.

Si analizamos el signo de los coeficientes obtendremos que a mayor resultado neto mexicano,
mayor es la rentabilidad de la empresa, como era de esperar. Respecto a la reconciliacion del
resultado neto mexicano a principios americanos, esta se mueve en el mismo sentido que el valor
del mercado, como lo indica el signo positivo de su coeficiente, lo que significa que las empresas
cuyo resultado americano es superior al mexicano presentan una mayor rentabilidad bursatil,
mientras que aquellas cuyo resultado mexicano es superior al obtenido bajo US GAAP muestran
una menor rentabilidad bursatil.

6.2 RESULTADOS DEL MODELO DE PRECIOS

Una vez ponderado por el numero total de titulos admitidos a cotizacion al cierre de cada
gjercicio (para corregir la heterocedasticidad), en primer lugar hemos estimado el modelo tan sélo
con las variables mexicanas, sin incluir las reconciliaciones, obteniendo el siguiente modelo
(Tabla 6.2.1):

CAPIT;r = 0.5954 - 0.1709R"**+ 0.8901FM*"

siendo Unicamente significativa la variable fondos propios al 5%.



Tabla 6.2.1: Analisis de Regresion lineal. Modelo de Precios con variables mexicanas

CAPIT = A g= A, R L o , FOM o,
WVariable Coeficiente Std. Error t-Statistic Prob.
Constante 0.5954 0.5201 1.1448 0.25328
R -0.1709 2F.1574 -0.0541 09559
e 0.85901 04043 22014 0.0z290
R-Cuadrado 02414

La regresion efectuada muestra que la variable fondos propios calculada bajo principios
mexicanos esta asociada con el precio de las acciones, puesto que su coeficiente es significativo
al nivel del 5%, moviéndose éste en la misma direccion que el valor de mercado, como lo indica
su signo positivo. Respecto a la variable resultado neto local, ésta no es significativa en el
modelo. Por tanto, no podemos aceptar nuestra Hipdtesis 1, pues en ambos modelos queda
demostrado que el inversor no valora el resultado neto mexicano. Por el contrario, si aceptamos
nuestra segunda hipotesis, pues los fondos propios calculados bajo principios mexicanos si son
relevantes para el mercado, explicando el valor de mercado de las empresas. A continuacion,
manteniendo la variable dependiente incluiremos los datos americanos como variables
independientes y obtenemos el siguiente modelo (Tabla 6.2.2):

CAPITyr = 0.5578 + 2.4558RY>* + 0.8298F V"
Siendo ambas variables contables significativas a un nivel del 1%

Tabla 6.2.2: Analisis de Regresion lineal. Modelo de Precios con variables americanas

CARPI Tz = Mo + Aq RS + FpUis
Wariable Coeficiente Std. Error t-Statistic Prob.
Constante 058578 01228 4 5420 [
R=A 2. 4558 0.G519 3. TOoGo9 2000
FuUsA o sz2a8 01470 R 64632 O 000
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Los resultados obtenidos muestran que las variables contables fundamentales calculadas bajo los
US GAAP estan asociadas con el precio de las acciones en el mercado, siendo éstas las que
ofrecen mejor calidad en la informacion para la toma de decisiones de los inversores. El signo
positivo de los coeficientes indica que a mayor resultado y fondos propios mayor es la
capitalizacion bursatil de la empresa. Por Gltimo, descomponemos el modelo anterior empleando
las variables correspondientes a la reconciliacion y obtenemos el siguiente (Tabla 6.2.3).

CAPIT= 0.6829 + 3.2139 R;"*** 0.4570 F;"=* + 3.0619 R;\"*M**+0.0738 "/ MEX



Siendo significativas todas las variables a un nivel del 1% (excepto la reconciliacion de los
fondos propios).

Tabla 6.2.3: Regresion lineal con las variables de la reconciliacion. Modelo de Precios
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Como podemos observar, al incluir la informacion referida a la reconciliacion de las variables
contables fundamentales, los resultados ponen de manifiesto que el modelo mejora. Las variables
contables fundamentales mexicanas contintan siendo relevantes para el mercado. Ademas, la
reconciliacion el resultado a principios americanos es valorada por el mercado, puesto que su
coeficiente es significativo al nivel del 1%. Por tanto, los resultados obtenidos nos permiten
aceptar la tercera hipdtesis: La reconciliacion del resultado neto mexicano a principios
americanos tiene relevancia valorativa para el mercado. En virtud de que el resultado americano
es igual al resultado mexicano mas su reconciliacion, podemos concluir que es el resultado neto
calculado bajo principios americanos el que toman como referencia los inversores para la toma de
decisiones de inversion, pues son éstos los que presentan una asociacion significativa con el
precio de las acciones del mercado. El signo positivo del coeficiente indica que a mayor resultado
mayor sera el precio de los titulos. Respecto a la variable fondos propios mexicanos, también es
explicativa del precio de las acciones, moviéndose en el mismo sentido, mientras que la
reconciliacion de esta variable no es relevante para el mercado. En definitiva, los resultados
ponen de manifiesto la mayor calidad de los resultados presentados bajo US GAAP, lo que apoya
la reconciliacién exigida por la SEC.

7. CONSIDERACIONES FINALES

Nuestro estudio pone de manifiesto la mayor calidad de los resultados presentados bajo US
GAAP por lo siguiente:

El Modelo de Rentabilidad muestra evidencia de que el resultado neto mexicano, en niveles y
cambios, por si s6lo no esta asociado con la rentabilidad bursatil de la empresa. Sin embargo, al
incluir la reconciliacion a US GAAP, el modelo mejora y muestra a las cifras americanas con un
nivel de asociacion significativo con la rentabilidad empresarial. EI mercado valora la
informacion correspondiente a la reconciliacion del resultado, de manera que ahora el resultado
obtenido bajo US-GAAP explica mejor la rentabilidad bursatil de los titulos. Estos resultados son
coincidentes con los obtenidos por Rees (1995), Harris y Mueller (1999) y Palacios et al. (2006),
pero no con los hallados por Chan y Seow (1996). Los resultados del Modelo de Precios
evidencian que el resultado neto calculado bajo principios mexicanos y su correspondiente
reconciliacion a principios americanos estan asociados significativamente con el valor de
mercado de las empresas, es decir, son relevantes en la valoracion de las acciones. Por el



contrario, y coincidiendo con Harris y Mueller (1999), la reconciliacion de los fondos propios no
es un factor explicativo del modelo, siendo tan sélo relevante los fondos propios mexicanos. En
definitiva, parece estar justificada la exigencia de la reconciliacion impuesta por la SEC. Nuestros
resultados son consistentes con los obtenidos por Palacios et al. (2006) en el sentido de asumir
que los inversores atribuyen mayor valor a las cifras contables elaboradas bajo principios
americanos; y con los estudios realizados por Barth y Clinch (1996); Olibe (2001); Barth et al.
(2007); Henry et al. (2008); Gordon et al. (2008); pues ellos resaltan la importancia que tiene la
reconciliacion de las cifras presentada en el formato 20-F y la mayor calidad de las cifras
contables calculadas bajo US GAAP. Por el contrario, nuestros resultados se diferencian de los
obtenidos por David-Friday y Rivera (2000), pues para su muestra de empresas mexicanas, no
obtiene evidencia de que la reconciliacion de las variables contables fundamentales sea valorada
por el mercado.
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