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Resumen:

En la actualidad el Marco Conceptual de la Contabilidad Financiera determina que el objetivo de
los informes financieros es “suministrar informacién util al usuario”, ello es la causa fundamental
del despertar y auge de la investigacién empirica en contabilidad.

De entenderse que el objetivo de los estados financieros era el de ejercer un control sobre el
patrimonio en pos de su proteccién se paso a otra concepcidn de la Contabilidad, de acuerdo a la
cual ésta es considerada como un medio facilitador para que sus usuarios puedan tomar
decisiones. (Casinelli, 2008, p.22).

Segln menciona Hendricksen (1974, p.67) esta nueva orientacién comienza a gestarse a partir de
la Gran Depresidn. Actualmente, se cristaliza en la normativa internacional y también en la
nacional, que adscriben al enfoque de la utilidad de la informacién para la toma de decisiones. A
partir de este cambio de paradigma las investigaciones contables tratan de conocer y comprender
cuales son los modelos de decisién de los usuarios de los estados contables. Expresa Tua (1995)
gue es el usuario quién pasa a ser el determinante de la informacidn a incluir en los estados
financieros, cuyo contenido se establece a partir de los posibles requerimientos.

En este marco, la investigacidon contable intentd determinar la capacidad de prediccion de los
informes contables, especialmente la utilidad para predecir variables que interesan a quienes
toman decisiones, como los flujos futuros de caja y su relacidn con el precio de cotizacién de las
acciones. Esta nueva linea de investigacion se dio a conocer como la perspectiva informativa.

Los estudios empiricos que intentan demostrar el contenido informativo de los informes contables
consideran que, dada la hipdtesis de eficiencia del mercado, los precios se ajustaran rapidamente
y sin sesgos cuando se toma conocimiento de esta informacion. En 1968 Ball and Brown (BB)
realizaron un estudio pionero en la contabilidad, se centraron en el estudio de un evento puntual,
la publicacidn por parte de la empresa de su beneficio actual, analizando la reacciéon del mercado
de titulos y demostrando que el beneficio tiene contenido informativo ya que ante el anuncio se
producen cambios significativos tanto en el rendimiento (precios) como en el volumen de
negociaciones en la semana del anuncio y la previa.

Con posterioridad muchos autores como Giner Inchausti, Reverte Maya, y Arce Gisbert (2002, p.
1119) manifestaron que los estudios de contenido informativo adolecen de dificultades tales como
la necesidad de conocer el momento de la divulgacion de la informacién para poder proceder a
seleccionar la ventana mas apropiada, la delimitacién de la nueva informacidn que altera las
expectativas de los inversores y por ende los precios, la inconsistencia del CAPM para determinar



la rentabilidad anormal, relacidon no lineal entre resultados inesperados y rentabilidad anormal,
entre otros.

A comienzos de los noventa, dado que no habia resultados concluyentes en la investigacion
contable basada en el mercado de capitales, se produce un cambio generdndose trabajos desde
una perspectiva de medicién o valoracién. Estas investigaciones surgen como respuesta a
anomalias detectadas en el supuesto de mercado eficiente.

Se produce una vuelta al andlisis fundamental, éste “conlleva la determinacién del valor de los
titulos a partir de la informacidn disponible, con un especial énfasis en la informacién contable”
(Penman, 1992, p.465). Este tipo de estudio se fundamenta en la creencia de que el valor
intrinseco de las acciones puede determinarse a través de la informacion que brindan los estados
financieros y otro tipo de informacion.

El analisis fundamental implica la busqueda de modelos de valoracién tedricamente
fundamentados, el objetivo de las investigaciones deja de ser la explicacion del precio para
convertirse en en la prediccidon del valor con un enfoque contextual teniendo en cuenta las
caracteristicas de las empresas y sus entornos.

Con esta nueva perspectiva vuelve a cobrar importancia la informacién contable como
instrumento para la determinacidn del valor de la empresa, constituyéndose el modelo EBO —
Edwards, Bell y Ohlson- en una base para el auge de la investigacion contable.

Nuevas investigaciones realizadas en el marco del modelo EBO, como la de Garza Sanchez,
Martinez Conesa y Palacios Manzano (2013) con relacién a los mercados de Argentina, Brasil, Chile
y México para el periodo 1996 a 2010, sostienen que se valora de forma distinta la informacion
contable dependiendo de la normativa empleada en su elaboracién, aumentando la relevancia
cuando se trata de normas adaptadas a IFRS y dependiendo de la calidad de la firma auditora.

En Argentina las entidades financieras, sujetas al contralor del Banco Central de la Republica
Argentina, estaban exceptuadas de la adopcion de las Normas Internacionales de Informacién
Financiera en el periodo 2012-2014 que viene analizando este equipo de investigacién. Esta
situacion da lugar al estudio de la relevancia valorativa en funcién de la normativa adoptada para
la preparacion de la informacion contable.

El presente trabajo tiene el objetivo de evidenciar la relevancia valorativa de determinadas
variables independientes de naturaleza contable y el precio de las acciones de las entidades
financieras que cotizan en el Mercado de Valores de Buenos Aires para el periodo 2012-2014; en la
fecha de cierre de los estados contables.

Se planted como hipdtesis que determinadas variables independientes de naturaleza contable
poseen relevancia valorativa con relacién al precio de las acciones de las entidades financieras que
cotizan en el Mercado de Valores de Buenos Aires en la fecha de cierre de ejercicio econdmico,
para el periodo 2012-2014



La muestra se conformd con las entidades financieras que cotizaron en el Mercado de Valores de
Buenos Aires, en el periodo 2012-2014. A los fines de conocer la relacidn entre determinadas
variables de naturaleza contable y el precio de las acciones se procede a realizar un andlisis
explicativo de datos de panel utilizando el procesador E-views 6.0.

La especificacidon del modelo —basado en el plantemiento de Feltham y Ohlson- que se utilizé es Pit
= a0 + alEit + a2BVit + €it , donde Pit es el precio de la accién de la empresai en el afio t, alEit es
la utilidad por accién de la empresa i en el afio t, a2BVit es el valor de libros por accién de la
empresaien el afo ty €it es otra informacidén relevante de la empresaien el afio t.

Con relacién a la variable dependiente Pit se considerd el precio de cotizacion a la fecha de cierre
de estados contables, de las compaiiias financieras que cotizan en el Mercado de Valores de
Buenos Airesen el periodo 2012 — 2014. Las variables independientes de naturaleza contable alEit
y a2BVit se obtuvieron de los Estados Financieros anuales para el mismo periodo, publicados por
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

En funcién del resultado arrojado por la regresién a la fecha de cierre de los estados financieros,
podemos inferir que el modelo explica a través de sus variables independientes Resultado por
Accién y Valor en Libros la mayor parte del precio por accidn. Con relacion al impacto de las
variables en la fecha de cierre, se puede inferir que las variables resultado por accién y valor en
libros poseen significatividad para explicar el precio de las acciones de las entidades financieras
cotizantes.

En estudios posteriores se contrastara el resultado de este andlisis con otros realizados por el
equipo de investigacidn a los fines de evaluar el impacto que tiene sobre la relevancia valorativa la
normativa empleada en la elaboracién de la informacion contable en Argentina.
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