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Resumen

El objetivo de este estudio es identificar los indicadores relevantes pare predecir el precio de
las acciones considerando la influencia de dos momentos contable. Se utilizaron las empresas
brasilefias pertenecientes a los sectores alimentos y bebidas y papel y celulosa que ofrecieron
informacion para los 60 trimestres que estan dentro de los periodos 2001-2007 y 2010-2017.
Se aplicaron modelos ARIMA o modelo Box-Jenkins y modelos de regresion con el empleo
de variable dummy. Los autores expresan su preferencia por la utilidad neta y la utilidad por
acciones para realizar predicciones, la inclusion del rendimiento de la inversion en este
estudio ofrece un resultado mas confiable e integral ya que, a diferencia de la utilidad, este
representa los resultados de la gestion sobre el capital invertido. Después de aplicados los
métodos propuestos se observa que las variables utilizadas tienen posibilidad para predecir el
precio de las acciones; el rendimiento de la inversidon muestra relevancia sobre el resto de las
variable solo en uno de los sectores estudiados; se comprobo6 que el cambio de periodo influye
significativamente sobre estos resultados.

Palabras claves: Capitalizacion bursatil; Normativa contable; precio de las acciones.
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Introduccion

La oportunidad de escoger la mejor alternativa para los inversionistas se concreta mediante su
acceso a informacion relevante sobre la situacion econdémica de diferentes compafiias
(MARTINS, 2006).

Las instituciones ligadas al comité de pronunciamientos contables y el gobierno de Brasil
trabajaron en el proceso de armonizacion de normas contable para contribuir al aumento de la
relevancia de informacional (DIAS et al., 2008; GUIMARAES, 2008; BARBOSA; DE
OLIVEIRA; TABOADA, 2009). Después de un periodo de transicion, que comprendio los
afios 2008 y 2009, los estados financieros de las empresas brasilefias que se publicaron a
partir de enero del 2010 cerraron la primera fase de los cambios en la legislacion que rigen las
practicas contables iniciada legalmente por la ley 11.638/07 rumbo a la convergencia de las
normas internacionales de contabilidad (CALIXTO, 2010; SANTOS; CAVALCANTE,
2014).

Informaciones mas cercanas a la realidad econdomica de los mercado es reconocido por los
inversionistas como uno de los atributos de la informaciéon emanada de la nueva normativa
contable (BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008; MARTINS; KATSUMI; MIRANDA, 2011;
ALVES; LEMES, 2011; VERAS; DA CUNHA; CUNHA, 2014). Es asi, que muchos estudios
afirman que el motivo principal para adoptar las normas internacionales de contabilidad
consiste en ofrecer una informacidon que aumente la confianza de los accionistas sobre sus
ganancias futuras (LOPES; MARTINS, 2007; SANTANA; RODRIGUES; VASCONCELOS,
2014; GURGEL; LIMA, 2015).

Diversas investigaciones tratan sobre la influencia de la nueva normativa sobre la relevancia
de la informacion contable, esta tematica alin carece de consenso y es una de las cuestiones
mas importante y controvertida de la investigacion contable internacional reciente (SILVA et
al., 2017). Algunos estudios defienden un impacto positivo (HUNG; SUBRAMANYAM,
2007; BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008; TSALAVOUTAS; ANDRE; EVANS, 2010;
GARZA et al., 2017); otros apuntaron hacia la reduccion de relevancia después de adoptadas
estas normas (MORAIS; CURTO, 2007). Aunque llegar a un consenso sobre este particular
seria dificil, la literatura nacional demanda de mayores estudios (DAMASCENA; DUARTE;
PAULO, 2017).

La relevancia de la informacidén contable ha sido caracterizada, desde una aproximacion
cuantitativa, como el efecto predictivo de la utilidad sobre el precio de las acciones
(PENMAN; ZHANG, 2002, MARTINS; PAULO, 2010).

El problema delineado para esta investigacion es el siguiente: Cuales informaciones
contables adquieren relevancia para los inversionistas después del cambio de normativa
contable?

Las investigaciones relacionadas con este tema estan basadas en la hipdtesis de mercado
eficiente, la cual afirma que los mercados reaccionan racionalmente a la llegada de nueva
informacion y los precios de las acciones varian a medida que esta se recibe (GARZA et al.,
2017), linea que se pretende continuar con el actual estudio.

La calidad predictiva de la informacion contable derivada de una nueva normativa continia
siendo un aspecto de dificil definicion (HRIBAR; KRAVEL; WILSON, 2014; GARZA et
al.,2017), los estudios sobre prediccion del precio de las acciones para reducir el riesgo de los
accionista, es un contenido que se declara insuficientemente tratado en la literatura econémica
actual (LANTO; SAHLSTROM, 2008; HAIL; LEUZ; WYSOCKI, 2010; LOPO; RAMOS,
2013; BRUGGEMANN; HITZ; SELLHORN, 2013; VIEIRA; SILVA; LEMES, 2015).
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Los autores expresan su preferencia por la utilidad neta y la utilidad por acciones para realizar
estimativas de los indicadores relacionados con el mercado (PSAROS; TROTMAN, 2004;
BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008; NOGUEIRA et al., 2012; PIRES et al.,2017). Pocos
estudios han utilizado el rendimiento de la inversion para valorar la calidad de la informacién
contable (MORAIS; CURTO, 2007).

La inclusion del rendimiento de la inversion en este estudio ofrecerd un resultado mas
confiable e integral ya que, a diferencia de la utilidad, este representa los resultados de la
gestion sobre el capital invertido. Bajo un contexto de cambio de la normativa contable este
indicador se vuelve mas susceptible al contar, en su féormula de calculo, con los valores del
patrimonio en una relacion inversa. Resultados empiricos demuestran que los valores del
patrimonio se incrementaron, mientras que las ventas y la utilidad disminuyeron después de
adoptadas las /FRS en una muestra de empresas del mercado alemdn (HUNG;
SUBRAMANYAM, 2007), los resultados de la investigacion desarrollada por Da Cunha,
Gomes y Veras (2013) en una muestra de empresas de Brasil, revelaron que los cambios en la
forma de medicion adoptada causé un aumento estadisticamente significativo en los valores
del patrimonio.

Otros estudios evidenciaron aumentos en el patrimonio como en la utilidad, asi como en los
indicadores de retornos econdmico y financieros (COSTA; ALMEIDA; SILVA 2013). Este
estudio utilizard como variable dependiente la capitalizacion bursatil, son insuficientes los
estudios que han empleado este indicador como variable dependiente (GARZA et al., 2017;
TELLEZ, 2017). Este indicador es importante porque representa el movimiento financiero del
mercado y es una de las fuentes mas confiable para realizar un andlisis de inversion y riesgo
constituyendo un benchmark para los inversionistas (BEYMAR, 2017; TELLEZ, 2017). Por
otro lado, se pretende comparar la regularidad del comportamiento de esta variable en los dos
periodos en estudio y mostrar las posibilidades de sus datos historicos para explicar su
comportamiento en el futuro.

El objetivo general que se propuso para la investigacion es el siguiente:

Identificar los indicadores relevantes pare predecir el precio de las acciones considerando la
influencia de dos momentos contable.

La muestra estd compuesta por las empresas que cuentan en sus activos con la cuenta
“Activos biologicos”, son empresas que pertenecen al agronegocio, actuando en dos
segmentos: 1) Alimento y bebida; 2) Papel y celulosa. La totalidad de las empresas cotizan en
la bolsa de Brasil BOVESPA y por tanto son listadas en el sitio ECONOMATICA de donde
fueron tomados los datos para el calculo de los indicadores analizados.

1-Fundamentacion tedrica
1-1 Relevancia de la informacion contable

La consideracion de la informacion contable como elemento de juicio para la eficiencia de
mercado, es un tema de amplio tratamiento en la literatura contable. Se asume que los
criterios de reconocimiento, medicion y divulgacion establecidos por las IFRS ofrecen una
calidad informacional superior (LOPES; ALENCAR, 2010). Por esta razon, es reiterada la
consideracion de que la adopcidon de una normativa contable internacional influyé de forma
positiva la relevancia de la informacion contable porque el registro de los activos acorde a la
metodologia de valor justo, precios actuales o de mercado condiciona una valoracion de la
empresa sobre la perspectiva de beneficios econdmicos futuros, esto eleva la transparencia y
comparabilidad reduciendo riesgos para accionistas (SILVA, 2011).
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En términos de relevancia, el valor justo es visto como una de las mejores alternativas de
medicion porque representa las condiciones reales del mercado y permite realizar
valoraciones de los diferentes eventos econémicos de cara al mercado (SANTOS et al., 2011;
ARIAS; SALAZAR, 2012). Una de las contribuciones del proceso de armonizacion de las
practicas contables brasilenas a las normas internacionales de contabilidad es la oportunidad
de aumentar el reflejo de los informes contables en el precio de las acciones (NOGUEIRA et
al., 2012). En la literatura académica los estudios que analizan la relevancia de la informacién
contable son conocidos como estudios de value relevance.

Esta linea de investigacion utiliza el mercado de acciones como un laboratorio para verificar
si las informaciones contables poseen relacion con el precio de las acciones (MACEDO et al.,
2012). Tales estudios se fundamentan en la hipotesis de eficiencia de mercado, que confirma
que las informaciones relevantes se encuentran reflejadas en el precio de las acciones.

De acuerdo con esa teoria las informaciones contables relevantes tienen influencia en la
percepcion de los usuarios, repercutiendo, consecuentemente, en el valor de mercado de las
empresas. Desde esa Optica, se asume que las informaciones contables relevantes estan
correlacionadas con el precio de las acciones (SANTOS; CAVALCANTE, 2014;
GONCALVES et al.,2014).

1-2 Estudios sobre indicadores relevantes.

Diferentes estudios compararon la fuerza del poder predictivo de la utilidad y el efectivo
sobre el precio de las acciones (DECHOW, 1994; FINGER, 1994; BARTH; CRAM,;
NELSON, 2001; BARTOV; GOLDEBERG; KIM, 2001; LOPES; MARTINS, 2005;
NOGUEIRA et al., 2012; MACEDO et al., 2012). Estos estudios asumen posturas diferentes
en cuanto a la relevancia de estos indicadores.

Barth, Cram y Karen (2001); Macedo et al. (2012) revelaron que el flujo de caja operacional
ofrece mejore posibilidades predictivas; mientras que Dechow (1994); Bartov, Goldeberg y
Kim (2001) consideraron que la utilidad se torna mas relevante para estos fines; mientras que,
Finger (1994); Lopes y Martins (2005); Nogueira et al. (2012) argumentaron que existe
aproximacion entre ambos indicadores para predecir el precio de las acciones.

Estudios mas recientes explotan esta temdtica y proporcionaron avances en la comprension de
los efectos positivos de la adopcion de los nuevos estandares evidenciado que la utilidad
emergida de los nuevos estandares es mas informativa para el mercado que la generada con la
normativa anterior (BARTH et al.,, 2008; LIMA 2010, LANDSMAN; MAYDEW;
THORNOCK, 2012; GARZA et al., 2017).

El mercado reacciona de forma mas impetuosa ante la informacion emanada de la
contabilidad luego de adoptadas la normativa internacional (GURGEL; LIMA, 2015;
BLACK; HIROSHI, 2016), la utilidad presentada en los informes financieros es mas cercana
a la realidad econdmica circundante (BRAGA, 2011; SANTOS et al., 2011; LANDSMAN;
MAYDEW; THORNOCK, 2012; FILIPIN et al., 2012; MARTINS et al.,2014;
GONCALVES et al., 2014 ).

La utilidad continua siendo el indicador que posee mayores atractivos para fines predictivos
después de adoptadas las IFRS (LOPES; MARTINS, 2007; VAN; GAEREMYNCK;
WILLEKENS, 2007; NOBES; PARKER, 2010; SAMARASEKERA, 2013) otros autores
continllan confiando mas en el flujo de efectivo en el periodo pos-adopcion (LUSTOSA;
SANTOS, 2007) y algunos estudios consideran insignificante el impacto de la adopcion de la
normativa contable en la prediccion del precio de las acciones (BURGSTAHLER; HAIL;
LEUZ, 2006; LOPO; RAMOS, 2013).
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Los resultados de Santos y Cavalcante (2014) indicaron que la adopcién de la normativa
contable aumenta la capacidad asociativa de la utilidad con el precio de las acciones, mientras
que en relacion a la tempestividad de los resultados sugieren que la adopcion implicd un
declive. Estos autores evidenciaron una disminucion de la volatilidad que consideraron como
un resultado intrigante.

En los estudios sobre el tema, la utilidad ha sido uno de los indicadores mas empleado para
probar que la informacion contable ayuda a predecir el precio de las acciones, siendo el
desempefio econémico el constructo primario para la creacion de valor economico (BARTH;
CRAM; NELSON, 2001; LOPES; MARTINS, 2007; VERAS; DA CUNHA; CUNHA, 2014),
es de suponer que mayores posibilidades explicativas del rendimiento de la inversion sobre el
precio de las acciones favorezca los criterios de los inversionistas sobre la relevancia de la
informacion contable.

2-Metodologia

El objetivo de este estudio es identificar los indicadores relevantes pare predecir el precio de
las acciones considerando la influencia de dos momentos contable. Para realizar este estudio
la totalidad de los datos utilizados fueron tomados de la base de dato Economatica, las
empresas utilizadas fueron las empresas brasilefias pertenecientes a los sectores alimentos-
bebidas y papel-celulosa que ofrecieron informacion para los 60 trimestre que estan dentro de
los periodos 2001-2007 y 2010-2017.

Este estudio es cuantitativo, descriptivo y longitudinal. Se emplearon los datos temporales
(56 trimestres) para cada una de las variables en estudio. Se aplicaron modelos ARIMA o
modelo Box-Jenkins, lo que permiti6 describir la serie del comportamiento trimestral del
precio de las acciones y evaluar si este indicador predice su comportamiento, los datos
utilizados correspondientes a los periodos comprendidos entre 2001-2007 y 2010-2017 fueron
procesados como una serie temporal trimestral.

Los modelos Autoregresivos (ARIMA) o modelos Box-Jenkins se aplican a una serie de
tiempo consistente en un conjunto de datos medidos en el pasado de la variable de interés. Un
modelo ARIMA puede ser descrito genéricamente por medio de la ecuacion

P . o 9 .
(1 - Zl ol-L’) (1- L)X, = (1 + zlfw) -

En este modelo: p (nimero de términos autorregresivos); d ( niumero de diferencias); q
(nimero de términos de la media movil); L (operador desfase); ®( polinomio ligado al
operador autorregresivo de orden p); ® (polinomio ligado al operador de media movil de
orden q); & (0 a;)- ruido blanco (sefial discreta cuyas muestras son vistas como una secuencia
de variables aleatorias no auto-correlacionadas con media cero y varianza finita).

Las series empleadas para este estudio fueron no estacionarias, por lo que fue necesario
realizar un proceso de diferenciacion de la serie, se utilizé un modelo ARIMA(0,1,0) (0,0,0).

-Ruido blanco: Z, = a;, ARIMA(0,0,0)

a; es un componente aleatorio que tiene media cero y varianza constante (52&.

-Camino aleatorio: Z= Z,; + a ARIMA (0,1,0)

Z;—Z 1 = a;, con a, ruido blanco, el mejor prondstico de #+/ es el valor observado en t.

En este caso se utilizd6 el Moderador Experto del SPSS, teniendo en cuenta las caracteristicas
de los datos, este modelador ajusta un buen modelo utilizando el Correlograma. El modelo
entregado se valido con los indicadores de bondad de ajuste de los residuos.
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Se utilizaron tres modelos, para cada sector, para verificar cual de las variables en estudio
explica mejor la capitalizacion bursatil (CB= Precio de accién x numero de acciones). En el
modelos se tuvieron en cuenta las variables: rendimiento de la inversion (ROI=Utilidad
operacional liquida/Inversion), Utilidad Neta (UN, utilidad antes de partidas extraordinarias y
operaciones discontinuas) y Utilidad por Accion (UPA=UN/nimero de acciones), ademas se
utilizd6 una variable dummy (tiempo). Las ecuaciones se pueden expresar de la siguiente
forma:

Explicacion de CB, a partir de ROI;.; (modelo 1):

CBi; = a+ Btiempo + B1ROIit.; + & (1)
Explicacion de CBy, a partir de UN¢.; (modelo 2):

CBi; = a+ Btiempo + B1UNi; + & (2)
Explicacion de CB;, a partir de UPA..; (modelo 3):

CBi; = a+ Btiempo + BUPA;.; + & (3)

El uso de variables dicotdmicas o dummy en modelos econométricos es util para incorporar
alguna caracteristica cualitativa de los individuos de la poblacién o para capturar algin
cambio estructural durante el periodo bajo estudio, este tipo de variable permite medir el
efecto de una determinada caracteristica de los individuos (o periodos) en la muestra,
generalmente esta variable toma el valor de uno cuando la caracteristica de interés esta
presente y cero en caso contrario.

La variable dummy asumi6 valor cero para el periodo 2001-2007 y valor uno para el periodo
2010-2016. Esta variable se utilizo en 1a formulacion del modelo para recoger la influencia de
dos periodos de tiempo diferentes sobre el comportamiento de la variable dependiente.

3-Resultados
3.1-Valoraciones generales a partir de un analisis de correlacion

La Tabla 1 muestra el resultado de la correlacion del sector Alimentos y Bebidas.

Tabla 1 Correlaciones ente variables sector Alimentos y Bebidas

2001-2007 2010-2017
CB ROI UPA UN CB ROI UPA UN
1 -0,037 0,162 0,712 1 0,581 0,361 0,712
CB 0,851 0,410 0,000 0,000 0,042 0,000
-0,037 1 0,873 0,144 0,581 1 0,920 0,512
ROI 0,851 0,000 0,464 0,000 0,000 0,003
0,162 0,873 1 0,235 0,3617  0,920"" 1 0,391
UPA 0,410 0,000 0,230 0,042 0,000 0,027
0,712 0,144 0,235 1 0,712 0,512 0,391 1
UN 0,000 0,464 0,230 0,000 0,003 0,027

(**) Correlacion significante a un nivel de 0,01

(*) Correlacion significante a un nivel de 0,05

Fuente: elaborada por los autores con salidas del Software SPSS

Los resultados mostrados permiten afirmar que en el primer periodo la Unica variable que
manifestd correlacion con CB fue UN, al registrar un coeficiente positivo, alto y significativo
de 0,712. También es importante observar que, del resto de las variables, las unicas que estan
correlacionadas son ROI y UPA, las que manifiestan una correlacion positiva y
significativamente alta.

En el segundo periodo los resultados fueron diferentes, CB muestra una correlacion positiva
con todas las variables en estudio, puede observarse que la fuerza de la correlacion con UN es
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igual para los dos periodos, seguidas por ROI y UPA con coeficientes de 0,581 y 0,361,
respectivamente. Siendo las variables analizadas derivadas del desempefio econémico, resulta
relevante que en este periodo todas estan positivamente correlacionadas.

La Tabla 2 muestra el resultado de la correlacion del sector Papel y Celulosa.

Tabla 2 Correlaciones ente variables sector Papel y Celulosa

2001-2007 2010-2017
CB ROI UPA UN CB ROI UPA UN
1 0,140 0,576 0,413" 1 0,649 0,522 0,7517"
CB 0,117 0,001 0,029 0,000 0,002 0,000
0,140 1 0,747 0,541 0,649 1 0,862 0,596
ROI 0,117 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
0,576 0,747"" 1 0,476 0,522 0,862 1 0,535
UPA 0,001 0,000 0,010 0,002 0,000 0,002
0,413 0,541 04767 1 0,751 0,596 0,535 1
UN 0,029 0,000 0,010 0,000 0,000 0,000

(**) Correlacion significante a un nivel de 0,01

(*) Correlacion significante a un nivel de 0,05

Fuente: elaborada por los autores con salidas del Software SPSS

Los resultados que muestra este sector son diferentes a los obtenidos para el sector de
alimentos (Tablal). Puede observarse en la Tabla 2 que en el primer periodo CB registra una
correlacion significativa con UPA y UN, ya en el segundo periodo manifiesta correlacién con
las tres variables en estudio. Los coeficientes registrados hablan a favor de una mayor
correlacion con UN (0,751) seguida por ROI (0,649). El resto de las variables también revelan
correlaciones positivas entre ellas.

3.2 Resultados de los modelos para los sectores en estudio.
3.2.1 Resultados de los modelos Alimentos y Bebidas

Con el objetivo de observar el comportamiento de CB se muestra la Figura 1 que describe
cual ha sido la tendencia de este indicador durante el periodo de tiempo estudiado.
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Figura 1 Comportamiento de valores de CB del sector Alimento- Bebida

Se pude observar en el grafico anterior que en el segundo periodo la mayoria de los trimestres
se encuentran sobre el valor promedio de CB, evidenciandose que el comportamiento de los
valores en el periodo (2001-2007) manifiesta, a través de un largo periodo, una tendencia
creciente, aumentos que se pronuncian en mayor medida al finalizar el periodo. En el segundo
periodo (2010-2016), se observa una tendencia ascendente con una pendiente alta que al final
sufre una disminucion, observandose, algunos picos descendentes. Este comportamiento
justifica el empleo de un modelo ARIMA (0,1,0) (0,0,0) para ambos periodos.
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El modelo y la comprobacion de su ajuste se muestran en la Tabla 1.

Tabla 3 Modelo ARIMA para el sector Alimento & Bebida .

Ajustes del modelo Estimacion SE t sig
Modelo 1 (2001-2007)
R estacionario: 0,951 Constante 16068,232 656,12 2,449 0,023
R?ajustado: 0,992 Diferencia 1

Ljung-Box Q(18): 0,112

Modelo 1 (2010-2016)

R’ estacionario: 0,494 Diferencia 1

R’ajustado : 0,878

Ljung-Box Q(18): 0,611

Fuente: creada por los autores con los valores de salida del SPSS

En ambos casos se aprecian muy buenos ajustes del modelo a través de los R*ajustados, sin
embargo el modelo obtenido para el primer periodo presentd mejor ajuste con un coeficiente
de determinacion ajustado (Rzajustado) de 95,1 %, esta diferencia estuvo influenciada por una
mayor volatilidad de los datos en el segundo periodo. Otro de los supuestos a confirmar es
que los residuales sean incorrelacionados, para ello, el programa entrega el estadistico Ljung-
Box, cuyos valores fueron de 0,112 y 0,611 para los periodos (2001-2007) y (2010-2017,
respectivamente, en ambos casos >0,05; esto posibilita confirmar que los residuos estan
incorrelacionados. Informacioén sobre la autocorrelacion total y parcial es ofrecida por la
Figura 2.
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Figura 2: Funciones de autocorrelacion y correlacion parcial de los residuos Alimentos- Bebidas
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En primer modelo de la tabla 1 ofrece una constante, situacion que no ocurre para el caso del
segundo modelo; esto permite observar las diferencias entre ambos periodos. Puede plantearse
que, si bien, se han obtenidos similares modelos ARIMA; los estimadores para ambos
periodos difieren y, por lo tanto, las proyecciones serian diferentes. Aunque ambos modelos
permiten decir que la variable CB ofrece posibilidades de auto-prediccion, el modelo del
segundo periodo tiene mayor ajuste, lo que habla a favor de una menor volatilidad de los
datos en ese periodo.

Para la evaluacion de las posibilidades explicativas de otras variables sobre CB, se muestra en
la Tabla 2 el resumen de los modelos obtenidos.

Tabla 6: Resumen del modelo sector alimentos y bebidas

Modelo 1
Variables Coeficientes Error estindar Estadisticat p-valor Estadistica F  p-valor ~R®>  R”ajustado
Tiempo 0,630 0,189 13,120 0,000 664,56 0,000 0,964 0,924
ROI 0,671 0,149 3,708 0,000
Modelo 2
Tiempo 0,605 0,105 13,120 0,000 339,23 0,000 0,823 0,889
UN 0,376 0,098 5,645 0,000
Modelo 3
Tiempo 0,559 0,349 11,890 0,000 189,96 0,000 0,663 0,689
UPA 0,135 0,189 2,763 0,000

Las regresiones estimadas (Modelo 1 hasta el Modelo 3) rechazan la hipdtesis nula de la normalidad de los
residuos. Se aplicé la matriz Newey-West, para corregir la desviacion estandar y reducir los efectos de la
heterocedasticidad.

De acuerdo con la tabla 2, todas las regresiones se muestran significativas, en términos
estadisticos, al nivel de 1%, una vez que los p-values obtenidos por la estadistica F fueron
inferiores a 0,01. En cuanto a la significancia de las variables, los resultados indican que todas
las variables analizadas se muestran significativas estadisticamente a un nivel de 1%.

La variable dummy (tiempo) influy6 de forma positiva sobre CB, esto significa que los
cambios en la normativa contable influyeron sobre la relevancia de la informacion contable.
El modelo 1 presentd un mayor poder explicativo de la Capitalizacion Bursatil, con un
coeficiente de determinacion ajustado de 0,924; evidenciando que el 92,4% de variacion de
este indicador es explicada por el rendimiento de los activos. Seguido, en orden de
importancia, por el modelo 2 que estd indicando que el 88,9% de las variaciones de la
Capitalizacion Bursatil es explicada por la Utilidad Neta. A partir de los resultados obtenidos
en el modelo 3, la variable Utilidad por Accion es la que menos explica los cambios que
ocurren en la Capitalizacion Bursatil, con un coeficiente de determinacion ajustado de 0,689.

3.2.2 Resultados del modelo Papel y Celulosa.

Para observar el comportamiento de CB en el sector papel-celulosa se muestra en la Figura 3.
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Figura 3 Comportamiento de CB sector Papel- Celulosa

Aunque no todos los valores del segundo periodo se encuentran por en encima del promedio,
los mayores valores de CB se encuentran ubicados en este periodo. En la grafica se observan
diferencias en el comportamiento de los datos, en relacion al sector anterior; esto esta
sugiriendo que los modelos seran diferentes. Los modelos obtenidos para ambos periodos se
pueden observar en la Tabla 4. Para el periodo (2001-2007) el modelo apropiado es el
ARIMA (0,1,0) (0,0,0); sin embrago, para el periodo (2010-2016) procede la obtencion de un
modelo ARIMA (0,1,0) (1,1,0); este ultimo tipo de modelo est4 indicando que tiene una parte
estacional.

Tabla 5 Modelos para el sector Papel- Celulosa .

Ajustes del modelo Estimacion SE t sig
Modelo 1 (2001-2007) Constante
ARIMA (0,1,0) (0,0,0) Diferencia 193753,905
R estacionario: 0,272 1 781,17 2480 0,023

R?: 0,824

Ljung-Box Q(18): 0,409
Modelo 2 (2010-2017)
ARIMA (0,1,0) (1,1,0)
R estacionario: 0,799 Diferencia 1
R?:0,924

Ljung-Box Q(18): 0,368

AR, estacional Retardo 1 -0,765 0,172 -0,454 0,000

Fuente: creada por los autores con los valores de salida del SPSS

Aunque el valor del R cuadrado estacionario fue moderado (0,494), el R cuadrado ofrece un
buen valor de ajustes del modelo (0,824). El estadistico Ljung-Box de 0,611 > 0,05, permite
afirmar que los residuos estan incorrelacionados como se podra notar en la Figura 4. A
diferencias de los resultados obtenidos en el sector de alimentos, el segundo periodo ofrece
mayor R” que el primer periodo, estos resultados indican que el primer periodo present6
mayor volatilidad de los datos en relacion al segundo. Los niveles de significancia por debajo
de 0,05 estan indicando que ambos modelos han ofrecido significancia.
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Figura 4: Funciones de autocorrelacion y correlacion parcial de residuos Papel -Celulosa

Para la evaluacion de las posibilidades explicativas de otras variables sobre CB, se muestra en

la Tabla 4 el resumen del modelo obtenido.

Tabla 6: Resumen del modelo sector papel -celulosa

Modelo 1
Variables Coeficientes Error estandar Estadisticat p-valor
Tiempo 0,349 0,359 7,813 0,000
UN 0,833 0,289 8,608 0,000
Modelo 2
Tiempo 0,249 0,149 9,120 0,000
ROI 0,621 0,550 7,708 0,000
Modelo 3
Tiempo 0,219 0,055 9,010 0,000
UPA 0,085 0,078 5,045 0,000

Estadistica F  p-valor

252,81 0,000
664,24 0,000
329,33 0,000

R’  R?ajustado

0,879 0,896
0,759 0,756
0,689 0,659

Las regresiones estimadas (Modelo 1 hasta el Modelo 3) rechazan la hipdtesis nula de la normalidad de los
residuos. Se aplicé la matriz Newey-West, para corregir la desviacion estandar y reducir los efectos de la

heterocedasticidad.

De acuerdo con la tabla 2, todas las regresiones se muestran significativas, en términos
estadisticos, al nivel de 1%, una vez que los p-values obtenidos por la estadistica F fueron
inferiores a 0,01. En cuanto a la significancia de las variables, los resultados indican que todas
las variables analizadas se muestran significativas estadisticamente a un nivel de 1%. La
variable dummy periodo influye en los valores de la Capitalizacion Bursatil, esto implica que
existen diferencias entre los dos periodos considerados.
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El modelo 1 presentd un mayor poder explicativo de CB, con un coeficiente de determinacion
ajustado de 0,896; evidenciando que el 89,6% de variacion de este indicador es explicada por
la UN. Seguido, en orden de importancia, por el modelo 2 que estd indicando que el 75,6% de
las variaciones de la Capitalizacion Bursatil es explicada por ROI.  Segln los resultados
mostrados en el modelo 3, al igual que en el sector anterior, la variable UPA es la que menos
explica los cambios que ocurren en la Capitalizaciéon Bursatil, con un coeficiente de
determinacion ajustado del 65,9 %.

Los resultados que se han obtenido relacionados con las posibilidades predictiva de la
utilidad, aunque con menor coeficiente en primer sector, permite confirmar los criterios de
Lima (2010); Braga (2011); Santos et al. (2011); Landsman, Maydew y Thornock (2012);
Filipin et al. (2012); Martins et al.(2014); Gongalves et al. (2014).

Las evidencias obtenidas para los dos sectores, en cuanto a la influencia del tiempo en los
resultados y los coeficiente de determinacién ajustado R* de los modelos obtenidos, revelan
la importancia de la implementacion de normas homologadas bajo un contexto internacional,
estas evidencias permiten tomar partido con los criterios de Hung y Subramanyam (2007);
Barth, Landsman y Lang (2008); Tsalavoutas, André y Evans (2010); Garza et al.(2016),
autores que encuentran que tras normativas de mayor calidad se incrementa la relevancia
valorativa de la informacién contable.

Conclusiones

El comportamiento creciente de la capitalizacion bursatil tiene un reflejo en el
comportamiento de las variables que reflejan de mejor manera el rendimiento de la empresa.
Es posible concluir que las compaiiias abiertas pertenecientes a los sectores estudiados se han
beneficiado con mejores resultados de la capitalizacion bursatil al cambiar de normas locales
a internacionales, un aumento en las posibilidades de asociacion de la capitalizacion bursatil
con variables fundamentales del desempefio permitié obtener indicios de que la informacion
financiera seglin estandares internacionales mejora la calidad de la informacion contable.

Las variables utilizadas ofrecen posibilidades para predecir el precio de las acciones, con
algunos cambios en su relevancia en dependencia del sector. En ambos sectores se comprobd
que el cambio de periodo influye significativamente sobre los resultados. Los resultados
obtenidos a partir de la auto-regresion de la capitalizacion bursatil demostraron que, en ambos
sectores, este indicador ofrece posibilidades para realizar estimativas por ser parte de los
accionistas, lo cual permitird elevar su confianza.

El sector alimentos y bebidas ofrecié para el segundo periodo un menor valor de ajuste del
modelo, a diferencias del segundo sector que este valor aument6 para el segundo periodo.
Este resultado continta siendo intrigante ya que el cambio de normativa presupone
informaciones mas tempestivas por poseer un caracter menos objetivo en el reconocimiento y
medicidon de los elementos patrimoniales y de desempeno (SANTOS y CAVALCANTE,
2014), esta es una arista que abre espacio para la continuidad de estos estudios.

En ambos sectores el rendimiento ofrece mayores posibilidades para la prediccion del precio
de las acciones que la utilidad por acciones, solo en el sector de alimentos reflej6 mayor
relevancia que la utilidad. En este sentido otros estudios ya han llamado la atencion sobre la
relacion entre posibilidades predictivas del rendimiento y niveles de volatilidad del periodo
economico (TELLEZ, 2017), relacion que se considera deberd ser estudiada con una muestra
mayor de sectores.
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