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LA IMPORTANCIA DE LA ACTIVIDAD CORPORATIVA EN INVESTIGACION Y DE-
SARROLLO (I+D) HA SIDO AMPLIAMENTE ACEPTADA EN DIFERENTES CAMPOS
ECONOMICOS. DESDE UNA PERSPECTIVA MACROECONOMICA, LA INNOVACION

tecnologica ha sido la clave determinante
del crecimiento econdémico durante el si-
glo XX. A nivel microecondmico, la direc-
cion estratégica de la empresa subraya el
papel decisivo de la tecnologia como una
fortaleza corporativa, un elemento que
permite el desarrollo de competencias dis-
tintivas que derivaran ulteriormente en la
consecucion de una ventaja competitiva.

Estas generalizaciones no pueden ocultar
la otra cara de la moneda. Existen dife-
rentes aspectos relacionados con la activi-
dad de I+D que estan sujetos a una conti-
nua controversia. Una de las cuestiones

no resueltas es como determinar el nivel
optimo de inversion en I+D para la eco-
nomia en su conjunto y para la empresa
individual. Un segundo aspecto proble-
matico es el valor cambiante de la activi-
dad investigadora a lo largo del tiempo.
Hall (1993) reflejo el colapso que se pro-
dujo en la valoracion bursitil del capital
invertido en I+D para las empresas ameri-
canas durante el perfodo 1986-1991,
mientras que esta valoracion fue extraor-
dinariamente positiva en el periodo ante-
rior (1973-1984). Posteriormente, Teresko
(1997) nos muestra la existencia de ciclos
en la importancia atribuida a la actividad

tecnologica cuando en el afio 1997 la in-
version americana en I+D creci6 un 4,2%,
después de afios de estancamiento.

Un tercer problema asociado con la activi-
dad de I+D es comin a otros intangibles
que buscan generar conocimiento dentro
de las empresas. Nos referimos al desarro-
llo de un estindar sobre su tratamiento
contable. Davidow (1996) indicaba que el
sistema contable de doble entrada ignora
los activos «nvisibles, tales como los recur-
sos tecnologicos. Lo que hoy en dia pre-
sentan las empresas son beneficios basa-
dos en cambios en sus activos tangibles,
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cuando la «weva economia» basada en la
informacion genera ingresos a través del
uso cada vez mayor de activos intangibles.

Los gastos en I+D (1), considerados como
uno de los principales medios para mejorar
las capacidades tecnologicas, estin sujetos
a diferentes tratamientos, dependiendo del
sistema contable. El sistema continental eu-
ropeo se basa en una tradicion normativa,
mientras que los paises anglosajones pre-
fieren ofrecer informacion que sea relevan-
te al mercado financiero. Y ésta es la cues-
tion esencial que pretende abordar esta
investigacion: jes realmente la cifra del gas-
to corporativo en I+D una informacion re-
levante para el mercado bursatil britdnico?
Y lo que es mas: ges positiva o negativa la
respuesta de dicho mercado a los anuncios
de gastos en [+D?

Detrds de estas dos cuestiones subyacen
dos hipotesis acerca de la reaccion del
mercado a la informacion del gasto en I+D.
De un lado, la Hipdtesis de los Inversores
Institucionales, en la terminologia de Wool-
ridge y Snow (1990), predice que los anun-
cios de gastos en I+D no contienen infor-
macién y no generan una respuesta del
mercado. La logica de la hipotesis se basa
en el comportamiento de los inversores
institucionales. Estos ponen un gran énfa-
sis en los beneficios del afio en curso y en
los resultados del trimestre. Los gastos en
I+D pueden ser necesarios para el éxito
competitivo a largo plazo, pero en la pric-
tica son un gasto contable que reduce los
beneficios empresariales.

Por otro lado, la Hipdtesis de Maximiza-
cion del Valor del Accionista predice una
reaccion positiva a las inversiones en
I+D. Dentro de esta logica, el mercado fi-
nanciero recompensa a la direccion por
desarrollar una actividad en I+D que in-
crementa la riqueza del accionista. Por lo
tanto, la cifra de gastos en I+D contiene
informacion valiosa y es considerada una
senal positiva para el mercado. Esta senal
significa que los directivos llevan a cabo
gastos discrecionales que generardn una
ventaja comparativa para sus empresas.

El anilisis de la existencia de soporte empi-
rico para la Hipdtesis de la Maximizacion
del Valor del Accionista es el objetivo basi-
co de este trabajo. En este sentido, el pre-
sente articulo se estructura de la siguiente

forma: en el primer apartado se realiza una
revision de los estudios precedentes acerca
del contenido informativo de ciertos gastos
discrecionales como son los gastos en I+D
y publicidad. En el segundo apartado se
presenta el diseio de un modelo empirico,
aplicado al mercado britinico, que estudia
si los precios de las acciones reaccionan a
anuncios de gastos en I+D vy si tales res-
puestas son positivas. Se hard especial hin-
capié en la exposicion de las hipotesis con-
trastadas, metodologia utilizada, definicion
de las variables y ecuaciones de regresion.
Finalmente, en los Gltimos apartados se
presentan los resultados obtenidos y las
conclusiones més relevantes.

REVISION DE LOS ESTUDIOS
PRECEDENTES

La literatura financiera es rica en trabajos
que analizan el contenido informativo de
clertas decisiones financieras como la poli-
tica de dividendos, ampliaciones de capi-
tal, aumento o disminucion de la deuda,
participacion de los directivos en la propie-
dad de la empresa, etc. Se estudia constan-
temente la reaccion del mercado de capita-
les ante sefiales enviadas por los directivos
de la empresa para reducir las asimetrias
informativas existentes en los mercados.

La Teoria de las Senales ha sido aplicada
extensivamente en las decisiones financie-
ras de la empresa y, en menor medida, en
las decisiones productivas. En nuestro con-
texto, estamos interesados en analizar co-
mo el mercado bursatil reacciona frente a
unos gastos discrecionales que merman los
resultados contables de la empresa, pero
que pueden generar ventajas competitivas
sostenidas. Si la direccion de empresas es-
tudia distintos gastos discrecionales como
medio para crear y desarrollar los recursos
intangibles de la empresa, nos centraremos
ahora en la revision de la literatura empiri-
ca existente sobre las reacciones de los
mercados financieros a ciertas informacio-
nes contables como son las cifras de inver-
sion en I+D y publicidad.

Dentro de los trabajos més significativos en
el dmbito internacional ocupa un lugar
preeminente el desarrollado en Estados
Unidos por Bublitz y Ettredge (1989). Utili-
zaron la base de datos Compustat para me-
dir el contenido informativo de los gastos
en publicidad e I+D. La metodologia utili-
zada consistio en estimar el grado de aso-
ciacion entre la rentabilidad anormal de la
accion y los errores de prediccion de va-
rios componentes de los beneficios: ventas
por accion, publicidad, I+D y otros gastos.
La linea de razonamiento bésica que inves-
tigaron fue la longevidad de los gastos en
publicidad e I+D. ;Debfan ser considera-
dos dichos desembolsos un gasto o una in-
version por el mercado de capitales? Desde
una perspectiva contable, esta discusion
era considerablemente importante en 1989
ya que las empresas eran reacias a incluir
este tipo de gastos en sus resultados fina-
les. La determinacion de la magnitud y du-
racion de los beneficios futuros asociados
a tales actividades era tan dificil e impreci-
sa que no existia un consenso en los estu-
dios previos acerca de si la publicidad e
I+D debian ser clasificados como gastos o
como activos intangibles.

Los resultados del estudio no fueron con-
cluyentes, aunque se pudieron observar
ciertas evidencias. Los coeficientes estima-
dos para los errores de prediccion de los
gastos en publicidad eran negativos y sig-
nificativos, mientras que para I+D no dife-
tian significativamente de cero. En el mo-
delo empirico desarrollado por estos
autores, esto implicaba que I+D era una
inversion, puesto que sus efectos eran
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apreciables a largo plazo, mientras que la
publicidad era considerada un gasto.

Si bien gran parte de la literatura posterior
ratifico las conclusiones de Bublitz y Ettred-
ge (1989), Erickson y Jacobson (1992) reali-
zaron una de las principales contribuciones
dentro de los estudios que desarrollan una
explicacion alternativa al contenido infor-
mativo de los gastos en I+D y publicidad.
Contradijeron la evidencia empirica hasta el
momento afirmando que da asociacion po-
sitiva de la rentabilidad de la accion con los
gastos discrecionales reflejada en estudios
previos no implica necesariamente que
existan rentabilidades anormales para tales
gastos, sino que puede resultar de una aso-
ciacion de la rentabilidad de la accion y los
gastos discrecionales con la rentabilidad de
la empresa. El mercado reacciona favora-
blemente a mayores gastos discrecionales
no por su impacto en la rentabilidad sino
porque el mercado los interpreta como se-
fiales de una mayor rentabilidad empresa-
riab (Erickson y Jacobson, 1992, pp. 1265-
06). Esta interpretacion implica que la
informacion aportada por la cifra de gastos
en publicidad e I+D estd completamente
reflejada en la rentabilidad contable y estos
gastos son solo una sefal informativa indi-
cativa de una alta rentabilidad, esto es, que
aquellas empresas mas rentables estin dis-
puestas a asumir mayores inversiones en
I+D y publicidad.

Dentro de la corriente tradicional de auto-
res que predicen un efecto positivo de los
gastos en I+D y publicidad sobre los futu-
ros flujos de caja de la empresa encontra-
mos el trabajo de Chauvin y Hirschey
(1993). En contraposicion a Erickson y Ja-
cobson (1992), la principal aportacion de
esta investigacion fue ofrecer evidencia
empirica de que los gastos en publicidad e
I+D tienen influencias positivas y consis-
tentes sobre el valor de mercado de la em-
presa (Chauvin y Hirschey, 1993, p. 128).
Asimismo, obtuvieron otras dos conclusio-
nes que merece la pena resaltar.

En primer lugar, la distribucion de la inten-
sidad investigadora y publicitaria no era
uniforme entre todos los sectores industria-
les. Era bastante dificil encontrar empresas
y sectores industriales que emplearan altos
niveles de ambas actividades. Esto implica-
ba que la publicidad e I+D pueden ser
considerados inversiones alternativas que

difieren en su potencial como medios efec-
tivos de diferenciacion de producto.

Y en segundo lugar, los gastos en I+D y pu-
blicidad no solo estaban concentrados en
clertos sectores sino también entre grandes
empresas. Un pequefio grupo de empresas
era responsable de una parte sustancial de
los gastos totales en I+D y publicidad. Esto
sugiere la existencia de importantes econo-
mias de escala asociadas a I+D y publicidad
que los convierte en actividades mas pro-
ductivas para las grandes empresas.

Finalmente, Belcher (1994) ha constituido
la referencia fundamental de nuestra in-
vestigacion, puesto que supone la princi-
pal contribucion realizada en el Reino
Unido acerca de distintos aspectos con-
cernientes a la informacién empresarial
sobre I+D. Este estudio buscaba la res-
puesta a una cuestion bdsica: ;como res-
ponde el mercado a los anuncios de gas-
tos en I+D? Las hipotesis desarrolladas
pretendian evaluar si los gastos en I+D
no esperados por el mercado contenian
informacion y si ésta producia una res-
puesta positiva del mercado bursatil. Los
resultados mostraron que en la mayoria
de los casos no existia una respuesta del
mercado cuando los anuncios en I+D no
se producian al mismo tiempo que otros
sucesos informativos importantes, tales
como el anuncio de los beneficios o las
ventas de la empresa. No obstante, cuan-

do era posible detectar una reaccion del
mercado a los gastos en investigacion, di-
cha reaccion era siempre positiva.

En conclusion, y aunque no existe unani-
midad en los resultados e interpretacio-
nes de las distintas investigaciones, pare-
ce existir una corriente imperante que
asigna un contenido informativo a los
gastos en [+D premiando el mercado a
los directivos que acometen proyectos de
inversion que pueden aumentar la rique-
za futura de los accionistas.

EL MODELO EMPIRICO:
HIPOTESIS Y DISENO
DE LA INVESTIGACION

HIPOTESIS

El principal objetivo de este trabajo es in-
vestigar la existencia de una relacion entre
cierta informacion contable y el precio de
las acciones. Tratamos de analizar si la in-
formacion ofrecida sobre el gasto en I+D
tiene alguna influencia en la formacion de
las expectativas del mercado. Si el mercado
considera que las actividades investigado-
ras son una parte importante del negocio,
la cifra del gasto en I+D puede ser un indi-
cador seguido por los analistas. En tal caso,
la diferencia entre los gastos reales en I+D
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y las expectativas creadas constituiria una
«orpresa, sindnima de un mayor compro-
miso de la empresa hacia la actividad in-
vestigadora. Si la diferencia entre la cifra
real y la esperada sobre I+D es positiva, es-
tamos ante una informacion valiosa que
potencialmente podria afectar al precio de
los valores bursatiles.

En resumen, esta linea de razonamiento
considera dos aspectos de la informacion
sobre I+D: el contenido informativo de la
cifra de gasto corporativo en I+D y la
reaccion del mercado al anuncio de tal
informacion. Estos dos aspectos se tradu-
cen en las siguientes hipotesis:

Hipotesis 1: Los anuncios de gastos
en I+D contienen informacion valio-
sa para el mercado.

Si los anuncios de gastos en I+D contie-
nen informacion valiosa para el mercado,
se detectard una reaccion del mismo. En
esta primera hipdtesis no analizamos la
direccion de la respuesta, positiva o ne-
gativa, a tales anuncios.

Con el fin de comprobar esta hipotesis,
se plantearon dos consideraciones:

1] Para soportar la primera hipdtesis,
cuanto mayor sea la sorpresa, mayor serd
la reaccion del mercado.

2] Las ecuaciones de regresion se estima-
ron usando valores cuadrados y absolutos
de las variables dependientes e indepen-
dientes para aislar la primera hip6tesis de
la direccion de la respuesta.

Hipotesis 2: Las «<orpresas» de gastos
en I+D producen una respuesta positi-
va del mercado.

Esta hipotesis implica que se esperan coefi-
cientes positivos para la variable asociada a
I+D. Segin Belcher (1994, p. 1991), e es-
pera una respuesta positiva por, al menos,
dos razones. La primera es que el mercado
puede ver el gasto no esperado como una
inversion con un valor capital positivo y, en
segundo lugar, la respuesta positiva del
mercado puede estar ligada con la decision
de ofrecer 0 no esa cifra de gasto en I+D
asi como su cantidad». Adicionalmente, si
consideramos que la literatura econdmica
afirma la existencia de una falta de inver-

DIAGRAMA 1
MODELOS DE EMPRESA
DEPENDIENDO DEL MOMENTO
DE DIFUSION DE LA INFORMACION

CONTABLE
Final Anuncio Estados
afio preliminar contables
Modelo A Beneficios, dividendos,
ventas y gastos en [+D
Modelo B Beneficios, dividendos Gastos
y ventas en[+D

FUENTE: Elaboracién propia.

sion en I+D en el Reino Unido, el mercado
puede reaccionar positivamente a un gasto
en I+D «adicional al esperado».

DISENO DE LA INVESTIGACION

Metodologia. La metodologia utilizada es
el clasico estudio de eventos (2) (denomina-
da en terminologia anglosajona event
study). Esta metodologia trata de investigar
la relacion existente entre un hecho econo-
mico y el comportamiento del precio de las
acciones, es decir, si la publicacion de un
suceso especifico de la empresa o un hecho
econdmico general afecta los valores bursa-
tiles. Se basa en el supuesto de que se pro-
ducird un cambio en el precio de los titulos
de la empresa cuando el mercado tenga co-
nocimiento de una informacion relevante
sobre la misma. En nuestra investigacion, si
la sefial informativa representada por la
orpresa» en gastos en I+D tiene algln tipo
de interés para el mercado, los precios subi-
ran o bajardn, y esto implicara la existencia
de una rentabilidad anormal (superior o in-
ferior a la rentabilidad esperada).

La estructura de la metodologia puede
ser descrita a través de los tres pasos si-
guientes:

Definicion del suceso y seleccion de la
muestra. El hecho econémico sujeto a es-
tudio es la publicacion de informacion so-
bre el nivel de gastos en I+D llevados a ca-
bo en el ano 1997 por sociedades andnimas
que cotizan en la Bolsa de Londres. Por lo
tanto, la fecha del suceso econdmico seri el

dia del afio 1998 en que cada empresa di-
funde esa informacion al mercado.

La muestra fue seleccionada entre todas
las sociedades andnimas de la Bolsa de
Londres que suministran informacion so-
bre I+D al mercado. Aunque la publica-
cion de esta informacion es obligatoria
desde 1989 (3), de 650 empresas inclui-
das en la base de datos Datastream (4),
solo 172 (26,5%) ofrecieron esta informa-
ci6n a sus accionistas.

Y no solo tres cuartas partes de las socie-
dades anbnimas incumplen la normativa
vigente no declarando sus inversiones en
I+D, sino que existen diferentes formas
de suministrar esta informacion contable
al mercado de capitales (véase diagrama
1. Este hecho nos permitio dividir la
muestra en dos tipos de empresas: el mo-
delo A representa las empresas que ofre-
cen la informacion sobre gastos en I+D al
mismo tiempo que anuncian los principa-
les resultados del ano, esto es, beneficios,
ventas y dividendos. Toda esta informa-
cién se ofrece en un anuncio preliminar
que precede en 4-6 semanas a la publica-
cién de los estados contables definitivos.
Por otro lado, el modelo B representa la
situacion en la cual las empresas ofrecen
informacion sobre beneficios, ventas y di-
videndos en el anuncio preliminar y no
hay informacion sobre hechos mis pun-
tuales de la empresa, como los gastos en
[+D. En el modelo B, los gastos en I+D se
presentan en los resultados anuales.

El modelo A implica que este tipo de em-
presas muestran un gran COmMPromiso con
el desarrollo de proyectos de I+D. Para en-
fatizar la importancia de estos gastos dis-
crecionales los difunden en los resultados
preliminares. No obstante, ésta no fue la si-
tuacion normal, y de las 172 empresas que
formaron la muestra, solo 36 pertenecian al
modelo A (21%) y 136 al modelo B (79%).
Esto subraya que, para la mayoria de las
empresas, la publicacion de informacion
sobre I+D no es probable que sea un he-
cho informativo de vital importancia y nor-
malmente es difundida después del anun-
cio preliminar sobre ventas y beneficios

Calculo de rentabilidades esperadas y
anormales. Para cada una de las empre-
sas de la muestra definimos como t = 0 el
momento de la publicacion de los gastos
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anuales en I[+D (véase diagrama 2). Para
este proposito se utilizo la base de datos
Financial Times Sequencer Database (5).
Esta fecha estd incluida dentro de la ven-
tana temporal de 7 dias (t-1 a t+5) deno-
minada ventana de influencia (6). Esta
ventana comprende el periodo en el que
se estima que el hecho econdmico puede
afectar a los precios de las acciones.

Antes de la ventana de influencia se de-
fine la ventana de estimaciéon como mar-
co de referencia para calcular la rentabi-
lidad esperada de los titulos (7). Para la
estimacion de la rentabilidad esperada
se utiliz6 el modelo de mercado (8) con
una secuencia historica de 90 rendimien-
tos anteriores, desde el dia 91 (t-91) has-
ta dos dias antes (t-2) de la difusion de
la cifra de gastos en I+D. El modelo de
mercado asume una relacion lineal entre
la rentabilidad de la accion y la rentabili-
dad del mercado. El indice de mercado
para calcular la rentabilidad del mercado
fue el FTSE All Share Index (9). Tanto en
la rentabilidad de mercado como en la
de los diferentes titulos se tomaron ren-
tabilidades logaritmicas continuamente
compuestas (10).

Una vez que el modelo de mercado es esti-
mado para cada titulo, la rentabilidad anor-
mal viene dada por la diferencia entre la
rentabilidad real observada en la ventana
de influencia y la rentabilidad esperada
calculada sobre la ventana de estimacion:
it = 1 —E(R][ =G (a]+B|mt
Uy es la rentabilidad anormal del titulo j
en la ventana de influencia; r] es la renta-
bilidad real del titulo j en la ventana de
influencia; E(R]t) esla rentdblhddd espera-
da del titulo j; o B; son los parimetros
calculados en la Ventana de estimacion, y
1, €s la rentabilidad del mercado en la
ventana de influencia.

Acumulaciéon de rentabilidades anor-
males. Una vez que las rentabilidades
anormales han sido calculadas sobre la
ventana de influencia, la metodologia uti-
lizada normalmente acumula estas renta-
bilidades extraordinarias con el fin de
capturar el efecto total del suceso sobre
los precios de las acciones. Aun cuando
existen distintas posibilidades de acumu-
lar rentabilidades anormales (11), el mé-

) DIAGRAMA 2
PERIODOS DE ANALISIS EN NUESTRA
INVESTIGACION

Ventana de
influencia

Ventana de
estimacion

| L |
| o |
- 91 dfas -1dfa

+ 5 dfas

FUENTE: Elaboracion propia.

todo utilizado ha sido el de Rentabilida-
des Anormales Acumuladas (RAA) (12).

RAA = Wzlu]t

RAA es la Rentabilidad Anormal Acumu-
lada; 0 es la rentabilidad anormal del ti-
tulo j, y N es el nimero de empresas de
la submuestra.

DEFINICION DE LAS VARIABLES
Y ECUACIONES DE REGRESION

Las rentabilidades anormales acumuladas
durante los siete dias que forman la ven-
tana de influencia son la variable depen-
diente de la investigacion. Sobre esta va-
riable estimamos el poder explicativo de
las variables independientes, la informa-
cion contable ofrecida por las empresas.
Obviamente, la informacién contable mas
importante para nosotros es el anuncio
de los gastos corporativos en [+D. No
obstante, otras variables contables fueron
utilizadas debido a su importancia en la
formacion de los precios de las acciones.

En resumen, las tres variables indepen-
dientes de este trabajo fueron: «orpresa»
en gastos en [+D, «orpresa» en beneficios
y worpresa» en dividendos. El concepto de
»sorpresa» es esencial en este contexto. El
nivel esperado de la informacion contable
es una expectativa incorporada en el precio
del titulo. Este tratamiento de expectativas
implica que el precio de una accion sélo
cambiard cuando exista una desviacion res-
pecto a la informacion esperada, cuando
suponga una «orpresa» para el mercado.

El calculo de la «orpresa» en I+D exigia la
comparacion de dos datos diferentes: el
gasto real y una medida de gasto esperado
en I+D. El primer dato era ficil de obtener

a través de la observacion de los estados
financieros de cada empresa. El segundo
fue calculado como un recorrido aleato-
rio (13). Segln este método, los gastos es-
perados en I+D son los del ano preceden-
te. Por lo tanto, la sorpresa en I+D es la
diferencia entre el gasto presente en I+D
(en el momento t) y el gasto en I+D del
afio anterior (en el momento t-1). Para
completar esta variable y permitir la com-
paracion interempresarial, de tal forma
que se tenga en cuenta el tamafio empre-
sarial, la cifra de gasto en I+D es dividida
por el volumen de ventas de la empresa.

I&D Sorp;, =
1&D Gastos;, I&D Gastos;

Ventas;, Ventas;;

I&D Sorp;: <Sorpresa» en I+D para la em-
presa j en el momento t; I&D Gastos;:
Gastos en I+D para la empresa j en el
momento t; I&D Gastosiyt_lz Gastos en [+D
para la empresa j en el momento t-1; Ven-
tas;: Ventas de la empresa j en el mo-
mento t, y Ventas;;: Ventas de la empre-
sa j en el momento t-1.

La <orpresa» en dividendos fue calculada
utilizando un cldsico recorrido aleatorio
donde los dividendos esperados fueron
los dividendos distribuidos el afio anterior.
Los dividendos por accion también fueron
deflactados utilizando el valor del titulo al
principio del periodo de influencia.

DPA,, - DPA, |

) L .
DPA Sorp;, —L——l—PO
DPA Sorp;: Sorpresa» en dividendos por

accion para el titulo j en el momento t;
DPAlt Dividendos por accion para el titu-
lo j en el momento t; DPA; ;: Dividendos
por accion para el titulo j en el momento
t-1, y Py: Valor del titulo al principio de la
ventana de influencia.

A diferencia del calculo de las sorpresas» en
[+D y dividendos, la «orpresa» en beneficios
fue calculada usando las predicciones de los
analistas (14), una innovacion en compara-
cion con las metodologias de trabajos pre-
vios. Utilizamos como punto de referencia
de los beneficios esperados las predicciones
de los analistas para 1997. Con estos datos,
extraidos de Datastream, introducimos un
procedimiento mds preciso que puede lle-
var a mejores resultados, comparando los
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beneficios difundidos por las empresas con
las previsiones de los analistas.

Asimismo, deflactamos la «orpresa» en be-
neficios por accion utilizando el precio del
titulo al principio del periodo de influencia.
Esto nos permitié estandarizar las variables
independientes relativas a los beneficios y
dividendos. Por lo tanto, la «orpresa» en
beneficios es expresada como:

BPA,;, - P. Analista BPA;,
)

BPA Sorp;, =

BPA Sorp;: «Sorpresa» en beneficios por
accion para el titulo j en el momento t;
BPA, : Beneficios por accion para el titulo
j en el momento t; P. Analistas BPA, : Pre-
diccion de los analistas acerca de o be-
neficios por accion para el titulo j en el
momento t, y P Valor del titulo al princi-
pio de la ventana de influencia.

La utilizacion de las tres variables inde-
pendientes anteriormente descritas esta
condicionada a los dos modelos de em-
presa descritos en el diagrama 1. El mo-
delo A representa las 36 empresas de la
muestra que anuncian sus gastos en I+D
4-6 semanas antes de la publicacion de
los estados contables. Como los benefi-
cios también son difundidos al mismo
tiempo, las rentabilidades anormales de-
ben incorporar este tipo de informacion.
Por otro lado, las empresas algunas veces
no emiten en los anuncios preliminares
informacion sobre los dividendos. No
obstante, incluimos la «orpresa- en divi-
dendos en la ecuacion de regresion ya
que el mercado genera expectativas so-
bre dividendos cuando se publican los
primeros resultados. Por lo tanto, para el
modelo A, la ecuacion de regresion sera:

RAA, = a + B, (I&D Sorp;) +
+ B, (BPA Sorp; ) + B3 (DPA; )

RAA;: Rentabilidades anormales acumu-
ladas para el titulo j en el momento t;
1&D Sorp;: «Sorpresa» en I+D para el titu-
lo j en el momento t; BPA Sorp;: Sorpre-
sa» en beneficios por accion para el titulo
j en el momento t; DPA Sorp, : «Sorpresa»
en dividendos por accion para el titulo j
en el momento, ty a, B, By, B son los
coeficientes de regresion.

El modelo B refleja la situacion normal en
la que las empresas (136, del total de 172)

CUADRO 1
RESUMEN DE LOS RESULTADOS
PARA LA PRIMERA HIPOTESIS
Y LA VARIABLE SORPRESA EN I+D
HIPOTESIS 1
Modelo A S
(Variables)
Modelo A NS
(Valor absoluto de las variables)
Modelo B S
(Variables)
Modelo B

(Valor absoluto de las variables)

S$* indica que la variable sorpresa en |+D era signi-
ficativamente diferente de cero al 10%; NS indica
que la variable sorpresa en 1+D no era significativa-
mente diferente de cero, y S indica que la variable
sorpresa en |+D era significativamente diferente de
cero al 5%.

FUENTE: Elaboracién propia.

publican las principales partidas contables
en el anuncio preliminar y los gastos en
I+D aparecen mds tarde en los estados
contables. En este caso, cuando las cuen-
tas anuales son publicadas, la informacion
concerniente a las «orpresas» en benefi-
cios y dividendos ha sido ya incorporada
previamente en los precios bursatiles. En-
tonces, la reaccion del mercado es debida
solamente a la nueva informacion conta-
ble ofrecida pablicamente. Y dentro de es-
ta nueva informacioén observamos exclusi-
vamente la referida a I+D. La segunda
ecuacion de regresion para las empresas
incluidas en el modelo B sera:

RAA;, = a + B, (I&D Sorp;)
RAA, : Rentabilidades anormales acumu-
ladas para el titulo j en el momento ty
I&D Sorp;: Sorpresa en I+D para el titulo
j en el momento t.

RESULTADOS EMPIRICOS

Antes de la presentacion de los resultados
se realizo un analisis de la fiabilidad esta-
distica y conceptual de las «orpresas» defi-
nidas como variables independientes. En
primer lugar, comprobamos si las distintas
medidas de I+D, dividendos y beneficios
esperados, eran las apropiadas. Las regre-
siones no serfan fiables si las medidas to-

madas como «orpresas no fueran eficien-
tes. Para comprobar este aspecto, la logica
dice que cuando la diferencia entre el valor
real de una variable y su valor esperado es
minima, eso implica una alta precision del
valor estimado. En términos practicos, una
buena medida del valor esperado de una
variable es aquella que da como resultado
pequenas «orpresas, con un valor medio
proximo a cero y una desviacion estindar
reducida. La aplicacion de este criterio re-
sult6 bastante bien para todas las variables
descritas en el modelo empirico, con me-
dias aproximadamente iguales a cero y
desviaciones tipicas también cercanas a ce-
ro. Por lo tanto, ninguna de ellas fue elimi-
nada del estudio.

Las dos hipotesis desarrolladas anterior-
mente son contrastadas para cada tipo de
empresa, modelos A y B. En la primera hi-
potesis tratamos de evaluar si los anuncios
de gastos en I+D contienen informacion
valiosa para el mercado. Si éste fuera el
caso, se detectarfa una reaccion del merca-
do. Como en la primera hipotesis no esta-
mos interesados en la direccion de la res-
puesta del mercado a los anuncios en I+D,
esto es, si la respuesta es positiva o negati-
va a incrementos en los gastos esperados,
las ecuaciones de regresion fueron estima-
das utilizando valores cuadrados y absolu-
tos de las variables dependientes e inde-
pendientes. Un resumen de los resultados
(15) para la variable I+D aparece repre-
sentado en el cuadro 1.

Para el modelo A la evidencia no es con-
cluyente. En la ecuacion que utilizo varia-
bles cuadraticas, el coeficiente asociado a
la «orpresa» en I+D era significativo, pero
solo al 10% de confianza, mientras que el
pardmetro asociado con el valor absoluto
de las variables no era estadisticamente
significativo. Por lo tanto, para el modelo
A no podemos concluir que exista una
clara respuesta al contenido informativo
de los gastos en I+D cuando otras impor-
tantes partidas de informacion son difun-
didas. En este sentido, los coeficientes es-
timados para la «orpresa» en beneficios
fueron claramente significativos, mientras
que no lo fueron para los dividendos.

Si analizamos el modelo B, los resultados
fueron altamente satisfactorios, mostrando
que en ambas ecuaciones (con variables
cuadraticas y en valores absolutos) la varia-
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ble orpresa» en I+D era significativamente
distinta de cero al 5% de confianza. Esto
nos lleva a afirmar que, para las empresas
del modelo B, existe un contenido infor-
mativo en los anuncios de gastos en I+D.

De forma conjunta, podemos afirmar que
los resultados no son concluyentes para
la primera hipotesis. Para el modelo B,
los resultados muestran que la informa-
cion contenida en los anuncios de gastos
en [+D es valiosa para el mercado bursi-
til britdnico. Por el contrario, para el mo-
delo A, la evidencia no estaba tan clara.
So6lo en una de las dos ecuaciones encon-
tramos que la variable «orpresa» en I1+D
es estadisticamente significativa (al 10%).
La explicacion de esta falta de contenido
informativo puede ser encontrada en el
propio modelo. En las empresas del tipo
A, los gastos en I+D son realizados al
mismo tiempo que los anuncios en bene-
ficios y dividendos. La importancia de es-
ta informacion contable puede haber
ocultado la reaccion al gasto en I+D. La
discrepancia en los resultados para los
dos modelos de empresa no nos permite
apoyar la primera hipdtesis y sugerimos
que el valor de la informacion de los
anuncios en I+D depende esencialmente
del momento en que estos datos son
ofrecidos al mercado.

En la segunda hipotesis analizamos la di-
reccion de la respuesta del mercado a los
anuncios de gastos en I+D. Esta reaccion
puede ser observada a través del signo de
los coeficientes asociados a la variable «or-
presa» en I+D, lo que implica que en esta
hipdtesis no se tomen valores cuadraticos
o0 absolutos de las variables dependientes e
independientes. El cuadro 2 muestra los re-
sultados de las regresiones estimadas para
los modelos de empresa Ay B.

Los resultados para el modelo A muestran
un comportamiento similar al observado
en la primera hipdtesis. El coeficiente
asociado a la variable <orpresa» en I+D
es positivo con un grado de confianza del
10%. Por lo tanto, se detect6 una respues-
ta positiva del mercado, aunque el nivel
de confianza estadistico no fue muy satis-
factorio. Esto nos indica que cuando el
nivel de gastos en I+D es superior al es-
perado, el mercado reacciona demandan-
do los titulos de las empresas con un ma-
yor compromiso en la investigacion.

CUADRO 2
RESULTADOS DE LAS REGRESIONES
PARA LA HIPOTESIS 2
Y MODELOS AY B

Variable dependiente RAAa
Variables independientes:
Constante -3,882E-04  (-0,434)
Da 0,155165  (0,979)
Ba 0,453483  (2,392)*
1&Da 0,405525  (1,852)**
R2 Ajustada 0,28637
Variable dependiente RAAb
Variables independientes:
Constante 1,7978E-04  (0,607)
I&Db 0,210865  (3,418)*
R2 Ajustada 0,07538

RAAa y RAAb representan las rentabilidades
anormales acumuladas para los modelos de em-
presa Ay B, respectivamente; Da, Ba y 1&Da re-
presentan sorpresas en dividendos, beneficios e
I+D, respectivamente, para el modelo A; I&Db re-
presenta sorpresas en |+D para el modelo B, y * y
** indican niveles de significacion del 5% y 10%,
respectivamente.

FUENTE: Elaboracion propia.

Para el modelo B la evidencia es clara. El
coeficiente asociado a la variable I+D es
estadisticamente significativo (al 5%) y su
signo es positivo (0,210865). Por lo tanto,
el resultado global para la hipotesis 2 y el
modelo B es que la reaccion del mercado
pudo ser detectada y tal reaccion fue po-
sitiva (16).

CONCLUSIONES

La principal conclusion que podemos ob-
servar a la vista de estos resultados es que
este estudio apoya empiricamente la hipo-
tesis de maximizacion de valor para el ac-
cionista. Frente a aquellos que opinan que
los mercados bursitiles se mueven funda-
mentalmente por expectativas a corto pla-
70, el mercado londinense reaccion6 posi-
tivamente a la inversién en proyectos de
investigacion y desarrollo caracterizados
por una recuperacion de la inversion mas
tardia y arriesgada. Desde un punto de vis-
ta mas centrado en la direccion estratégica
de la empresa, el enfoque de los recursos y
capacidades fundamentaria este resultado
afirmando que tales inversiones en I+D
probablemente generarin capacidades dis-

tintivas y un posterior aumento de la rique-
za de los propietarios de la empresa.

De forma adicional, los resultados nos
ofrecen una matizacion esencial para esta
conclusion, que puede tener una repercu-
sion importante para los directivos de las
empresas analizadas. El contenido informa-
tivo de los anuncios en I+D y la respuesta
del mercado a tal actividad depende en
gran medida del momento en que esta in-
formacion es difundida al mercado. No es-
tamos ante una informacion que sea valio-
sa de forma absoluta sino que su valor,
relativo, depende del resto de informacion
que ofrezcamos sobre la empresa. Cuando
los anuncios sobre los gastos en I+D se
realizan al mismo tiempo que los principa-
les resultados contables, la importancia de
los beneficios y los dividendos puede ocul-
tar la reaccién del mercado a la inversion
en I+D. No obstante, cuando los anuncios
acerca de la inversion en I+D se realizan
en los resultados anuales, es posible detec-
tar la importancia de este tipo de informa-
cion y la respuesta del mercado es positiva.

Asi pues, se produce una paradoja que de-
be ser destacada. Las empresas que hacen
un mayor esfuerzo en inversion tecnologi-
ca consideran que esta informacion es rele-
vante y debe ser ofrecida al mercado junto
con los principales resultados. Cuando se
produce esta situacion, el efecto consegui-
do es contrario al pretendido, puesto que
la informacion acerca de los gastos en I+D
queda ocultada, ensombrecida.

En este sentido, se muestra que la informa-
cion sobre beneficios es muy importante,
capaz de explicar una parte substancial de
la variabilidad de las rentabilidades anorma-
les acumuladas. Para concluir, la recomen-
dacion es clara: si una empresa realiza un
esfuerzo tecnologico superior a la media del
mercado, esta informacion serd valorada
positivamente por el mercado si se difunde
de forma separada a otros datos considera-
dos tradicionalmente mds importantes.

(¥ Los autores quieren agradecer al
doctorando Gunter Helbok, pertene-
ciente a la Manchester School of Ac-
counting & Finance (Universidad de
Manchester), el apoyo prestado en la
realizacion de esta investigacion.
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(1) Aun cuando nos parece mds correcto ha-
blar de inversion en investigacion y desarrollo,
a lo largo del trabajo utilizamos la expresion
«gastos en [+D» como expresion generalmente
aceptada y que proviene de su tratamiento
contable tradicional.

(2) Strong (1992) ofrece una excelente revi-
sion de la literatura financiera que ha emplea-
do esta metodologia y describe los diferentes
pasos y problemas de este método.

(3) Cuando en el Reino Unido fue revisado el
Estindar sobre Prictica Contable ntmero 13.
(4) Datastream es una base de datos informati-
ca en tiempo real que ofrece exhaustiva infor-
macion bursitil, financiera y contable sobre las
empresas que cotizan en la Bolsa de Londres.
(5) Base datos del Financial Times con infor-
macion contable y financiera de 15.000 gran-
des empresas de dmbito mundial.

(6) Consideramos que un periodo de 7 dias
como ventana de influencia es suficientemen-
te amplio para recoger la posible existencia de
impacto informativo debido al hecho econé-
mico objeto de estudio.

(7) La division del perfodo de investigacion en
dos, la ventana de estimacion de las rentabilida-
des esperadas y la ventana de influencia, se de-
be a la necesidad de aislar las estimaciones de
las rentabilidades normales del hecho econ6mi-
co. Asimismo, es esencial que los dos intervalos
definidos no se solapen para evitar que el he-
cho econdmico afecte al cilculo de los pardme-
tros del modelo de rentabilidades esperadas.
(8) Hemos elegido el modelo de mercado por
su sencillez, actia bien con precios diarios,
puede controlar el efecto del tamafio empre-
sarial y ademds tiene dos propiedades muy
deseables para nuestra investigacion: menores
varianzas de las rentabilidades anormales y
menores correlaciones entre rentabilidades
extraordinarias, lo que lleva a tests estadisticos
mas robustos.

(9) Indice compuesto por todos los titulos ad-
mitidos a cotizacion en la Bolsa de Londres,
ponderados éstos de forma proporcional a su
valor de mercado.

(10) Las rentabilidades logaritmicas tienen
propiedades estadisticas que las hacen preferi-
bles a las rentabilidades discretas, en especial
porque es mas probable su distribucion de
acuerdo a una normal.

(11) Véase Strong (1992).

(12) Para evaluar la validez estadistica de estas
rentabilidades se calcul6 el test ¢-ratio.

(13) Vedse una descripcion de las diferentes
alternativas en Belcher (1994).

(14) Las previsiones de beneficios de los ana-
listas que aparecen en Datastream consisten
en una media ponderada (eliminando valores
extremos) de las previsiones de los principa-
les analistas del mercado acerca del nivel de
beneficios futuros de una empresa.

(15) A todas las regresiones estimadas para
contrastar las hipotesis 1y 2 se les aplico los
tests de Breusch-Pagan y de Durbin Watson
para controlar la existencia de heterocedastici-
dad y autocorrelacion, respectivamente.

(16) La R? ajustada obtenida para el modelo B
e hipotesis 2 es pequefia (0,07538), pero en li-
nea con coeficientes presentados en estudios
anteriores como Belcher (1994), cuya R? varia-
ba de 0,00133 a 0,0629, dependiendo de la re-
gresion considerada.
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