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MODELOS DE VALORACION BASADOS EN MAGNITUDES CONTABLES:
LIMITACIONES DEL MODELO DE RESULTADO RESIDUAL

Cristina Abad Navarro

Sonia Caro Fernandez

ABSTRACT

Capital markets accounting research has recently redirected its interest towards valuation models.
During the past decade, the Residual Income Valuation Model (RIVM) has become prominent in the
literature. The objective of this paper is to analyze the conceptual foundations of the RIMV. After
indicating its advantages in comparison with the traditional valuation models, we focus on the
description of its limitations from a theoretical and empirical point of view. The most significant
shortcomings which are analyzed are: the violation of the clean surplus relationship, the scale effect,
and the estimation of terminal value.
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1. INTRODUCCION

Los afios noventa han supuesto para la investigacion contable orientada al mercado de capitales un claro punto
de inflexion. Ello se debe a que en esa década se dieron cambios tanto en los planteamientos como en el objetivo
que sirve de guia para este tipo de investigacion. Tras un tiempo en el que la atencion se habia dirigido a explicar
el comportamiento de los precios de los titulos a partir de las cifras contenidas en los estados financieros, el
interés se centré de nuevo en la determinacion del valor de la empresa a partir de la informacion ptiblicamente
disponible, prediciendo el comportamiento futuro de los determinantes fundamentales del valor, es decir, en el
denominado Analisis Fundamental, disciplina que habia tenido un escaso desarrollo en los ultimos afios, al
menos en cuanto a investigacion se refiere.

A finales de los 80 comienzan a proliferar los trabajos que adoptan como objetivo la determinacion y el andlisis
del valor de la empresa, haciendo especial hincapié en el estudio de sus determinantes fundamentales. Estos
cambios se han visto impulsados, sin duda, por la constatacion de la existencia de numerosas anomalias en el
comportamiento del mercado y, especialmente, por la capacidad de las variables fundamentales para explicar las
diferencias en las rentabilidades obtenidas por los titulos en el mercado, lo que abri6 el camino para el disefio de
estrategias de inversidbn que permitian obtener rentabilidades anormales positivas. Ante este complicado
panorama, el analisis de los datos fundamentales y, con ello, el desarrollo del Analisis Fundamental, va cobrando
mayor interés, tanto mas cuanto mayores diferencias existan entre el precio de un titulo y su valor intrinseco. El
objetivo deja de ser la explicacion del comportamiento del precio para pasar a serlo la determinacion del valor
(valor intrinseco).

413


https://core.ac.uk/display/161814698?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

CITIES IN COMPETITION

La determinacion del valor intrinseco pasa necesariamente por el establecimiento de un modelo de valoracion.
Tradicionalmente se ha aceptado que el valor de una empresa viene determinado por el valor actualizado de los
dividendos futuros esperados (modelo de descuento de dividendos). No obstante, las dificultades inherentes a la
aplicacion de este modelo dieron lugar a posturas que se alinearon en torno a dos posiciones enfrentadas, los
partidarios del cash-flow como atributo de valoracion, y los defensores del empleo de magnitudes contables en la
determinacion del valor de una firma (modelo de resultado residual).

Desde los afios 90 el modelo de resultado residual ha vuelto a centrar el interés de los investigadores contables,
fomentandose el papel desempefiado por la informacion contable en la determinacion del valor, siendo muchos
los trabajos en los que se han tratado de contrastar sus propiedades. Aunque a pesar de los halagos y muestras de
aceptacion que ha recibido, el modelo no ha estado exento de criticas, debido principalmente a las restrictivas
asunciones en las que se basa y las hipotesis que tienen que asumirse para llevarlo a la practica.

El objetivo de nuestro trabajo es analizar el soporte conceptual del modelo de resultado residual, identificando
las ventajas y especialmente los inconvenientes que presenta tanto en el plano tedrico como empirico, asi como
los principales resultados obtenidos por la extensa literatura que lo ha contrastado empiricamente tras casi una
década en la que el modelo ha sido utilizado con diferentes fines o propositos.

Para ello hemos estructurado el presente documento de la siguiente manera: en la seccidon segunda se realiza una
breve descripcion de los modelos de valoracion tradicionales; en la seccion tercera se analiza el modelo de
resultado residual, presentando los resultados obtenidos por la investigacion empirica previa y recogiéndose los
distintos argumentos que se han esgrimido a favor del empleo del modelo y que se han basado especialmente en
los mejores resultados obtenidos cuando se compara con otros modelos de valoracion; en el cuerpo principal del
trabajo (seccidn cuarta) se examinan las principales limitaciones del modelo, algunas de las cuales han sido
puestas de manifiesto por la literatura publicada, tanto en el ambito tedrico como en el empirico; por ultimo, se
presentan las principales conclusiones.

2. MODELOS DE VALORACION

La teoria financiera tradicional ha adoptado como referente valido para la determinacion del valor de la empresa
el modelo de descuento de dividendos, seglin el cual el precio de un titulo viene determinado, tal como propuso
en su dia Williams (1938), por el valor actualizado, a una tasa igual al coste de capital, de sus dividendos futuros
esperados. Ello implica que para su aplicacion se requiere la estimacion de los dividendos futuros y de la tasa a
la que deben ser descontados. Sin embargo, las dificultades que tanto a nivel tedrico como practico supone la
consideracion del dividendo como determinante fundamental del valor, han cuestionado la utilidad de este
enfoque desde el punto de vista de la valoracion.

Desde el punto de vista tedrico o conceptual, se puede sefialar que los dividendos no representan atributos
relacionados con la creacion de riqueza sino con la distribucion de la misma. Ademas, las conclusiones del
trabajo teorico de Modigliani y Miller (1961), pusieron de manifiesto que el valor de mercado de un titulo no
depende de los dividendos observados en un horizonte finito. Estas ideas se desarrollan en la proposicion de
irrelevancia de los dividendos enunciada por estos autores, y hace que nos encontremos ante lo que Penman
(1992) denomina enigma del dividendo: es decir, el valor de la empresa es funcion de los dividendos futuros
esperados, pero éstos no son relevantes para la determinacion del valor.

Desde el punto de vista empirico, los problemas que se presentan de cara a su aplicacion derivan
fundamentalmente de la consideracion del horizonte de valoraciéon. El modelo requiere la prevision de los
dividendos en un horizonte infinito (lo que no es factible desde el punto de vista practico) o limitado por el
denominado dividendo de liquidacion. Sin embargo, el valor de liquidacion solo resulta observable en contadas
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ocasiones. Los trabajos desarrollados en esta linea trataron de buscar formulas simplificadoras, apoyandose en
asunciones restrictivas sobre la politica de dividendos.

Ante las dificultades que presentan los dividendos como atributos relevantes de cara a la valoracion, la
moderna teoria financiera propone la utilizacion del cash-flow como alternativa valida para la determinacion del
valor de la empresa. Los dividendos son asi sustituidos por los cash-flows como determinantes fundamentales
del valor.

En esta linea destacan Rappaport (1986), Copeland, Koller y Murrin (1990) y Hackel y Livnat (1992), quienes
defienden la superioridad del cash-flow frente al resultado contable, considerando que refleja mas fielmente la
creacion de valor a largo plazo. En este sentido se manifiestan Copeland, Koller y Murrin (1990) cuando afirman
que mediante un analisis basado en el descuento de cash flows (DCF) se capturan todos los elementos relevantes
para el valor, mientras que el beneficio contable no es un indicador adecuado del valor de la empresa y, por lo
tanto, sera util tnicamente si representa una buena proxy de los cash flows esperados a largo plazo. Asi, si el
objetivo es maximizar el valor de las acciones, la toma de decisiones deberia basarse en un analisis de los flujos
de tesoreria y no de los beneficios por accion.
La razon principal que sustenta sus argumentos es la consideracion del resultado contable como una magnitud
relativa, artificial y sujeta a manipulacion. Segun estos autores, mientras que los beneficios contables se obtienen
como consecuencia de la aplicacion de normas y principios arbitrarios en la valoracion de las corrientes de
ingresos y gastos y, por lo tanto, no son representativos del valor, los fondos generados por una empresa en un
periodo hacen referencia a magnitudes reales libre de sesgos.
Los partidarios de este enfoque subrayan la importancia de no basar la valoracion directamente en magnitudes
contables (ver Rappaport (1986, cap.2), Copeland, Koller y Murrin (1990, cap.1) y Palepu, Bernard y Healy
(1996, cap.6). El objeto de sus criticas lo constituye, mas concretamente, el modelo consistente en la aplicacion
de un multiplo a los beneficios contables para llegar a una estimacion del valor de la empresa. Las principales
limitaciones de un enfoque que considera al beneficio contable como determinante fundamental del valor se
pueden sintetizar en las siguientes:
e El empleo de practicas contables conservadoras o agresivas. Es decir, la posibilidad de utilizar distintos
métodos contables, que introduciran cierta relatividad en el beneficio segin las distintas convenciones
establecidas para la valoracion y periodificacion de los ingresos y gastos. Como ejemplos de esta situacion
se suelen citar los distintos criterios existentes para valorar el consumo de materias primas (LIFO, PMP,
etc.), asi como las distintas cuotas o sistemas de amortizacion a aplicar para recoger la pérdida de valor del
activo fijo.
e No tiene en cuenta las necesidades de inversion para la generacion de los beneficios ni su secuencia
temporal, es decir, el momento en el que estas inversiones se realizan. Asi, dos compaiias con idénticos
beneficios tendrian el mismo valor. Mientras que un analisis basado en el descuento de cash flows pondria
de manifiesto el menor valor de la empresa que invirtiese mas cantidad de capital (o la misma cantidad pero
mas rapidamente) para generar el mismo nivel de ventas o beneficios.
El modelo de cash flow, al igual que el de los dividendos, se basa en el descuento de rentas futuras al momento
de la valoracion. Lo que cambia sustancialmente es la medida que se descuenta, es decir, la variable
representativa de la capacidad de generacion de riqueza.
No obstante, especialmente desde el &mbito contable, ha sido el modelo de resultado residual el que en la Gltima
década ha vuelto a atraer la atencion de los investigadores tras un tiempo en el que estuvo un tanto olvidado. El
motivo no es otro que la gran difusion alcanzada por los trabajos de Ohlson (1995) y Feltham y Ohlson (1995,
1996) que adoptan este planteamiento como base a partir de la cual entender la relacidon entre las magnitudes
contables y el valor de la empresa.
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3. ELMODELO DE RESULTADO RESIDUAL

3.1 DESARROLLO ANALITICO DEL MODELO

El modelo de resultado residual cuyo origen se encuentra en las propuestas realizadas, entre otros, por Preinreich
(1938), Edwards y Bell (1961) y Peasnell (1982), se obtiene incorporando al modelo de descuento de dividendos
la denominada condicion de “excedente limpio” o “clean surplus”, segln la cual los dividendos se relacionan con
los resultados contables y el valor contable de los recursos propios a través de la siguiente expresion:
B, =8B +X 4t dz+r

t+t T Tl

Donde B, y B

t+1 +1—

y t+1 —1 respectivamente, X, es el resultado contable del ejercicio ¢+t y d,,. los dividendos netos

, representan el valor contable de los recursos propios al final de los ejercicios ¢ +1

correspondientes al ejercicio #+71 . El adjetivo “neto” hace referencia a que dicha variable recoge no sélo los
dividendos repartidos sino también las contribuciones de capital que son incorporadas en la expresion con signo
negativo.

Se considera, por tanto, que el resultado contable recoge todos y cada uno de los conceptos por los que se genera
riqueza en la empresa. Es decir, el crecimiento de los recursos propios de un periodo a otro debe ser igual a la
diferencia entre el resultado contable y el dividendo repartido. Sin embargo, la existencia de “excedente sucio”
en el valor corriente de los fondos propios no resta validez a la valoracion obtenida con el modelo, siendo
suficiente que esta condicion se cumpla en el futuro.

El desarrollo del modelo también necesita del concepto de resultado anormal (abnormal earnings), X _,

definido como la diferencia entre el resultado realmente obtenido por la empresa, X,

1+t 2

y el que resultaria de la
Este

ultimo término constituiria el resultado normal exigido por los inversores en funcion del coste del capital y del
volumen de recursos invertidos, es decir: X° =X, —rB

t+1 t+t t+t-1

aplicacion de la tasa de retorno requerida por el mercado al valor contable de los recursos propios, rB,,. .

Pues bien, tomando como base las la condicion “clean surplus” y el concepto de resultado anormal se llega a
expresar el valor de la empresa en funcion de magnitudes contables:

=1 (1+I’) =1 (1+r)
Este es el modelo denominado modelo de resultado residual, segin el cual, el valor de la empresa se define a
través de una doble via en la que estan presentes dos componentes representativos de cada una de las dos
dimensiones del sistema contable: por una parte, el valor contable o en libros de los recursos propios como
medida representativa del capital invertido (variable stock) y, por otra, el resultado contable anormal que
representa el valor actualizado de todas las actividades futuras generadoras de riqueza (variable flujo).
En este sentido, si el nivel de resultados obtenido por la empresa coincide en cada periodo con el exigido en
funcién del coste del capital empleado, el resultado anormal sera igual a cero, y el valor vendra determinado
unicamente por la cifra de recursos propios. Por el contrario, el valor sera superior o inferior al valor contable de
los recursos propios dependiendo del signo y la magnitud del valor actualizado de los resultados anormales
esperados futuros, cuando éste fuera distinto de cero.
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3.2 EVIDENCIA EMPIiRICA PREVIA

El anélisis del modelo se ha abordado desde diferentes perspectivas, dando lugar a una gran cantidad de estudios
cuyas motivaciones y planteamientos son de muy diversa indole. Asi, algunos trabajos han profundizado en
determinados aspectos teoricos del modelo, mientras otros han centrado su atencion en su implementacion
empirica.
Dentro del primer grupo caben destacar los trabajos de Feltham y Ohlson (1995), Ohlson y Zhang (1999),
Penman (1996, 1997) y Zhang (2000) en los que se han abordado el analisis de cuestiones tales como: el
desarrollo de expresiones de valoracion equivalentes y representativas del modelo de resultado residual cuando
se consideran determinadas asunciones; el calculo del valor terminal; o el efecto del conservadurismo contable
sobre la relacion entre las magnitudes contables y el valor de la empresa.
En el segundo grupo se pueden identificar a su vez las siguientes lineas de investigacion en funcion del objetivo
perseguido:
- Interpretacion y analisis del significado econémico de determinados ratios financieros como el
P/E (ratio PER)o el P/B (ratio market to book) (Bernard, 1994; Fairfield, 1994; Penman, 1991, 1996
y Ou y Penman, 1994, entre otros).
- Estimacion del coste de capital (Botosan, 1997; Claus y Thomas, 1999, 2001; Gebhardt, Lee y
Swaminathan, 2001 y Easton, Taylor, Shroff y Sougiannis, 2000, entre otros).
- Analisis de la validez del modelo, distinguiéndose entre aquellos trabajos que analizan la
capacidad de cada modelo para explicar las variaciones observadas en los precios, y, aquellos que,
junto con el analisis de la correlacion entre el precio y el valor estimado, estudian la capacidad del
modelo para predecir los retornos, desarrollando estrategias de inversion.
De los resultados obtenidos por las distintas investigaciones que han analizado empiricamente el modelo se
pueden extraer basicamente las siguientes conclusiones.
En primer lugar, a pesar de la diferente metodologia empleada, estos trabajos coinciden en sefalar, en términos
generales, la superioridad mostrada por el modelo de resultado residual. La razén es que genera mejores
estimaciones del valor que el resto de los modelos analizados basados en el descuento de dividendos o cash-
flows, explicando un mayor porcentaje de la variacion observada en los precios (el 68% segiin Bernard, 1995) en
muestras de corte transversal.
En segundo lugar, la alta correlacion existente entre el valor contable de los recursos propios y los precios de
mercado, explicando alrededor del 36% de la variacion observada en los precios, como se desprende de los
trabajos de Lee (1995b) y Frankel y Lee (1998). Lee (1995b), ademas, constata que la correlacion incrementa a
lo largo del periodo examinado, subrayando que este resultado puede ser debido a que el mercado esta
aprendiendo sobre la relevancia valorativa de esta variable, o bien, a que se esta capturando una mayor parte del
valor a partir del valor contable de los recursos propios suministrados por las empresas.
En tercer lugar, la mayor correlacion entre el valor estimado por el modelo de resultado residual, V(MRR), y el
precio de mercado cuando se utilizan los prondsticos de los analistas, explicando cerca de dos tercios de la
variacion observada en los precios. Aunque una excepcion constituye el trabajo de Francis, Olsson y Oswald
(2000b), cuyas conclusiones no parecen avalar esta afirmacion.
En cuarto lugar, la capacidad del ratio V(MRR)/P para predecir los retornos, tanto en muestras de corte
transversal como para un analisis basado en series temporales. Frente a la documentada capacidad de los ratios
P/B y P/E y otras variables como la capitalizacion bursatil de las empresas para predecir los retornos futuros, Lee
(1995b), Frankel y Lee (1998, 1999) y Lee Myers y Swaminathan (1999) han evaluado empiricamente el
modelo, mostrando su superioridad respecto a los tradicionales multiplos del precio. No obstante, atin queda por
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determinar si este fenomeno puede ser consecuencia de la ineficiencia del mercado o del mayor riesgo asociado a
las empresas que muestran superiores valores del ratio V/P.

Y, por ultimo, las conclusiones obtenidas no parecen verse condicionadas por el horizonte de prondstico, ya que
la correlacion no parece incrementar sustancialmente a medida que lo hace el horizonte de prondstico (Lee,
1995b; Frankel y Lee, 1998 y Lee, Myers y Swaminathan, 1999). Esta circunstancia puede ser debida, como
apuntan Lo y Lys (2000), a la menor fiabilidad de los pronosticos a mas largo plazo, o estar motivada por el
hecho de que el valor contable de los recursos propios explica gran parte de la variacion observada en el precio,
por lo que la incorporacion de adicionales resultados anormales no conllevaria una sustancial mejora. Con
respecto al coste de capital, Lee (1995b) y Frankel y Lee (1998) no encuentran diferencias significativas en el
empleo de niveles alternativos de la tasa de descuento cuando esta permanece constante en el tiempo para todas
las empresas. Sin embargo, Lee, Myers y Swaminathan (1999) constatan que, si bien la prima por riesgo no

resulta ser un factor relevante, si lo es la consideracion de ratios de descuento que varien a lo largo del tiempo®*.

3.3 COMPARACION CON LOS MODELOS CLASICOS DE VALORACION

De todo lo expuesto en los epigrafes precedentes se pueden identificar una serie de razones que han podido
contribuir a la gran difusion alcanzada por el modelo de resultado residual en el ambito de la investigacion
contable en los ultimos afios. Estos argumentos, que en lineas generales se resumen a continuacion, encuentran
apoyo en las conclusiones obtenidas por los trabajos que han analizado el modelo tanto en el plano tedrico como
empirico.

En primer lugar, Bernard (1994, 1995) sefiala que el modelo de resultado residual constituye un método mas
directo, ya que permite la representacion del valor de la empresa a partir de magnitudes contables (valor contable
de los recursos propios y resultados), sin necesidad de asumir ninguna relacion preestablecida entre resultados y
cash-flows o dividendos, y sin precisar de mas asunciones que la propia condicion de “excedente limpio”.
Ademas, al considerar explicitamente la rentabilidad de las inversiones evita la realizacion de asunciones
irrealistas que pueden aflorar desde el modelo de descuento de cash-flows. Por el contrario, los modelos basados
en flujos de tesoreria se apoyan en las distintas variables contables para estimar los cash-flows futuros. Asi, a
partir del modelo de resultado residual el valor es determinado por la creacion de riqueza, medida por la
agregacion de los beneficios contables, y no por la distribucion de la misma, medida por los dividendos o cash-
flows.

En segundo lugar, es facil comprobar que, dado que el modelo de resultado residual expresa el valor de la
empresa a partir del valor contable de los recursos propios (B,) y el valor actualizado de los resultados anormales,
la cuantia de las variables a predecir es menor que bajo el modelo de descuento de dividendos, ya que parte del
valor esta siendo recogido por B, que es una variable que se encuentra disponible y, por tanto, no es preciso
estimarla.

Junto a lo anterior, Lee, Myers, y Swaminathan (1999) y Bernard (1995) destacan la mayor facilidad de
implementacion del modelo frente al modelo de descuento de dividendos, dada la disponibilidad de los
pronosticos de resultados realizados por los analistas.

En tercer lugar, otra de las motivaciones que han impulsado el empleo del modelo ha sido la constatacion del
menor peso que el calculo del “valor terminal o residual” representa en la valoracion frente a los modelos
clasicos de valoracion. Entre los trabajos que han llegado a esta conclusion se encuentran Bernard (1994, 1995),
Penman y Sougiannis (1998) y Francis, Olsson y Oswald (2000a), entre otros. Por consiguiente, y debido a que

254 . . . . . ;
El hecho de que no existan sustanciales diferencias cuando se emplean tasas de descuento y otros pardmetros especificos de las empresas

ha sido atribuido por Lo y Lys (2000) a deficiencias metodologicas relacionadas con el “efecto escala”, cuya definicion e implicaciones para
la investigacion abordaremos en un apartado posterior.
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las hipotesis en las que se apoya la estimacion del valor terminal son siempre discutibles, puede afirmarse que el
modelo de resultado residual al depender en menor medida de dicho calculo es, en este sentido, superior a los
basados en flujos de tesoreria.

En cuarto lugar, también se ha argumentado la mayor capacidad mostrada por el modelo de resultado residual
para explicar los movimientos de los precios en muestras de corte transversal. Bernard (1995), Penman y
Sougiannis (1998), Frankel y Lee (1998, 1999) y Francis Olsson y Oswald (2000a), entre otros, llegan a esta
conclusion, obteniendo un coeficiente R* que, en el peor de los casos, se encuentra alrededor del 70%. Tal como
sefialan Lo y Lys (2000), este hecho parece responder al reto planteado por Lev (1989) ante la escasa vinculacion
documentada entre la informacidon contable y la variaciéon en los precios cuando se emplean los enfoques
tradicionales de valoracion.

En quinto lugar, Frankel y Lee (1999) subrayan que el modelo de resultado residual constituye un elemento
importante para abordar y aportar una solucion al problema de la diversidad contable. Asi, sugieren que, “el
modelo es potencialmente atractivo porque, en teoria, proporciona una técnica para convertir las magnitudes
contables obtenidas a partir de sistemas contables alternativos en estimaciones del valor de la empresa que
resulten mas comparables”.

Y, por ultimo, los partidarios del modelo han defendido la tesis de que las estimaciones del valor de la empresa
resultantes de su aplicacion son independientes de la politica de dividendos y de las politicas contables adoptadas
por las empresas. El cumplimiento de estas propiedades por parte del modelo de resultado residual ha
constituido un fuerte impulso para su utilizacion, aunque tampoco se ha encontrado libre de criticas y
matizaciones.

4 ARGUMENTOS QUE CUESTIONAN LA SUPERIORIDAD EMPIiRICA DEL MODELO DE
MODELO DE RESULTADO RESIDUAL: LIMITACIONES Y ERRORES DE IMPLEMENTACION

Pese a suponer un importante impulso para la investigacion contable que aborda el tema de la valoracion de
empresas, el modelo de resultado residual presenta numerosas dificultades en el plano de su aplicacién empirica.
Los problemas que se identifican, al margen de los metodoldgicos, se relacionan, entre otras, con cuestiones tales
como la estimacion de los parametros, el horizonte de prondstico, el calculo del valor terminal y la condicion de
“excedente limpio”. Por ello, en este apartado se van a estudiar las dificultades que conlleva su aplicacion, lo que
podria justificar, al menos en parte, alguno de los errores frecuentemente cometidos por la literatura que se ha
ocupado de su implementacion.

41 LA ESTIMACION DE LOS PARAMETROS, EL HORIZONTE DE PRONOSTICO Y EL
CALCULO DEL VALOR TERMINAL

En primer lugar, cabe decir que el modelo no relaciona directamente la informacion obtenida de los estados
financieros con el valor de la empresa, ya que las variables a las que hace referencia son estimaciones futuras y
no realizaciones pasadas. Ello implica la necesidad de estimar subrogados de las expectativas de los inversores,
no proporcionando el modelo ninguna indicacion acerca de como deben ser calculados los distintos parametros
que intervienen en ¢€l, con los consiguientes errores que las asunciones que se realicen en relacion a los mismos
pueden introducir.

El modelo precisa de los prondsticos explicitos de resultados y recursos propios y, por tanto, de dividendos para
un determinado nimero de periodos. Tal como sefialan Dechow, Hutton y Sloan (2000), desde el punto de vista
empirico, esta circunstancia nos deja en la misma posicion que respecto al modelo de descuento de dividendos,
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es decir, ante la necesidad de estimar los dividendos futuros. Y, si para la implementacioén del modelo se precisa
la estimacion de los dividendos futuros, ;por qué no aplicar directamente el modelo de descuento de dividendos?,
ya que una vez estimados éstos, la estimacion del beneficio y el valor contable de los recursos propios resultaria
redundante. Por lo tanto, aunque la formulacion del resultado residual puede ser defendida debido a su enfoque
en magnitudes contables, ésta no proporciona nuevas implicaciones empiricas.

Por otra parte, los mejores resultados obtenidos por el modelo de resultado residual cuando se compara con el de
descuento de dividendos o descuento de cash flows han sido discutidos en los trabajos de Kothari (2001) y
Lundholm y O’Keefe (2001a). Estos autores sefialan que, tratdndose de modelos tedricamente equivalentes, no
se pueden extraer conclusiones que resulten de utilidad a través de la comparacion empirica de los mismos. Por
tanto, la obtencion de diferentes estimaciones del valor se produce por una inconsistente aplicacion de los
modelos, al no realizarse idénticas asunciones para las distintas variables que en ellos intervienen.

Lundholm y O’Keefe (2001a) identifican una serie de errores frecuentemente cometidos en la implementacion
de los modelos, que justifican el hecho de que difieran empiricamente en el valor estimado y explican gran parte
de las diferencias observadas entre los mismos, asi como la aparente superioridad del modelo de resultado
residual.

El primero de ellos es consecuencia de una inconsistente estimacion del valor terminal y esta presente en los
trabajos de Francis, Olsson y Oswald (2000a), Courteau, Kao y Richarson (2000) y Penman y Sougiannis
(1998). Concretamente, se produce cuando el valor del atributo que se toma como punto de partida para el
calculo del valor terminal no se basa en las mismas hipotesis para cada una de las aproximaciones. Y, como
consecuencia de ello, los argumentos tales como: que las practicas contables y, en especial el principio del
devengo, permite adelantar el reconocimiento de gran parte del valor y, por tanto, se apoya menos en las
imprecisas estimaciones del valor terminal; o afirmaciones como que el horizonte de prondstico es inferior en el
modelo de resultado residual que en el modelo de descuento de dividendos no resultan, en general, validos para
defender la superioridad del modelo. La mayor parte de los estudios que han comparado empiricamente las
distintas aproximaciones han limitado el horizonte de pronéstico y han estimado el valor terminal como una
renta perpetua, considerando un ratio de crecimiento (g) idéntico y constante para cada uno de los atributos de
valoracion de los distintos modelos. Sin embargo, ello conlleva a errores que son de distinta magnitud y de signo
contrario para cada modelo, ya que la comparacion se realiza bajo hipdtesis distintas.

En un intento de esclarecer las razones que pudieran justificar los peores resultados obtenidos de la aplicacion
del modelo de resultado residual, Courteau, Kao y Richardson (2000) analizan dos posibles explicaciones: por
una parte, si las magnitudes contables no satisfacen la condicion de “excedente limpio” y, por otra, si las
empresas consiguen una estabilidad en el crecimiento (“steady state”) antes del horizonte fijado. Sin embargo, a
pesar de tener en cuenta y analizar estas cuestiones no disminuyen ostensiblemente las diferencias entre los
modelos, por lo que, en opinién de Courteau, Kao y Richardson (2000), no constituyen argumentos que sirvan
para justificar los resultados. Lo cual podria esperarse, ya que en la medida en que se tomen los valores de
partida correctos para el calculo del valor terminal, los modelos construiran idénticas estimaciones, con
independencia de que el momento en el que el mercado crea que la empresa alcanzara el ratio de crecimiento
constante (“steady state”) difiera de lo asumido en la estimacion del valor terminal. Asi, esta divergencia podra
provocar que las estimaciones de los modelos resulten imprecisas aunque coincidentes.

Los mismos argumentos podrian esgrimirse si en lugar de asumir la hipotesis de crecimiento perpetuo para el
valor terminal se utiliza una estimacion del precio futuro de los titulos. De forma que se verificara que el valor
obtenido con cada una de las aproximaciones sera idéntico con independencia de que el mercado valore de
manera eficiente los resultados y dividendos o del grado de precision con que las estimaciones realizadas
representen lo que realmente el mercado cree.

En definitiva, tal y como sefialamos anteriormente, el modelo precisa de la realizacion de un nimero infinito de
pronosticos de la variable resultado residual, ello implica que se tengan que tomar dos decisiones para llevar a la

420



ACCOUNTING TRENDS

practica el modelo: por una parte, acerca del periodo de tiempo durante el cudl se van a realizar las proyecciones
y, por otra, sobre el valor terminal. Por lo tanto, las asunciones que se realicen con respecto a estas dos
cuestiones pueden estar sesgando las estimaciones obtenidas mediante la aplicacion del modelo. La alternativa
empleada ha consistido en limitar el horizonte y, a partir de ahi, considerar una renta perpetua. Sin embargo, la
eleccion de ese periodo ha sido, a menudo, arbitraria y ha estado condicionada en gran medida por la
disponibilidad de prondsticos explicitos de las variables, y no siguiendo un razonamiento econdémico. De esta
forma, a menudo se ha utilizado el mismo horizonte de pronostico para todas las empresas, con independencia de
la situacion en la que cada una se encuentre o de su grado de madurez, lo cual supone una importante limitacion.
Otro de los errores identificado es la utilizacion de un ratio de descuento que resulta inconsistente con el modelo
de descuento de dividendos. El problema se plantea en la estimacion del coste medio ponderado de los recursos
() y surge, especialmente, en la implementacion del modelo de descuento de cash-flows, ya que el enfoque mas
comunmente adoptado para la estimacion del valor para el accionista (P,) consiste en descontar, a la tasa (r,), los
cash flows disponibles para todos los suministradores de capital (Py), deduciéndose, posteriormente, el importe
correspondiente al valor de la deuda (P,). El coste medio ponderado r, no es siempre la tasa de descuento
apropiada, ya que es tedricamente valida sélo si el tipo impositivo y la estructura financiera (proporcion de
deuda y capital) permanecen constantes a lo largo del tiempo, lo cual no es nada probable.

4.2 LA CONDICION DE EXCEDENTE LIMPIO

Por ultimo, las diferencias en el valor estimado segun los distintos modelos pueden venir determinadas por una
erronea estimacion de los atributos de valoracion debido, entre otros motivos, al incumplimiento de la condicion
de “excedente limpio”. Esto provoca que la serie de dividendos prevista explicitamente difiera de la que se
obtendria de manera implicita a partir de las estimaciones de los resultados residuales. Esta circunstancia es
analizada en el trabajo de Courteau, Kao y Richardson (2000), quienes constatan que aproximadamente el 12%
de las observaciones de su muestra no satisfacen esta condicion. No obstante, frente a la opinion de estos autores,
Lundholm y O’Keefe (2001a) sefialan que ésta es la verdadera razon por la que se obtienen diferentes
estimaciones del valor a partir de la aplicacion de los distintos modelos. Esta explicacion se haria extensible al
trabajo de Francis, Olsson y Oswald (2000a), ya que también emplean los datos proporcionados por Value Line
sin corregir las posibles situaciones de “excedente sucio”.

Desde el punto de vista tedrico, considerando un horizonte infinito, el modelo de resultado residual es
equivalente al modelo de descuento de dividendos una vez asumida la condicion “clean surplus”. Esta expresion
permite, mediante la sustitucion de los dividendos por el resultado y el valor contable de los recursos propios,
pasar de una expresion del modelo a otra. La mayor parte de los trabajos que, hasta la fecha, han implementado
el modelo han utilizado estas variables sin analizar previamente si la articulacion de sus valores se ajusta o no a
la restriccion de “excedente limpio”. Sin embargo, esta condicién, ain cuando puede ser considerada una
aproximacion razonable, presenta ciertas limitaciones en la medida en que las variables resultado y valor
contable de los fondos propios pueden no corresponder a las magnitudes que aparecen en los estados financieros.
Ello implicaria la necesidad de realizar una serie de ajustes en la elaboracion de los prondsticos que permitan
obtener el denominado resultado comprensivo.

Este concepto fue definido en el FASB Concepts Statement No.3, Elements of Financial Statements of Business
Enterprises (1980), sustituido posteriormente por el FASB Concepts Statement No.6, Elements of Financial
Statements (1985). En ambos documentos se sefiala que: “el resultado comprensivo es el cambio en el valor
contable de los recursos propios (activos netos) de una empresa durante un periodo de tiempo, que resultan de
transacciones y otros acontecimientos y circunstancias procedentes de fuentes distintas a las relaciones con los
propietarios. Incluye todos cambios en los fondos propios durante un periodo excepto los que se derivan de las
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inversiones realizadas por los propietarios y las distribuciones a los mismos”. (Concepts Statement No.3,
parr.56; Concepts Statement No.6, parr.70).

El debate acerca de si el resultado comprensivo es o no la definicion del resultado que maximiza la informacion
sobre el valor de una compaiiia, asi como la conveniencia de su inclusion en los estados financieros
suministrados por las empresas ha mantenido enfrentada a la profesion contable durante muchos afios.

La posicion del FASB (1997) respecto a esta cuestion se refleja en el SFAS 130, Reporting Comprehensive
Income, en el que se indica que el resultado comprensivo debe presentarse en los estados financieros de las
empresas, de forma que los distintos componentes que anteriormente se incluian como ajustes directos al valor
contable de los fondos propios pasan a ser ajustes al resultado neto para llegar al resultado comprensivo, es
decir: Rdo Neto + Ajustes(Dirty Surplus) = Rdo Comprensivo

La propuesta del FASB (SFAS, 130) es analizada por Dhaliwal, Subramanyam y Trezevant (1999), quienes se
plantean si el resultado comprensivo es superior a otras medidas del resultado en el contexto de un estudio de
asociacion, llegando a la conclusion de que el resultado medido sobre una base comprensiva no parece ser una
medida mejor o mas representativa del rendimiento de la empresa que otras especificaciones alternativas.

El planteamiento adoptado en este trabajo ha sido cuestionado por Holthausen y Watts (2001), quienes sefialan la
falta de explicaciones sobre los fundamentos y las asunciones que vinculan su metodologia con la motivacion del
trabajo (standard setting). Ademas, Dhaliwal, Subramanyam y Trezevant (1999) juzgan la superioridad de una
medida tomando como referencia el coeficiente R°. Sin embargo, en ausencia de una teoria, dificilmente se podra
determinar si el criterio apropiado para seleccionar la mejor representacion del resultado es la mayor capacidad
explicativa o la mayor precision de la variable en cuestion.

Al margen del debate planteado en torno a si el resultado comprensivo es no la definicion del resultado que
recoge con mas precision la capacidad que posee una compaiiia de generar riqueza para sus accionistas, cabe
sefialar que Dhaliwal, Subramanyam y Trezevant (1999) no analizan esta medida dentro de un modelo de
valoracion. Sin embargo, y puesto que el modelo que nos ocupa precisa de esta variable, un analisis o
implementacion del mismo deberia ir precedido de la estimacion del resultado comprensivo, ya que de no ser asi
se estaria alterando el planteamiento teodrico del modelo, siendo una de las consecuencias la no equivalencia
entre el modelo de resultado residual y el de descuento de cash-flows.

Por otra parte, de acuerdo con la definicion de la relacion de “excedente limpio” nos encontrariamos ante
incumplimientos de la misma siempre que se produjeran modificaciones en el valor contable de los recursos
propios que no viniesen determinadas por el resultado contable o por las relaciones mantenidas con los
accionistas respecto a las operaciones de aportaciones/distribuciones de fondos. Con respecto a los principios
contables espafioles, se puede citar, entre otros, como ejemplo representativos de posibles incumplimientos de la
condicion de “excedente limpio”, las reservas de revalorizacion en las que se registran las revalorizaciones de
elementos patrimoniales procedentes de la aplicacion de Leyes de Actualizacion.

La mayor parte de los trabajos que han analizado el modelo de resultado residual optan por considerar el
resultado antes de componentes extraordinarios como medida representativa de la creacion de valor a largo
plazo, incumpliéndose claramente la condicion de “excedente limpio”. Con la utilizacion del resultado ordinario
se pretende eliminar aquellas partidas atipicas del resultado, cuya escasa frecuencia hace que resulten poco
relevantes en la valoracion. Sin embargo, es necesario matizar que la similitud, frecuentemente realizada, entre
los resultados ordinarios y los recurrentes y entre los extraordinarios y transitorios no es del todo correcta, ya que
parte de los resultados ordinarios pueden ser no recurrentes, de la misma forma que determinadas partidas
extraordinarias pueden resultar recurrentes. Por tanto, desde este punto de vista se podria optar por una medida
que, junto con la eliminacion de los extraordinarios, no tuviese en cuenta aquellos resultados que, perteneciendo
a la operativa normal de la empresa, se producen como consecuencia de acontecimientos transitorios.

No obstante, aun cuando se aceptase sin matices el argumento que destaca el menor coeficiente de persistencia
debido al caracter transitorio de las partidas extraordinarias, no esta tan claro el porqué esto resulta ser un motivo
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para eliminar estos componentes de la definicidn, mas atn cuando es la variable requerida por el modelo, ni
existe justificacion para representar el valor a partir de un subconjunto de los resultados (Beaver, 1999). Ademas,
cualquier medida intermedia del resultado puede verse influenciada por las decisiones que se tomen respecto a la
consideracion de una partida como ordinaria o extraordinaria, existiendo un mayor riesgo de manipulacion.

Lo y Lys (2000) estudian si existen sustanciales violaciones de la condicion de “excedente limpio” (dirty
surplus), bajo la aplicacion de los principios contables estadounidenses. Sus resultados apuntan a la existencia de
importantes desviaciones que, como cabia esperar, son inferiores cuando se emplea el resultado neto, superiores
para el resultado antes de extraordinarios, y alin mayores cuando la medida utilizada es el resultado antes de
extraordinarios y componentes no recurrentes. El no considerar la definicion del resultado que se deriva de la
condicion de “excedente limpio” puede sesgar las estimaciones de los coeficientes de las variables consideradas
y puede propiciar la obtencion de un R’ sesgado a la baja.

Por lo tanto, una correcta aplicacion del modelo pasaria por considerar una de las dos variables a partir de la
informacion contable, empleando los prondsticos de los analistas o la informacion procedente de los estados
financieros, y permitir que la condicion de “excedente limpio” defina la otra. Este es el procedimiento empleado
en los trabajos de Gebhardt, Lee y Swaminathan (2001), Lee, Myers y Swaminathan (1999), Frankel y Lee
(1998) y Lee (1995a), en los que los pronosticos de resultados facilitados por los analistas son combinados con la
estimacion del porcentaje de beneficios que se destina al pago de dividendos y, a partir de la condicion de
“excedente limpio”, se obtiene el valor contable de los recursos propios. Sin embargo, en este supuesto el
problema que plantea la estimacion del dividendo seguiria estando presente. Esta dificultad se evita si se utilizan
los pronosticos que sobre los resultados y el valor contable de los recursos propios realizan los analistas, como
en Courteau, Kao y Richardson (2000), Francis, Olsson y Oswald (2000a), Botosan (1997), Abarbanell y
Bernard (2000) y Bernard (1995). O si se adopta una perspectiva ex post tomando estas variables de los estados
financieros como hacen Bernard (1994), Fairfield (1994) y Penman y Sougiannis (1998). Aunque en ambas
situaciones es muy probable que se esté pasando por alto la condicion de “excedente limpio”, no asegurandose
que la vinculacion entre estas variables se articule segiin la citada expresion.

4.3 EL “EFECTO ESCALA”

Al margen de las criticas realizadas por Lundholm y O'Keefe (2001a, 2001b), la superioridad del modelo de
resultado residual, medida a partir del coeficiente R’, también podria ser cuestionada si, tal como demuestran
Brown, Lo y Lys (1999), este coeficiente se ve afectado por las diferencias en el tamafio de las observaciones.
Estos autores constatan que en las regresiones de niveles, el coeficiente de determinacién se encuentra
positivamente sesgado debido al problema conocido como “efecto escala”. Concretamente, muestran que el R’
incrementa a medida que lo hace el coeficiente de variacion de la escala, es decir, R’ serd mayor en muestras en
las cuales la distribucion de corte transversal del factor escala tenga mayor varianza con respecto a su media.

Por lo tanto, el mayor valor del coeficiente R’ obtenido a partir del modelo de resultado residual frente al
mostrado por el modelo de descuento de dividendos podria ser el resultado de que las variables -valor contable
de los recursos propios y prondsticos de resultados- se encuentran mas influenciadas por la escala que los
dividendos (Lo y Lys, 2000).

El “efecto escala” surge como consecuencia de que las empresas grandes (pequefias) tienden a presentar
mayores (menores) valores de las variables tanto dependientes como independientes empleadas en los distintos
modelos de regresion. Y, por tanto, en las investigaciones de corte transversal los resultados de las regresiones
pueden verse influenciados por un subconjunto relativamente pequefio formado por empresas de mayor tamafio.
En concreto, el “efecto escala” es el resultado de omitir una variable explicativa correlacionada (aquella
relacionada o indicativa de la escala), y los problemas que se pueden presentar son: la obtencion de estimaciones
segadas de los coeficientes y del R’ y la existencia de heterocedasticidad en los errores.
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La forma de atajar estos inconvenientes no resulta una tarea facil, aunque parece logico pensar que pasaria por
especificar la escala y analizar como ésta afecta a las variables empleadas en la investigacion. En la mayor parte
de los estudios en los que se analizan estas cuestiones se asume que el efecto que la escala ejerce sobre las
variables es del tipo multiplicativo.
De acuerdo con lo anterior las soluciones aportadas por la literatura previa para solventar en la medida de lo
posible estos problemas se han basado en identificar un subrogado que permita capturar el “efecto escala”,
encontrandose entre las variables mas utilizadas: el precio de mercado, el patrimonio contable, el resultado neto,
el nimero de acciones, la capitalizacion bursatil, el nivel de ventas y el activo total, siendo varias las formas en
las que estas variables se incluyen en el modelo de regresion en cuestion®’:

- Como variable explicativa adicional.

- Como deflactor™.
Entre los trabajos que han discutido diferentes enfoques respecto a esta cuestion se encuentran entre otros los
realizados por Bernard (1987), Christie (1987), Landsman y Magliolo (1988), Kothari y Zimmerman (1995),
Barth y Kallapur (1996), Easton (1998), Brown, Lo y Lys (1999), Barth y Clinch (1999), Lo y Lys (2000) y
Easton y Sommers (2000), algunos de los cuales se analizaran seguidamente.
Sin embargo, no existe un acuerdo generalizado sobre qué método o subrogados resultan mas efectivos. Asi, por
ejemplo, Barth y Kallapur (1996) analizan ambos métodos para muchas de las variables sefialadas anteriormente,
llegando a la conclusion de que incluir un subrogado de la escala como variable independiente, y reportar los
resultados de acuerdo con el test de los errores estandar de White (1980) es el remedio mas efectivo para mitigar
los problemas derivados de las diferencias en la escala. Ya que, al deflactar no siempre se elimina la
heterocedasticidad, tan s6lo se consigue disminuir el sesgo de los coeficientes minimamente, obteniéndose
incluso en ocasiones peores resultados y disminuciones en la eficiencia de las estimaciones. Por lo que
concluyen que la alternativa de deflactar tiene impredecibles efectos sobre los sesgos de los coeficientes, la
heterocedasticidad y la eficiencia de las estimaciones. En esta linea se incluye también el trabajo de Barth y
Clinch (1999), quienes sugieren el empleo de las aportaciones netas de capital realizadas por los accionistas
como variable representativa de la escala.
En contra de esta opcion se encuentran Easton (1998), Brown, Lo y Lys (1999) y Easton y Sommers (2000),
quienes defienden la deflacion como mejor alternativa. Concretamente, Brown, Lo y Lys (1999) apuntan al
precio retardado un periodo, mientras que Easton y Sommers (2000), junto a la variable anterior, sefialan que se
obtienen similares resultados cuando la variable empleada son las ventas. Por su parte, Easton (1998) y Easton y
Sommers (2000) argumentan que el precio por accion es la medida razonable de la escala cuando se consideran
datos por accidn, mientras que el caso de que el andlisis se realice para valores globales la variable apropiada
seria la capitalizacion bursatil.
El empleo de otras variables como deflactor tales como el numero de acciones ha sido criticado por Barth y
Kallapur (1996), Easton (1998), Brown, Lo y Lys (1999) y Easton y Sommers (2000). Las razones argumentadas
son varias: en primer lugar, ya que esta variable se encuentra condicionada por las propias decisiones que
respecto a ella tome la gerencia de la empresa y, por tanto, la distribucion de corte transversal del precio por
accion puede resultar un tanto arbitraria; en segundo lugar, un analisis de este tipo también implicaria la
utilizacion de magnitudes que difieren en su escala inicial; y, por Gltimo, la escala para una misma empresa
puede variar a lo largo del tiempo si se producen splits o desdoblamiento en el valor de los titulos.
En resumen, como sefialan Barth y Clinch (1999) debido a las dificultades que entraiia el tratar de modelar y
observar el concepto “escala” muchos investigadores han tratado de asegurarse de que sus inferencias son

255 . L o s
Otras soluciones mas simples como eliminar a las grandes empresas de la muestra o dividir los datos de la muestra de acuerdo con el

tamafio de la variable dependiente o independiente no parecen resultar efectivas.
%6 Barth y Clinch (1999) sostienen que la primera de las opciones resulta una alternativa efectiva si el “efecto escala” es aditivo o
multiplicativo, mientras que solo en este tltimo caso ambas alternativas resultarian algebraicamente equivalentes.
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robustas, estimando especificaciones en las que se emplean técnicas alternativas para mitigar los efectos de la
escala. Sin embargo, a pesar de que incremente el nivel de confianza de las inferencias reportadas, ello no
clarifica cual es la fuente de la escala, y, en consecuencia, la escala permanece siendo un concepto ilusorio
dentro de la investigacion contable.

5. CONCLUSIONES

En este trabajo se han analizado el soporte tedrico, los fundamentos y las propiedades del modelo de resultado
residual, asi como los principales resultados obtenidos por una gran cantidad de trabajos que lo han contrastado
empiricamente.

En términos generales, las distintas investigaciones realizadas en torno al mismo han coincidido, salvo escasas
excepciones, en destacar el buen funcionamiento del modelo. Aunque, en realidad, como sefialamos
anteriormente, las ventajas que le son atribuidas se establecen por comparacion con los modelos clasicos de
valoracion, tales como el modelo de descuento de dividendos o el modelo de descuento de cash-flows, lo que no
es mas que una consecuencia mas de la dificultad que entrafia su contrastacion.

Kothari (2001) y Lundholm y O’Keefe (2001a, 2001b) apuntan que, tratindose de modelos tedricamente
equivalentes, la superioridad mostrada por el modelo de resultado residual es consecuencia de una falta de
homogeneidad en las asunciones realizadas para los distintos pardmetros de valoracion de los modelos. Estos
autores no cuestionan que determinadas asunciones realizadas en la aplicacion de los modelos impliquen una
mayor o menor precision en las estimaciones que de ellos se derivan. Sin embargo, con independencia de que
dichas hipotesis fuesen o no ciertas, si estan consistentemente aplicadas y son idénticas para todos los modelos
no cabria esperar que ocasionen divergencias en las estimaciones obtenidas de los mismos.

No obstante, ante estas criticas realizadas por Lundholm y O’Keefe (2001a), Penman (2001) responde sefialando
que la aplicacion practica de los modelos conlleva inevitablemente la limitacion temporal del horizonte de
prondstico y, en este escenario, la especificacion de un determinado sistema contable resulta pertinente para la
valoracion. También afiade que el trabajo de Lundholm y O"Keefe (2001a) contiene algunos conceptos erréneos
no sdlo respecto a los problemas que atribuyen a los trabajos que discuten, sino también sobre la valoracion y la
contabilidad en general. En concreto, apunta que el ejemplo propuesto por Lundholm y O'Keefe (2001a) para
mostrar la equivalencia entre los modelos es un caso especial en el que no se considera la posibilidad de
reinversion de los beneficios. Estos argumentos valieron nuevamente una respuesta de Lundholm y O’Keefe
(2001b) quienes volvieron a ratificar su postura sefialando que ain considerandose esa ultima posibilidad la
equivalencia entre los modelos se mantiene si en la estimacion de los dividendos futuros se tiene en cuenta toda
la informacion disponible y no sélo la de los dividendos previstos en el horizonte.

En opinién de Brown, Lo y Lys (1999) y Lo y Lys (2000) son los errores metodoldgicos, tales como no tener en
cuenta el “efecto escala”, los que justifican tanto el mayor valor del coeficiente R obtenido por el modelo de
resultado residual, como el que la consideracion de tasas de descuento y parametros especificos para cada
empresa no permitan obtener sustanciales diferencias.

Por otra parte, también seria cuestionable el rechazo del modelo dada su equivalencia tedrica con el modelo de
descuento dividendos, ya que ello implicaria el rechazo de este ultimo, sobre todo si tenemos en cuenta que la
condicion de “excedente limpio”, que vincula a ambas expresiones, no precisa de un sistema contable concreto,
sino, simplemente, que los pronosticos de las variables: resultado y valor contable de los recursos propios, se
articulen siguiendo esta premisa.

Todas estas circunstancias inherentes a la aplicacion del modelo hacen que su analisis empirico sea
problematico, y que dificilmente podamos poner en duda su validez, ya que pueden ser las distintas
proposiciones asumidas y necesarias para llevar el modelo a la practica las que sean errdneas.
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En definitiva, y tal como sefialan Lo y Lys (2000, pag. 343), “(...) el modelo de resultado residual no
representa un buen candidato para poner a prueba”.
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