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Para ello, en primer lugar, indicamos los problemas que dificultan la 
identificación de directrices que orienten la investigación: (i) heteroge- 
neidad terminológica, (ii) deficiente delimitación del concepto y el ámbi- 
to del análisis financiero y (iii) insuficiente definición de las razones que 
justifican la necesidad de investigar en esta materia. En segundo lugar, 
repasamos las principales áreas de investigación en análisis de la infor- 
mación financiera, concluyendo que es necesario realizar un replantea- 
miento de la investigación como consecuencia de la existencia de proble- 
mas metodológicos relacionados con las técnicas estadísticas empleadas 
y la falta de realismo en la concepción del decisor y la tarea experimen- 
tal, que limitan la consistencia de los resultados de una buena parte de 
los estudios publicados. Finalmente, apuntamos algunas direcciones en 
las que puede desarrollarse la investigación futura. 

ABSTRACT 

The main objective of this paper is to cal1 researchers' attention on the 
need for a deep reflection on the objectives that research in financial 
analysis should pursue in the future. 

For that purpose, we first discuss on severa1 aspects of financial 
analysis that have traditionally been an obstaclefor the identification of 
general guidelines for research. Second, a critical discussion is presented 
on the objectives pursued to date by financial analysis research, which 
leads us to conclude that there is a need for re-rationalizing research, 
with special emphasis on three aspects: (i) it is necessary to agree on a 
clear definition of the objectives to be pursued by research; (ii) it is of 
critical importance to be aware of the methodological limitations arising 
when some of the statistical techniques widely used by research to date 
are indiscriminately applied to accounting numbers; and (iii) there is a 
lack of realism in experimental studies, due to their conception of the de- 
cision maker and the definition of the task. Finally, we suggest some di- 
rections for future research. 
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1 l .  INTRODUCCION 

La extensa literatura publicada en materia de análisis de la informa- 
ción financiera hace pensar que ésta representa una de las áreas funda- 
mentales de la investigación contable. A pesar de su relativamente larga 
tradición (sus orígenes se remontan al trabajo de Alexander Wall publica- 
do en 1919), hasta la fecha no ha sido elaborada una teoría general que 
sirva de marco de referencia para orientar los trabajos desarrollados en 
este terreno. Esta situación fue resaltada por Horrigan [1965], quien re- 
conoció que aunque el paso natural tras la enorme difusión de los ratios, 
debería haber sido el desarrollo de un cuerpo de generalizaciones empíri- 
cas, sobre las cuales poder formular hipótesis para desarrollar así una 
teoría del análisis financiero mediante ratios, ésta nunca se materializó. 

Desde entonces, poco se ha avanzado en el desarrollo de una teoría 
general del análisis financiero. Incluso en la actualidad es difícil identifi- 
car un marco general que oriente la investigación en este área. Por un la- 
do, su elaboración tropieza con tres obstáculos fundamentales: (i) hete- 
rogeneidad terminológica en la denominación del campo de estudio, (ii) 
deficiente delimitación del concepto y el ámbito del análisis financiero 
como disciplina y (iii) insuficiente definición de los objetivos que debe 
perseguir la investigación en esta materia. Por el otro, la investigación 
realizada hasta la fecha presenta serias limitaciones metodológicas por 
lo que respecta a las técnicas estadísticas empleadas y al diseño y con- 
cepción de los fenómenos analizados, lo que limita seriamente la validez 
y aplicabilidad de sus resultados. 

El propósito de este trabajo es doble: por una parte, llevar a cabo una 
reflexión sobre el concepto y el ámbito del análisis financiero y sobre los 
objetivos que deben presidir el desarrollo de la investigación en materia 
de análisis de la información financiera; por otra, discutir las limitacio- 
nes que presentan algunos de los estudios publicados en el marco de las 
principales áreas de investigación y apuntar nuevas vías para el desarro- 



406 Manuel M. Garcia-Ayuso Covarsi y Sergio M. Jiménez Cardoso artículos 
REFLEXION SOBRE EL CONCEPTO Y AMBITO DEL ANALISIS FINANCIERO doctrinaleS 

110 de la investigación futura en materia de análisis de la información fi- 
nanciera. 

Con tales fines, el resto de este trabajo está organizado como sigue: en 
el segundo apartado abordamos el problema de la heterogeneidad termi- 
nológica asociada a los intentos de delimitar el concepto de análisis fi- 
nanciero. En el tercer apartado discutimos los objetivos que han guiado 
el desarrollo de la investigación en materia de análisis de la información 
financiera y el papel que ésta ha desempeñado en el marco de la discipli- 
na contable. El cuarto analiza las limitaciones que afectan a la investiga- 
ción publicada en materia de análisis financiero. El quinto presenta algu- 
nas posibles vías para el desarrollo de la investigación relacionada con 
los mercados de capitales. Por último, el sexto apartado recoge algunas 
consideraciones finales. 

2. SOBRE EL CONCEPTO Y EL AMBITO 
DEL ANALISIS FINANCIERO 

La caracterización de una disciplina se realiza generalmente identifi- 
cando su objeto material y su objeto formal, es decir, su objeto de estudio 
y el método que emplea. En el caso del análisis financiero, sin embargo, 
la identificación del objeto material no resulta sencilla, ya que aunque se 
asume que su objeto de estudio es la información financiera, no hay un 
pronunciamiento expreso -aceptado con carácter general- sobre la 
amplitud del término información financiera. Es más, el empleo de térmi- 
nos diferentes para hacer referencia a este área de investigación parece 
estar ocasionado por la diferente extensión con la que cada autor la con- 
cibe. 

A nuestro juicio, la identificación información financiera-cuentas 
anuales se encuentra actualmente superada por la consideración, dentro 
del área de análisis, de variables financieras no contables [Altman 1968 y 
Blum 19741, datos físicos de producción [Foster 19861, variables estraté- 
gicas y competitivas [Stickney 1990 y Scherk 19921 y variables macroeco- 
nómicas [Foster 1986 y Lev y Thiagarajan 19921. Por ello, la utilización 
de los términos Análisis de Balances o Análisis de Estados Contables [Al- 
varez López 1986 y Rivero Torre 19911, o de la denominación Análisis de 
Estados Financieros [Rivero Romero, 199 1, Urías Valiente, 199 1 y Esteo, 
19891 no resulta apropiada, si implica entender por información finan- 
ciera exclusivamente aquella contenida en las Cuentas Anuales. 
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En este sentido, la literatura anglosajona emplea el término Financia1 
Statenzent Analysis [Lev 1974, Foster 1986, Bernstein 1989 y Stickney 
19901, para hacer referencia al análisis de la información financiera, no 
sólo de aquella contenida en las Cuentas Anuales (2). 

Una referencia de gran utilidad para la delimitación del objeto de es- 
tudio del análisis de la información financiera es el esquema propuesto 
por el FASB [1980], en el que presenta la información contenida en las 
cuentas anuales como una parte del espectro total de información que 
puede ser empleada para la toma de decisiones de inversión y crédito 
(ver Bernstein [1989, p. 761). 

A nuestro entender, las denominaciones más apropiadas para designar 
esta rama de conocimiento son las de Análisis Financiero t a l  como la 
emplea Rees [199 11- o Análisis cle la Infomzación Financiera, por ser las 
menos restrictivas en relación con el objeto material. 

Por lo que respecta al concepto, la delimitación de lo que se entiende 
por Aizálisis Financiero se ha basado en la identificación de una serie de 
elementos que conforman el contexto en el que el análisis se desarrolla. 
Tradicionalmente, los rasgos esenciales de ese marco han sido la infor- 
mación analizada, los decisores o interesados en la información financie- 
ra, el tipo de decisión, y las herramientas y técnicas empleadas en el aná- 
lisis. 

El repaso de los intentos de caracterizar el objeto de estudio del análi- 
sis financiero pone de manifiesto la existencia de una notable heteroge- 
neidad terminológica, en especial en el caso de España, donde la traduc- 
ción de algunos términos acuñados en la literatura anglosajona ha dado 
lugar a la existencia de varias denominaciones para un mismo concepto. 

A nuestro entender, las notas características del análisis finan- 
ciero son las siguientes: 

Se trata de un proceso de juicio crítico. El fin último del proceso 
de análisis es la formulación de una opinión sobre la situación futu- 
ra de la empresa analizada o de los derechos sobre ella. En este sen- 
tido, la fiizalidad del análisis es enzirzeiztenzeizte predictiva. 

Toiqza conzo base la iizfoiwzacióiz financiera, entendiéndose por tal 
toda información capaz de generar, modificar o confirmar las expec- 

(2) Así, por ejemplo, FOSTER [1986, p. X] explica: 
El término fiizaizcial statei7zeizt en el título de este libro es empleado para hacei- refei-en- 

cia a un statei7zeizt que contiene información financiera. No se utiliza exclusivamente para 
aludir al balance, la cuenta de resultados o el estado de origen y aplicación de fondos. Es- 
tos tres forman un subconjunto (aunque importante) de los muchos fiizalzcial statei7zents 
que constituyen el objeto de análisis. 
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tativas del analista sobre la situación financiera futura de una em- 
presa o de un derecho sobre ella. A nuestro juicio, la información fi- 
nanciera así definida constituye el objeto material del análisis. 

Los dos factores fundamentales a investigar son la rentabilidad y 
el riesgo que determinan el valor de la asignación de recursos cuya 
conveniencia se cuestiona el decisor. 

La herramienta tradicional (aunque no única ni propia) en el 
análisis de la información financiera es el ratio, que puede emplear- 
se para el estudio de seiies temporales o bien aplicando técnicas de 
alzálisis de corte horizontal. 

En síntesis, consideramos que el ámbito del análisis financiero puede 
delimitarse atendiendo a su objeto de estudio, la información financiera, 
siempre y cuando se defina con precisión lo que se entiende por tal, en la 
línea del documento elaborado por el FASB en 1980, para invitar a la dis- 
cusión sobre los estados financieros y otras formas de información finan- 
ciera. En ausencia de una definición precisa del concepto de información 
financiera, el ámbito del análisis financiero puede delimitarse atendien- 
do al objetivo último del proceso de análisis: elaborar, tomando como ba- 
se de la información financiera publicada por una empresa y otra infor- 
mación adicional que el analista considere relevante para sus propósitos, 
una predicción sobre el valor asociado a una determinada asignación de 
recursos actual o potencial (inversión, crédito, trabajo etc ...) hndamen- 
tada en la estimación del riesgo y los rendimientos futuros asociados a 
ella (dividendos, plusvalías, intereses, salarios etc ...), con el fin de reducir 
al máximo la incertidumbre a la que se encuentra expuesto el decisor, es- 
to es, maximizar su rentabilidad para un determinado nivel de riesgo o 
minimizar el riesgo al que habrá de exponerse para obtener un determi- 
nado nivel de rentabilidad. 

3. SOBRE LOS OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION PUBLICADA 
EN MATERIA DE ANALISIS DE LA INFORMACION FINANCIERA 

Dado que tanto el FASB [SFAC núm. 11 como la AAA [ASOBAT] y el 
AICPA [Informe Trueblood] consagran a la contabilidad como un sistema 
para proporcionar información útil para la toma de decisiones económi- 
cas, no es de extrañar el esfuerzo realizado por los investigadores para 
demostrar la utilidad de la información contable y desarrollar modelos y 
detectar variables que permitan una toma de decisiones «óptima». 



En el campo del análisis financiero este movimiento se ha traducido 
en alentar la investigación encaminada a la comprensión de la toma de 
decisiones con el objetivo del desarrollo de la teoría [AAA 19711, mejora 
de la toma de decisiones [Lev 1974 p. 103, Libby y Fishburn 1977, Libby 
198 1, Ashton 1982 y Gibbins 19841 y diseño de sistemas de información 
[Newman 1980 y Ashton 19821. 

Sin embargo, en el terreno del análisis de la información financiera 
(interesado en la toma de decisiones por agentes externos a la gestión de 
la empresa], la mayoría de las investigaciones se han realizado sin un 
adecuado soporte teórico [Blum 1974 y Jones 19871 y se han fundamen- 
tado en una concepción de utilidad inmediata (3) [por ejemplo, ver Bel- 
kaoui 19801 con un interés eminentemente predictivo. En este terreno, la 
aplicación directa de técnicas desarrolladas en otras áreas de investiga- 
ción como la teoría de la utilidad esperada -microeconomía-, teorema 
de Bayes -estadística- y lens-model -psicología- [Hogarth 199 11, ha 
obviado tres cuestiones fundamentales: la posibilidad de su extrapola- 
ción al campo contable sin ~ecesidad de justificar su empleo [Einhorn y 
Hogarth 19811, la justificación en términos económicos de los modelos 
elaborados y la enunciación de directrices que guíen la investigación, di- 
ferentes a la aplicación de la técnica estadística de moda. Coincidimos 
con Swieringa y Weick [1982] en que parece que la investigación ha 
puesto mucho más interés en la modelización matemática y en la resolu- 
ción de los problemas que ésta plantea que en comprobar la validez y la 
relevancia de los modelos desarrollados. 

De hecho, a pesar de las numerosas investigaciones realizadas en rela- 
ción con la predicción de los rendimientos de los títulos en el mercado, de 
las situaciones de quiebra o del impago de obligaciones [para un repaso de 
la litératura, ver Lev 1989, Jones 1987 y Rodgers y Johnson 1988, respecti- 
vamente], tras veinticinco años de investigación empírica, los objetivos 
apuntados anteriormente y que, de acuerdo con Libby [1981] y Ashton 
[1982], presidían el desarrollo de la investigación, parecen tan imprecisos 
en la actualidad que no existe un pronunciamiento claro sobre cuál debe 
ser la posición y los objetivos de la investigación en esta materia. Es decir, 

'difícilmente puede reconocerse en los trabajos actuales su contribución a la 
descripción y mejora de los procesos de análisis realizados en la práctica. 

(3) De acuerdo con la doctrina, la investigación centrada en el análisis de los proce- 
sos de toma de decisiones es útil en la medida en que permite detectar y eliminar los ses- 
gos y errores que puedan existir en la toma de decisiones. No obstante, el objetivo de mu- 
chas investigaciones es elaborar modelos predictivos del comportamiento del individuo o 
del mercado que permitan obtener un beneficio inmediato. 
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En nuestra opinión, asumir como objetivo la maximización de la 
exactitud predictiva de los modelos desarrollados a partir de la informa- 
ción contable elaborada de acuerdo con las normas y principios vigentes 
en cada momento, tiene dos consecuencias perniciosas. Por una parte, la 
aceptación de la utilidad de la información contable sin cuestionar su ca- 
pacidad predictiva limita las posibilidades de mejora de la calidad de la 
información financiera utilizada en los procesos de decisión. Por otra, la 
utilización de modelos matemáticos con poca o ninguna similitud con el 
proceso de decisión empleado en la práctica implica pretender que los 
decisores se adapten a pautas de decisión mecánicas (consideradas «ópti- 
mas »), que han sido desarrolladas en «laboratorio». 

En contra de la principal corriente de investigación, el paradigma de 
utilidad, no sólo exige contrastar la relevancia de la información actual- 
mente suministrada, sino que requiere una actitud dirigida al aumento 
de la eficiencia en la asignación de recursos, objetivo que no queda satis- 
fecho con la elaboración de modelos predictivos, sino que implica la rea- 
lización de un análisis más profundo de los procesos que generan los fe- 
nómenos económicos y decisiones, como resultado del cual sea posible 
llevar a cabo de manera efectiva la implantación de mecanismos de me- 
jora de la toma de decisiones (aprendizaje y alteración de los criterios de 
elaboración y suministro de información). 

Consideramos que el investigador puede afrontar este reto desde tres 
perspectivas distintas, ninguna de ellas exenta de dificultades: 

a) Desarrollando modelos causales (fenómenos económicos) y cogni- 
tivos (decisor). 

b) Desarrollando modelos con capacidad predictiva de fenómenos 
económicos y decisiones. 

c) Proponiendo mejoras que enriquezcan u optimicen la información 
suministrada en los estados contables. 

3.1. DESARROLLO DE MODELOS CAUSALES (FEN~MENOS ECON~MICOS) 

Y COGNITIVOS (DECISOR) 

Frente a la modelización predictiva (estadística), los investigadores 
pueden optar por una modelización causal (cuando se trata de fenóme- 
nos económicos) o cognitiva (en procesos de decisión). Este tipo de mo- 
delización facilita un desarrollo del conocimiento más sistemático y rea- 
lista, aunque en un entorno complejo y volátil como el económico ha 
sido criticado porque puede degenerar en lo anecdótico. 
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Lo que se pretende con este enfoque no es trivial: conocer cómo se 
desarrolla el proceso que ocasiona el fenómeno económico (por ejemplo, 
la quiebra) y no sólo si tiene lugar (es decir, si la empresa quiebra o no 
quiebra). Aunque para el decisor lo importante sería conocer esto último 
(utilidad inmediata), para el investigador debería interesar lo primero, 
pues permite afrontar convenientemente el diseño de un sistema de indi- 
cadores y la formación de los decisores. 

La modelización causal ha sido objeto de escasos intentos de formula- 
ción [ver Beaver 1966, Wilcox 1971, Blum 1974, Taffler 1983 y Gentry, 
Newbold y Withford 19851 y generalmente los modelos propuestos son 
poco sofisticados. 

Uno de los requisitos para afrontar la modelización causal de los fenó- 
menos económicos es el desarrollo y test de conceptos. En el primer caso 
(desarrollo de conceptos) podríamos encontrar los de Movilidad Finan- 
ciera y de Flexibilidad Financiera [Bernstein 19891, ambos relacionados 
a la capacidad de la empresa para afrontar la adversidad. En el segundo 
caso (test de conceptos) se encuentra Laitinen [1991], que especuló a ni- 
vel teórico con la posibilidad de que el proceso de quiebra (generalmente 
considerado como homogéneo) pueda producirse de muy diferentes for- 
mas (no todas detectables por los ratios financieros). 

En el caso de la modelización cognitiva, la mayoría de los trabajos se 
han desarrollado en entornos ajenos a la contabilidad [Newell y Simon 
1972 y Ericsson y Simon 19841 y ha sido de aplicación limitada en el 
contexto de análisis [Stephens 1980, Bowman 1983 y Bowman, Frishkoff 
y Frishkoff 19871. 

3.2. DESARROLLO DE MODELOS CON CAPACIDAD PREDICTIVA DE LOS FEN~MENOS 

ECON~MICOS Y DECISIONES 

El desarrollo de modelos predictivos en base al le~zs-nzodel (4) ha sido 
una constante en la investigación. Como indican Libby [1981], Ashton . 

(4) El Lens Model fue ideado por BRUNSWICK [1952], como una representación de la 
realidad en  la que se desarrollan los procesos humanos de decisión. Según Brunswick, la 
realidad puede dividirse en  dos partes. La primera, reproduce el entorno e n  el que pueden 
encontrarse todas las variables susceptibles de ser tomadas e n  consideración en  los proce- 
sos de decisión. La segunda parcela de la realidad está integrada por el sistema seguido 
por el ser humano para la elaboración de sus juicios. El Ielzs 17zodel es, por tanto, una re- 
presentación del proceso humano de decisión, cuyos elementos fundamentales son tres: la 
variable deinterés o suceso cuyo valor desea predecir el sujeto, las vai-iables relacionadas 
con ese suceso y las variables utilizadas por el individuo e n  la predicción realizada. Bajo la 
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[1982] y Swieringa y Weick [1982] es un aspecto que ha sido objeto de 
gran atención en la literatura contable. 

Estos modelos pueden desarrollarse con el objeto de predecir fenóme- 
nos económicos (como la quiebra, el beneficio o el rendimiento de los tí- 
tulos en el mercado) o el comportamiento del decisor (tanto de forma in- 
dividual como agregada). 'En todo caso, la diferencia entre uno y otro es 
difícil de establecer en la ciencia económica, en la que los fenómenos di- 
fícilmente pueden entenderse como algo objetivo, es decir, independiente 
de la intervención humana. 

En el primer caso (fenómenos económicos) la investigación se consi- 
dera útil porque permite la detección de regularidades y la elaboración 
de modelos «óptimos» de decisión y facilita el establecimiento de políti- 
cas coherentes de asignación de recursos. En el segundo, según Libby 
[1981] y Ashton [1982] lo que se persigue es elaborar modelos represen- 
tativos de la toma de decisiones y, mediante la comparación con modelos 
considerados óptimos, la mejora de ésta. 

Este paradigma de investigación en la actualidad, sin embargo, está 
sujeto a las siguientes críticas: 

- Presupone un contexto estacionario [Marais, Patell y Wolfson 
19841 sin respaldo empírico. Los resultados de los modelos des- 
arrollados pueden sufrir un grave deterioro a lo largo del tiempo 
[ver, por ejemplo, Ang y Patel 1975 y Moyer 19771. 

- Sufre de inconsistencias metodológicas, derivadas de la violación 
de las hipótesis básicas que justifican la utilización de las técnicas 
estadísticas empleadas. Así, por ejemplo, las técnicas de análisis 
multidiscriminante han sido empleadas con profusión a pesar de 
que la normalidad multivariante de los vatios no es sostenible, co- 
mo tampoco lo es la hipótesis de igualdad de las matrices de dis- 
persión construidas a partir de las observaciones de las muestras 
empleadas en el análisis. 

- Como veremos posteriormente, los modelos desarrollados no pare- 
cen ser capaces de representar el comportamiento real de los indi- 
viduos, ni  tienen en cuenta las limitaciones contextuales en las que 
se desarrollan los procesos. 

óptica del lens nzodel se asume que el comportamiento humano es función de: (i) la natu- 
raleza del entorno (existencia de variables predictivas), (ii) su habilidad para identificar 
estas variables y (iii) su habilidad para agregarlas. Una explicación más detallada del Iens 
model puede encontrarse en los trabajos de LIBBY [1981] y ASHTON [1982]. 
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- Los diseños experimentales son extremadamente sintéticos, resul- 
tando excesivamente restrictivos en cuanto a la información em- 
pleada y las hipótesis alternativas. 

3.4. PROPUESTA DE MEJORAS QUE ENRIQUEZCAN, MEJOREN U OPTIMICEN 

LA INFORMACI~N SUMINISTRADA EN LOS ESTADOS CONTABLES 

La investigación deductiva, que persigue la mejora de la información 
suministrada y de los procesos de decisión en base a la aplicación de una 
serie de premisas sobre el decisor, el fenómeno económico o el contexto 
de análisis, puede justificarse si conduce a una mejora en la calidad de la 
información (estados contables) empleada por los decisores. 

Este proceso puede ser difícilmente justificable si aceptamos que las 
creencias del decisor son un factor determinante en la utilización de los 
datos contables [Sterling 1967 y Abdel-Khalik 19711. El método deducti- 
vo presenta, además, otros problemas. En primer lugar, la implantación 
de nuevos sistemas contables supone un elevado coste para las empresas 
y requiere un período largo de adaptación por parte de los usuarios de la 
información contable. En consecuencia, los resultados de la investiga- 
ción podrían ser evaluados sólo en el largo plazo. En segundo lugar, la 
investigación relacionada con las necesidades informativas de los usua- 
rios (5) ha sido severamente criticada en los trabajos de Dicknam, Gib- 
bins y Swieringa [1978] y Kaplan y Urwitz [1979], argumentando que los 
expertos no son plenamente conscientes de su propio conocimiento y, en 
consecuencia, existen serios problemas para su comunicación. De hecho, 
Libby [1975], en un análisis de la capacidad predictiva de los juicios hu- 
manos, no encontró correlación alguna entre la efectividad práctica de 
los procesos de toma de decisión, la confianza en la decisión adoptada y 
la exactitud esperada por los individuos. 

La existencia de las limitaciones citadas en relación con estas dos últi- 
mas líneas de investigación 'no implica que deba renunciarse a intentar , 

profundizar en ellas; muy al contrario, su conocimiento debe permitir- 
nos diseñar los estudios futuros de manera que la validez de sus resulta- 
dos no se vea limitada por inconsistencias metodológicas. Como discuti- 

1 

remos posteriormente, un ejemplo de esto puede encontrarse en los 
estudios realizados recientemente en el marco de la investigación de los 
mercados de capitales, en la que la utilización de nuevos modelos ha per- 

I 

l 

(5) COURTIS [1992] ofrece un completo repaso. 
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mitido detectar anomalías en el mercado que no habían sido documenta- 
das hasta la fecha. 

4. LIMITACIONES DE LA INVESTIGACION 
EN ANALISIS FINANCIERO 

En el presente apartado pretendemos enunciar algunas de las limita- 
ciones del denominado lerzs-model, que constituye el enfoque adoptado 
por la mayor parte de las investigaciones realizadas en materia de análi- 
sis de la información financiera. Estas limitaciones pueden ser agrupa- 
das en: 

a)  Limitaciones metodológicas asociadas a las técnicas estadísticas 
empleadas. 

b) Limitaciones en torno a la concepción del individuo y la tarea. 

4.1. LIMITACIONES METODOL~GICAS ASOCIADAS 

A LAS TÉCNICAS ESTADÍSTICAS EMPLEADAS 

Desde sus orígenes, los vatios han sido la herramienta por excelencia 
en el análisis de la información financiera. Su difusión ha llegado hasta 
tal punto que hablar de análisis financiero implica necesariamente ha- 
blar de ratios. Tanto en la práctica como en la investigación, los ratios 
han sido utilizados de manera indiscriminada, bien aisladamente, to- 
mándolos de uno en uno para el establecimiento de comparaciones o 
predicciones en una sola dimensión, o bien tomando un conjunto de 
ellos para construir modelos multivariantes de análisis de la información 
financiera. Por tanto, podemos distinguir dos áreas fundamentales en el 
análisis financiero mediante ratios: el análisis univariante y el análisis 
multivariante. 

Los problemas metodológicos que puede presentar el análisis finan- 
ciero mediante ratios en el contexto univariante son, de acuerdo con Gar- 
cía-Ayuso [1994], los siguientes (6): 
- 

(6) GARC~A-AYUSO [1994] lleva a cabo un análisis de la forma funcional, de las propie- 
dades de las distribuciones de probabilidad univariante y multivariante y de las relaciones 
existentes entre los ratios financieros, tomando como base la información financiera pu- 
blicada por las empresas industriales con cotización en la Bolsa de Madrid durante el pe- 
ríodo 1983-1988. 



artículos Manuel M. Garcia-Ayuso Covarsí y Sergio M. Jimenez Cardoso 

doctrinaleS REFLEXION SOBRE EL CONCEPTO Y AMBlTO DEL ANALISIS FINANCIERO 
415 

Problemas relacionados a la forma funcional de los ratios: 

- Ausencia de proporcionalidad estricta entre numerador y denomi- 
nador en determinados casos (cuando los ratios enfrentan dos 
magnitudes flujo). 

- Aparición de términos independientes significativos en la mayoría 
de los ajustes de regresión realizados tomando como variable inde- 
pendiente el denominador y como variable dependiente el numera- 
dor. 

- Existencia de heteroscedasticidad en los residuos de las regresiones 
en las muestras intersectoriales. 

- Ausencia de normalidad en la distribución de los residuos. 
- Incapacidad de los ratios para neutralizar totalmente el efecto dis- 

torsionador del tamaño. 

Problemas relacionados con la Distribucion de los ratios: 

- Ausencia de normalidad en la distribución de los ratios. El aleja- 
miento de la normalidad de las distribuciones se debe a la existen- 
cia tanto de kurtosis como de asimetría positiva. 

- Aparición frecuente de observaciones extremas discordantes. 

En el caso de análisis multivariante, los problemas metodológicos que 
se presentan al emplear conjuntos de ratios para el análisis de la infor- 
mación financiera son los siguientes: 

- Ausencia de normalidad en la distribución conjunta de ratios: 
- Insostenibilidad de la hipótesis de igualdad entre la matrices de 

dispersión de los grupos tomados como objetivo para la clasifica- 
ción mediante análisis discriminante. 

- Dificultad para identificar las observaciones extremas multi- 
variantes. 

- Redundancia en el contenido informativo de los ratios. 

Entre las consecuencias que se derivan de estas limitaciones podemos 
citar las siguientes: 

El análisis de la información financiera mediante vatios debe apoyarse 
en un estudio previo de las propiedades estadísticas de cada variable y 
del conjunto, al objeto de evaluar el grado de fiabilidad de las conclusio- 
nes alcanzadas por el analista 

La realización de transformaciones de los datos observados puede 
conducir a mejorar las propiedades estadísticas de las variables analiza- 
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das y reducir, en consecuencia, el número y efecto de las limitaciones in- 
herentes a su empleo. La aplicación de transformaciones no puede ser 
indiscriminada. 

Los valores que se toman como referencia para el establecimiento de 
comparaciones deben ser elegidos, únicamente, tras un minucioso análi- 
sis de la distribución estadística de las variables en estudio. 

La eliminación de observaciones discordantes ha de ser justificada en 
base a un estudio concreto de cada caso, con el fin de determinar si se 
debe a errores de cálculo o a las particularidades especiales de la empre- 
sa a la que corresponda. 

La creencia en la robustez de las técnicas estadísticas de análisis mul- 
tivariante no debe llevarnos a confiar sin reservas en los resultados a los 
que su empleo conduce. 

El estudio de los procesos de toma de decisiones que utilizan básica- 
mente información contable ha estado presidido por la aplicación siste- 
mática del Zens-model. Ejemplos de estos procesos son los intentos de ex- 
plicar cómo los decisores elaboran predicciones de quiebra o califican 
las emisiones de bonos. Este marco de referencia para la investigación 
no ha sido objeto de suficiente debate en contabilidad, puesto que res- 
ponde a la concepción económica imperante (7). 

La concepción del decisor como un homo economictcs posibilitó su 
sustitución por un modelo matemático de comportamiento racional. La 
determinación de los parámetros que explican el comportamiento de este 
hombre-modelo hace necesario el empleo de grandes muestras, tanto de 
decisores, como de decisiones, lo que unido a las restricciones tempora- 
les o económicas intrínsecas a toda investigación, ocasiona que la tarea 
se simplifique en lo posible, degradando su significado externo en benefi- 
cio de la validez experimental interna. 

El impacto que tal concepción puede tener en la ampliación del cono- 
cimiento y en la evaluación de los resultados de la investigación realiza- 
da, puede intuirse si tenemos en cuenta que uno de los hallazgos más re- 

(7) «...La cuestión relevante acerca de las "suposiciones" de una teona no es si son 
descriptivamente "realistas" porque nunca lo son, sino si son aproximaciones lo suficien- 
temente buenas para el propósito requerido. Y esta cuestión puede ser respondida única- 
mente observando si la teoría funciona, es decir, si proporciona predicciones lo suficiente- 
mente exactas» FRIEDMAN [1953, p. 151. 
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currentes en la investigación sobre el procesamiento de información es la 
gran inestabilidad del comportamiento de los decisores antes cambios 
considerados menores de la estructura de la tarea [Einhorn y Hogarth 
198 1, Johnson 1983, Biggs et al. 1985 y Ford et al. 19891. En este sentido, 
el núcleo de las investigaciones sobre procesamiento de información en 
contabilidad presenta las siguientes deficiencias: 

- La concepción del fenómeno. El fenómeno se concibe como una ca- 
ja negra [Hayes 1968 y Larcker y Lessig 19831, persiguiéndose ob- 
tener un esquema de ponderación de las variables, más que una 
descripción de las interacciones [Savich 19771. 

- El dise130 de los experimentos. Las tareas experimentales están bien 
definidas, al sujeto se le suministra la información considera rele- 
vante y fiel y las hipótesis son considerablemente restringidas [Bo- 
ritz 19861. 

- El decisov se concibe como un procesador input-output, racional, 
sistemático y estadísticamente competente. Por el contrario, las in- 
vestigaciones sobre procesos cognitivos han encontrado: 

a) Serias limitaciones en la capacidad de procesamiento [Newell y 
Simon 19721. 

b) Limitaciones en la utilización de conceptos probabilísticos 
[Swieringa et al. 19761. 

c )  La importancia de los datos en un proceso de juicio está influi- 
da por el momento en que se integran, en el mismo [Kennedy 
19751. 

d) Irracional preferencia por disponer de más información una , 

vez superada la capacidad de procesamiento [Driver y Mock 
19751. 

e) Tratamiento irracional de los datos discrepantes a la hipótesis 
mantenida [Einhorn 19761. 

f )  Tratamiento de información en base a heurísticos [Swieringa et 
al. 19761. 

g) Radical diferencia entre procesos de decisión y juicio [Einhorn 
y Hogarth 198 11. 

Una de las áreas de investigación relacionadas con la modelización 
causal, que ha experimentado un avance más significativo en los últimos 
años, es la centrada en el estudio de la relación resultado-precio en los 
mercados de capitales. Seguidamente comentaremos sus logros más rele- 
vantes. 
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5. NUEVAS TENDENCIAS EN LA INVESTIGACION 
EN EL MERCADO DE CAPITALES 

Los estudios publicados recientemente en el marco de la investigación 
empírica de los mercados de capitales han documentado, con notable 
precisión, la existencia de anomalías consistentes en la constatación de 
la capacidad de la información contable públicamente disponible, para 
predecir los rendimientos anormales de los títulos en muestras de corte 
horizontal. 

El análisis fundamental, que había recibido escasa atención hasta fi- 
nales de los años ochenta, ha adquirido gran relevancia tras la publica- 
ción del trabajo de Ou y Penman [1989]. Un buen número de trabajos 
han contrastado los resultados de Ou y Penman, llegando a conclusiones 
contradictorias. Así, Stober [1992] encontró que, si bien el indicador Pr 
permite la formulación de estrategias de inversión que proporcionan ren- 
dimientos anormales incluso setenta y dos meses después de la forma- 
ción de las carteras, no captura la información utilizada a corto plazo 
por los analistas para el ajuste de sus predicciones. Contrariamente, 
Grieg [1992] halló que el modelo de Ou y Penman no tiene capacidad ex- 
plicativa una vez controladas las diferencias en el tamaño de las empre- 
sas. Finalmente, Holthausen y Larcker [1992] hallaron que la estrategia 
de inversión basada en el indicador Pr no conduce a la obtención de ren- 
dimientos anormales para muestras y períodos de tiempo diferentes. 

A pesar de la indudable relevancia del trabajo de Ou y Penman, el mé- 
todo empleado para la selección de las variables («dejar hablar a los da- 
tos») es básicamente ad hoc, por lo que los modelos predictivos elabora- 
dos y la estrategia Pr  de inversión basada en ellos carecen de una 
fundamentación económica consistente. Lev y Thiagarajan [1993] inten- 
tan salvar esta limitación, llevando a cabo la selección de sus variables en 
base a publicaciones e informes de analistas. Con ello, pretenden llegar a 
la determinación de un conjunto de variables que el mercado considera 
relevantes. Su aportación más significativa radica en el hecho de que al 
introducir en el modelo predictivo variables macroeconómicas, tales co- 
mo la inflación o la variación anual del PIB, la exactitud se elevó hasta 
niveles cercanos al 60 por 100, cuando el modelo elaborado exclusiva- 
mente a partir de variables fundamentales sólo permitió explicar un 39 
por 100 de los rendimientos anormales. 

En contraposición a este tipo de estudios, un buen número de autores 
han decidido recientemente acometer el desarrollo de un marco de refe- 
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rencia para la elaboración de modelos de valoración, sobre la base de la 
condición Clealz Su~plus, en virtud de la cual el crecimiento en el valor en 
libros de la empresa se debe exclusivamente a la diferencia entre el resul- 
tado del ejercicio y el beneficio repartido en la forma de dividendos [ver 
Ohlson 19941. Estos estudios reconocen la limitada capacidad explicativa 
de la información contable, dejando espacio para la inclusión de otra i~z- 
fornzaciólz en los modelos de valoración, que pudiera tener contenido in- 
formativo. En algunas ocasiones se ha empleado este procedimiento para 
determinar el contenido informativo de determinadas cifras contables 
[ver Lev y Sougiannis 19931. 

El enfoque internacional en la investigación de los mercados de capi- 
tales ha cobrado gran importancia en los últimos años. El análisis de las 
diferencias existentes a nivel internacional entre la información contable 
elaborada con arreglo a distintos principios y normas y de su relevancia 
para la formación de los precios en el mercado es otro aspecto que ha ga- 
nado en importancia recientemente [ver Pope y Rees 1992, Niskanen et 
al., 1992, Bandyopadhyay et al., 1993, McQueen 1993 o Barth y Clinch 
19941. El énfasis de estos estudios no está en la exactitud de las predic- 
ciones obtenidas por medio de los modelos, sino más bien, la evaluación 
de la relevancia informativa de diferentes variables contables, sobre la 
base de un modelo fundamentado en un conjunto de principios consis- 
tentes desde el punto de vista conceptual. En todo caso, es necesario te- 
ner gran cautela a la hora de interpretar los resultados de este tipo de in- 
vestigaciones. El hecho de que un coeficiente resulte significativo en un 
modelo de regresión puede no indicar necesariamente que la variable 
asociada a él sea de hecho relevante (tomada en consideración por el 
mercado) para la determinación del valor de los títulos; podría darse el 
caso de que la variable en cuestión estuviera fuertemente correlacionada 
con las variables realmente consideradas como relevantes en el mercado 
para la determinación de los precios. 

Finalmente, un área de investigación que ha registrado un extraordi- 
nario desarrollo en los últimos años, es la centrada en el análisis de la ca- 
pacidad del ratio Book-to-Market para la explicación de los rendimientos 
de los títulos en el mercado en muestras de corte horizontal. Desde la 
aparición de estudios como Chan, Hamao y Lakonishok [1991], Fama y 
French [1992, 1993 y 19951 y Kothari, Shanken y Sloan [1993], una gran 
cantidad de trabajos han investigado la relación entre el ratio BM y los 
rendimientos de los títulos y entre el ratio BM y variables, tales como el 1 

: 
apalancamiento financiero, el tamaño de la empresa o el ratio PER [Pen- i 
man 19941. Los trabajos más recientes han puesto de manifiesto la supe- 
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rioridad del ratio BM frente a la beta clásica del CAPM para explicar el 
comportamiento de los rendimientos de los títulos. 

Rosenberg, Reid y Lanstein [1985], Banz [1991], Basu [1993], Fama y 
French [1993, 1994 y 199.51 y Lakonishok, Shleifer y Vishny [1993] han 
demostrado la existencia de una relación consistente entre los rendi- 
mientos anormales observados en el mercado de capitales y variables pú- 
blicamente disponibles como el tamaño de la empresa , los ratios Book- 
to-Market, PER, y PER-Cash-Flow y el crecimiento histórico de las 
ventas. Tal como expresa García-Ayuso [1995], esto representa un hallaz- 
go de consecuencias muy importantes para la investigación de los merca- 
dos de capitales. Si el tamaño empresarial y el ratio Book-to-Market son 
superiores a la beta clásica para explicar el rendimiento medio esperado 
y el riesgo asociados a un título, entonces el CAPM no es un modelo váli- 
do para la explicación del comportamiento de los precios en el mercado. 
Tan es así, que Fama y French [1993] afirman que es necesario abando- 
narlo y demuestran que los rendimientos observados en muestras de cor- 
te horizontal pueden explicarse adecuadamente mediante el empleo de 
una versión del modelo ICAPM de Merton [1973] que da cabida a tres 
factores: el tamaño de la empresa, el ratio Book-to-Market y la prima de 
riesgo ajustada al tamaño de la empresa. 

6. RESUMEN Y CONSIDERACIONES FINALES 

En este trabajo hemos presentado nuestra visión de la investigación 
en Análisis Financiero. En síntesis, hemos definido el Análisis Financiero 
como un proceso de juicio crítico en el que se siguen las siguientes fases: 
(i) acumulación e integración de información financiera, (ii) formula- 
ción y contrastación de una serie de hipótesis de trabajo y (iii) elabora- 
ción de un juicio que pueda servir de base para la toma de decisiones efi- 
cientes de asignación de recursos económicos. 

A nuestro entender, el rasgo que caracteriza al análisis financiero co- 
mo rama del conocimiento es su fin último, es decir, la'formulación de 
juicios útiles para la adopción de decisiones económicas eficientes. Con- 
siderando que los dos factores fundamentales que determinan el valor de 
una asignación de recursos son la rentabilidad y el riesgo asociados a 
ella, hemos sugerido que el objetivo del proceso de análisis financiero es 
reducir al máximo la incertidumbre a la que se encuentra expuesto el de- 
cisor, proporcionándole un juicio sobre el valor de una asignación actual 
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o potencial de recursos, sobre la base de la estimación del riesgo asocia- 
do y los rendimientos futuros derivados de ella. 

Posteriormente, hemos discutido la función que la investigación debe 
desempeñar en este área dentro del paradigma de utilidad. En este senti- 
do, hemos resaltado su justificación dentro del paradigma de utilidad y 
las limitaciones estadísticas y en la concepción del decisor y de la tarea 
experimental subyacentes a una de las principales ramas de investiga- 
ción en materia de análisis financiero, el Zens-nzodel. Asimismo, hemos 
identificado las limitaciones metodológicas y conceptuales que pueden 
limitar la consistencia de los resultados de algunos de los estudios publi- 
cados en el marco de las áreas fundamentales de investigación en mate- 
ria de análisis de la información financiera. 

La discusión presentada en este trabajo nos lleva a la conclusión de 
que la investigación en análisis de la información financiera se encuentra 
en un momento crítico, en el cual resulta necesario llevar a cabo una re- 
flexión sobre cuáles deben ser los objetivos que ha de perseguir en el fu- 
turo. En nuestra opinión, existen varias direcciones a lo largo de las cua- 
les puede desarrollarse la investigación futura: por una parte, cabe la 
posibilidad de realizar estudios encaminados a mejorar nuestro conoci- 
miento, tanto de los procesos por los que se generan los fenómenos eco- 
nómicos como del proceso de análisis de la información financiera 
llevado a cabo en la práctica en cada uno de los ámbitos descritos ante- 
riormente. En este úItimo caso, las vías de avance podrían consistir en la 
detección de inconsistencias en la toma de decisiones y el estudio de los 
efectos de la modificación de los datos utilizados en el análisis. 

Por otra parte, la investigación debe prestar atención al análisis fun- 
. damental, cuyo escaso desarrollo ha sido consecuencia del interés que se 

ha puesto en el análisis de la hipótesis de eficiencia del mercado de capi- 
tales. En este sentido, es necesario profundizar en el desarrollo de mode- 
los basados en magnitudes contables, tales como el propuesto por Ohl- 
son [1994], así como contrastar empíricamente su validez en la práctica. 

Finalmente, es necesario desarrollar investigaciones encaminadas a 
proporcionar explicaciones coherentes para la existencia de anomalías 
en los mercados de capitales. Tal como expresa Ball [1993], la cuestión 
verdaderamente relevante a abordar por la investigación en el futuro no 
es si los mercados son o no eficientes, sino qué podemos aprender del 
comportamiento de los precios en mercados de valores competitivos. Los 
investigadores no deberían limitar sus objetivos a la mera identificación 
de las anomalías, sino más bien a proporcionar explicaciones concep- 
tualmente consistentes para su existencia. La creencia en la eficiencia del 
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mercado ha dejado de  presidir el desarrollo de  la  investigación, como 
consecuencia de las numerosas anomalías detectadas recientemente. 

E n  el futuro, la  investigación tendrá que esclarecer si  las anomalías 
son consecuencia de  la infravaloración sistemática que el mercado hace 
de  los títulos o de  la existencia de  factores d e  riesgo que el mercado con- 
sidera en  la  formación de  los precios y que la investigación realizada has- 
ta  la fecha h a  sido incapaz d e  descubrir. A este respecto, sería interesante 
investigar las razones que justifican la capacidad del ratio Book-to-Mar- 
ket para explicar los rendimientos medios y el riesgo asociado con los tí- 
tulos e n  muestras d e  corte horizontal, con el fin de  determinar si existen 
factores de  riesgo que el ratio captura y que no  han  podido ser documen- 
tados hasta ahora con los métodos empleados por  la investigación. 
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