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I Extracto:

EstE trabajo pretende investigar el grado de comparabilidad de la infor-
macién financiera presentada por las empresas latinoamericanas que
cotizan en la Bolsa de Nueva York. Para ello, y centrandonos en los dos
grupos de paises que a fechas actuales han alcanzado resultados nota-
bles, el grupo GIMCEA y el NAFTA, nuestro primer objetivo es analizar
qué esfuerzos de cooperacion se han llevado a cabo para avanzar en tér-
minos de armonizacién contable, detallando el proceso de convergencia
y poniendo de manifiesto las diferencias de jure existentes en los trata-
mientos contables. Nos planteamos mostrar en qué opciones vigentes se
materializa la diversidad contable existente y valorar el grado de apro-
ximacién o distanciamiento en los criterios contables, conociendo cuél
es el posicionamiento en los distintos paises. A continuacién, nuestro
segundo objetivo es evidenciar qué logros précticos se han alcanzado,
investigando para ello el grado de armonizacién de facto existente en la
informacién financiera emitida en los mercados de capitales internacio-
nales a través del estudio del Informe 20-F.

Los resultados de los estudios empiricos realizados no muestran una
mejora en la comparabilidad de las précticas contables latinoamericanas
y americanas. Las crisis experimentadas en Argentina y Brasil durante
los afios de nuestro estudio tienen su reflejo en el menor grado de com-
parabilidad que muestran sus estados financieros, mientras que los pai-
ses con mayor estabilidad econémica ofrecen una menor diversidad con-
table. Por otra parte, el nimero de ajustes efectuados por las empresas
en la reconciliacién de las variables contables fundamentales va creciendo
a lo largo del periodo de estudio, siendo los ajustes de mayor frecuen-
cia y materialidad los derivados del tratamiento contable de los impues-
tos, seguido del ajuste por capitalizaciéon de intereses y valoracién de los
activos fijos tangibles. Al examinar las variables determinantes de la com-
parabilidad de los estados financieros, se aprecia que los factores que
tratan de medir la coyuntura econémica, afio y tipo de cambio, asi como
determinadas caracteristicas empresariales, tamafo y rentabilidad, tie-
nen capacidad explicativa del grado de comparabilidad de la informa-
cién financiera. Junto a esto, la gestién del resultado también es un fac-
tor determinante de las diferencias entre el resultado neto latinoamericano
y americano.
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1. INTRODUCCION

Durante los ultimos afios, la regulacién contable ha vivido una etapa de cambios sin prece-
dentes, dando un giro armonizador consecuencia de la presion ejercida por las empresas multina
cionales. Los organismos reguladores contables y bursétiles han participado conjuntamente en el
proceso de mejora de la comparabilidad de la informacién financiera, encontrandose actualmente el
proceso de armonizacion contable en un momento de enorme efervescencia. Tras el acuerdo firma
do en 1995 entre &iternational Accounting Standard BogllhSB) y la International Organisation
of Securities CommissiqifOSCO), junto con el plan de convergencia establecido entre el IASB y
el Financial Accounting Standard BoafHASB) en 2002, la tendencia observada es que las Normas
Internacionales de Contabilidad (que ahora han pasado a denontimtarsational Financial
Reporting Standards-IFRS) se consagran como el Ginico conjunto de normas aceptadas a escala intel
nacional.

Sin embargo, y a pesar de los esfuerzos realizados durante los Ultimos afios, contindan exis-
tiendo obstaculos y tensiones, principalmente en Estados Unidos, donde el organismo regulador del
mercado adopta una postura de defensa de sus principidecuaties and Exchange Commission
(SEC) requiere a las empresas extranjeras que desean cotizar en los mercados organizados ame
canos presentar sus estados financieros consolidados basandose en los principios de contabilida
generalmente aceptados estadounidenses (US-GAAP), o alternativamente reconciliar las variables
contables fundamentales de las normas aplicadas, normalmente las del pais de origen, a los US
GAAP en el documento denominado Informe 20-F. La no aceptacion de las normas del IASB por
parte de la SEC indica que todavia quedan desafios para conseguir unas normas contables acept
das internacionalmente, si bien recientemente se ha dado un paso importante tras el memorandur
firmado en octubre de 2002 entre el IASB y el FASB para desarrollar unas normas contables com-
patibles de alta calidad.

La proximidad e interdependencia econémica existente entre Estados Unidos y Latinoamérica
cuestiona la exigencia de reconciliacion impuesta a todas aquellas empresas latinoamericanas qu
desean cotizar en las Bolsas de Estados Unidos. Por ello, en este contexto, y a la luz de los plantee
mientos anteriormente expuestos, el objetivo principal de este trabajo es investigar el grado de com-
parabilidad de la informacién financiera presentada por las empresas latinoamericanas que cotizar
en la Bolsa de Nueva York (NYSE). Lo que nos cuestionamos en este estudio es determinar en qué
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medida la aplicacion de un Unico juego de normas contables lograré eliminar la diversidad contable

existente en la informacion financiera, cuando en la practica los estados contables son consecuen:
cia de la compleja interaccion de una serie de factores relacionados con el entorno, el tipo de usua-
rio al que se orienta la informacion, la normativa contable, determinadas caracteristicas empresa-
riales, entre otros. El requisito de reconciliacion impuesto por la SEC nos permite responder a esta
cuestion, pues podemos tomar como comun denominador las normas contables americanas para valc
rar el grado de comparabilidad existente en la informacion financiera emitida en mercados interna-

cionales.

La justificacién de este estudio estriba en tres pilares: las especiales caracteristicas econémi-
cas del contexto latinoamericano, los escasos trabajos de investigacion realizados en esta linea, y lo
grandes esfuerzos de cooperacion para lograr la convergencia de normas contables realizados pc
organismos reguladores como el Grupo de Integraciéon del MERCOSUR de Contabilidad, Economia
y Administracion-GIMCEA y el Tratado de Libre Comercio de Norteamérica documentado en el
NAFTA (North American Free Trade Agreement).

En la mayoria de los paises de América Latina se han llevado a cabo esfuerzos de coopera-
cion para avanzar en términos de armonizacién contable, si bien, nuestro primer objetivo es estudiar
las principales contribuciones llevadas a cabo por los dos grupos de paises que a fechas actuales he
alcanzado resultados notables: el grupo GIMCEAY el NAFTA, detallando dentro de los mismos los
logros alcanzados por los paises mas desarrollados: Argentina y Brasil (miembros del GIMCEA),
Chile y México (miembros del NAFTA). Una vez expuesto el proceso de convergencia, pondremos
de manifiesto las diferencias encontradas, desde una perspectiva tedrica, en los tratamientos conta
bles que existen actualmente a nivel internacional, realizando un estudio comparativo entre las nor-
mas contables Latinoamericanas (Argentinas, Brasilefias, Chilenas y Mexicanas), Normas
Internacionales y los principios americanos. Nos planteamos mostrar en qué opciones vigentes se
materializa la diversidad contable existente y valorar el grado de aproximacion o distanciamiento en
los criterios contables, conociendo cuél es el posicionamiento en los distintos paises.

Tras estudiar los esfuerzos normativos llevados a cabo para obtener equivalencia en la infor-
macién financiera, nuestro segundo objetivo es evidenciar qué logros practicos se han alcanzado er
los paises ligados al NAFTAy al GIMCEA. Para responder a esta pregunta, analizamos el grado de
armonizaciérde factoexistente en la informacién financiera emitida en los mercados de capitales
internacionales a través del estudio del Informe 20-F. Los resultados nos permitirdn contrastar las
diferencias tedricas con las diferencias en la practica, pudiendo dar una opinién solida sobre el éxito
alcanzado en el proceso de armonizacion.

Con esta finalidad analizamos, en primer lugar, el grado de armonizacién existente en los esta-
dos contables elaborados bajo distintos principios contables, con el fin de evidenciar si la normati-
va contable ejerce influencia sobre el grado de comparabilidad de la informacion financiera, asi como
los aspectos que generan las mayores diferencias en las variables contables fundamentales, result:
do neto y fondos propios. A continuacion, realizaremos un estudio analitico para determinar qué fac-
tores son explicativos o condicionan la comparabilidad de dichas variables, demostrando cémo la
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diversidad contable no se puede limitar Unicamente a los aspectos de codificacion contable. Como
afirma GHoi (1998), las diferencias que encontramos en los estados financieros posiblemente se deri-
ven mas que de las diferencias en los principios contables nacionales, de las diferencias en las ecc
nomias subyacentes. Esta es la hipétesis que intentaremos defender a lo largo de este trabajo.

Para la consecucion de nuestros objetivos hemos estructurado el trabajo de la siguiente forma.
Tras esta introduccion, exponemos el proceso de armonizacion contable llevado a cabo en América
Latina, con especial atencién a los esfuerzos y logros alcanzados en Argentina, Brasil, Chile y México.
Una vez analizadas las medidas adoptadas para alcanzar mayores cotas de armonizacion y compi
rabilidad de la informacién financiera, realizamos un estudio comparativo de los tratamientos con-
tables dispares existentes entre la Norma Internacional del IASB, los Principios contables america-
nos del FASB, y las normas contables Latinoamericanas (Argentinas, Brasilefias, Chilenas y Mexicanas),
detallando las areas en las que se ha de continuar trabajando para lograr la convergencia de norme
contables.

Una vez establecido el marco tedrico de referencia, presentamos nuestra aportaciéon empiri-
ca. A partir de 314 Informes 20-F de empresas latinoamericanas cotizadas en la NYSE durante el
periodo 1997-2001, determinamos el grado de comparabilidad existente entre las practicas conta-
bles Latinoamericanas y las de Estados Unidos, analizando los ajustes efectuados con mayor fre-
cuencia en la conciliacién de los estados financieros, asi como su impacto cuantitativo en las varia-
bles contables fundamentales. Posteriormente, comprobaremos como las diferencias en las variable
contables fundamentales se derivan en mayor medida de la influencia de determinados factores espe
cificos del entorno y la propia empresa, y no tanto de la diversidad de normativa contable en cada
pais. El problema no es tanto la diversidad contable sino el uso que las empresas hacen de aquélli
Tras la exposicion de los apartados anteriores presentamos las conclusiones mas relevantes, sintet
zando los logros obtenidos por este estudio, e incidiendo sobre las posibles lineas que se abren a pa
tir del mismo y que determinan posibles investigaciones futuras.

2. EL PROCESO DE ARMONIZACION CONTABLE EN LATINOAMERICA

Durante los ultimos cinco afios, en la mayoria de los paises latinoamericanos se ha realizado
un avance hacia el establecimiento de una informacién financiera comparable, eliminandose nume-
rosas diferencias entre las normas de contabilidad de los respectivos paises a través de la emision ¢
normas comunes desarrolladas por proyectos conjuntos entre dos 0 mas paises e iniciativas de coc
peracion entre los paises y el IASB.

La influencia de las Normas Internacionales del IASB en Latinoamérica se pone de manifiesto
en el nimero de paises que han aceptado estas normas como obligatorias: Costa Rica, Republic
Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras y Panama. Ademas, la normativa conta-
ble vigente en Chile, México y Venezuela establece la aplicacién de las Normas Internacionales de
forma supletoria, en ausencia de un principio o norma de contabilidad generalmente aceptado. Por

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 271 -257 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| INFORMACION FINANCIERA MERCADOS CAPITALES INTERNACIONALES | Mercedes Palacios Manzano

ultimo, exceptuando las normas contables colombianas que se hayan influenciadas por los princi-
pios americanos, en Argentina, Brasil y Nicaragua, los principios contables estan influenciados en
gran medida por las IFRS (Cuadro 1).

CUADRO 1. INFLUENCIA DE LAS IFRS EN LATINOAMERICA

Paises con las IFRS como norma;  Costa Rica (2001), Republica Dominicana (2000), Ecuador (1996),
obligatoria El Salvador (1999), Guatemala (2002), Honduras (1997) y Panama
(1998)

Paises que deben aplicar las IFRS| Chile, México, Venezuela
cuando no hay norma local espe-

cifica

Normas locales influenciadas por | Argentina, Brasil, Nicaragua
las IFRS

Paises sin influencia de las IFRS| Colombia (las nuevas normas estan influenciadas por los US-GAAP)

Alo largo de este trabajo nos centraremos en los dos grandes mercados impulsores de la glo-
balizacion y regionalizacion:

« EIMERCOSUR, que a su vez, debido a la necesidad de la armonizacién del ejercicio pro-
fesional de los paises ha formado el Grupo de Integracién del MERCOSUR de Contabilidad,
Economia y Administracién (GIMCEA) con Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay, vy la
adhesion de Chile.

« El Tratado de Libre Comercio documentado en el NAFTA, acuerdo que agrupa a Canada,
Estados Unidos, México y Chile.

2.1. El grupo de integracién del MERCOSUR de contabilidad, economia y administracion.

El GIMCEA fue creado en 1993 con el objetivo de establecer de forma comparada las prin-
cipales normas contables profesionales vigentes en cada uno de los paises miembros. Esta const
tuido por las siguientes organizaciones: Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas; Federacidn Argentina de Graduados en Ciencias Econémicas; Conselho Federal de
Contabilidade de Brasil; Instituto Brasileiro de Contadores; Colegio de Contadores de Paraguay;
Colegio de Contadores y Economistas del Uruguay; Conselho Federal de Economia de Brasil;
Conselho Federal de Administrac@o de Brasil; Colegio de Graduados en Ciencias Econémicas de
Paraguay, y como miembro observador se incorporé el Colegio de Contadores de Chile.
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En 1997, la Comisién Especial de Normas de Contabilidad y Auditoria (CENCyA) del
GIMCEA comenzé la tarea de estudio de las Normas Internacionales, analizando y aprobando las
directrices basicas del plan de trabajo técnico a realizar para lograr la armonizacién contable. El 12
de junio de ese afio, las Comisiones de Contabilidad y de Auditoria del GIMCEA elevaron al Consejo
Directivo un proyecto de declaracidn, advirtiendo sobre las asimetrias existentes en materia de nor-
mas contables y de auditoria, y subrayando que las normas vigentes en cada uno de los paise
encuentran en las Normas Internacionales de Contabilidad y de Auditoria un punto comun de refe-
rencia. Con esta base, el Consejo Directivo del GIMCEA declaré que se deben considerar las Normas
Internacionales de Contabilidad y de Auditoria como fuentes relevantes para avanzar en los res-
pectivos procesos de armonizacion en curso, y recomendd seguir este mismo criterio para la emi-
sion de las normas nacionales correspondientes. Esta Declaracion es de suma importancia, pue
establece que la armonizacién de las normas contables y de auditoria se concretara considerand
las corrientes de globalizacion contable, en lugar de limitar la armonizacién al ambito del
MERCOSUR. A continuacion analizaremos los avances logrados en el proceso de armonizacion
de los paises del GIMCEA objeto de nuestro estudio: Argentina y Brasil.

2.1.1. Avance en la armonizacion contable en Argentina.

Argentina comenzé la busqueda de la armonizacion regional a través de su participacion en
el GIMCEA. La Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas (FACPCE)
aprobé el plan de trabajo propuesto por CENCyA, buscando evitar diferencias con las Normas
Internaciones a través de la incorporacién de aquellos temas que las Resoluciones Técnicas no tra
teny silo hagan las Normas Internacionales, mediante la modificacion de las Resoluciones Técnicas
en aquellos aspectos que no contradigan el modelo contable definido (o que de tratarse distinto nc
provoquen diferencias significativas), y manteniendo aquellas diferencias que sean importantes para
el modelo argentino definido.

Durante el primer semestre de 2000 se decidid realizar un andlisis comparativo de cada Norma
Internacional con la parte pertinente de las propuestas de nuevas normas argentinas, incluir la tema
tica de algunas Normas Internacionales que en principio no se habian considerado en la primera etap
del proceso de armonizacién, y constituir una comisién de analisis de los trabajos comparativos y
de redaccion final de los Proyectos de Resolucién Técnica 5: Marco conceptual de las normas con-
tables profesionales, y Resolucién Técnica 6: Normas Contables. Como resultado del trabajo, el 8 de
diciembre de 2000 se aprobaron las siguientes Resoluciones Técnicas, con vigencia, para aquella
provincias que las adoptaron, a partir de los ejercicios iniciados el 1 de enero de 2002: Resolucién
Técnica 16: Marco conceptual de las normas contables profesionales; Resolucion Técnica 17: Normas
contables profesionales: cuestiones de aplicacion general; Resolucion Técnica 18: Normas conta-
bles profesionales: desarrollo de algunas cuestiones de aplicacién particular; Resolucion Técnica 19:
Modificacion a las Resoluciones Técnicas 4, 5, 6, 8, 9, 11 y 14. Estas Resoluciones Técnicas esta-
blecen el reemplazo de las normas contables de valoracion y de conversién de estados contables col
tenidas en las Resoluciones Técnicas 10 y 13, la eliminacion de algunas normas de la Resolucior
Técnica 6 (Estados contables en moneda homogénea), cambios en algunas reglas particulares col
tenidas en las Resoluciones Técnicas 4 (Consolidacién de estados contables), 5 (Medicion contable
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de participaciones permanentes en sociedades sobre las que se ejerce control, conjunto o influencii
significativa) y 14 (Informacién contable de participaciones en negocios conjuntos), y por ultimo
modifican algunas normas contables de exposicion contenidas en las Resoluciones Técnicas 8 (Norma
generales de exposicién contable), 9 (Normas particulares de exposicidon contable para entes comer
ciales, industriales y de servicios) y 11 (Normas particulares de exposicion contable para entes sin
fines de lucro). Por dltimo, en el ejercicio 2002, la FACPCE ha emitido dos nuevas Resoluciones:
Resolucién Técnica 20: Instrumentos derivados y operaciones de cobertura; Resolucién Técnica 21:
Valor patrimonial proporcional. Consolidaciéon de estados contables. Informacion a exponer sobre
partes relacionadas.

Asi pues, entre los afios 2000 y 2002, la FACPCE y en su caso los respectivos Consejos
Profesionales, han aprobado una actualizacién de las normas vigentes para armonizarlas con la:
Normas Internacionales, respetando algunas de las caracteristicas propias del ejercicio profesiona
y de la actividad empresarial del pais. Para ello ha definido un marco conceptual, con un modelo
contable de acercamiento a las Normas Internacionales, adoptando los tratamientos propuestos el
las mismas que no generan inconsistencias significativas con su modelo. En definitiva, podemos
afirmar que los principios de contabilidad generalmente aceptados (PCGA) vigentes en Argentina
se adecuan en sus aspectos mas importantes a los principios internacionales. La FACPCE sigue ater
tamente la labor del IASB, y examinara sus futuros pronunciamientos para determinar si el proceso
de armonizacién de las normas contables argentinas con las internacionales requiere la adopcién dt
nuevas medidas.

2.1.2. Avance en la armonizacién contable en Brasil.

En los ultimos afios, Brasil ha iniciado y promovido una serie de transformaciones en su esce-
nario econdmico encaminadas a la consolidacion de un crecimiento econémico sostenido. El Gobierno
considera prioritario el fortalecimiento y desarrollo de los mercados de capitales, ya que considera
gue unos mercados agiles y profundos conforman una alternativa sana a la financiacion bancaria, y
son condiciones necesarias para la asignacion eficaz del ahorro de empresas y patrticulares hacia |
inversion productiva, y para la disminucién del coste de capital de dichas empresas.

Sin embargo, el papel de los mercados de capitales brasilefios en la financiacién empresarial
es muy limitado, y por ello el Gobierno ha promovido una serie de actuaciones entre las que desta-
can la Ley 10303, de 1 de noviembre de 2001, sobre Oferta Publica de Valores (en la que se modi-
fica la Ley 6404 de Sociedades por Acciones y la Ley 6385 que rige el Mercado de Valores), la
Ley 10411, de 26 de febrero de 2002 (en la que se modifica la Ley 6385) y el Decreto Presidencial
N.° 3995. Esta normativa fija un nuevo marco legal para los mercados de capitales, buscando pro-
fundizar el proceso de armonizacion del mercado de valores brasilefio con los demas miembros del
MERCOSUR y con los principales mercados internacionales. Entre otras materias destacan: un nueva
régimen de gobierno corporativo y una nueva regulacién de proteccion de accionistas minoritarios;
el Proyecto de Ley 3741 de 2000 que promueve un incremento de la transparencia informativa a tra-
vés de la armonizacidon de la normativa contable con los correspondientes estandares en la materia
IFRS 0 US-GAAP; y unas mayores competencias para la Comision de Valores Mobiliarios.
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En 1997, el Consejo Federal de Contabilidad emitié la Norma Brasilefia de Contabilidad
Técnica 11, aprobada por la Resolucion N.° 820, en la que se sefala que en ausencia de una dispi
sicién especifica local deberan ser aplicadas las Normas Internacionales. EI 5 de julio de 1999 fue
presentado ante el Ministerio de Hacienda el Anteproyecto de Reforma de la Ley de Sociedades por
Acciones, cuyos objetivos son adecuar la parte contable de la ley para mejorar e incrementar la trans
parencia y calidad de la informacidn contable, establecer las condiciones necesarias para lograr le
armonizacioén con las practicas contables internacionales, y eliminar las dificultades de interpreta-
cién de las normas contables. Por tanto, la aproximacion a las Normas Internacionales esta pendient:
de la aprobacion por parte del Congreso Nacional de la Reforma Parcial de la Ley Societaria, lo que
permitira la modificacién de los tratamientos contables para su armonizacion con las Normas
Internacionales.

Recientemente han sido aprobados varios pronunciamientos contables que establecen crite-
rios y procedimientos cuyo objetivo es armonizar las practicas contables brasilefias con las Normas
Internacionales. Nos referimos a la Deliberacién N.° 371/00 de la Comisién de Valores Mobiliarios
junto al pronunciamiento del Instituto Brasilefio de Contabilidad 26: Contabilizacién de los benefi-
cios a empleados; la Norma Brasilefia de Contabilidad 10.2 emitida en diciembre de 2001 sobre el
registro contable del arrendamiento financiero; la Instruccion N.° 371: Impuesto sobre la Renta y
Contribucion Social emitida en el afio 2002 por la Comision de Valores Mobiliarios; y la Resolucién
19.6: Revalorizacién de activos del Consejo Federal de Contabilidad emitida en agosto de 2004.

En definitiva, la armonizacién de las practicas contables brasilefias se halla actualmente en la
agenda de las entidades profesionales y de los reguladores del mercado de capitales y del sisterr
financiero, pendiente todavia de su desarrollo.

2.2. El Tratado de Libre Comercio de Norteamérica.

En agosto de 1992, los organismos contables de América del Rartadian Institute of
Chartered Accountants, el Instituto Mexicano de Contadores Puablicos (IMCP) y el Financial Accounting
Standards Boardcomenzaron a realizar un proyecto conjunto con la finalidad de lograr la armoni-
zacion de los PCGA de los tres paises de la regién NAFTA. Los principales objetivos de este pro-
yecto eran analizar las similitudes y diferencias entre los PCGA de ambos paises, identificar las areas
en las que se podria avanzar la armonizacion, y suministrar a los usuarios de los estados financiero
informacion para incrementar su capacidad y poder comparar los estados de los tres paises.

Para cumplir estos objetivos, en 1995 se publico el documento «Informacién Financiera en
Norteamérica», en el que se efectuaba un analisis de las principales diferencias halladas en los PCG;
en Canadé, México y Estados Unidos, comparandose asimismo con las normas emitidas por el IASB
para completar el estudio y lograr una armonizacion internacional y no sélo régemal infor-

1 En concreto para México, el estudio concluyé que las diferencias existentes se debian principalmente a la no existencia de
normativa especifica para determinados tratamientos, asi como a la inflacion.
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me se identificaron diez areas con tratamientos contables dispares: efectos en precios cambiantes
combinaciones de negocios, consolidacion y método de participacion, conversion a moneda extran-
jera, impuesto sobre la renta, utilidades por accion, contabilidad de pensiones, otros beneficios pos-
teriores al retiro, inversiones, e investigacion y desarrollo. Ademas, se establecieron dos principales
recomendaciones: que cada uno de los tres organismos se comprometiera a un programa continu
de enlace y mutua implicacion en actividades de establecimiento de normas, y formar un comité per-
manente para iniciar y mantener esfuerzos de cooperacion.

Como consecuencia de la primera recomendacion, se actualizo el informe en afios sucesivos,
incluyéndose en 1996 las normas emitidas por el Colegio de Contadores de Chile A.G., en vista de
la posible inclusién en el futuro de Chile. Para implantar la segunda recomendacién se establecié un
comité permanente para iniciar y mantener los esfuerzos de cooperacién: el Comité para la Cooperacior
en Asuntos de Informes Financieros del Tratado de Libre Comercio de Norteamérica (AFTA). El
objetivo de este Comité es mejorar la calidad y comparabilidad de las normas de contabilidad entre
sus miembros, y satisfacer las necesidades de informacion de los usuarios al mejorar su capacidat
para analizar y comparar empresas de los distintos paises miembros.

En la Ultima reunién celebrada en Santiago de Chile en 2001, los cuerpos normativos de los
cuatro paises del Grupo AFTA ratificaron la voluntad de homologar sus normas de contabilidad a
las Normas Internacionales. Canada y Estados Unidos, por tener miembros en el Consejo del IASB,
se encuentran en posicién de influir de manera mas directa en el desarrollo de las Normas Internacionales
Por su parte, la influencia de México y Chile queda limitada al proceso de exposicion publica de las
Normas Internacionales, y a su participacion a través de los cuerpos consultivos del IASB. A conti-
nuacién vamos a describir los esfuerzos de armonizacién realizados en los paises del NAFTA obje-
to de nuestro estudio, Chile y México.

2.2.1. Avance en la armonizaciéon contable en Chile.

Hasta mediados de los afios noventa, la normativa chilena estuvo inspirada en los estandares
americanos, debido a que la mayor parte de las operaciones de las empresas chilenas se desarroll
ban con el mercado americano. Entre los afios 1995 y 1997 se produce un acercamiento y un mayo
conocimiento de las Normas Internacionales, tomando el Colegio de Contadores la responsabilidad
de armonizar sus normas con éstas, y propiciar la aceptacion y observacion internacional de las mis-
mas. Afinales de 1997 se aprueba el Boletin Técnico n.° 56, en el que se sefiala que las fuentes d
principios y normas de contabilidad generalmente aceptados en Chile son los Boletines Técnicos
promulgados por el Colegio de Contadores de Chile A.G., a continuacion las Normas Internacionales
del IASB y los pronunciamientos de organismos extranjeros compuestos por contadores expertos
que deliberan sobre asuntos de contabilidad, y por dltimo las practicas o pronunciamientos bastan-
te reconocidos como generalmente aceptados, por representar la practica sobresaliente, dentro d
una industria particular, o la aplicacion inteligente en materia de conocimiento a circunstancias espe-
cificas de pronunciamientos que son generalmente aceptados. Asimismo, en ausencia de un Boletir
Técnico que dicte un principio o norma de contabilidad generalmente aceptado, se debe recurrir pre-
ferentemente a la Norma Internacional correspondiente.
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A partir de este afio, el Colegio comienza a establecer normas que tienen como referencia las
Normas Internacionales. En 1997 se emite el Boletin Técnico n.° 57 sobre contratos de derivados, y
el Boletin Técnico n.° 60 en el que se revisan las normas sobre contabilizacién del impuesto sobre
la renta y diferidos, cambiando del método diferido al método del pasivo; en 1998 se aprueba el
Boletin Técnico n.° 64 sobre inversiones permanentes en el exterior, que tiene en consideracion la
Norma Internacional 21; y en el afio 2000 el Boletin Técnico n.° 70, en el que se sefialan las normas
relativas al reconocimiento de ingresos por venta de bienes y prestacién de servicios. Por ultimo,
como resultado del proyecto en proceso iniciado en 2001 sobre combinaciones de negocios, las dife:
rencias existentes con respecto a este tratamiento contable se han visto ampliamente reducidas tre
la emision y aprobacion en diciembre de 2002 del Boletin Técnico n.° 72: Combinaciones de nego-
cios, inversiones permanentes y consolidacion de estados financieros.

En definitiva, a pesar del creciente avance que se ha evidenciado en el tiempo hacia la adopcior
de estandares internacionales, todavia persisten diferencias con las normas locales, como consecuenc
principalmente de la no existencia de norma en cuanto a revelacion de determinadas materias, y po
inconsistencias existentes entre ambas normativas. Es evidente que en Chile aliin queda un camino pt
recorrer para profundizar el proceso de armonizacién de normas. Es preciso avanzar en la emision y/c
adecuacion de normas chilenas, siendo temas como el valor razonable, la informacion sobre segmenta
de negocio y la contabilidad ambiental, materias sobre las que se debe desarrollar una norma en breve

2.2.2. Avance en la armonizacién contable en México.

El desarrollo del modelo contable mexicano ha venido marcado por la fuerte influencia que
ha ejercido Estados Unidos, de ahi que su sistema contable posea rasgos claramente anglosajone
Reconaociendo que la globalizacion esta teniendo un importante impacto en México, el IMCP pasa
por un proceso de transformaciéon para adaptarse a los tiempos cambiantes, reestructurando el prc
ceso de establecimiento de normas para asegurar que funciona en linea con el IASB.

El 25 de abril de 2001, el IMCP y otras instituciones de primer nivel lanzaron la iniciativa de
constituir una entidad independiente con dos objetivos: emitir normas para el registro y la presenta-
cién de la informacion financiera, y buscar la convergencia con las normas internacionales. Tras enor-
mes esfuerzos, el 10 de mayo de 2002 se constituye el Consejo Mexicano para la Investigacion de
Normas de Informacién Financiera (CINIF) como un organismo del sector privado, autbnomo, inde-
pendiente y plural. Esta decision ha sido respaldada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
la Comision Nacional Bancaria y de Valores, la Comision Nacional de Seguros y Fianzas y la Secretaria
de la Contraloria y Desarrollo Administrativo. Su conformacion tiene como finalidad generar mayor
transparencia y comparabilidad al delegar en un ente independiente la investigacién, elaboracién y
emision de normas de informacion financiera homologadas con las Normas Internacionales.

Para cumplir con esta finalidad, el CINIF ha creado un Centro de Investigacion y Desarrollo
(CID), encargado de efectuar los procesos de investigacion, armonizacion, auscultacién, emision y
difusién de las normas de informacion financiera. El objetivo del CID es avanzar hacia una conver-
gencia de las normas de informacién financiera nacionales con las internacionales, para lograr una
mayor comparabilidad de la informacion financiera de las entidades mexicanas. Para ello, se esta
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procediendo a comparar los principios nacionales con los internacionales, tanto del IASB como del
FASB, identificar las diferencias y someterlas a un proceso de andlisis para determinar las razones
especificas de las mismas y las posibilidades de conciliacién.

Los PCGA en México establecen la aplicacion supletoria de las normas internacionales exclu-
sivamente cuando no exista norma especifica emitida por el IMCP (Boletin A-8). En 1997, México
cubrié un vacio importante al emitir una norma de contabilidad sobre utilidades por accién, hacién-
dola compatible con los requisitos de Estados Unidos y del IASB. Este afio también emitié un nuevo
boletin sobre conversion de moneda extranjera, y en 1999 revisé sus normas sobre pensiones par
alinearlas con las normas de Estados Unidos. En el ejercicio 2000, se modificaron las normas de
impuestos sobre la renta para que estuvieran en armonia con Chile y Estados Unidos, cambiando a
método del pasivo para la contabilizacién del impuesto, y se emitio el Boletin C-2: Instrumentos
Financieros, el cual requiere el reconocimiento en el estado de situacion financiera de todos los ins-
trumentos financieros, ya sean activos o pasivos. En enero de 2002 se emitié el Boletin C-8: Activos
intangibles, y en 2003 han sido emitidos varios Boletines: Boletin C-12: Instrumentos financieros
con caracteristicas de pasivo, de capital o de ambos, Boletin B-5: Informacién financiera por seg-
mentos, y Boletin C-15: Deterioro en el Valor de los Activos de larga duracién y su disposicion. Los
ultimos Boletines emitidos han sido en enero de 2004: el Boletin B-2: Objetivos de los estados finan-
cieros de entidades con propdsitos no lucrativos, Boletin C-9: Pasivo, provisiones, activos y pasivos
contingentes y compromisos, y se ha revisado el Boletin D-3: Obligaciones laborales.

En definitiva, durante los Gltimos afios, México ha realizado un enorme avance en el proceso
de armonizacién contable, emitiendo y modificando su normativa en linea con lo establecido en las
Normas Internacionales del IASB.

3. DIFERENCIAS DE JURE ENTRE LAS IFRS, LOS US-GAAP Y LAS NORMAS LATI-
NOAMERICANAS

Una vez analizados los esfuerzos llevados a cabo en los paises objeto de estudio para el logrc
de la convergencia de normas contables, creemos conveniente aportar una vision global de las dife-
rencias existentes entre las normas contables latinoamericanas, internacionales y americanas, reali
zando un estudio comparativo de los tratamientos contables establecidos.

Uno de los rasgos distintivos del sistema contable latinoamericano es el entorno econémico
en el que se desarrolla, caracterizado por altas tasas de inflacién. El modelo contable latinoameri-
cano se diferencia del modelo estadounidense y europeo principalmente en el uso recurrente de ajus
tes contables a causa de la inflacion. En las Ultimas décadas, la economia de estos paises ha tenic
continuos desajustes macroeconomicos con altas tasas de inflacién, de manera que tienen una gra
cantidad de experiencia en lo que se refiere al tratamiento de la misma, y su contabilidad asi lo refle-
ja. Los PCGA latinoamericanos requieren que los estados financieros reconozcan los efectos de la
inflacién, con el propdsito de presentar toda la informacion en unidades monetarias comparables, y
como consecuencia mitigar el efecto de distorsién de la inflacién en los estados financieros. Por el
contrario, los estados financieros preparados bajo la Norma Internacional y Americana son presen-
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tados sobre la base del coste histérico, salvo si se trata de una empresa que presenta su informacic
en la moneda de una economia hiperinflacionaria; en este caso, los estados financieros deben expre
sarse en términos de la unidad de medida corriente en la fecha del balance, con independencia d
gue se preparen de acuerdo con el enfoque del coste historico o con el enfoque del coste corriente

A pesar de lo dicho, la SEC no requiere la reversion del efecto de la actualizacién a moneda
homogénea en la reconciliacion a principios americanos, por lo que los ajustes de las variables con-
tables fundamentales no contemplan el efecto de dicha actualizacion como partida conciliatoria entre
las normas contables. El motivo es que dichos estados financieros actualizados representan una med
da integral de los efectos de cambios en el nivel de precios dentro de la economia inflacionaria de
Latinoamérica y como tal es considerada una presentacién mas significativa. Tan solo se incluye en
la reconciliacion un ajuste por el efecto de aplicar las disposiciones establecidas para el reconoci-
miento de la inflacién bajo los PCGA cuando no cumplen con los requerimientos de la Regulacion
S-X en lo referente al uso de una moneda consistente.

Pues bien, con el objetivo de resaltar las principales divergencias existentes entre los PCGA
en los paises analizados nos centraremos en las diferencias de valoracion que surgen habitualmen
en la practica. Las principales diferenalagureprovienen de los siguientes tratamientos contables:

A. Conversién de estados financieros en moneda extranjera

Las diferencias en este tratamiento contable provienen del método empleado para la conver-
sion de los estados financieros. Las distintas regulaciones analizadas, excepto los principios brasi-
lefios, distinguen entre filiales que operan independientemente de la matriz y aquellas que actdan
como una extension de la misma.

Si la filial actia de forma independiente de la matriz, con generalidad se establece la aplica-
cion del método del tipo de cambio de cierre. Bajo este método, los activos y pasivos (ya sean mone-
tarios 0 no) de la entidad extranjera deben convertirse al tipo de cambio de cierre, y las partidas de
ingresos y gastos a los tipos de cambio existentes en las fechas de las correspondientes transacci
nes. Todas las diferencias de cambio resultantes deben clasificarse como fondos propios hasta qu
se enajene la inversién neta. Por su parte en Brasil, donde no existe distincion entre empresas qu
operan independientemente 0 como extension de la matriz, se establece directamente este métodc

Cuando los estados contables objeto de conversién corresponden a una filial la cual opera
como extensioén de la propia matriz, el método establecido en las diferentes normativas, excepto en
Brasil, es el método monetario-no monetario. En este caso, los estados financieros deben recono
cerse inicialmente aplicando el tipo de cambio existente en la fecha de la transaccién. Al cierre de
cada balance deben valorarse las partidas monetarias aplicando el tipo de cambio vigente al cierre
y las partidas no monetarias, si se contabilizan por su coste historico, aplicando el tipo de cambio en
la fecha de la transaccion, y si se contabilizan por su valor razonable de mercado, aplicando el tipo
de cambio existente en el momento en que se determine dicho valor. Las diferencias de cambio que
surjan en el momento de la liquidacién de las partidas monetarias deben reconocerse como ingrest
0 gasto del ejercicio en que surjan.
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En relacion con las diferencias de conversion, el tratamiento contable es coincidente en todos
los paises que aplican el método monetario/no monetario, imputandolas al resultado consolidado,
mientras que aquellas que emplean el método del tipo de cambio al cierre las reconocen en los fon-
dos propios consolidados.

B. Activos intangibles

Respecto a los activos intangibles, las diferencias en los principios contables se encuentran en
el reconocimiento contable y en el criterio de amortizacion.

Todos los paises analizados contemplan el reconocimiento de los activos intangibles en el acti-
vo siempre y cuando exista una razonable certeza de que seran capaces de generar beneficios futi
ros para la empresa. Bajo la normativa internacional y americana, se diferencia entre los activos
intangibles de vida finita, que se capitalizan y amortizan durante su vida util, y aquellos intangibles
con vida indefinida, que no son amortizados, aunque los principios americanos sefialan que estan
sujetos a una prueba anual de deterioro. Esta prueba consiste en la comparacion del valor razonabl
del activo intangible y su valor en libros; si el valor en libros del activo intangible excede a su valor
razonable, entonces se reconoce una pérdida por deterioro por la cantidad equivalente a dicho exce
dente. Una vez que se reconoce una pérdida por deterioro, el valor en libros ajustado del activo intan-
gible constituye la nueva base contable.

Respecto al criterio de amortizacién, observamos la ausencia de homogeneidad en el periodo
establecido. Las regulaciones de los diferentes paises establecen como periodo de amortizacion i
vida util del bien, sefialando la normativa argentina, chilena y mexicana un periodo maximo de vein-
te afios, que en Brasil se reduce a diez.

C. Gastos de investigacion y desarrollo

Del andlisis de las normas contables de los diferentes paises se desprende la existencia de da
tratamientos diferenciados: activarlos como inmovilizado o reconocerlos como gasto en resultados.

Brasil permite la capitalizacion de los gastos de investigacion y desarrollo siempre y cuando
se cumplan determinadas condiciones, relacionadas con la existencia de garantia acerca del éxito de
producto o proceso. Sin embargo, los principios chilenos y americanos sefialan que ambos gastos
han de llevarse a resultados segun se incurra en los mismos. De otro lado, la normativa argentina.
mexicana e internacional diferencian entre los gastos de investigacion, que se llevan a resultados
segun se incurren, y los gastos de desarrollo, que se capitalizan y amortizan siempre que se cumpla
unos estrictos criterios.

D. Propiedades, planta y equipo

Existen dos criterios alternativos de valoracion de los elementos de activo fijo: coste histérico,
sin posibilidad de practicar revalorizaciones, y coste histérico més las revalorizaciones oportunas.
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Bajo la normativa internacional y americana, han de reconocerse por su coste historico neto de
depreciacion. No obstante, la horma internacional permite como tratamiento alternativo registrarse
inicialmente a su coste, y luego ser reexpresados a su valor razonable en la fecha del balance. La nol
mativa americana por su parte no permite las revalorizaciones. La normativa latinoamericana esta-
blece que las propiedades, planta y equipo se registren a su valor neto contable, ajustado por la infla
cién. La revalorizacion del inmovilizado a su valor razonable esta permitida en Argentina y en Brasil.
Sin embargo, esta expresamente prohibido en Chile y México (salvo en determinadas ocasiones).

E. Capitalizacion de gastos financieros

La diversidad contable existente en el tratamiento de los intereses derivados de la utilizacién
de financiacion ajena en la obtencion de inmovilizado se centra en el reconocimiento de éstos como
mayor valor del inmovilizado o como un gasto financiero en resultados.

De acuerdo con el tratamiento de referencia de la Norma Internacional, los gastos financieros
deben reconocerse como gasto del ejercicio en que se incurre en ellos. Sin embargo, como trata
miento alternativo, permite capitalizar los gastos financieros que sean directamente atribuibles a la
adquisicioén, construccion o produccién de elementos del inmovilizado material que necesariamen-
te requieren un periodo prolongado de tiempo para estar en condiciones de uso o venta. Entre los
gastos financieros se incluyen los intereses de los préstamos a largo y a corto plazo, la amortizaciér
de primas de emision o descuento, los gastos de formalizacion de préstamos, las cargas por intere
ses relativos a los arrendamientos financieros, y las diferencias de cambio procedentes de préstamac
en moneda extranjera. En Argentina, México y Chile, los gastos financieros han de ser reconocidos
como gastos del periodo en que se devengan, aunque al igual que la Norma Internacional, como tra
tamiento alternativo se permite su activacion.

En Argentina y México el interés a capitalizar es el de la financiacién especifica obtenida para
la construccion del activo relacionado. En Chile, es la porcién del coste de interés incurrido duran-
te el periodo requerido para dejar listos los activos para el uso a que se les destina, no estando |
capitalizacion limitada al adeudo directamente atribuible al activo. Los principios americanos y bra-
silefios no permiten, sino que exigen la capitalizacion de los gastos financieros para ciertos activos
calificados que requieren de un periodo para dejarlos listos para el uso planeado. El monto de inte-
rés a capitalizar es aquella porcion del coste de interés incurrida durante el periodo de adquisicion
de los activos que tedricamente podria haberse evitado si no se hubieran hecho los desembolsos pa
los activos, no limitandose al adeudo directamente atribuible al activo.

F. Inversiones

La normativa internacional, americana, argentina y mexicana diferencia entre inversiones man-
tenidas hasta su vencimiento u originadas por la empresa, que han de ser contabilizadas por su cos
amortizado, y el resto, registradas por su valor de mercado. Por el contrario, las normas chilenas y
brasilefias no establecen esta distincion, sefialando como criterio de valoracion el valor mas bajo
entre el valor de mercado y el coste amortizado.
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G. Impuestos

A partir de enero de 2001, los impuestos han dejado de ser un area principal de diferencia.
En todas las normativas analizadas, el gasto por impuesto diferido se determina usando el métodc
del pasivo, en funcion de las diferencias temporarias en el balance. Tan sélo siguen existiendo dife-
rencias respecto al descuento de los activos y pasivos por impuestos diferidos: la normativa mexi-
cana y chilena indican que no deben descontarse, pero no lo prohiben expresamente como la nor
mativa brasilefia, americana e internacional. Tan sdlo esta permitido el descuento bajo la normativa
argentina.

H. Combinaciones de negocios

Para determinar las diferencias existentes en este tratamiento contable, vamos a analizar er
primer lugar los métodos de contabilizacién permitidos en las diferentes normativas, y a continua-
cion analizaremos el tratamiento previsto para el fondo de comercio que surge tras la aplicacion del
método de compra.

Las combinaciones de negocios deben contabilizarse usando el método de la compra bajo
todas las normativas, si bien en Chile y Argentina se permite el método de unién de intereses bajo
determinadas circunstancias. Asimismo, la Norma Internacional sefiala que, excepto en circunstan-
cias excepcionales donde no pueda ser identificado el adquirente, deberan contabilizarse usando €
método de la compra.

El periodo permitido para amortizar el fondo de comercio que surge tras la aplicacién del méto-
do de compra es otra diferencia; el periodo no excedera de veinte afios bajo la normativa mexicana
chilena, argentina e internacional, mientras que en Brasil se reduce a diez afios. Sin embargo, bajo I
normativa americana, el fondo de comercio se capitaliza, pero no se amortiza salvo deterioro.

Por ultimo, también existen diferencias en el tratamiento previsto para el fondo de comercio
negativo. Las normas argentinas, brasilefias y la internacional coinciden en el tratamiento, sefialan-
do que si dicho fondo de comercio esta relacionado con pérdidas o gastos futuros previstos debe
reconocerse en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando esas pérdidas tengan lugar. En caso cc
trario, el fondo de comercio que no exceda del valor razonable de los activos no monetarios identi-
ficables adquiridos debe contabilizarse en la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo de la vida util
media de los activos depreciables. Bajo los principios americanos, el fondo de comercio negativo
debe imputarse proporcionalmente a todos los activos, excepto los circulantes, los que se vayan &
vender, los pagos anticipados y los impuestos diferidos. El fondo restante se reconocera como una
ganancia extraordinaria. En el resto de paises analizados, el fondo de comercio negativo debe regis
trarse como un crédito diferido, y amortizarse en un periodo que no exceda de cinco afios en México,
0 veinte afios en Chile.

A modo de resumen, presentamos una comparacion de los tratamientos contables analizados
en elCuadro 2.

- 268 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 271

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



Mercedes Palacios Manzano

| INFORMACION FINANCIERA MERCADOS CAPITALES INTERNACIONALES |

seunuodo sauoloez
-li0[eAal se| sew
021I01SIYy  81S0D

sopez|
-euded Jas uapand

soue QT A g anug

911910 ap oiqued
8p odi [ap opoISIN

dvvo |iseld

sau
-010BeZ1I0[eAdlIedn
-oeld ap pepijigisod
uIs ‘0010ISIY 91S0D

sope)nsal us oiseb

OWI0J SOJId0U0daY

soye Of e asreld
-we apand osad
‘soue Oz OwIxen

olLelduow
ou/oleldUOW Op
-019W :Zlyew e| ap
uolsuaixa esaidwg

211310 ap oiquied
ap odi) |op opolaw
‘ZUyew e| ap ayuaIp
-uadapul esaidw3

dvvO 3llyd

AdVYVO-SN SO1 ‘S¥4I SV IHLNT STLNILSIXI SVYIONIHIHIA "2 0HdAvND

sau
-019BZ1I0[eAs) edl
-oe.d ap pepijgisod
uIs ‘091I01sIY 81S0D

ueziendes as
o||04resap ap so7

sopeynsal us oiseb
OWO0d UdI0U0IAI
as uoloebisanul
ap soiseb so7

Soye OZ OWIXEN

olrelauow
ou/oleldUOW Op
-0J9W :zZLyew e| ap
ugIsuaIxa esaidwg

211319 8p olquied
ap odn |ap opolow
‘ZIyew el ap ayuslip
~uadapul esaidw3

dVVvO 03IXaN

seunuodo sauoloez
-110[eA8l se| sew
021I01SIYy  81S0D

uezijel
-ided as ojjolresap
ap soisebf so7

sopeynsal ua o)sed
OWwO09 Udd0uU09al
as uoloebnsanul
ap soiseb so7

Soye OZ OWIXe

olLeduoW
ou/oleldUOW Op
-019W :Zlrew e| ap
ugisuaixa esaidwg

211319 9p olqued
ap odi |ap opolow
‘Zurew e| ap ajualp
~uadapul esaidw3g

dvvo eunusbiy

sauoloez
-liofenal reonoeud
8p  pepiqisod
uIs ‘0ol0QISIY 91S0D

sope)
-InsaJ us o)seb ow
-00 S0}1900U008Y

0J01IB18p 3p Bq
-anud eun e sojalns
ueisa olad ‘sop
-ez[jJowe uos ou

‘epluyspul epiA

soue Oz ow
-IXgL eyl BpIA

olLrelauow
ou/oleIdUOW Op
-019W :ZlLyew e| ap
uoisuaixa esaidwg

211310 ap oiquied
ap od1 |ap opolow
‘Zuyew e| ap awuaIp
-uadapul esaidw3

dvvO-Sn

oAlTRUIBY R
ojusiwelel} owod
ugloeZIIo[eAdl B|

a)wiad as anbune
‘001I0ISIYy  91S0D

uezije)
-ided as ojjolresap
ap soiseb so7

sopejnsal ua ojseb
OWO0d UdI0U0I8I
as uoloebisanul
ap soiseb so7

sop
-ezZllJjowe uos ou
‘epiuyapul epIA

1m0
epIA eNul BPIA

olrelauow
ou/olrelduOW Op
-0J9W :ZLyew e| ap
ugIsuaixa esaidwg

211319 ap olquied
ap od |ap opolow
‘Zuyew e| ap ayusIp

odinba A elue|d ‘sapepaidoid

ojjolresap A ugioebisanul ap soises)

uoioez

-nJowre ap opouiad :sa|qiburiul SOANOY

rJalueiXe BpPaUOW

-uadapul esaidwig US SOJBIOURUI SOPRISS 8P UQISIBAUOD

Syl

SVNVOI4INVONILYT SYINHON SV

9|Jeluod ousiwerel|

- 269 -

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 271

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



Mercedes Palacios Manzano

| INFORMACION FINANCIERA MERCADOS CAPITALES INTERNACIONALES |

rebn| ueb
-Ua) sepiplad sesa
opuend sope)nsal
op ®UBND ¥| Ud
8s1920U093l 9gaQ

soue QT A g anu3g

eud
WD B 9p OPOIDN

opiqIyoid

opezijowe
81500 |3 A opeosaw
op JojeA |9 anus
ofeq sew JoJep

eloebijgo sa
uoioezijended e

dvvo |iseld

soue a1uIaA
ap owixew op
-ollad un us esrez
-niowre A ‘opusyip
011p2J0 UN OWo9
9s1900U0231 8gaQg

soue oy e as.eld
-we apand olad
‘soye Oz OwIxen

S9salalul ap
uolun ap opolaw
|2 anwJad as eud
-W092 B ap OpoIDIN

asle]

soye 0ould
ap ouwixew op
-ollad un us asrez
-iJowre A ‘opusyip
011p2J2 UN OWO09
9S1900U093J 8g3(

Soue 0Z OWIXe

[euoloeUIaIU|
ewlioN e| eoldy

osiel

~U02Sap USCap ONFUOISSP Uagap ON

opeziowe
21509 |2 A opeolaw
ap JojeA | anus
ofeq sew Jojep

oAljeulB) e
ojualwejes; ow
-09 eppiw.ad elsa
uoioezijended e

dvvo 3llyd

AdVVO-SN SOT 'SY4I SV IHLINT STLNILSIXT SYIONIHIHIA "2 0dAvNO

opeasaw
op Jo[en :Bjuaa
el eled sa9|qiu
-odsIp o sa|qe100h
-aU sojuswWnNIIsu|

opeziiowe 8109
:0]USIWIDUBA NS
BISey sepiusiuepy

OAljeUIB) e
ojusIWelel] OWOod
epniwiad  eI1se
uoloezijended e

dVVO O3IXaN

rebn| ueb
-ua} sepiplad sesa
opuend sopeynsal
9p ®vuand e| ua
9S1920U093l 9gaQ

Soue OZ OWIXe|A

S9saIaIUl 9p
uolun ap opolaw
|o aywiad as eud
-Wo092 e 9p OpoIDN

opniuLad

opeosaw
ap IOJeA :eluaA
el eled sa|qiu
-odsip o sa|qe1o0b
-9U SOjUBWNIISU|

opezniowe 81S09
:0]USIWIDUBA NS
eISey seplusuep

oAleulsye
ojusiwelel) owod
epniwiad  ®ISd
uoloezijended e

dvvo eunusbiy

sau01odaodxa uod
‘SOAIOR SO| ' 9l
-uswjeuoiolodoud
asteindwi agag

ez[owe as ou
oJad ezjendes as

eid
-W092 e 9p OpPOIDN

opiqiyold

opedisw
9p I0JeA :01say

opeziiowe
21s00 :esaidwe
e| 1od sepeulblio
N 0JUSIWIOUSA NS

elSeY seplusuepy

eloebijgo sa
uoioezijeuded e

dvvO-Sn

rebn| ueb
{ua) sepipiad sesa
opuend sope)nsal
op elusand e| ua

onnefau 01218WoH

9S1900U0931 80 9P OpuUO4 :S01D0BBU ap sauoideUIqUWOD

soye 0z
owlixew eziuowe

oAlisod 012Jawo)

A ezijeudes as ap opuo :so1o0hau ap sauoeUIqUWOoD)

eid

uoloezZI|IgeIu0d

-W0D | 9P OPOIIA 8P OPOIBIA :S01006aU 8p SauoIdeUIqUWOD

sonised

opIgIyoidA [soAnoe so| ap ojusnasap :soisandul

opedisw
9P IOJeA [01Ssay

opeziiowe
21s00 :esaidwae
e| Jod sepeulblio
N 0JUSIWIOUSA NS
Blsey sepluajue

oAlJeuUlB)}e
ojusiwelel) owod
epniwiad  eI1se
uoloezijelded e

Sy4l

('u02) SYNVOIYIWVONILYT SYINHON SV

S9UOISIaAU|

soJaioueul soiseb ap ugloeziended

9|Jeluod ojusiwelel|

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 271

-270 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| INFORMACION FINANCIERA MERCADOS CAPITALES INTERNACIONALES | Mercedes Palacios Manzano

4. ANALISIS EMPIRICO DE LA COMPARABILIDAD DE LA INFORMACION FINAN-
CIERA DE LAS EMPRESAS LATINOAMERICANAS COTIZADAS EN LA BOLSA DE
NUEVAYORK

4.1. Objetivos.

El objetivo de este trabajo es determinar el grado de comparabilidad de la informacion finan-
ciera emitida por las empresas latinoamericanas que cotizan en la NYSE, estudiando las variables
explicativas de la mayor o menor comparabilidad de los estados financieros.

Més concretamente, los objetivos podriamos caracterizarlos en los siguientes:

1. Determinar la comparabilidat® factoexistente entre las practicas contables latinoameri-
canas y las americanas, mediante el examen de las diferencias cuantitativas que existen
entre las variables contables fundamentales calculadas bajo ambas normativas, con el fin
de evidenciar si los principios contables ejercen influencia sobre el grado de comparabili-
dad de los estados financieros, y analizar si ha existido o no convergencia en el periodo de
estudio.

2. Analizar la frecuencia y materialidad de los ajustes realizados para recalcular dichas varia-
bles, para valorar aquellos aspectos en los que no existe armonizacion.

3. Estudiar el impacto cuantitativo de los ajustes en el resultado neto y fondos propios, para
valorar qué diferencias tienen un impacto sustancial.

4. Contrastar en qué medida determinados factores como son el efecto provocado por la nor-
mativa propia del sistema contable de cada pais, aspectos relacionados con el entorno macro
econdmico, determinadas caracteristicas empresariales y la motivacion a gestionar el resul-
tado empresarial explican el grado de comparabilidad de los estados financieros.

4.2. Seleccion de la muestra.

Para cumplir con los objetivos anteriores hemos analizado los Informes 20-F de las empresas
latinoamericanas cotizadas en la NYSE durante el periodo 1997-2001. Los paises de América Latina
con un mercado de valores mas desarrollado son Argentina, Brasil, Chile y México, siendo éstos a
su vez los paises con mayor nimero de empresas cotizadas en la NYSE, pues a fecha 31 de dicien
bre de 2001, tan sélo 17 compafias proceden del resto de paises: Colombia, Panam4, Peru, Puer
Rico y VenezuelaGuadro 3).
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CUADRO 3. NUMERO DE EMPRESAS DE PAISES EN VIAS DE
DESARROLLO COTIZADAS EN LANYSE

Pais 1997 1998 1999 2000 2001
Argentina .......ccceeeeeeeiinnt 9 9 9 10 10
Brasil ...ccccceveeeeeiiiiiiiieeiens 17 26 27 32 35
Chile .....ccovveeeeiiiiiieeelh 19 19 20 20 20
Colombia ......cvvvveveveeennend 1 1 1 1 1
MEXICO ..ovvvvvviiiiiieeeeeeeeeen, 17 19 21 22 24
Panama ............cccccceennnde 2 2 2 2 2
Pert ...ccooovvvvivviiiieiieeeeeeen. 3 3 3 3 3
Puerto RiCO .......ccccvvvnnnnnd 3 4 6 6 7
Venezuela ...........ccccennnnnls 1 1 1 1 1

Total ...ccvveveeeiee, 72 84 90 97 103

Del total de Informes obtenidos hemos eliminado aquellas empresas que utilizan normativa
distinta a la de su pais de origen. El estudio de los principios contables aplicados en la elaboracion
de los estados financieros consolidados muestra un total de trece empresas brasilefias que presenti
sus Informes 20-F directamente bajo los US-GAAP (representando casi un 35% del total de la mues-
tra brasilefia), una empresa chilena que no incluye la reconciliacién por elaborar los estados bajo
normativa americana, una sociedad mexicana que presenta sus estados financieros bajo Norma
Internacionales, y una argentina que elabora los estados consolidados bajo los principios de Luxemburgo
por tratarse de una empresa que opera a través de subsidiarias.

Finalmente, nuestra muestra esta formada por 314 Informes 20-F correspondientes a 81 empre-
sas: 8 argentinas, 31 brasilefias, 17 chilenas y 25 mexicanas. La muestra representa un 77,53% de
poblacion, lo que implica una mayor capacidad predictiva de los resultados obtenidos. Su cobertu-
ra se recoge en el Anexo |. La frecuencia de los registros por afio y por pais viene recogida en la
Tabla 1.

TABLA 1. Frecuencia de la muestra.

20-F 1997 1998 1999 2000 2001 Total
Argenting ......coccveeeiiee i 1 8 8 7 7 31
] = 1) | R 14 25 27 27 27 120
Chile e, 11 12 18 18 15 74
MEXICO ...cooviirieieee e ahe 9 19 21 20 20 89
Total oo 35 64 74 72 69 314
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4.3. indice de comparabilidadde factode la informacion financiera en mercados de capitales
internacionales.

Para determinar el grado de comparabilidad existente entre las practicas contables lati-
noamericanas y americanas, partiendo de la informaciéon que suministra el Informe 20-F, ela-
boramos el indice de Comparabilidad propuesto pow@n 1980 y desarrollado poraafTman
et al. (1998).

El indice de Comparabilidad es una medida del grado de comparabilidad existente entre
partidas contables calculadas bajo diferentes normativas, generalmente bajo la normativa local y
otra elegida como referencia. La normativa de referencia utilizada por la mayoria de los trabajos
gue emplean estos indices son los principios americanos (US-GAAP), debido a la superioridad de
este mercado de capitales y a la obligacion impuesta por la SEC de reconciliar las variables con-
tables fundamentales de la normativa local a la americana en el Informe 20-F, aunque otros estu-
dios utilizan como referencia las Normas Internacionales o los resultados recalculados bajo dife-
rentes métodos. Una sintesis de los trabajos que han empleado este indice viene recogida en lo
Cuadros 4y 5.

Utilizando las cifras de resultado neto y fondos propios consolidados de acuerdo con la nor-
mativa de cada pais y de acuerdo con los US-GAAP, la expresion del indice es la siguiente:

RNusa— RNdo FP — FPdom
ICrn; = 1— usg mi. ICfp = 1- us§ !

|RNusg| |FPus3|

donde: RNusa Resultado Neto segln principios americanos de la empresa i-ésima

RNdom = Resultado Neto segun principios de origen de la empresa i-ésima
FPusa = Fondos Propios segun principios americanos de la empresa i-ésima
FPdom = Fondos Propios segun principios de origen de la empresa i-ésima
ICrn; = Indice de comparabilidad para resultado neto de la empresa i-ésima
ICfp; = Indice de comparabilidad para fondos propios de la empresa i-ésima

Cuando el valor del indice sea superior a uno, esto indica que las préacticas contables del pais
son mas optimistas queyardstick:US-GAAP (los resultados calculados bajo normativa domeésti-
ca son mayores que bajo US-GAAP), mientras que si es inferior a uno, indica que son mas pesi-
mistas o mas conservadoras (los resultados calculados bajo normativa doméstica son menores qu
bajo US-GAAP). Si su valor es la unidad indica equivalencia en la comparacién de las diferentes
normativas.
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Como las reconciliaciones exigidas por la SEC contienen informacién detallada de los dife-
rentes ajustes, podemos analizar el impacto cuantitativo de éstos en las variables contables funda
mentales. Para ello, calculamos indices parciales para cada ajuste y variable contable:

ad ; zad ;
ICaq’j=1——di'J— ; ICzagj=1——q'J—
[RNusg| |FPus3|
donde: ad; = Ajuste j-ésimo realizado sobre la variable resultado neto por la empresa i-ésima
zaq = Ajuste j-ésimo realizado sobre la variable fondos propios por la empresa i-ésima
ICad; = indice parcial del ajuste j-ésimo sobre resultado neto por la empresa i-ésima
ICzaq, = indice parcial del ajuste j-ésimo sobre fondos propios por la empresa i-ésima

Partiendo del estudio realizado por el IASB en 2001 clasificamos los ajustes en varias cate-
gorias, atendiendo a su naturaleza y caracteristicas, asi como a la magnitud que modifica. Los moti-
vos de ajuste quedan reflejados eG@hdro 6.

CUADRO 6. CLASIFICACION DE LOS AJUSTES

Resultado neto Fondos propios Ajustes motivados por:

ADg ZADg Inflacién de ejercicios anteriores
AD, ZAD, Impuestos
AD, ZAD, Pensiones
ADj ZAD, Combinaciones de negocios
AD, ZAD, Fondo de comercio
ADg ZADg Business disposals
ADg ZADg Inversiones
AD; ZAD- Activos fijos tangibles
ADg ZADg Capitalizacion de intereses
ADg ZADgy Activos intangibles
AD o ZAD Planes de compensacién basados en acciones
AD ZADq4 Asociadas y joint ventures
AD,, ZAD, Instrumentos financieros
ADq3 ZAD 3 Moneda extranjera
ADq4 ZAD 4 Instrumentos de capital y deuda
AD 5 ZAD 5 Intereses minoritarios
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CUADRO 6. CLASIFICACION DE LOS AJUSTES (cont.)

Resultado neto Fondos propios Ajustes motivados por:
AD g ZAD g Costes de reestructuracion
AD ZAD Acuerdos de venta y deaseback
AD g ZADqg Informacién segmentada
AD g ZADqq Gastos operativos
AD5q ZADy Reconocimiento de ingresos
AD5 ZADy, Pérdida de préstamos
AD,, ZAD,, Intereses en negocios de seguros a largo plazo
AD5s ZADys Leasing
AD,, ZADy, Provisiones, reservas y ajustes de valoracion
AD g ZAD25 Inventarios
AD g ZADyg Dividendos
ADy ZAD,; Adopcién de las IFRS
AD g ZAD28 Otros
ADog ZAD g Depreciacion
AD3q ZADj Efecto monetario

Una vez contrastado mediante el test de Kolmogorov-Smirnov que la distribucién seguida por
las variables no es una normal, aplicamos test no paramétricos para contrastar nuestras hipotesis. E
primer lugar, nos vamos a preguntar si las normas latinoamericanas y los US-GAAP proporcionan
unas cifras de resultados y fondos propios significativamente iguales. Esto se concreta en la hipote-
sis nula: «ambas normativas son equivalentes». Estadisticamente, vamos a contrastar la igualdad d
las medianas de las variables contables fundamentales calculadas bajo sendas normativas aplicanc
el Test de Wilcoxon para dos muestras relacionadas.

Una vez contrastada esta hipoétesis, pretendemos determinar si existen diferencias significati-
vas entre las medias de los indices de comparabilidad de las empresas clasificadas en funcion de
ejercicio al que corresponde la informacion, la normativa contable y determinadas caracteristicas
empresariales (tamafio, rentabilidad y sector); nuestro objetivo es determinar hasta qué punto el gradc
de comparabilidad de las variables contables fundamentales puede diferir o no significativamente
en funcién de dichos factores. Para verificar esta hipétesis, aplicamos el test de Mann-Whitney para
el factor sector (pues hemos clasificado las empresas en dos sectores, financiero y no financiero) y
la H de Kruskal-Wallis para el resto.
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4.4, Hipétesis, seleccion de variables y modelos.

HIPOTESIS

Una vez analizado el grado de comparabilidad existente en los estados financieros elabora-
dos bajo distinta normativa, pretendemos determinar los factores que influyen o condicionan dicha
comparabilidad. El estudio de la literatura previa nos conduce a seleccionar como posibles facto-
res explicativos determinadas caracteristicas empresariales, el efecto provocado por la normativa
propia del sistema contable de cada pais, aspectos relacionados con el entorno macroeconémico,
la motivacion a gestionar el resultado empresarial. Consecuentemente, hemos establecido las siguien
tes hipétesis:

Respecto a las caracteristicas empresariales que influyen en el grado de comparabilidad de las
variables contables fundamentales establecemos tres hipotesis:

H,: El grado de comparabilidad de la informacion financiera depende del tamafio de
la empresa, suponiendo que a medida que aumenta la dimensién de la empresa
disminuyen las diferencias cuantitativas entre las variables contables calculadas
segln una u otra normativa.

La teoria de la Agencia, la teoria de las Sefiales y del Proceso Politico apoyan una relacion
positiva entre el tamafio de la empresa y el nivel de informacion divulgado en el informe anual. Existe
un gran namero de razones para justificar esta asociacion. En primer lugar, esta relacion positiva se
explica por los costes directos de la informacion, que disminuyen con el tamafio; es decir, existe un
componente fijo de produccion y divulgacion de informacion, que disminuye en términos unitarios
conforme el tamafio de la empresa es mas elevadw (L LunpHoLM, 1993). Asi, las empresas
grandes, con una elevada base accionarial, estan en el «ojo publico», siendo el nimero de inverso
res y analistas que se interesan por ellas mayor, lo que induce a publicar mayores cantidades de infor
macion, con mayor detalle y comprensiénNg y LunbHoLM, 1996). La Teoria de la Agencia sugie-
re que los costes de agencia aumentan con la cantidad de capitalejepoyMECKLING, 1976).

Ademas, las pequefias empresas sienten miedo a suministrar una cantidad elevada de informacio
gue pueda poner en peligro su posicion competitive(S! y DeEsal, 1971; Bizey, 1975).

La teoria de las sefales indica que los propietarios de las empresas estan interesados en de
buenas noticias al mercado, para evitar una devaluacién de sus titulos; las buenas noticias tendrai
caracter preferente sobre las malas, donde la ausencia o falta de informacion se identifica con ung
mala sefial. Basandonos en la teoria de la agencialmsgersie empresas con elevada rentabili-
dad emplearan informacidn para obtener ventajas, divulgando la misma con mayor detalle para man-
tener su posicién. Por ultimo, la teoria del proceso politico argumenta que las empresas con niveles
de rentabilidad elevados estaran interesadas en revelar mas informacién para justificar su nivel de
beneficios.
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En términos generales, los resultados de los trabajos muestran la existencia de una asociaciot
positiva entre el tamafio empresarial y el grado de divulgacion de informaoiay,(B975; FRTH,
1979; McNALLY et al.,1982; Giow y WoNG-BoREN, 1987; ®oKE, 1989, 1991, 1992;ANG Y
LuNDHOLM, 1993; WALLACE et al.,1994; WALLACE y NASER, 1995; GNER, 1997). En nuestro caso,

el tamafio nos anima a esperar que el grado de comparabilidad sea mayor, dada la relevancia de dict
informacion.

H,: El grado de comparabilidad de la informacion financiera depende de la rentabi-
lidad de la empresa, pues a medida que las empresas sean mas rentables, menor
intencion tendran en gestionar sus variables contables, y por tanto, menor dife-
rencia existira entre la variable contable doméstica y la americana.

La evidencia empirica sobre la relacion entre cantidad de informacidn divulgada y rentabili-
dad es mixta. Los resultados de los trabajosefe (1961), SNGHvI Y DEsAI (1971), VALLACE Y
NAsSeEr(1995) y WALLACE et al.(1994), evidencian una asociacion significativa entre la rentabilidad
y el nivel de informacion, aunque estos resultados no son confirmados en los estudibgude M
et al.(1982), GNER (1997) y DuMONTIER Y RAFFOURNIER(1998). En nuestro caso, esperamos que la
rentabilidad sea una variable relevante.

Hj: El grado de comparabilidad de la informacion financiera depende del sector al
gue pertenece la empresa, es decir, los tratamientos contables especificos también
pueden influir en la comparabilidad, generando diferencias en las variables con-
tables fundamentales.

Los resultados acerca de la relacion entre el nivel de informacion y el sector de pertenencia
de la empresa han sido no concluyentes. De acuerdoAiand¥ et al.(1994), el sector, asi como
la cotizacién y el auditor, son factores que influyen en la cultura contable de las empresas. Las empre-
sas de un determinado sector pueden adoptar practicas de revelacién de informacion adicionales i
las exigidas de forma obligatoria para todos los sectores; por ello, es razonable pensar que la politi-
ca de revelacion de informacion diferira entre sectores. Este argumento no se basa en una clara rele
cion causal, si bien puede ser justificado por la teoria de los costes y la de las sefiales. Como sugie
ren WATTs y ZIMMERMAN (1990), los miembros de un sector se ven afectados por la vulnerabilidad
politica de la empresa, y ademas, si la empresa no adopta la misma estrategia de revelacion de infor
macion que el resto de empresas de su sector, esto puede ser interpretado por el mercado como ui
sefial de mala noticia.

CookE (1991) analiza qué factores histéricos pueden haber sido importantes en el desarrollo
de los estados financieros en los diferentes sectores de la economia sueca, encontrando que las empi
sas del sector comercial son las que divulgan significativamente menos informacién. (2976)
también evidencia que el sector al que pertenece la empresa es una variable explicativa, si bier
WALLACE et al.(1994), McNALLy et al.(1982) y GNER (1997) no hallan una asociacion entre el sec-
tor y el nivel de informacion.
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Junto a las caracteristicas empresariales, y bajo el marco de referencia sobre el que nos move
mos, el ambito internacional, debemos considerar como posible variable explicativa del indice de
comparabilidad el sistema contable, aglutinador de las normas y practicas contables de un pais deter
minado. Nuestra hip6tesis planteada es la siguiente:

H,: El grado de comparabilidad de la informacion financiera depende del pais de ori-
gen de la empresa.

La influencia del sistema contable en la determinacidn de las variables contables fundamenta-
les ha quedado comprobada en los estudios sobre indices de comparabilidad, asi como en los trabe
jos que se centran en el célculo de los indices de concentracién de practicas coatabe$AY/

1988; BMENYONU Y GRAY, 1992, 1996; AcHERet al.,1995, 1996; HRMANN Y THOMAS, 1995; MURPHY,
2000, entre otros). Por tanto, las hipétesis previas nos llevan a esperar que exista relacion entre el pai
de origen de la empresa y el grado de comparabilidad de las variables contables fundamentales.

Un factor determinante del grado de comparabilidad también podria ser el contexto macroe-
condémico, contexto que vamos a definir a través de dos variables: el afio del informe 20-F y el tipo
de cambio. Las hipétesis establecidas son:

Hs: El grado de comparabilidad de la informacion financiera depende del afio al que
corresponde la informacion.

Hg: El grado de comparabilidad de la informacién financiera depende del tipo de
cambio.

La mayoria de los trabajos realizados sobre indices de conservadurismo o comparabilidad ana-
lizan la evolucién temporal del mismo, pues el ejercicio al que corresponde la informacion analiza-
da aglutina una serie de efectos como pueden ser los cambios en la normativa contable resultado de
proceso de armonizacion, la evolucion de los mercados de capitales, entre otros. Junto al afio, inclui-
mos otra variable independiente para la que no existen antecedentes, si bien, dada la volatilidad de
entorno econémico latinoamericano, creemos conveniente introducir como factor macroeconémico
el tipo de cambio con respecto al délar, pues es un subrogado de la potencia de la economia latino:
americana frente a la economia americana, reflejo de la situacién del pais frente a Estados Unidos
Nuestras hipétesis de partida nos llevan a confiar que ambas variables sean relevantes en la detel
minacion de los indices de comparabilidad para resultado neto y fondos propios.

Por ultimo, vamos a incluir en el modelo una variable que puede ser determinante de las dife-
rencias existentes principalmente en los resultados calculados bajo distinta normativa: la gestion o
alisamiento del resultado. Para cuantificar la motivacion de las empresas a gestionar el resultado
incluimos dos variables explicativas en el modelo: la variabilidad de la rentabilidad (medida como
la variacion del ratio ROE), y el hecho de obtener o no pérdidas segun la normativa americana. Las
hipotesis establecidas son:
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H,: El grado de comparabilidad del resultado neto depende de la variabilidad de la
rentabilidad.

Hg: El grado de comparabilidad del resultado neto depende de si la empresa obtiene
0 no pérdidas segun la normativa americana.

El resultado doméstico es la variable sobre la que los inversores toman sus decisiones. Por
ello, las empresas con incrementos en su rentabilidad segin US-GAAP tenderan a gestionar el resul
tado doméstico a la baja, mientras que las empresas con pérdidas segin US-GAAP tenderéan a ge:
tionar el resultado doméstico al alza. Nuestra hip6tesis de partida nos lleva a esperar que ambas varie
bles sean explicativas del grado de comparabilidad de la variable contable fundamental resultado
neto, pero no de los fondos propios.

VARIABLE DEPENDIENTE

Con el objeto de medir y comparar las diferencias existentes entre el resultado neto y los fon-
dos propios domésticos y americanos, vamos a calcular un indice, similar al indice calculado en el
apartado anterior, pero que va a medir exactamente la variacion porcentual que sufren las variables
contables fundamentales calculadas segun los principios contables del pais de origen de la empres
para ser trasladadas o recalculadas a principios americanos. Emplearemos este indice con base ce
por ser simétrico respecto al grado de comparabilidad. Este indice se calcula como la diferencia entre
la variable fundamental calculada segun principios americanos y la misma calculada segun princi-
pios domésticos, dividida por el valor absoluto de la variable segun principios locales:

RNusa— RNdom FPusa— FPdom
I_r; = % 100; I_fp= x 100
|RNdom| |FPdom|

VARIABLES INDEPENDIENTES

Las variables independientes incluidas en nuestros modelos vienen recogidaisasincey.

CUADRO 7. VARIABLES INDEPENDIENTES DEL MODELO

Caracteristicas Normativa Aspectos Gestion del
empresariales contable coyunturales resultado
Tamarnio Pais Afio del Informe AROE
Rentabilidad Tipo de cambio Pérdidas
Sector
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Caracteristicas empresariales:

« Tamarfo, medido a través del importe neto de la cifra de negocios a 31 de diciembre de cada
afio (en ddlares).

* Rentabilidad, medida a través del ratio ROE, calculado como el resultado neto dividido
entre el valor absoluto de los fondos propios, ambos calculados segun principios america-
nos para homogeneizar la normativa.

« Sector. Las empresas han sido categorizadas de acuerdo con la clasificaciéon NAICS, y pos-
teriormente hemos obtenido dos grandes grupos: entidades financieras y entidades no finan-
cieras.

Normativa contable:

« Pais, codificado con cuatro variables dicotdmicas, con la siguiente nomenclatura: Argentina
(1 si la empresa pertenece a este pais, y 0 en caso contrario), Brasil, Chile y México (con
similar nomenclatura).

Aspectos coyunturales:

« Afo, codificado con cinco variables dicotomicas: A97 (1 si se refiere al Informe 20-F de
1997, y 0 si se corresponde con cualquiera de los otros afios), A98, A99, A00 y A0l (suce-
sivamente para cada afio analizado).

« Tipo de cambio, cuantificado para cada pais a 31 de diciembre de los cinco afios incluidos
en el periodo de estudio (TCAMB).

Gestion del resultado:

+ Variabilidad de la rentabilidad, medida como la variacién del ratio ROE calculado ante-
riormente:

AROBysp it = ROE—ROE; 3

« Pérdidas, codificada con una variable dicotémica que toma el valor uno si el resultado neto
segun principios americanos es negativo para el afio analizado, y cero si es positivo.
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MODELOS

El modelo inicial planteado para el indice de comparabilidad del resultado neto es el siguiente:

I_RN = B+ B, Tamafio+ 3, ROE+ 33 Sector+ 3, Pais+ 5 Afio+ 3 Tcamb+
+ 3, AROE + g Pérdidagsa+ €

y para el indice de comparabilidad de los fondos propios:

|_FP; = By+ B; Tamafio+ B, ROE+ 5 Sector+ 3, Pais+ 5 Afio+ B Tcamb+
+ 3, AROE + g Pérdidagga+ €

Para detectar la presencia de heterocedasticidad, hemos aplicado el test de White, rechazan
do la hipétesis nula de homoscedasticidad.

F-Statistic ....vvvvveeiiiiieeee e 3.276926 Probability ........cccooeiiiiiiiis 0.000095
Obs*R-squared ........ccccceeeeiivveneenn. 40.42615 Probability .......ccccooeiiiiieiei 0.000219

Para solucionar este problema y corregir el modelo, aplicamos el Test de Gesjer, e identifica-
mos las variables que generan la misma. Para ambos modelos, esta variable es la rentabilidad, pc
lo que ponderamos por 1/ROE para corregir la heterocedasticidad. Nuevamente aplicamos el Test
de White, y en esta ocasion no rechazamos la hip6tesis nula, y podemos suponer corregida la hete
rocedasticidad.

F-statistiC .......cocovvveeeiiiiciiee e 0.605964 Probability .........ccooeeiiiiiiiii, 0.834775
Obs*R-squared .........ccocevvivverinneen. 7.533106 Probability ........cccocoviiiiiiiii, 0.820470

5. RESULTADOS

5.1. Analisis descriptivo.

5.1.1. indice de comparabilidad.
En este apartado exponemos los resultados del andlisis del grado de comparabilidad de la infor-
macion financiera emitida por las empresas latinoamericanas que cotizan en la NYSE.

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 271 -283 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




| INFORMACION FINANCIERA MERCADOS CAPITALES INTERNACIONALES | Mercedes Palacios Manzano

En primer lugar, los resultados muestran que, por término medio, las empresas latinoameri-
canas poseen unos fondos propios mas comparables a los americanos que sus resultados netos. L
resultados latinos son un 66% superior a los americanos, mientras que los fondos propios son tan
s6lo un 32% superior. Ademas, los ajustes efectuados sobre el resultado neto son mas diversos qu
los efectuados sobre la variable fondos propios, pues la desviacion tipica del indice para resultado
neto también es superiofabla 2).

Estos resultados son consistentes con la visién del sistema contable latinoamericano como
menos conservador que el sistema americano en el calculo de las variables contables fundamenta
les. Los estadisticos descriptivos obtenidos del célculo del indice para resultado neto y fondos pro-
pios, por afio, pais, sector, tamafio y rentabilidad, estan incluidosTablas 4 a 9.

TABLA 2. Estadisticos descriptivos del indice de comparabilidad.

Minimo | Maximo &= Media | Des. tip.

indice de comparabilidad para resultado neto .................... —-4,37 29,18 1,66 2,73
indice de comparabilidad de fondos propios .................... 0,01 15,76 1,32 1,42

Para analizar la relevancia de los ajustes, siguiendamasfet al.(1999) clasificamos las ban-
das como irrelevantes (la variacidn que sufren las variables contables fundamentales calculadas segu
los principios contables del pais de origen de la empresa para ser trasladadas o recalculadas a princ
pios americanos es inferior al 5%), relevantes al nivel del 10% o mas, y relevantes al nivel de 5-10%.

Como podemos observar ernibla 3, alrededor de un 7% presentan unos resultados domés-

ticos y fondos propios entre un 5-10% superiores a los americanos. Sin embargo, tan sélo un 8,73%
incrementan su cifra de fondos propios mas de un 10%, siendo este porcentaje un 18,95% respectt
a la variable resultado neto. Por otra parte, 20 Informes de las empresas (para la variable resultadc
neto) y 33 (para la variable fondos propios) presentan unas cifras domésticas entre un 5-10% supe-
riores a las calculadas bajo principios americanos. Por ultimo, un 36,90% de las empresas reducer
su cifra de fondos propios mas de un 10% para trasladarla a principios americanos, incrementando-
se este porcentaje a un 45,35% respecto a la variable resultado neto.

TABLA 3. Relevancia del indice de comparabilidad.

Valor ICrn ICfp
indice '™ @) P (o)
El ajuste de la v.c.f. es inferior al 10% de la variable
SEQUN US-GAAP ... <(0.90 51 18,95% 22 8,73%
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TABLA 3. Relevancia del indice de comparabilidad (cont.)

Valor ICrn ICf

indgice | '™ | (@) |'CP (%‘))
El ajuste de la v.c.f. representa entre —5% y —10%) de
la variable segin US-GAAP .........ccccoeviiveeeeeiiineen. ... 0.90:0.94 | 19 7,06% | 18 7,14%
El ajuste de la v.c.f. representa +5% de la variable segun
US-GAAP e ... 0.95:1.04 |57 21,18% | 86 34,12%
El ajuste de la v.c.f. representa entre +5% y +10% de
la variable segln US-GAAP ........ccccevcvveviineeiieens ... 1.05:1.09 | 20 7,43% | 33 13,00%
El ajuste de la v.c.f. es superior al +10% de la variable
SEQUN US-GAAP ...t >1.10 122 45,35% | 93 36,90%

Para analizar la evolucion del indice de comparabilidad, calculamos su media para cada afio
del periodo de estudio 1997-20@réfico 1). Como podemos observar, exceptuando el ejercicio
1997, existe un mayor grado de comparabilidad entre los fondos propios latinos y americanos, que
entre los resultados calculados bajo estas normativas. La tendencia temporal de los indices no mues
tra un movimiento definido, destacando tan sélo el mayor grado de comparabilidad existente en el
ejercicio 2000 (el valor del indice se aproxima a la unidad). Sin embargo, esta tendencia se invierte
en el ejercicio siguiente, mostrando una menor convergencia en ambas variables.

Gréfico 1. Indice de comparabilidad por afio.
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Del analisis del indice para resultado neto calculado por paigdea &) se desprende que las
empresas que modifican en mayor medida su resultado doméstico para adaptarlo a los US-GAAP
son las brasilefias, siendo por tanto Brasil el pais menos conservador de la muestra. A continuaciér
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se sitlan las empresas chilenas y mexicanas, con unos resultados netos domésticos un 69% y 42¢
respectivamente superiores a los americanos. Argentina, con un indice de 1,26 el pais con resultadc
neto mas proximo al americano, existiendo practicamente equivalencia entre ambas normativas. Por
Ultimo, destacamos que el valor del indice para los cuatro paises de la muestra es superior a la uni
dad, lo que significa que los principios americanos son mas conservadores que los latinoamericanos
analizados, siendo los mas optimistas los principios brasilefios.

TABLA 4. Estadisticos descriptivos del indice de comparabilidad para resultado neto.

Pais Argentina Brasil Chile México Total
Afio Media  Medna. Media Medna. Media Medna. Media Medna, Media Medna.

1997 0,95 1,06 1,03 0,98 1,10 1,09 1,70 1,48 1,24 1,05
1998 0,99 0,98 0,99 1,01 1,77 1,02 2,60 1,08 1,77 1,02
1999 0,97 0,93 3,73 191 2,04 1,08 1,00 0,97 1,98 1,10
2000 1,37 1,14 2,47 1,10 1,16 1,07 0,76 1,01 1,39 1,07
2001 1,78 2,02 2,32 1,24 2,22 1,16 1,13 1,05 1,79 111

Total 1,26 1,05 2,14 1,03 1,69 1,09 1,42 1,08 1,67 1,08

Respecto a la variable fondos propios, las empresas argentinas son aquellas cuya cifra se modi
fica cuantitativamente en mayor medida para trasladarla a US-GAAP; en concreto, los fondos propios
calculados bajo los principios argentinos son un 64% superiores a los obtenidos bajo los principios ame-
ricanos. A continuacion encontramos las empresas mexicanas (48%) y brasilefias (27%). Chile es el pai:
de la muestra con los fondos propios mas proximos a los americanos, con un indice de 1,02 (es decir
tan sélo un 2% superiores a los americanos). Nuevamente, resaltamos que el valor del indice en los cue
tro paises analizados es superior a la unidad, lo que significa que los principios americanos son mas
pesimistas que los latinoamericanos en el calculo de la variable fundamental fondos Tablai&g.(

TABLAS. Estadisticos descriptivos del indice de comparabilidad para fondos propios.

Pais Argentina Brasil Chile México Total
Afo Media  Medna. Media Medna. Media Medna. Media Medna: Media Medna.

1997 1,05 1,04 2,47 1,00 1,03 1,03 1,30 1,21 1,59 1,04
1998 1,05 1,05 1,15 1,01 1,04 1,05 141 1,26 1,21 1,05
1999 1,02 1,04 1,09 1,04 0,99 1,00 2,00 1,29 1,38 1,07
2000 1,02 1,07 0,99 1,02 1,01 1,03 1,33 1,09 111 1,04
2001 3,56 2,82 0,99 1,02 1,03 1,04 1,22 1,08 141 1,04

Total 1,64 1,07 1,27 1,01 1,02 1,03 1,48 1,19 1,32 1,04
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El incremento en el ejercicio 2001 es causado principalmente por las empresas argentinas,
pues aungue en este ejercicio el valor del indice aumenta en todos los paises, en Argentina se prc
duce un ascenso del 20% respecto a los resultados netos (creciendo de 1,37 en 2000 a 1,78 €
2001) y del 250% respecto a los fondos propios (creciendo de 1,02 en 2000 a 3,56 en 2001).
Asimismo, debemos destacar el descenso del indice para resultado neto experimentado en el ejer
cicio 2000 por las empresas brasilefias, pasando el valor del indice de 3,73 en 1999 a 2,47 en 200(
Por ultimo, destacamos la evolucion para las empresas mexicanas, pues ambos indices converge
hacia la unidad, lo que manifiesta la existencia de un proceso de aproximacién entre sus princi-
pios y los americanos.

En funcion de las caracteristicas empresariales (sector, tamafio y rentabilidad), el valor del
indice es siempre superior a la unidad, lo que indica que los principios contables domésticos son
siempre menos conservadores que los US-GAAP.

En primer lugar, con respecto al sector, hemos clasificado a las empresas en dos grandes gru
pos, sector financiero y no financiero. Los resultados muestran una mayor diversidad en el calculo
del resultado neto en aquellas empresas pertenecientes al sector no financiero. En concreto, este
empresas incrementan su resultado al recalcularlo un 34,3%, mientras que las empresas financieras
aunque también poseen un resultado americano superior al doméstico, el aumento experimentadt
por el mismo es tan sé6lo un 4% por término medio. Los resultados se invierten para la variable fon-
dos propios: las empresas del sector financiero modifican en mayor medida sus fondos para trasla-
darlos a principios americanos que las empresas del sector no financiero, siendo superior la varia-
cion sufrida por esta variabl&bla 6).

TABLA 6. indice de comparabilidad por sectores.

indice de Resultado Neto indice de Fondos Propios
Financiero No financiero Financiero No financiero

Media Mediana Media Mediana, Media Mediana Media @ Mediana

1997 0,94 0,94 1,64 1,05 1,37 1,37 1,23 1,03
1998 0,89 0,89 1,22 1,05 1,77 1,97 1,77 1,01
1999 0,81 0,84 1,44 1,08 4,41 1,21 1,77 1,09
2000 0,89 0,92 1,13 1,04 1,24 1,20 1,41 1,03
2001 1,69 0,98 1,39 1,04 131 1,13 1,83 1,11
Total 1,04 0,90 1,34 1,05 2,14 1,16 1,62 1,07

Por tamario, las empresas medianas son las que modifican en mayor medida su resultado par.
ajustarlo a US-GAAP (reducen éste un 95,8%), seguidas de las empresas grandes y pequefias. Pt
el contrario, son éstas, las empresas medianas, las que tienen unos fondos propios mas comparabl
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con los americanos, siendo tan sélo en estos ultimos un 14% inferiores. La mayor diversidad en el
célculo de los fondos propios se produce en las empresas grandes, reduciendo su cifra doméstica u
51% para trasladarla a principios americanos (Tabla 7).

TABLA 7. indice de comparabilidad por tamario.

indice de resultado neto indice de fondos propios
Pequefias Medianas Grandes Pequefias Medianas Grandes

Media  Medna. Media Medna. Media Medna, Media Medna. Media Medna. Media Medna.

1997 155 104 128 111 098 103 110 100 105 103 2,81 1,21
1998 1,31 101 339 106 094 085 109 102 130 109 1,32 1,19
1999 193 120 191 093 180 127 165 102 121 108 1,28 [1,17
2000 1,28 103 1,12 110 1,77 108 128 104 100 104 106 [1,05
2001 1,29 110 187 141 219 111 122 102 1,13 104 1,72 [1,08

Total 1,49 107 19 109 163 108 130 102 114 105 151 [,12

Por ultimo, respecto a la rentabilidad medida a través del ROE, a medida que las empre-
sas son mas rentables, modifican en menor medida su cifra de resultado neto para reconvertirla
a principios americanos, existiendo practicamente comparabilidad entre el resultado doméstico
y americano de las empresas del cuarto cudeblé 8). Estos resultados no coinciden con los
obtenidos para el indice de fondos propios, pues son precisamente estas empresas, junto a la
del primer cuartil, las que disminuyen en mayor medida sus fondos propios para trasladarlos a
US-GAAP (Tabla 9).

TABLA 8. indice de comparabilidad para resultado neto por rentabilidad.

1.8r cuartil 2.° cuartil 3. cuartil 4.° cuartil

Media Mediana| Media Mediana, Media Mediana Media @ Mediana

1997 2,13 2,30 1,46 1,09 1,14 1,09 1,08 1,03
1998 4,20 2,24 1,21 0,98 0,96 1,00 0,90 1,00
1999 3,57 1,66 1,09 1,15 1,09 1,00 1,02 0,96
2000 2,22 1,55 1,27 1,21 1,03 0,98 1,01 0,99
2001 2,78 2,01 1,56 1,23 1,04 1,09 1,01 1,05
Total 3,11 1,99 1,33 1,10 1,05 1,01 1,01 1,0
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TABLA 9. indice de comparabilidad para fondos propios por rentabilidad.

1.r cuartil 2.9 cuartil 3.8 cuartil 4.° cuartil

Media Mediana| Media Mediana, Media Mediana, Media Mediana

1997 1,32 1,01 1,08 1,06 1,03 1,01 2,47 1,13
1998 1,38 1,07 1,02 1,03 1,15 1,12 1,28 1,05
1999 1,15 1,06 1,09 1,03 1,02 1,00 2,14 1,21
2000 1,30 1,08 1,02 0,99 1,00 1,03 1,14 1,02
2001 1,49 1,08 1,11 1,03 0,96 1,04 2,19 1,04
Total 1,33 1,07 1,07 1,02 1,04 1,03 1,85 1,14

Los resultados del test de Wilcoxdrabla 10) indican que globalmente para toda la muestra
la hipétesis nula planteada, las normativas son equivalentes, es rechazada a los niveles convencic
nales de significacién (al 5%); por tanto, podemos afirmar que las diferencias que producen las nor-
mas contables en el célculo del resultado y fondos propios son estadisticamente significativas.

Al realizar el test agrupado por factores, los resultados indican que las diferencias entre el
resultado neto obtenido bajo principios latinos y americanos son estadisticamente significativas para
los ejercicios 1999, 2000 y 2001. También lo son para las empresas argentinas, chilenas y mexica-
nas, asi como para las empresas brasilefias al nivel de significacién del 10%. Por ultimo, también
son significativas para ambos sectores, financiero y no financiero, para las empresas pequefas )
medianas, y para aquellas situadas en el primer y segundo cuartil respecto a su ROE.

Respecto a la variable fondos propios, exceptuando para las empresas cuya rentabilidad se
halla en los cuartiles centrales, cuyos fondos propios calculados segln principios domésticos son
estadisticamente iguales a los obtenidos en caso de calcularse segun principios americanos, para
resto de factores analizados si existen diferencias significativas.

TABLA 10. Test de Wilcoxon para las variables contables fundamentales y los fac-
tores de influencia.

Resultado neto Fondos propios
P value P value
0,00 0,00
0,12 0,00
0,56 0,00
0,00 0,00
0,03 0,02
0,00 0,00
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TABLA 10. Test de Wilcoxon para las variables contables fundamentales y los fac-

tores de influencia (cont.).

Resultado neto

P value

PAISES

ArgENtiNG ...coeiiiiiiiiie e 0,03

Brasil 0,08

Chile 0,00

México 0,01
SECTOR

[ TaT= Vg Toi (=T (o Y OO 0,00

NO fINANCIEIO ... 0,00
TAMANO

PeqUENAS .....oooeiiiiiiiie i 0,00

MEIANAS .......oceeeiiiiiiiirrrereeee e b 0,00

(€] =1 g Lo =TSR U 0,06
RENTABILIDAD

1.8 cuartil 0,00

2.° cuartil 0,00

3.8 cuartil 0,18

4.° cuartil 0,48

Fondos propios
P value

0,02
0,03
0,02
0,00

0,00
0,01

0,00
0,00
0,00

0,00
0,07
0,06
0,00

Los resultados del test de Mann-Whitney y test de Kruskal-Wedlidg 11) nos llevan a con-
cluir con un riesgo del 5% que, exceptuando en funcion de la rentabilidad, nada se opone a aceptal
la hip6tesis nula de la no existencia de diferencias significativas entre el afio, la normativa, el tama-
fio, el sector al que pertenece la empresa y el grado de comparabilidad de los resultados netos. Co
respecto a los fondos propios, existen diferencias significativas entre todos los factores de influen-
cia estudiados y el indice de comparabilidad de los mismos, exceptuando el ejercicio al que corres-

ponde la informacion.

TABLA 11. Test de Kruskal-Wallis para el indice de comparabilidad para resul-

tado neto y fondos propios y los factores de influencia.

indice resultado neto

P value
PalS oo 0,65
ARO o 0,19
ST (o | S 0,08
TaAMAMNO ..oovvviiiiiiieeeeeeeeeeee e 0,97
Rentabilidad .............ooooviiiiviiiiiieeeh 0,00
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indice fondos propios
P value

0,00
0,45
0,00
0,01
0,00
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5.1.2. Andlisis de la frecuencia de los ajustes.

En primer lugar, nos interesa conocer si las empresas recurren mas o menos a los ajustes co
el paso del tiempo. Como podemos observar gabita 12, el nimero medio de ajustes efectuados
va creciendo a lo largo del periodo de estudio; en el ejercicio 1997 las empresas realizan por térmi-
no medio 9,88 ajustes, sobre un total de 31 ajustes posibles en cada una de las variables contable
fundamentales, incrementandose esta cantidad a 11,05 en el ejercicio 2001. Por ello, no podemo:
afirmar que se haya producido una mejora de la comparabileléttode la informaciéon conta-
ble, pues en términos absolutos no se ha producido un descenso en el nimero de ajustes realizadc

TABLA 12. Numero medio de ajustes realizados.

Afio del informe Maximo Media

1997
(35 casos) Ajustes en resultado Neto ............occceeeeeennbne. 10 4,80
Ajustes en fondos propios ........cccccccceeeeeenniihe 11 5,08

1998
(64 casos) Ajustes en resultado neto ..........c.cccveveeeeenlee, 14 5,12
Ajustes en fondos propios ..........ccceeveeeernnnnil 11 4,57

1999
(74 casos) Ajustes en resultado Neto ............occceeeeernidne. 13 5,27
Ajustes en fondos propios ........cccceecveeeeennihe 12 5,01

2000
(72 casos) Ajustes en resultado Neto .........ccccovcveeerineatne 14 5,29
Ajustes en fondos propios ..........ceceeveeeernnnnil 12 5,34

2001
(69 casos) Ajustes en resultado Neto ............occceeeeennilee. 14 5,50
Ajustes en fondos propios ........cccccocceeeeeeniiihe 12 5,55

Si analizamos el nUmero medio de ajustes realizados pofTphla (3), los resultados evi-
dencian a Chile como el pais con mayor nimero de tratamientos contables diferentes a los america
nos; son las empresas chilenas las que presentan mayor variedad de ajustes, seguidas muy de cer
de las empresas mexicanas. A continuacién se sitlan las empresas argentinas y por ultimo las bras
lefias, con una media de 6,89 ajustes. No obstante, debemos acentuar que son las empresas mexic
nas las que presentan el mayor nimero de ajustes en la variable resultado neto

2 Hemos realizado este estudio en funcién del resto de factores (sector, tamafio y rentabilidad), no hallando diferencias sig-
nificativas.
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TABLA 13. Niamero medio de ajustes realizados por pais.

Pais de la empresa Maximo Media
Argentina
(31 casos) Ajustes en resultado Neto ...........cccceeeeeniidenn. 12 6,03
Ajustes en fondos propios ........cccccoecveeeeeennnte 11 5,29
Brasil
(120 casos) Ajustes en resultado neto ...........c.occeeeveeen b 14 3,45
Ajustes en fondos propios ........ccccevveeeninnennle 11 3,43
Chile
(74 casos) Ajustes en resultado Neto ..........c..ccceeeveeeedeee. 12 6,22
Ajustes en fondos propios ........cccceveeeeeniennbe 12 6,54
México
(89 casos) Ajustes en resultado Neto ..........cccceeeveern e, 14 6,56

Ajustes en fondos propios 12 6,17

Durante el periodo, todas las empresas han incrementado el nimero de ajustes realizados po
término medio, exceptuando las empresas mexicanas que se mantienen tanto en los ajustes sobre
resultado neto como en fondos propitahla 14).

TABLA 14. Namero medio de ajustes realizados por pais y afio.

Pais de la empresa 1997 1998 1999 2000 2001
Argentina
Ajustes en resultado neto ............... 4,95 5,00 5,75 6,25 7,00
Ajustes en fondos propios .............. 3,00 3,57 4,00 6,50 7,00
Brasil
Ajustes en resultado neto ............... 3,14 3,44 3,42 3,51 3,61
Ajustes en fondos propios .............. 3,71 3,04 3,25 3,70 3157
Chile
Ajustes en resultado neto ............... 5,63 5,58 6,23 6,33 7,00
Ajustes en fondos propios .............. 6,00 591 6,64 6,44 7,37
México
Ajustes en resultado neto ............... 6,11 7,00 6,76 6,42 g,25
Ajustes en fondos propios .............. 6,00 6,05 6,42 6,15 6,15
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Vamos a realizar un estudio pormenorizado para determinar exactamente qué ajustes utilizan
las empresas de nuestra muestra. El calculo de la frecuencia de uso de los mismos nos permitira sefi
lar aquellos tratamientos en los que existe menor comparabilidad, en el sentido de que estan pre-
sentes en la mayoria de las reconciliaciones, para a continuacion explicar qué factores determinar
su uso. La frecuencia de uso de todos los ajustes queda recogida en el Anexo Il, presentando en |
Tabla 15los ajustes que aparecen en mas del 30% de los casos. Existen cuatro tratamientos conta
bles:leasing gastos operativos, costes de reestructuracion y la adopcion de las IFRS, para los que
no existen datos, es decir, ninguna de las empresas de la muestra ha presentado este ajuste, por
gue podemos afirmar que respecto a estos tratamientos existe plena comparabilidad, o no se han rei
lizado operaciones de este tipo.

Los ajustes que se realizan con mayor frecuencia en el resultado neto y fondos propios son los
mismos, por lo que realizaremos un analisis conjunto. CoincidiendouEsTHOFFY STRUPECK
(1998), Dwvip-FriDAY Y RIVERA (2000) y GrTiz y MARTINEZ (2002) entre otros, el ajuste realizado
con mayor frecuencia en ambas variables es el referido al tratamiento contable de los impuestos, pre
sente en un 79% de los ajustes sobre resultado neto y en un 75% de los de fondos propios. A conti
nuaciéon encontramos el ajuste por capitalizacion de intereses (aparece en el 48% de los ajustes d
resultado neto y en el 43% de los de fondos propios), seguido del ajuste de activos fijos tangibles,
intereses minoritarios, pensiones y activos intangibles.

Como ya hemos indicado anteriormente, para los analisis que vamos a realizar a continuacién
seleccionamos aquellos ajustes realizados en mas de un 30% de los registros, y estudiaremos la fre
cuencia de los mismos a partir de los factores analizados, investigando si dichos factores son expli-
cativos del tipo de ajuste realizado.

TABLA 15. Frecuencia de uso de los ajustes (superior al 30%).

Ajustes™ % Resultado neto % | Fondos propios %
IMPUESTOS ... b e 78,80% 75,63%
Capitalizacién de intereses 47,47% 43,99%
Activos fijos tangibles ... 42,09% 45,57%
INtereses MINOMLANIOS ...........ceevvvvuiiieeiee e 40,82% 41,14%
PENSIONES ... e 33,54% 39,24%
Fondo de COMErCIO ..........covvvvveiieeieeeeeeeeeeeee e 32,91% 32,59%
Activos intangibles ... 32,28% 30,06%

* Numero de ajustes realizados para cada categoria entre el total de registros.

La tendencia temporal en el uso de los ajustes seleccionados viene recogitizbnl18.
Su estudio muestra como determinados aspectos mejoran su armonizacién: existen algunas proble
maticas en las que el porcentaje de ajuste ha descendido a lo largo del periodo, como pueden ser Ic
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intereses minoritarios (en ambas variables) y la capitalizacién de intereses (en resultado neto) o
impuestos (en fondos propios); frente a éstos, en otros tratamientos contables se ha producido la evo
lucion contraria, incrementandose el nUmero de ajustes realizados, como sucede con el ajuste deri
vado de pensiones (en ambas variables), y los ajustes de fondo de comercio y capitalizacion de inte-

reses (en fondos propios).

TABLA 16. Frecuencia de uso de los ajustes seleccionados por afio.

1997 1998 1999 2000 2001

Frecuencia %
RN FP RN FP RN FP RN FP RN FP

IMPUEStOS ........cccvvvvveennn s 80,00 85,71 8594 76,56 79,73 72,97 74,32 | 74,32 75,36 73,91
Pensiones ... 31,43 2857 34,38 29,69 43,24 41,89 41,89 | 43,24 43,48 46,38
Fdo. comercio ................l 34,29 2571 32,81 26,56 31,08 35,14 32,43 35,14 34,78 36,23
Act. fijos tang. .................. 45,71 48,57 39,06 39,06 40,54 40,54 43,24 48,65 |43,48| 52,17

Capit. intereses 57,14 40,00 48,44 43,75 45,95 44,59 (4459 43,24 46,38 46,38
Act. intangibles 22,86 25,71 34,38 28,13 33,78 31,08 32,43 (33,78 33,33 28,99
Int. minoritarios ................ 54,29 4571 48,44 43,75 41,89 43,24 33,78 37,84 33,33 37,68

Si analizamos estos ajustes en funcién del Jaisld 17), observamos que nuevamente el
ajuste por impuestos es el de mayor frecuencia para todas las empresas, excepto las brasilefias. Con
hemos visto anteriormente, Chile es el pais con mayor nimero medio de ajustes, destacando tres tra
tamientos contables que provocan ajustes en mas del 50% de las observaciones: impuestos, fond
de comercio y activos fijos tangibles. En las empresas mexicanas, los ajustes presentes en mas de |
mitad de las observaciones son nuevamente el ajuste referido a impuestos, capitalizacion de intere:
ses e intereses minoritarios, destacando también la categoria de activos fijos tangibles. Sin embar-
go, en las empresas brasilefias, el ajuste mas frecuente es el derivado de la capitalizacién de intere
ses, seguido del ajuste por impuestos. Por Gltimo, para las empresas argentinas, destaca el ajust
consecuencia del tratamiento de impuestos, activos fijos tangibles y pensiones, presentes en mas de

50% de las observaciones.

TABLA 17. Frecuencia de uso de los ajustes seleccionados por pais.

Argentina Brasil Chile México
Frecuencia %
RN FP RN FP RN FP RN FP

IMpUEestos .........ccceeeeeieennl. 90,32 83,87 50,83 50,00 100,00 93,24 95,60 97,80

Pensiones .........cccceeiinnde 61,29 54,84 32,50 31,67 41,89 39,19 39,56 45,05

Fdo. comercio ........ccuueeeie 22,58 25,81 6,67 7,50 74,32 68,92 37,36 40,66
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TABLA 17. Frecuencia de uso de los ajustes seleccionados por pais (cont.).

Argentina Brasil Chile México
Frecuencia %
RN FP RN FP RN FP RN FP

Act. fijos tangibles ........... 29,03 22,58 25,83 24,17 68,92 63,51 46,15 67,03
Capit. intereses ................. 16,13 12,90 57,50 52,50 3514 3243 54,95 56,04
Act. intangibles ...............] 77,42 70,97 15,00 1583 36,49 29,73 36,26 36,26
Int. minoritarios ............... 1935 19,35 36,67 3500 27,03 2432 6484 72,53

5.1.3. indices parciales de comparabilidad.

Valorada la frecuencia de los ajustes, su importancia relativa esta en funcién de su cuantia. Pare
medir el impacto cuantitativo de los diferentes ajustes en las variables contables fundamentales hemo:
calculado los indices parciales de los ajustes seleccionados anteriormente. Las medias de los indice
parciales para resultado neti&;4d) y fondos propiosiCzad) quedan recogidas enTabla 18.

ad ; zad ;
ICad, | = 1__@,1_ ; ICzag); = 1__(1,1_
|RNusg| |FPus3|
donde: ad; = Ajuste j-ésimo realizado sobre la variable resultado neto por la empresa i-ésima
zaqj = Ajuste j-ésimo realizado sobre la variable fondos propios por la empresa i-ésima
ICad; = indice parcial del ajuste j-ésimo sobre resultado neto por la empresa i-ésima
ICzad; = indice parcial del ajuste j-ésimo sobre fondos propios por la empresa i-ésima

El ajuste que modifica cuantitativamente en mayor medida la cifra de resultado neto domés-
tico es el referido a los activos fijos tangibleéSad;: 2,64), seguido del ajuste por el tratamiento
contable de los impuestd€ad;: 1,93) y pensiones@ad,: 0,75). Es importante destacar que para
la categoria de impuestos, fondo de comercio, activos fijos tangibles e intangibles y para los intere-
ses minoritarios, el valor del indice es superior a la unidad, lo que significa que estos ajustes por tér-
mino medio provocan una correccion negativa en la cifra de resultado doméstico para hallar la cifra
de resultado americano.

Respecto a los ajustes efectuados sobre fondos propios, el valor mas importante del indice se
refiere a ajustes derivados del tratamiento de los impuéStzsl(: 3,34) y de las pensiond€gad,:
2,65). Es importante resaltar el indice correspondiente al ajuste efectuado por el tratamiento de los
activos fijos tangibleslCzad;:-1,63) tanto por su cuantia como por su signo, que significa que el
ajuste actiia sumando a los fondos propios domésticos para trasladarlos a principios americanos.
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TABLA 18. Media de los indices parciales de comparabilidad para resultado neto
y fondos propios.

Ajuste ICad; Media ICzad; Media
IMPUESEOS ...t lCad 1,93 ICzad 3,34
PENSIONES ..o eeeeeaab e JCad 0,75 ICzag 2,65
Fondo de COMErCio ......ccceeeeeeeiiiiviviiiiaten. iCad 1,16 ICzad 0,99
Activos fijos tangibles ..........cccooeeeeinnnnl e IGad 2,64 ICzad -1,63
Capitalizacion de intereses ... iCad 0,96 ICzagd 0,69
Activos intangibles ...........ccccoeiieinnde. lgad 1,03 ICzad 1,01
Intereses MIiNoritarios ............coeeevvvvveeenl... lGad 1,07 ICzads 0,92

Al analizar la evolucion temporal de los indices parciales sobre el resultado neto destaca el
indice por el tratamiento contable de los impued@ad;), que reduce ampliamente su impacto
cuantitativo sobre la cifra de resultados; como hemos estudiado anteriormente, a partir del ejercicio
2001, el impuesto ha dejado de ser un area principal de diferencia entre las normativas, armonizan-
dose el tratamiento contable del mismo. Sin embargo, el impacto del ajuste por activos fijos tangi-
bles (ICad) ha experimentado la evolucion contraria, mostrando un area controvertida, necesaria
de estudio para lograr la armonizaci@r4fico 2).

Gréfico 2. Evolucion temporal de los indices parciales de comparabilidad para resul-

tado neto.
5
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Sobre la variable fondos propios, destaca por su evolucidn positiva el ajuste de capitalizacion
de intereses (ICzall que como podemos observar eiGehfico 3 va disminuyendo su impacto
cuantitativo en la cifra de fondos propios. Por el contrario, el ajuste consecuencia del tratamiento
contable de los activos fijos tangibles vuelve a incrementar su impacto cuantitativo en esta variable
contable, acentuando asi la diversidad contable existente respecto a este tratamiento.

-296 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 271

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| INFORMACION FINANCIERA MERCADOS CAPITALES INTERNACIONALES | Mercedes Palacios Manzano

Grafico 3. Evolucién temporal de los indices parciales de comparabilidad para fondos

propios.
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Por paises, como podemos observar dalda 19, los ajustes con mayor impacto cuantita-
tivo sobre las variables contables fundamentales son los realizados por las empresas mexicanas; re:
pecto a la variable resultado neto, destacan los referidos a activos fijos tanGidesd,64) y a
impuestos (ICagl 3,85), ajustes que conllevan una disminucion en la cifra de resultado neto mexi-
cano para trasladarla a resultado americano; respecto a los fondos propios, nuevamente el ajuste cc
mayor impacto es el derivado del tratamiento contable de los impu&sas,(10,13), seguido del
ajuste por pensioneEJzad,: 5,68) y activos fijos tangibletdzad;: — 8,53).

Para el resto de paises, el valor de los indices parciales ronda en torno a la unidad, lo que signi-
fica que los ajustes seleccionados a consecuencia de su frecuencia de uso no modifican en gran mec
da las cifras de resultado neto y fondos propios domésticos para trasladarlas a principios americanos

TABLA 19. indices parciales de comparabilidad por pais.

Argentina Brasil Chile México
Ajuste
RN FP RN FP RN FP RN FP
IMPUESLOS ...covvveeeeeeriieed 0,90 1,02 1,19 0,33 1,26 1,02 3,856 10,13
Pensiones .......ccccoceeeeind 1,00 1,00 0,98 1,86 1,00 1,00 0,14 5,68
Fondo de comercio .......... 1,02 0,98 1,23 1,00 1,21 0,97 1,07 1,50
Act. fijos tangibles ........... 1,06 1,01 1,08 1,16 1,02 1,01 6,64 -—8,53
Capit. intereses ...............\. 1,00 0,98 0,81 1,62 0,99 0,99 1,13 —0,90
Activos intangibles .......... 0,98 0,99 1,10 1,00 0,98 0,99 1,00 1,03
Int. minoritarios ............... 0,99 0,99 0,99 0,76 0,96 0,99 1,05 1,06
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Si ahora analizamos los ajustes que utilizan cada uno de los sectores, los de mayor impacto
cuantitativo son los que utilizan las empresas del sector no financiero. En concreto, sobre el resul-
tado neto, el ajuste con mayor impacto es el referido a los activos fijos tangibles, y sobre los fondos
propios el tratamiento de los impuestos. En el sector financiero, el ajuste mas significativo en ambas
variables es el referido al fondo de comercio, aunque no modifica en gran medida el valor de las mis-
mas, pues su valor es cercano a la unidiadlg 20).

TABLA 20. indices parciales de comparabilidad por sector.

Financiero No Financiero
Ajuste indice

RN FP RN FP
IMPUESTOS ... 1 IC 1,25 0,93 1,97 3,58
PENSIONES ...covvvvieeieeeeeeeeeeeee b o IC 1,00 1,00 0,73 2,82
Fondo de comercio .......cccceeeevvvvevevvvvnnennnnnn. 4 IC 1,37 0,92 1,13 1,00
Activos fijos tangibles ..........ccooceennl e ;IC 0,96 1,00 2,74 -1,90
Capitalizacion de intereses ...........ccceeeud.. g IC 1,00 0,99 0,96 0,66
Activos intangibles ...........ccccooiiinde. olC 0,99 1,00 1,03 1,01
Intereses minoritarios 15IC 0,99 1,00 1,00 0,91

Por tamafio, el ajuste derivado del tratamiento contable de impuestos es el de mayor impacto
en resultado neto para las empresas pequefias y grandes, y en fondos propios para las pequefas jur
con las medianas. La problemética derivada del tratamiento contable de los activos fijos tangibles
es el ajuste con mayor impacto en el resultado neto de las empresas medianas, y el ajuste por per
siones el de mayor impacto en fondos propios para las grandes emfabkagX).

TABLA 21. indices parciales de comparabilidad por tamafio.

Pequefias Medianas Grandes
Ajuste
RN FP RN FP RN FP
IMPUESEOS ...t 1,16 1,16 0,96 1,06 1,31 0,38
Pensiones .....cccceeevveeeiiiiiiiiinieen e, 1,02 1,00 1,05 1,00 0,91 1,93
Fondo de comercio ....................l.. 1,14 0,97 1,02 1,01 1,29 1,00
Activos fijos tangibles .................. 1,00 0,93 1,10 0,99 1,03 1,15
Capitalizacién de intereses ........... 0,98 0,99 1,04 1,00 0,78 1,67
Activos intangibles ...................... 1,03 1,02 0,99 0,99 1,07 1,00
Intereses minoritarios ................... 1,01 0,98 0,95 0,98 1,04 0,77
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Por ultimo, en funcién de la rentabilidad, son las empresas del primer y cuarto cuartil las que
en mayor medida modifican sus cifras de resultado neto y fondos propios. Destaca por su magnitud
el ajuste por impuestos, que es la categoria que modifica en mayor medida las variables contables
fundamentales de todas las empresas con independencia de su rentabilidad. Asimismo, en las empre
sas del cuarto cuartil, se acentla el ajuste referido a activos fijos tangibles, ajuste que implica una
disminucién del resultado doméstico y un incremento de los fondos propios para trasladarlos a prin-
cipios americanos (Tabla 22).

TABLA 22. indices parciales de comparabilidad por rentabilidad.

1.er cuartil 2.° cuartil 3.er cuartil 4.° cuartil
Ajustes
RN FP RN FP RN FP RN FP
IMPUESLOS ...covvvvveeeeereend 3,64 3,32 1,11 1,00 1,09 1,04 2,02 8,17
Pensiones ........cccceevvnnnnie 0,73 1,91 1,00 1,00 0,99 1,00 0,26 6,84
Fondo de comercio .......... 1,53 1,00 1,10 0,98 1,02 0,98 1,00 1,00
Act. fijos tangibles ........... 2,14 -0,08 1,05 0,97 0,98 0/98 6,51 -8,61
Capit. intereses ..............l. 0,97 0,66 0,96 1,00 0,99 0,99 0,93 0,10
Activos intangibles .......... 1,17 1,03 1,00 1,00 0,98 1,00 0,98 1,00
Int. minoritarios ............... 1,05 1,00 0,97 1,01 1,00 0,98 0,99 0,69

Al analizar si hay diferencias significativas derivadas de los factores, los resultados obtenidos
evidencian diferencias en los ajustes de resultado neto referidos a impuestos, activos fijos tangibles,
activos intangibles y fondo de comercio en funcién del pais, y este ultimo también respecto al sec-
tor. Ademas, el tamafio y la rentabilidad de la empresa condicionan el ajuste referido a activos fijos

tangibles (Tabla 23).

TABLA 23. Test de Kruskal-Wallis para los indices parciales de comparabilidad
para resultado neto y los factores de influenciaa(= 5%).

indices parciales de comparabilidad Aflo Pais Sector Tamario ROE
Resultado neto
p value
IMPUESTOS ...t e 0,30 0,00 0,65 0,39 0,57
PENSIONES .....cvvvvvveieieieeeiiieeeeeeeeeee 0,80 0,15 0,87 0,51 0,07
Fondo de comercio ........ccccceevveinenenne 0,95 0,00 0,00 0,83 0,04
Activos fijos tangibles ...........c..c.......l 0,14 0,00 0,91 0,00 0/00
Capitalizacion de intereses ................. 0,21 0,45 0,65 0,59 0,04
Activos intangibles ..............ccoccele 0,85 0,00 0,30 0,08 0,17
Intereses MIiNoritarios ............cccceeeeeihes 0,47 0,68 0,94 0,44 0,67
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Respecto a los ajustes efectuados sobre la variable fondos plapias24), éstos no mues-
tran relacion significativa con el ejercicio, pero si todos ellos con el factor pais, es decir, la norma-
tiva contable condiciona la magnitud de todos los ajustes efectuados sobre fondos propios. Por otro
lado, el sector al que pertenece la empresa determina la cantidad de los ajustes referidos a impues
tos y fondo de comercio; el tamafio condiciona los ajustes por activos fijos tangibles, intangibles e
intereses minoritarios; y por Gltimo, la rentabilidad condiciona el ajuste por pensiones, activos fijos
tangibles e intangibles.

TABLA 24. Test de Kruskal-Wallis para los indices parciales de comparabilidad
para fondos propios y los factores de influencia(= 5%).

indices parciales de comparabilidad Afio Pais Sector Tamano ROE
fondos propios el

IMPUESTOS ... e 0,65 0,00 0,00 0,34 0,11
PEensiones .......cocceveeeeeeiieiiieieeee e 0,43 0,03 0,74 0,72 0,01
Fondo de comercio .......cccceeeeeeeveeeinidn. 0,98 0,00 0,00 0,02 0,69
Activos fijos tangibles ......................l. 0,97 0,00 0,73 0,00 0,02
Capitalizacion de intereses ................. 0,15 0,00 0,64 0,99 0,06
Activos intangibles ..............ccocee 0,99 0,00 0,79 0,02 0,00
Intereses minoritarios ..........cceeeeevvunibes 0,45 0,00 0,60 0,00 0,55

5.2. Andlisis explicativo.

El modelo obtenido para el indice de comparabilidad del resultado neto es el siguiente
(Tabla 25):

|_RN = 411,89 ROE- 265,99 ARGENT- 173,15 BRAS|= 63,91A98 — 90,71 A99—
— 123,64 AOD+ 357,99 TCAMB+ 284,94 ROE — 20,75 PERDIDAS

siendo las variables relevantes la rentabilidad (ROE), los paises Argentina y Brasil, los ejercicios
1998 (A98), 1999 (A99) y 2000 (A00), el tipo de cambio (TCAMB), la variacion del ROE y la varia-
ble Pérdidas segin US-GAAP.

- 300 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 271

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| INFORMACION FINANCIERA MERCADOS CAPITALES INTERNACIONALES | Mercedes Palacios Manzano

TABLA 25. Andlisis de regresién lineal-modelo del indice de comparabilidad para
resultado neto.

I_RN = 3, + B, Tamariot B,ROE+ BsSector+ B,Pais+ BsAfo +fzTcambt B,AROE+ BgPérdidagga+ €

Variable Coeficiente Std. Error t-Statistic Prob.

ROE 411.8971 251.1049 1.640339 0.0929
ARGENTINA —265.9913 81.96405 -3.245219 0.0014
BRASIL -173.1598 21.01120 —-8.241307 0.0000
A98 -63.91015 17.53704 —3.746835 0.0003
A99 -90.71872 11.53704 —7.863257 0.0000

AQ0 -123.6413 7.249438 —17.05529 0.0000
TCAMB 357.9957 55.07996 6.499563 0.0000
AROEgp 284.9408 34.35808 8.293269 0.0000
PERDIDAS sp —20.75902 12.48288 -1.662999 0.0983

R-cuadrado ajustado 0.942693

De acuerdo con el factor pais, el hecho de pertenecer al grupo GIMCEA (Argentina y Brasil)
es una variable relevante del modelo. Los resultados obtenidos muestran que el indice de resultadt
neto para estos paises es menor que dicho indice para los paises del grupo NAFTA, y a su vez, €
indice de las empresas argentinas es inferior al indice de las brasilefias. El signo de ambos coefi
cientes es negativo, lo que significa que los ajustes realizados al resultado neto doméstico para recon
vertirlo a principios americanos van restando; por término medio, las empresas argentinas reducen
su resultado doméstico para traducirlo a US-GAAP un 265, y las brasilefias un 173. Estos resulta-
dos son consistentes con los obtenidos anteriormente: los principios argentinos y brasilefios son
menos conservadores que los americanos en el célculo de la variable contable fundamental resulta
do neto.

Los resultados muestran una relacién significativa entre la variacion experimentada por el
resultado neto y el ejercicio econémico. Existen diferencias significativas para los afios 1998, 1999
y 2000, lo que refleja que los aspectos coyunturales inciden en el valor del indice, y por tanto, en el
grado de comparabilidad. La relacion obtenida para estos tres ejercicios es negativa, incrementan:
dose a lo largo del periodo, lo que significa que los resultados netos domésticos de estos ejercicios
son superiores a los americanos. Ademas, a medida que transcurren estos afios, aumenta la variaci
sufrida por el resultado neto doméstico para trasladarse a US-GAAP.

La variable tipo de cambio también es un factor relevante a la hora de determinar el valor del
indice. Para valores mas elevados del tipo de cambio, mayor es el valor del indice, existiendo una
relacion positiva significativa entre esta variable y la comparabilidad de las cifras de resultado.
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Con respecto a las caracteristicas empresariales, la variable explicativa del modelo es la ren-
tabilidad, medida a través del ROE. Amedida que las empresas son mas rentables, mayor es el valo
del indice, siendo para estas empresas su resultado americano superior al doméstico.

Por ultimo, consistente con nuestra hipotesis de partida, el alisamiento del resultado, medida
a través de la ARQk, y de las Pérdidasa, es un factor determinante de las diferencias entre
resultado segun principios domésticos y americanos.

Los resultados para la variable explicativa ARQEmuestran una relacién positiva, indicando
que el resultado americano de las empresas con un incremento del ROE es superior al resultado domé:
tico. Por tanto, estas empresas gestionan su resultado neto doméstico a la baja, disminuyéndolo.

Por el contrario, la variable explicativa pérdidas, con coeficiente negativo, indica que aque-
llas empresas con pérdidas segun los US-GAAP presentan un resultado doméstico superior al ame:
ricano. Esto puede ser debido a una tendencia a incrementar el resultado neto domeéstico, lo que impli:
ca restarle mas ajustes para obtener las pérdidas segin US-GAAP. Estas empresas gestionan ¢
resultado neto doméstico al alza, incrementéndolo.

El modelo obtenido para el indice de comparabilidad de los fondos propios es el siguiente
(Tabla 26):

|_FP, = —187,18 ROE- 106,94 ARGENT- 44,59 BRAS}I— 1,27E— 08TAMANQ+
+ 14,15 A99+ 16,46 AOp+ 17,70 AOL+ 102,02 TCAMB

TABLA 26. Analisis de regresion lineal-modelo del indice de comparabilidad para
fondos propios.

|_FP, = B, + B;Tamafio+ B,ROE+ B;Sector+ 3,Pais+ BzAf0 +SsTcambt BAROE+ SgPérdidagsat €

Variable Coeficiente Std. Error t-Statistic Prob.
ROE -187.1884 105.4691 -1.774818 0.0773
ARGENTINA —106.9405 30.48902 -3.507509 0.0005
BRASIL —44.59975 11.50186 -3.877612 0.0001
TAMARNO -1.27E-08 1.64E-09 —7.758055 0.0000
A99 14.15599 3.930808 3.601293 0.0004
A00 16.46119 3.038904 5.416817 0.0000
A01 17.70378 4,933330 3.588606 0.0004
TCAMB 102.0216 27.77598 3.673017 0.0003

R-cuadrado ajustado 0.483105%
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Por paises, existen diferencias relevantes en las empresas pertenecientes al grupo GIMCEA,
mientras que el hecho de formar parte del grupo NAFTA (empresas mexicanas y chilenas) no es sig-
nificativo a efectos del indice de fondos propios, al igual que ocurre con el indice de resultado neto.
El signo del coeficiente para las empresas argentinas y brasilefias es negativo, lo que indica que €
indice de fondos propios de estas empresas es menor que el indice de fondos propios de las empri
sas pertenecientes al grupo NAFTA. A su vez, el indice es menor para las empresas argentinas qu
para las brasilefias; los principios argentinos y brasilefios son menos conservadores en el calculo d
los fondos propios que los US-GAAP, siendo los argentinos los mas optimistas. Estos resultados son
concluyentes con los trabajos previos sobre el grado de conservadurismo en la medicion de fondos
propios.

Los resultados muestran una relacién significativa entre la variacion experimentada por los
fondos propios y el ejercicio econdmico. Existen diferencias significativas para los afios 1999, 2000
y 2001. Sin embargo, en el resto de ejercicios (1997 y 1998), aunque existen diferencias, el modelo
no atribuye la disparidad en el indice a estos afios. La relacién obtenida para los tres ultimos ejerci-
cios es positiva, incrementandose a lo largo del periodo. El indice va creciendo a medida que trans-
curren estos tres afios, siendo cada vez mayor la variacion sufrida por los fondos propios domésti-
cos para ser trasladados a US-GAAP a consecuencia de esta variable.

Al igual que ocurre para el modelo de resultado neto, la variable tipo de cambio también es
un factor relevante del grado de comparabilidad de las cifras de fondos propios calculadas segun dis-
tinta normativa, con igual direccién; a medida que el tipo de cambio sube, mayor es el valor del indi-
ce de fondos propios.

Por ultimo, las variables independientes tamafio y rentabilidad también son factores explica-
tivos del grado de comparabilidad de los fondos propios, y ambas tienen la misma direccién. Amedi-
da que aumenta el tamafio y la rentabilidad de la empresa, el valor del indice disminuye. Este resul-
tado es contrario al obtenido para el indice de resultado neto (respecto a la rentabilidad). Es decir,
las empresas con mayor rentabilidad poseen un resultado doméstico inferior al americano, mientras
gue sus fondos propios son superiores a los americanos.

6. CONSIDERACIONES FINALES

La interdependencia creciente en los mercados financieros mundiales exige una mejora de la
comparabilidad de la informacion financiera de todas las empresas que actlan en un mismo merca
do globalizado, a través de un acercamiento de las legislaciones contables. Por ello, durante los ulti-
mos afios, numerosos organismos han participado activamente en el proceso de bisqueda de un co
junto de normas que permitan una plena armonizacion contable, participando activamente en el
proceso de mejora de la comparabilidad, si bien hemos comprobado que contintan existiendo una
gran cantidad de tratamientos contables dispares entre normativas.
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Los dos grandes mercados que impulsan los efectos de la globalizacién y regionalizacién en
Latinoamérica, el MERCOSUR y el NAFTA, han logrado notables avances en el proceso de armoni-
zacion contable internacional. El MERCOSUR constituyé en 1993 el Grupo GIMCEA para armonizar
el ejercicio profesional de sus paises. Através de la CENCyA, ha considerado las Normas Internacionales
fuentes relevantes para avanzar en los procesos de armonizacién, y recomienda seguir este mismo cr
terio para la emision de las normas nacionales correspondientes. Por su parte, el grupo NAFTA esta
inmerso desde 1992 en un proyecto conjunto cuya finalidad es armonizar los PCGA de los paises de st
region. Através del Comité AFTA esté llevando a cabo la homologacién de las normas de contabilidad
de sus respectivos paises con las Normas Internacionales, mejorando la calidad y comparabilidad glo-
bales de las normas entre sus miembros. Prueba de ello es el creciente avance que se ha evidenciado
el tiempo hacia la adopcién de estandares internacionales, a través de la emision, modificacién y actua:
lizacion de un gran nimero de normas nacionales en linea con lo establecido por el IASB.

A pesar de los logros alcanzados en el proceso de armonizacion emprendido por los organis-
mos emisores de normas de los paises analizados, hemos constatado que sigue existiendo un ndm
ro importante de diferenciae jureentre los PCGA Latinoamericanos, las Normas Internacionales,

y los US-GAAP. Entre las diferencias mas significativas destacan el tratamiento contable de la con-
version de estados financieros expresados en moneda extranjera, los activos intangibles, los gastos d
investigacion y desarrollo, el inmovilizado material, la capitalizacion de los gastos financieros, las
inversiones y las combinaciones de negocios. En definitiva, a pesar del creciente avance que se he
evidenciado en el tiempo hacia la adopcién de estandares internacionales, todavia persisten diferen
cias con las normas locales, como consecuencia principalmente de la no existencia de norma en cuar
to a revelacion de determinadas materias, y por inconsistencias existentes entre ambas normativas.

En este contexto, y con el objetivo de analizar los logros practicos alcanzados, hemos anali-
zado el grado de armonizacide factoexistente entre las practicas contables latinoamericanas y las
americanas a través de un estudio formal de 314 Informes 20-F de empresas latinoamericanas qu
cotizan en la NYSE durante el periodo 1997-2001. Los resultados del trabajo han proporcionado un
conjunto de evidencias empiricas altamente sugerente y revelador.

Asi, los resultados del estudio muestran que el sistema contable latinoamericano es menos
conservador que el sistema americano en el célculo de las variables contables fundamentales; los
resultados latinos son un 66% superior a los americanos, mientras que los fondos propios son un
32% superior, siendo por tanto mas comparables. La evolucién del indice de comparabilidad no
muestra la existencia de un proceso de armonizacion durante el periodo analizado, si bien esto e
consecuencia de las divergencias halladas en Argentina y Brasil durante determinados ejercicios eco:
némicos. Analizando detenidamente la evolucion del grado de comparabilidad por paises, observa-
mos cémo en los paises pertenecientes al NAFTA, en concreto México y Chile, si ha existido un pro-
ceso de armonizacion, aproximandose las variables contables fundamentales calculadas bajo ambo
principios. Sin embargo, encontramos importantes desajustes en los paises del GIMCEA, concreta-
mente en Brasil durante el ejercicio 1999 y Argentina en 2001, coincidiendo con los afios de mayor
desequilibrio econémico. Los resultados del test de Wilcoxon evidencian que la normativa contable
ejerce influencia sobre el grado de comparabilidad de los estados financieros, siendo las diferencias
producidas en las variables contables fundamentales estadisticamente significativas.

-304 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 271

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| INFORMACION FINANCIERA MERCADOS CAPITALES INTERNACIONALES | Mercedes Palacios Manzano

Al analizar la frecuencia de uso de los ajustes observamos que el nUmero medio de ajustes
efectuados va creciendo a lo largo del periodo, siendo las practicas contables chilenas, seguidas d
las mexicanas, las que en mayor medida se diferencian de las americanas. La tendencia creciente €
el uso de los ajustes muestra un descenso en la comparabilidad de la informacién financiera en
Latinoamérica, al contrario de la mejora hallada ppny MaRTINEZ (2002) en Europa.

Coincidiendo con la mayoria de los trabajos analizados, los ajustes que se realizan con mayor
frecuencia son los derivados del tratamiento contable de los impuesEss{RoFFy STRUPECK,
1998; Dwip-FrIDAY Yy RIVERA, 2000; GrTiz y MARTINEZ, 2002), seguido del ajuste por capitaliza-
cion de intereses y activos fijos tangible®ogion, 1995; RRKER Yy MoORRIS, 2001). Estos ajustes
son a su vez los que en mayor medida modifican las variables contables fundamentales al ser recal
culadas a principios americanos. No obstante, es de destacar el descenso hallado en el ajuste p¢
impuestos, tanto en frecuencia como en materialidad, lo que pone de manifiesto los logros alcanza-
dos tras los esfuerzos llevados a cabo para armonizar su tratamiento contable. Sin embargo, dicho
esfuerzos han de continuar e intensificarse principalmente respecto al tratamiento contable de los
activos fijos tangibles, pues se muestra como un area de gran diversidad contable, necesaria de est
dio y andlisis.

El estudio analitico nos ha permitido determinar los factores que condicionan el grado de com-
parabilidad de las variables contables fundamentales. La normativa contable una variable explicati-
va del grado de comparabilidad de las variables contables fundamentales. Existen comportamientos
homogéneos en las empresas pertenecientes al grupo GIMCEA, con unos indices de comparabili-
dad inferiores a los de las empresas del grupo NAFTA. Las crisis experimentadas en Argentina y
Brasil durante los afios de nuestro estudio tienen su reflejo en el menor grado de comparabilidad que
muestran sus estados financieros, mientras que los paises con mayor estabilidad econdmica ofrece
una menor diversidad contable. En especial, la economia argentina ha sufrido una continua recesior
desde 1998, la cual se ha profundizado a finales de 2001 hasta alcanzar una crisis politica y econo
mica sin precedentes que ha alterado el sistema financiero y paralizado su economia. Esta crisis
gueda reflejada en el menor grado de comparabilidad existente entre las variables contables calcu:
ladas bajo principios argentinos y americanos.

Los factores que tratan de medir la coyuntura econémica también tienen capacidad explicativa
del grado de comparabilidad de la informacion financiera. Respecto al afio, a medida que transcurre
nuestro periodo de estudio, mayor es la variacion que sufren las cifras contables locales para ser tras
ladadas a principios americanos, lo que puede ser explicado por ser una variable que aglutina una seri
de efectos, como la evolucién de los mercados de capitales, la eleccion de los métodos contables e
funcién de la coyuntura econémica, entre otros. Por su parte, el tipo de cambio es un subrogado de I
potencia de la economia latinoamericana frente a la americana, de manera que a medida que éste aume
ta, mas fuerte se halla Latinoamérica frente a Estados Unidos, siendo mayor el valor del indice.

Los resultados obtenidos acerca de la influencia de las caracteristicas empresariales indican
gue el sector no determina la variacion cuantitativa que sufre el resultado neto y los fondos propios
al ser recalculados a principios americanos, lo que indica que los tratamientos contables especificos
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no influyen en el grado de comparabilidad. En cambio, la rentabilidad si es un factor explicativo,
obteniéndose una relacién positiva entre esta variable y el indice de resultado neto, y negativa res-
pecto al indice de fondos propios. Es decir, las empresas mas rentables son mas conservadoras en
célculo del resultado neto, y mas optimistas en la obtencion de sus fondos propios. Ademas, a medi-
da que la empresa es mas rentable, la variacion sufrida por su resultado neto en la reconciliacion e
superior a la experimentada por los fondos propios, siendo por tanto mas comparables en los fondos
propios. Con respecto al tamafio, los resultados obtenidos muestran una relacion significativa nega-
tiva con el indice de fondos propios, lo que significa que los fondos propios domésticos son siem-
pre mayores que los obtenidos bajo US-GAAP.

Por ultimo, la gestion o alisamiento del resultado también es un factor determinante del grado
de comparabilidad del resultado neto. Las empresas con pérdidas segun normativa americana ges
tionan su resultado doméstico al alza para poder salvar dichas pérdidas, mientras que las empresa
que presentan mayor incremento en el ROE segln normativa americana lo gestionan a la baja, redu
ciendo la variabilidad del resultado doméstico. Todo ello puede deberse a que la cifra de resultados
sobre la que los inversores cifran sus expectativas y toman sus decisiones es la elaborada segun prir
cipios locales.

En definitiva, existe una gran diversidad en las practicas contables de las empresas de dife-
rentes paises, diversidad que posiblemente se derive tanto de las diferencias en los principios con
tables nacionales como de las diferencias en las economias subyacentes. Es necesario continuar ava
zando en el proceso de blsqueda de un conjunto de normas que permitan reducir la diversidad
contable, si bien, la aplicaciéon de unas normas comunes no lograra que la informacion financiera
sea homogénea, pues como hemos comprobado, existen factores, ajenos a la normativa contable
gue condicionan el grado de comparabilidad de las variables contables fundamentales. Por ello, coma
manifiestan GiERy MoRA[2001, pags. 108] es evidente que la armonizacion de las normas que no
vaya acomparfiada de una armonizacion de los factores de influencia que han dado lugar a esa diver
sidad contable podria primar a la contabilidad de su utilidad en muchas situaciones y conllevar un
distanciamiento entre la normay la practica empresarial.

Tras la evidencia empirica del grado de comparabilidad de la informacion financiera asi como
sus factores explicativos, es necesario conocer como afecta la diversidad contable a los mercados d
capitales. En este sentido, se puede apuntar como futura linea de investigacion el andlisis de la rele
vancia de los estados financieros bajo un contexto internacional, con el objetivo de determinar si la
diversidad contable afecta a la valoracién que el mercado realiza de la informacién financiera. En
concreto nos cuestionamos: ¢ valora el mercado de forma distinta la informacién contable depen-
diendo de la normativa bajo la que se ha elaborado?, y por consiguiente, ¢ es relevante traducir los
estados financieros de las empresas extranjeras que desean cotizar en los mercados americanos? L
resultados de este futuro trabajo podrian ser de interés para los organismos reguladores de los mel
cados, al poner de manifiesto si existen o no diferencias en la respuesta de los mercados de capits
les a la informacion contable, dependiendo de la normativa empleada en su elaboracion. A su vez,
nos permitiria justificar la actitud de la SEC de exigir reconciliaciones a las empresas extranjeras
que desean cotizar en los mercados americanos.
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ANEXO [: Cobertura de la Muestra

Empresa Pais Codigo 1'e.r Aﬁ_(?
NYSE cotizacion
BBVA Banco Francés, S.V. ......ccccoeeveeereeeeiiidin. Argentina BFR 1993
IRSA Inversiones y Representaciones, S.A. | ... Argentina IRS 1994
MEtrOgas, S.A. ..o Argentina MGS 1994
Pérez Companc ........ccceeveeveiiiee e Argentina PC 2000
Siderca S.ALC. e Argentina SDT 2001
Telecom Argentina ........cccoeeeveeeeniniiieeee b, Argentina TEO 1994
Telefonica de Argentina .........cccoccevevieeenien e Argentina TAR 1994
Transportadora de Gas del Sur ..................l..... Argentina TGS 1994
Ambev-Companhia de Bebidas das Americas Brasil ABV 1997
Aracruz Celulose .......ccocceeeiiiiiiiieeiieeee e Brasil ARA 1992
Banco Bradesco, S.A. ......ocveviiiiiieeeeeeeee e, Brasil BBD 2001
Banco Ital, S.A. ... Brasil ITU 2001
Brasil Telecom Participacoes, S.A. .............l... Brasil BRP 1998
Brasil Telecom, S.A. ...cooeiiiiiiiiiiiieeeeeeeee Brasil BTM 2001
Braskem, S.A. ..o Brasil BAK 1998
Companhia Brasileira de Distribuicao ............ Brasil CBD 1997
Companhia Cerve Jaria Brahma ...................... Brasil BRHC 1997
Companhia Energetica De Minas GeralS ....... Brasil CIG 2001
Companhia Paranaense de Energia-COPEL ... Brasil ELP 1997
Companhia Siderurgica Nacional .................... Brasil SID 1997
Companhia Vale do Rio Doce ..........cccceevnnih... Brasil RIO 2000
Embraer-Empresa Brasileira de Aeronautica .. Brasil ERJ 2000
Embratel Participacoes, S.A. .......cccoceveeeeiindnn. Brasil EMT 1998
Perdigao, S.A. ... Brasil PDA 2000
Petroleo Brasileiro-Petrobas ...........c.cccceveiiduee Brasil PBR 2000
SABESP ...t Brasil SBS 2002
Tele Celular Sul Participacoes, S.A. .............. Brasil TSU 1998
Tele Centro Oeste Celular Participacoes, S.A. Brasil TRO 1998
Tele Leste Celular Participacoes, S.A. ............ Brasil TBE 1998
Tele Nordeste Celular Participacoes, S.A. ...... Brasil TND 1998
Tele Norte Celular Participacoes, S.A. ............ Brasil TCN 1998
Tele Norte Leste Participacoes, S.A. ............... Brasil TNE 1998
Telebras HOLDRS .......ccceeviiiiiiiiiieeiiiecee e Brasil TBH 1998
Telecomunicacoes de Sau Paulo, S.A. Telesp . Brasil TSP 199§
Telemig Celular Participacoes, S.A. ................ Brasil T™MB 1998
Telesp Celular Participacoes, S.A. .......cccc....... Brasil TCP 1998
Ultrapar Participacoes, S.A. ....ccccoovivieeeerenihn. Brasil UGP 1999
Uniao de Bancos Brasileiros, S.A. Unibanca .. Brasil uBB 1997
Votorantim Celulose e Papel .........cccccceevei e Brasil VCP 2000
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Empresa Pais Codigo 1'e.r Aﬁ.o
NYSE cotizacion
Administradora de Fondos de Pensiones-Provida Chile PVD 1994
Banco de Chile ..........ccooiiiiiiicieeeeee e, Chile BCH 2002
Banco Santander-Chile .........cccocvvvevvenenenenaa.n. Chile SAN 1997
BBVABanNco BHIF .........cc.cooovvveeeieiciiieee s Chile BB 1996
Banco Santiago .........ccccveeeiiiiieniiieeee b Chile BS 1996
Compariia de Telecomunicaciones de Chile, S|A. Chile CTC 1990
Compafiia Cervecerias Unidas .............cc.o. ... Chile CuU 1999
Cristalerias de Chile, S.A. ......ooooviriiiiiiieahen. Chile CGW 1994
Distribucién y Servicio Chile DYS 1997
Embotelladora Andina Chile AKOB 1997
Endesa Chile .... Chile EOCD 1994
ENersis, S.A. ..o Chile ENI 1993
Lan Chile, S.A. ..o Chile LFL 1997
MadecCo, S.A. ..o b Chile MAD 1993
MaSISA, S.A. e Chile MYS 1993
QUIAIENCO, S.A. i Chile LQ 1997
Vifia Concha y Toro, S.A. ..ol Chile VCO 1994
América Movil, S A.de C.V. ... México AMX 2001
Cemex, SAA. de C.V. .o México CX 1999
Coca-Cola FEMSA ... México KOF 1993
Consorcio G. Grupo Dina México DIN 1992
Controladora Comercial Mexicana, S.A. de C.V. . México MCM 1996
Corporacién Durango, S.A. de C.V. ............l... México CDG 1994
Desc, SIAA.de C.V. i México DES 1994
Empresas Ica Soc. Controladora ................L.... México ICA 1992
Fomento Econémico Mexicano, S.A. ............. México FMX 1998
[T U] - O AP México GMK 1998
Grupo Aeroportuario del Sureste, S.A. de C.V. México ASR 2000
Grupo Casa Saba, S.A.de C.V. .cooevvieeniinne México SAB 1993
Grupo Elektra, S.A. de C.V. ..oooocieieiiien México EKT 1994
Grupo Imsa, S.A. .o México IMY 1996
Grupo lusacell, S A.de C.V. .....ccocereennnnnden. México CEL 1994
Grupo Radio Centro, S.A. ..cccceveeviieiee e México RC 1994
Grupo Televisa, S.A. b México TV 1993
Grupo TMM, S.A. e México TMM 1993
GrupO VITIO .ooeeeeiiiieee e México VTO 1991
Industrias Bachoco, S.A.de C.V. ......cccccoeohos México IBA 1997
Internacional de Ceramica, S.A. .......cccceveeine México ICM 1994
PEPSIi-GEMEX ...c.vvvevieeiiiiiiiee e b México PG 1994
Savia, S.A. México VAI 1994
Teléfonos de MEXICO ......eeevvvuiieeieeiiiiiineeenbons México TMX 1991
TV AZtECA, S.A. oo México TZA 1997
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ANEXO II: Frecuencia de uso de los ajustes

Ajustes %

Impuestos
Capitalizacion de intereses
Activos fijos tangibles ..o
Intereses minoritarios
PENSIONES ...
Fondo de comercio
Activos INtaNgIibIEs .........oooiiiiiiii e
Inversiones
Provisiones, reservas y ajustes de valoracién
Otros
Instrumentos financieros
Combinaciones de empresas
Asociadas Y joiNt VENTUIES.........ueeeeieiiiieeeeeiiiieee e
Inflacién ejercicios anteriores
Efecto monetario
Planes de compensacién basados en acciones
Moneda EXIran]Era .........ccveiieeeinriienreee e e
Depreciacion
Acuerdos de venta y deaseback............ccccveeeiiiieiieennnnt

Pérdida de préstamos .........cccoveeeviieiniiiee i e
Reconocimiento de ingresos
INVENTANIOS ...eoveiiirieiiie ettt
Dividendos
Instrumentos de capital y deuda ............ccceeeeiviiienendine.
Informacion segmentada
Business diSpOSals.........ccooiiiiiiiiiiiiiiee e
Intereses en negocios de seguros a largo plazo

-312 -

Resultado neto

78,80
47,47
42,09
40,82
: 33,54
32,91
32,28
29,11
: 27,53
21,84
20,57
: 17,72
16,14
14,87
14,56
11,71
9,49
9,18
8,54
. 7,91
7,28
6,96
4,43
3,16
0,95
0,95
. 0,63

Fondos propios

75,63
43,99
45,57
41,14
39,24
32,59
30,06
24,68
23,10
18,99
18,99
16,46
8,23
13,29
3,16
5,70
9,81
5,06
6,65
8,23
6,65
6,96
25,63
1,27
0,32
0,63
0,95
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