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TRAS el proceso de globalización de los mercados y del paso de la era industrial
a la era del conocimiento, los retos de la investigación actual en el mercado de
capitales relacionados con la comparabilidad internacional podrían concretarse
en los siguientes:

a) Analizar si la diversidad contable afecta a la valoración que el mercado hace
de la información financiera. Es decir, si la relevancia de la información con-
table varía de unos países a otros, y

b) Si se demuestra que existen diferencias significativas en la relevancia de la
información contable, analizar las posibles causas para poder determinar qué
normas son las más relevantes (de mayor calidad) para el mercado.

En el presente trabajo mostramos los estudios relacionados  con el efecto de la
diversidad contable en los mercados de capitales que se han realizado en la últi-
ma década con el fin de  exponer cuál ha sido y está siendo el papel de la inves-
tigación a la hora de dilucidar los interrogantes planteados por las instituciones
en cuanto a la estrategia contable a seguir para dar solución a las demandas de
los inversores y empresas en los mercados globalizados, y permitir que la infor-
mación contable se adapte a la nueva situación. En segundo lugar, y centrándo-
nos en un contexto exclusivamente europeo, aportamos evidencia empírica sobre
la existencia de diferencias significativas en el nivel de conservadurismo conta-
ble en la práctica de las empresas europeas. Argumentamos que dichas diferen-
cias son predecibles en función de los países, y que afectan significativamente a
la valoración que los mercados financieros hacen de la información contable.
Para ello utilizamos como metodología modelos de asociación, y concluimos que
existen diferencias  en el conservadurismo contable entre los países europeos que
no están causadas por las diferencias normativas, lo cual puede afectar a la efi-
ciencia de un futuro mercado único.
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INTRODUCCIÓN

Desde que en 1966 un pronunciamiento de la American Accounting Association(el ASOBAT)
señalara que los informes financieros debían proveer de información útil para la toma de decisiones
de los usuarios, y más concretamente con la emisión en 1980 del SFAC n.º 2 en el que se estableció
de forma más concreta el concepto de utilidad, una buena parte de la investigación contable esta-
dounidense se centró en  intentar contrastar empíricamente la «utilidad de la información contable»,
fundamentalmente para el inversor en el mercado de capitales, a los que tradicionalmente en ese país
se han considerado los principales usuarios de dicha información.

Los principales marcos conceptuales de la contabilidad financiera (y en concreto tanto el del
FASB como el del IASC) coinciden en establecer una serie de características cualitativas de la infor-
mación financiera con el fin de que la misma sea útil para los usuarios. Ambos marcos coinciden en
considerar la relevanciay la comparabilidad como requisitos básicos para la utilidad de la infor-
mación. De estas dos características ha sido la de la relevancia a la que, en la historia de la investi-
gación empírica en contabilidad, los investigadores han destinado mayores esfuerzos, fundamental-
mente durante la década de los setenta y ochenta. Éstos han sido tanto de carácter metodológico,
depurando las técnicas de contrastación de hipótesis, así como en la cantidad de estudios realizados.
Durante esta época, teniendo en cuenta que la mayor parte de la investigación se realizó en Estados
Unidos o países de su influencia, la comparabilidad estaba prácticamente asegurada con la utiliza-
ción de unas normas comunes (las del FASB), caracterizadas además por su elevado detalle y esca-
sa flexibilidad. Así pues, no fue éste un aspecto que preocupara especialmente a los investigadores
durante esos años.

En la década de los noventa se pasó de una economía industrializada a una economía de alta
tecnología, orientada a los servicios y globalizada. Estos hechos incitaron la preocupación acerca de
la adecuación de la información a lo que se ha denominado la «nueva economía». Por un lado, el
mundo profesional comenzó a denunciar que los estados financieros estaban perdiendo su relevan-
cia al no adaptarse a los cambios económicos, fundamentalmente de carácter tecnológico y organi-
zacional. En segundo lugar, se produjo en estos años una intensa globalización de los mercados finan-
cieros marcada por una internacionalización de los inversores y, fundamentalmente, por el incremento
en el número de empresas que buscan financiación en otros mercados de capitales. Es entonces cuan-
do se hace patente la necesidad de contrastar la necesidad de la comparabilidad de la información
financiera.
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Aunque fueron los investigadores estadounidenses de nuevo los primeros en manifestar dicha
preocupación investigando acerca de la justificación o no de la exigencia del formulario de recon-
ciliación  exigido por sus bolsas a las empresas extranjeras, los acontecimientos más recientes en el
marco europeo han llevado a los investigadores europeos a plantearse diversos estudios relaciona-
dos con la comparabilidad de la información y con las causas y efectos de la diversidad contable en
los mercados financieros.

La investigación en esta línea está enmarcada en un marco institucional caracterizado por la
idea de establecer a medio plazo un mercado financiero europeo único, capaz de competir con la
bolsa de Nueva York, así como por la nueva estrategia de armonización contable establecida por la
Comisión Europea de apoyo al IASC y a la futura adopción por parte de las empresas europeas de
sus normas (IAS).

La forma de contrastar los efectos de la diversidad, y en consecuencia de la comparabilidad,
sobre el mercado de capitales se ha basado fundamentalmente en la búsqueda de diferencias signi-
ficativas entre la relación de la información contable y la información del mercado entre distintos
países. En la ultima década han sido pues los denominados «modelos de asociación» entre la infor-
mación del mercado y la información contable los que han supuesto la base metodológica para con-
trastar tanto la relevancia como las diferencias en la relevancia de la información contable entre paí-
ses, es decir, la comparabilidad.

Los resultados de estos estudios son de vital importancia en un momento  en que tanto el
mundo profesional como el académico reclaman cambios importantes en los sistemas contables
tradicionales, buscando una información regida por unas normas y criterios que permitan la
adaptación de la información a la nueva realidad económica, tanto en el campo de la relevan-
cia como en el de la comparabilidad. En definitiva, los retos de la investigación actual en el
mercado de capitales relacionados con la comparabilidad internacionalpodrían concretar-
se en los siguientes:

a) Analizar si la diversidad contable afecta a la valoración que el mercado hace de la infor-
mación financiera. Es decir, si la relevancia de la información contable varía de unos paí-
ses a otros.

b) Si se demuestra que existen diferencias significativas en la relevancia de la información
contable, analizar las posibles causas para poder determinar qué normas son las más rele-
vantes (de mayor calidad) para el mercado.

Por otra parte, tradicionalmente se ha aludido a una de las características o principios de la
contabilidad como una de las causas de la diversidad contable: el nivel de conservadurismo. Sin
embargo, el propio concepto de conservadurismo contable ha cambiado en los últimos años y con
él las hipótesis a contrastar sobre las diferencias internacionales. Si es cierto que determinadas pro-
piedades del resultado contable, como es el conservadurismo, varían de manera predecible entre los

LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES



ESTUDIOS FINANCIEROS núm. 223 - 177 -

LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES Araceli Mora Enguídanos y Juan Manuel García Lara

países,  ya que existen causas exógenas que influyen en la práctica del conservadurismopor parte
de empresas de distintos países, cabría hacerse la siguiente reflexión: ¿Se va a conseguir la compa-
rabilidad con la mera adopción de un cuerpo de normas comunes?

En el presente trabajo mostraremos los estudios relacionados con el efecto de la diversidad
contable en los mercados que se han realizado en la última década analizando sus resultados y con-
clusiones, así como sus limitaciones, con el fin de  exponer cuál ha sido y está siendo el papel de la
investigación a la hora de dilucidar los interrogantes planteados por las instituciones en cuanto a la
estrategia contable a seguir para dar solución a las demandas de los inversores y empresas en los
mercados globalizados, y permitir que la información contable se adapte a la nueva situación. En
segundo lugar, y centrándonos en un contexto exclusivamente europeo, pretendemos aportar evi-
dencia empírica sobre la existencia de diferencias significativas en el nivel de conservadurismo con-
table en la práctica de las empresas europeas. Argumentamos que dichas diferencias son predecibles
en función de los países y que afectan significativamente a la valoración que los mercados finan-
cieros hacen de la información contable.

Para la consecución de nuestros objetivos hemos dividido el estudio en tres partes. En la pri-
mera exponemos brevemente el marco institucional en el que se desarrolla la investigación sobre la
diversidad contable con el fin de entender a qué se pretende dar respuesta con los estudios que se
realizan. En la segunda parte exponemos los trabajos que han intentado dar respuesta a los retos ins-
titucionales. En la tercera parte realizamos nuestro análisis empírico. Por último expondremos nues-
tras conclusiones e implicaciones del estudio.

PARTE I. EL PROCESO DE ARMONIZACIÓN CONTABLE EUROPEO

El marco institucional.

Además de la propia Comisión Europea, vamos a distinguir en el ámbito institucional
otros dos protagonistas en el proceso de armonización contable europeo, el International
Accounting Standards Committee(IASC) y la Security and Exchange Commission(SEC) esta-
dounidense.

El proceso de armonización contable europeo comienza formalmente con la emisión de la
cuarta y séptima directivas, conocidas como las directivas contables, en los años 1978 y 1983, res-
pectivamente.

Las directivas, cuya implantación se delegó a los países miembros, lograron un cierto nivel
de uniformidad, ya que teniendo en cuenta cuál era la situación anterior se produce una mejora en
el grado de comparabilidad. Sin embargo, dado su carácter excesivamente abierto (muy flexibles,
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escaso detalle) y su ambigüedad en el tratamiento de determinados temas, el nivel de armonización
no llegó a ser el demandado por las empresas europeas ante el proceso de globalización de la eco-
nomía internacional que ya comenzaba a hacerse patente a finales de la década de los ochenta.

Tras la firma del Acta Única Europea en 1987, y con el objetivo de que las empresas europeas
pudiesen buscar financiación en cualquier país de la entonces Comunidad Económica Europea, se
estableció un nuevo sistema de regulación que dio lugar al mutuo reconocimiento de los estados
financieros entre los diferentes mercados de valores europeos. Sin embargo, entrados en la década
de los noventa, las grandes empresas transnacionales europeas desean buscar financiación y cotizar
fuera de la propia Unión Europea, y especialmente en los Estados Unidos. El problema al que se
enfrentan estas empresas es que al tratar de cotizar fuera de los mercados de capitales europeos se
encuentran con que las autoridades del país de que se trate pueden solicitar que se presenten estados
financieros complementarios u otro tipo de formalidades que provocan un aumento importante de
los costes de la elaboración de la información, y dependiendo de la información que se facilite a tra-
vés de estos estados complementarios, podría darse el caso de que los inversores se vean confundi-
dos al difundirse por ejemplo distintas cifras de resultado en las distintas plazas donde cotiza la
empresa en cuestión.

En definitiva, el principal objetivo de la mayor parte de empresas europeas transnacionales es
cotizar en la bolsa de Nueva York. La SEC (Securities and Exchange Commission), especie de
Comisión Nacional del Mercado de Valores de los Estados Unidos, requiere a las empresas extran-
jeras que desean cotizar en los Estados Unidos un formulario de reconciliación denominado 20-F.
Éste es el principal motivo por el cual las grandes empresas europeas han presionado a los organis-
mos reguladores internacionales y a la propia Unión Europea para que se avance en el proceso de
armonización contable internacional.

A esta demanda de avances en el campo de la armonización contable internacional responde
la IOSCO 1 (International Organisation of Securities Commissions), llegando a un acuerdo en julio
de 1995 con el IASC (International Accounting Standards Committee) por el cual la IOSCO reco-
mendaba a sus miembros la aceptación de las cuentas anuales de empresas extranjeras que hubiesen
sido elaboradas de acuerdo a las normas del IASC (IAS). Esta recomendación estaba sin embargo
condicionada a que el IASC terminase un «núcleo básico» de normas contables y que éste fuese
aceptado por el comité técnico de la IOSCO. Según la nota de prensa conjunta emitida el 9 de julio
de 1995 por el IASC y la IOSCO, el objetivo del acuerdo es «que los estados financieros elabora-
dos de acuerdo con las IAS sean aceptados en todo el mundo para la emisión y cotización de accio-
nes en mercados de capitales extranjeros como una alternativa al uso de las normas contables nacio-
nales». A partir de ese momento el IASC, bajo la estrecha colaboración del comité técnico de la
IOSCO, comenzó la elaboración del mencionado «núcleo básico» de normas contables con el obje-
tivo de que su finalización se lograse en 1999.

LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES

1 Organismo integrado por las agencias reguladoras de los mercados de valores, que busca lograr mercados financieros
más eficientes (mayor profundidad, liquidez, transparencia...) y que permitan una fácil incorporación de empresas de dis-
tintos países.
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Las opciones de la Comisión Europea para afrontar esta situación eran tres. Por un lado, crear
un organismo propio de emisión de normas contables de la Unión Europea. Con esta primera opción,
que hubiera resultado muy costosa, tanto en términos materiales como en tiempo, se podría haber
logrado el objetivo de mejorar la comparabilidad de la información financiera dentro de la Unión
Europea, pero el problema de la necesidad de presentar el formulario de reconciliación 20-F para
cotizar en Estados Unidos no hubiera desaparecido. La segunda opción, enfocada claramente a evi-
tar la necesidad de realizar el 20-F, era adoptar los US GAAP (principios contables generalmente
aceptados en los Estados Unidos). Sin embargo, si se adoptaban los US GAAP la Unión Europea
estaba implícitamente renunciando a gozar de ningún tipo de influencia en la emisión de normas
contables, puesto que su influencia en el FASB (Financial Accounting Standards Board) y sobre la
SEC es nula. Esta segunda opción supondría adoptar unas normas que han sido realizadas por y para
un tercer país. La tercera opción era apoyar al IASC como organismo internacional emisor de nor-
mas contables. Pese a que la Unión Europea no tenga ningún tipo de capacidad decisoria dentro del
IASC sí que podría ejercer una cierta influencia sobre el citado organismo.

Llegados pues a 1995 y teniendo en cuenta el acuerdo anunciado en julio entre el IASC y la
IOSCO por el cual, y tal y como ya hemos comentado, la IOSCO recomendaría a sus miembros la
aceptación de las cuentas anuales de empresas extranjeras elaboradas siguiendo las normas del IASC,
la Comisión Europea emitía en noviembre un comunicado [COM(1995), de 14-11-1995, Armonización
contable: una nueva estrategia de cara a la armonización internacional] cuyo punto fundamental era
anunciar su apoyo condicional al IASC como organismo emisor de normas internacionales de con-
tabilidad. El objetivo fundamental de este comunicado de la Comisión era el de facilitar el acceso
de las empresas europeas, concretamente a aquéllas con vocación transnacional (global players) a
los mercados financieros internacionales, tratando de que sólo tengan que elaborar un único juego
de cuentas anuales.

El citado «cuerpo básico» de normas contables fue terminado por el IASC en diciembre de 1998,
comenzando en enero de 1999 por parte de la IOSCO el trabajo de valoración de dichas normas.

Finalmente, en mayo de 2000, la IOSCO emitió una resolución por la que consideraba adecua-
das para su uso en la emisión de acciones y su cotización en terceros países 30 normas del IASC (Normas
IASC 2000), y sus correspondientes interpretaciones del SIC (Standing Interpretations Committee) 2.
Pese a su aceptación, IOSCO emitió igualmente un informe en el que identificaba importantes puntos
relacionados con las Normas IASC 2000, especificando tratamientos suplementarios 3 que pueden ser
requeridos en un determinado contexto para subsanar ciertos problemas de las mismas.

2 El SIC trata de solucionar aquellos puntos de las IAS que no quedan completamente claros en la norma en sí, realizan-
do interpretaciones puntuales de las IAS o estableciendo aplicaciones de las mismas a determinados sectores u opera-
ciones específicas.

3 Los tratamientos suplementarios que propone la IOSCO en su informe (IASC standards assessment report) son los de
reconciliación, publicación adicional, interpretación y renuncias.
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El trabajo del IASC y de la IOSCO en el proceso de armonización contable no ha terminado
aquí. El IASC trabaja ya siguiendo las recomendaciones de la IOSCO en la ampliación del «cuerpo
básico» de normas contables, mientras que la IOSCO, además de supervisar y colaborar con el IASC
en su trabajo actual, se propone evaluar el grado con que sus miembros están acatando su recomen-
dación de aceptar las cuentas anuales de empresas extranjeras elaboradas según las normas IASC
2000, así como su buen uso de los tratamientos suplementarios. La IOSCO se ha impuesto como
fecha límite para terminar este trabajo finales de 2001.

Al mismo tiempo, en marzo de 2000, el Consejo Europeo de Lisboa fijó el objetivo de llegar
antes de 2005 a la plena integración del mercado de servicios financieros. Es por ello que la Comisión
comienza a plantearse en serio que la información financiera de las empresas europeas sea total-
mente comparable.

Los primeros movimientos hacia la creación de esta nueva institución europea ya se han dado
con los diversos acuerdos que desde hace aproximadamente dos años se vienen negociando entre
varios mercados de valores europeos 4.

Teniendo en cuenta  el objetivo del mercado único,  y con la aceptación de la IOSCO del «cuer-
po básico» de normas del IASC, y la efectiva implementación del acuerdo entre ambas institucio-
nes, el IASC recibió el apoyo definitivo de la Comisión Europea.

Todo ello quedó plasmado en un comunicado de junio de 2000 [COM(2000) 359 final, la estra-
tegia de la UE en materia de información financiera: el camino a seguir] en el cual la Comisión
Europea anunciaba que «Antes de finales de 2000, la Comisión presentará una propuesta formal por
la que se requerirá a todas las sociedades de la UE que coticen en bolsa que a partir de 2005 elabo-
ren sus cuentas consolidadas de conformidad  con  un  único  tipo  de normas  contables, las  nor-
mas  internacionales de contabilidad (IAS). Los Estados miembros podrán ampliar la aplicación de
las IAS a las empresas que no coticen en bolsa y a las cuentas individuales...».

En el comunicado también se establece que se creará un mecanismo de supervisión de la  inte-
gración de las IAS en la Unión Europea, que confirme a su vez que efectivamente éstas son ade-
cuadas para reflejar la realidad económico-financiera de las empresas europeas.

Con este último comunicado, la Comisión manifiesta la preocupación, no ya sólo por las empre-
sas transnacionales (global players) sino por la comparabilidad interna de todas las empresas en el
ámbito europeo, fundamentalmente de aquellas que cotizan en sus mercados, con el fin de conse-
guir un funcionamiento eficiente del mencionado mercado único.

LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES

4 En julio de 1998 la bolsa de Londres (London Stock Exchange) y la de Frankfurt (Deutsche Börse) anunciaron la for-
mación de una alianza estratégica. La primera fase de esta alianza comenzó en enero de 1999, y su objetivo último según
la propia bolsa de Londres sería «reducir los costes y la complejidad de operar con títulos en Europa». Se espera que a
esta alianza se unan a corto plazo las bolsas de Madrid y Milán. Igualmente, el 22 de septiembre de 2000 nació oficial-
mente Euronext, mercado de valores formado por la fusión entre las bolsas de Amsterdam (Amsterdam Exchanges),
Bruselas (Brussels Exchanges) y París (Paris Bourse).
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Teniendo en cuenta todos estos movimientos, se pone de manifiesto la necesidad de la inves-
tigación sobre la comparabilidad de la información contable en un contexto europeo, así como sobre
el efecto que las diferencias contables puedan tener sobre el mercado de capitales.

PARTE II. ANÁLISIS DE LA LITERATURA

Las investigaciones sobre el efecto de la diversidad contable sobre el mercado de capitales.

En esta segunda parte del estudio pretendemos analizar los resultados de las investigaciones
relacionadas con el efecto de la diversidad contable en los mercados de capitales. Sin pretender hacer
excesivo hincapié en los aspectos metodológicos de los estudios, nuestro objetivo principal es el de
analizar hasta qué punto la investigación en este campo ha logrado dilucidar algunas de las cuestio-
nes que se han estado y siguen debatiéndose a nivel institucional a raíz de la globalización de los
mercados financieros. Este tipo de investigación comenzó a realizarse a principios de los años noven-
ta, coincidiendo precisamente con este proceso de globalización, y pensamos que constituye una de
las líneas de investigación más importantes de las que se están desarrollando en el ámbito europeo
dada las condiciones institucionales en que nos hallamos.

Los primeros estudios en esta línea fueron estudios estadounidenses que intentaron justifi-
car la decisión de la SEC de pedir las reconciliaciones del 20-F. Como ya hemos mencionado, a
raíz de la globalización de los años noventa muchas empresas quisieron cotizar en las bolsas esta-
dounidenses. En Estados Unidos se planteó el debate acerca de las posibles implicaciones negati-
vas que podía tener ese requisito para sus mercados, y que la SEC justificaba aludiendo a la cali-
dad de los principios contables estadounidenses (US GAAP) y a favor del funcionamiento eficiente
de sus mercados.

Los segundos estudios que vamos a analizar son más escasos y mucho más recientes. Su obje-
tivo es el de analizar las diferencias entre la relación de la información contable con la del mercado
de capitales entre distintos sistemas contables, realizando hipótesis acerca de dicha relación en fun-
ción de determinadas características de dichos sistemas contables.

En tercer lugar mostramos la más reciente línea de investigación en este campo. Se trata de
aquellos trabajos cuyo objetivo es mostrar que existen deferencias predecibles en las propiedades
del resultado contable en función de los países a los que pertenecen las empresas. Concretamente se
analizan las diferencias en el conservadurismo y en la asimetría temporal en el reconocimiento de
las buenas y malas noticias en el resultado contable.

Vamos a considerar hasta qué punto los resultados de todos estos trabajos ayudan a dar res-
puesta a interrogantes muy concretos como son:
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1. ¿Está justificada la actitud de la SEC de pedir reconciliaciones a las empresas extranjeras?
¿Y el caso concreto de su actitud con las normas del IASC?

2. ¿Existen diferencias en la relevancia de la información contable para sus mercados en los
distintos sistemas contables?

3. ¿Existen diferencias predecibles en el resultado contable de las empresas de distintos paí-
ses que no se deben a diferencias normativas sino a otras variables de influencia? 

4. Si esto último es así, ¿se conseguirá paliar las diferencias en las prácticas contables de las
empresas europeas mediante la adopción de un cuerpo de normas comunes?

II.1. Estudios que analizan la conveniencia del requisito 20-F.

El objetivo general de estos estudios, realizados en su mayoría por autores estadounidenses a
principios de los años noventa, fue el de demostrar empíricamente si estaba justificado el requisito
de reconciliación exigido por la SEC a las empresas extranjeras y que había llevado, si no a enfren-
tamiento, al menos a un debate entre la SEC y el NYSE 5. Vamos a proponer pues una clasificación
de este tipo de investigación, en primer lugar en función de su objetivo y, en segundo lugar, en fun-
ción de su metodología.

a) Los que analizan la relevancia o contenido informativo de las reconciliaciones (20-F) a tra-
vés de la reacción que produce su anuncio en el mercado.

b) Los que analizan el contenido informativo incremental de los US GAAP con respecto a las
cuentas elaboradas con los GAAP originales en aquellas empresas que presentan las recon-
ciliaciones, observando la asociación entre información contable elaborada según los dis-
tintos principios y los precios del mercado.

La metodología utilizada en este tipo de análisis, al igual que en el resto de investigación de
mercado, ha sido fundamentalmente de dos tipos: estudios de asociación y estudios de evento, aun-
que como comentaremos, el objetivo y conclusiones difieren en función de la metodología, y muchos
de los autores las han utilizado simultáneamente.

En el cuadro 1se muestra un resumen de trabajos representativos en este campo, y cuya meto-
dología, resultados e implicaciones comentamos con más detalle a continuación.

LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES

5 En este sentido puede verse ZEFF (1999).
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A. Los estudios de asociación: son estudios de valoración, que examinan la asociación entre
los precios y la información contable en un determinado período de tiempo mediante regre-
siones. Estos estudios también se denominan de «ventana amplia» (long window studies)
por utilizar un período de tiempo largo para analizar las correlaciones entre la información
contable y la rentabilidad del mercado de los títulos. Su objeto es analizar qué información
está más asociada con los precios, y por tanto es más relevante para el mercado, la origi-
nal elaborada según sus principios nacionales, o la ajustada a los US GAAP. Sin embargo,
hay que señalar que con el empleo de modelos de asociación no se puede valorar directa-
mente lo que les interesa a la SEC y a la NYSE: si el requisito de la reconciliación tiene
contenido informativo incremental, y por tanto si es necesario. El demostrar que las dife-
rencias entre los principios americanos y otros principios están asociadas con las rentabi-
lidades y/o precios del mercado no apoya necesariamente la posición de la SEC de reque-
rir el 20-F. En el momento en el que el 20-F se hace público, es posible que la información
ya esté disponible y por tanto la reconciliación innecesaria. Es por ello, como argumenta
REES (1995), que este tipo de análisis debe ir acompañado, como hacen muchos autores,
con un estudio de evento.

B. Los estudios de evento: la mayoría de estos estudios analizan si las reconciliaciones que la
SEC obliga a presentar a las empresas extranjeras que deseen cotizar en los mercados ame-
ricanos tienen un contenido informativo incremental sobre las cuentas anuales elaboradas
con los principios del país de origen mediante el análisis de la reacción del mercado ante
dichas reconciliaciones. A estos estudios se les denomina también de «ventana corta» (short
window studies) ya que utilizan para su análisis un corto período de tiempo alrededor del
anuncio de dichas reconciliaciones.

Según algunos autores como REES(1995), la metodología del estudio de evento es capaz de
investigar el contenido informativo de forma más adecuada. Una asociación significativa entre la
variable reconciliación y la rentabilidad del mercado alrededor de una ventana estrecha implica que
la información que se provee al mercado es útil en la valoración de un determinado título. Una reac-
ción no significativa combinada con la evidencia de un estudio de asociación de ventana amplia que
muestre diferencias en la relevancia, demostraría que la información que aparece en las reconcilia-
ciones ya era conocida por el mercado antes de su publicación. De hecho, algunos de los resultados
presentados por AMIR et al.(1993) y BARTH y CLINCH (1996) son consistentes con que los inverso-
res son capaces de obtener las cuentas adaptadas a los US GAAP por otros medios, como por ejem-
plo de las cuentas elaboradas con sus principios originales.

Sin embargo, aunque no encontrar una reacción significativa de la rentabilidad del mer-
cado en un período corto de tiempo al anuncio del 20-F sería consistente con el hecho de que
la información elaborada con US GAAP era ya conocida, esto no implica necesariamente que
el requisito de la reconciliación no sea útil. Podría ocurrir que la reconciliación de años ante-
riores fuera un elemento útil para la predicción de la de este año y ser esto la causa de hallar
poca relevancia.

LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES
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Como puede observarse en el cuadro 1, la variedad de países analizados es amplia y diversa,
y los resultados no son concluyentes. Para explicar la diversidad y ambigüedad de los resultados
obtenidos con ambos tipos de metodologías se han esgrimido distintos argumentos. En primer lugar,
existen diversas críticas y limitaciones de carácter metodológico [en este sentido puede verse POWNALL

Y SCHIPPER(1999), REES(1995)].

Además de estas limitaciones metodológicas, que sin duda pueden afectar a los resultados, a
continuación esgrimimos otros argumentos, que en nuestra opinión, pueden ayudar a explicar las
diferencias en los resultados obtenidos en los estudios descritos.

1. La heterogeneidad en la composición de las muestras en cuanto a los países considerados
hace incomparables en muchos casos los resultados. Parece obvio que los resultados nece-
sariamente tienen que variar en función de cómo está formada la muestra de empresas
extranjeras. Parece indudable que los resultados de un estudio como el de BANDYOPADHYAY

et al. (1994) en el que la muestra de empresas extranjeras está formada únicamente por
empresas canadienses no pueden compararse a los resultados de otros estudios como los
de AMIR et al. (1993), REES (1995) o CHAN y SEOW (1996) cuyas muestras de empresas
extranjeras están formadas por empresas de 20 (sin incluir Canadá), 17 y 13 países, res-
pectivamente.

2. La consideración de algunos estudios de la muestra de empresas extranjeras como un
«grupo homogéneo» cuando incluyen un gran número de países puede afectar a la sig-
nificatividad de los coeficientes y por supuesto a los resultados. Es evidente que con-
cluir algo sobre el contenido informativo o sobre la asociación con los precios de cuen-
tas elaboradas con lo que estos estudios denominan «principios no estadounidenses»
(non-US GAAP) cuando dichos principios no existen como tales, sino que son la mez-
cla de principios de lo más diverso, parece algo obviamente criticable. Parece evidente
que una mayor relevancia de determinados principios podría verse compensada con una
menor relevancia de otros y obtener un efecto neto de no relevancia en su conjunto (o
de relevancia) que de poco sirve a las deliberaciones acerca de la conveniencia de ese
requisito. Sin duda los trabajos que analizan la conveniencia del 20-F por países, o al
menos por grupos de países con regímenes contables similares, o bien con empresas que
utilizan las IAS, como se hace en el trabajo de HARRIS y MULLER (1999), son más úti-
les para los organismos reguladores.

3. La consideración en la mayor parte de los estudios de las reconciliaciones en forma agre-
gada, es decir, el efecto sobre la cifra del beneficio y/o patrimonio neto de los ajustes y no
cada ajuste de forma independiente, puede dar lugar a compensaciones entre el efecto que
cada diferencia por separado tenga en el mercado, e infravalorar por tanto la relevancia de
las reconciliaciones al analizarlas en su conjunto. De hecho, sólo unos pocos trabajos ana-
lizan aspectos contables específicos que impiden la compensación, y que demuestran que,
por separado, algunos aspectos del 20-F sí tienen relevancia. POWNALL y SCHIPPER(1999)
ante los ambiguos resultados sobre el contenido informativo incremental del 20-F sugie-
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ren que existe una minoría de empresas extranjeras que cotizan en el mercado americano,
en las que las diferencias entre las cifras contables basándose en principios nacionales y las
traspasadas a los US GAAP son inmateriales (lo cual implica comparabilidad) o incluso
algunas elaboran sus estados usando los US GAAP. Sin embargo, para la mayor parte de
las empresas extranjeras las diferencias entre el beneficio calculado con los principios nacio-
nales y el calculado con los US GAAP vienen a ser, por término medio, del 1 al 2% del
valor de mercado. Sin embargo, las diferencias entre componentes individuales de ese bene-
ficio oscilan entre –25% a +18% para cada empresa y año [puede verse FROSTy POWNALL,
(1996) y BARTH y CLINCH, (1996)]. Así pues, podría argumentarse que el poco contenido
informativo incremental del 20-F que evidencian algunos estudios podría deberse, en parte,
a que la mayoría de ellos analizan el efecto agregado sobre el beneficio y/o neto, y sólo
unos pocos analizan aspectos contables específicos evitando la compensación.

Por otra parte, además de establecer las limitaciones en cuanto a la interpretación general de
los resultados de estos trabajos, nos parece interesante señalar la argumentación que ha dado la lite-
ratura a los resultados de los análisis que obtienen una mayor asociación con los precios del bene-
ficio no ajustado, elaborado con principios nacionales. El argumento para explicar este resultado,
que sin duda va totalmente en contra del requisito de las reconciliaciones, lo basan algunos auto-
res como BAUMOL y MALKIEL (1993) en que la diversidad del entorno económico entre los distin-
tos países puede hacer que los beneficios calculados con principios nacionales sean intraducibles.
Resultados basados en una encuesta a inversores institucionales, empresas y organismos regula-
dores llevaron a CHOI y LEVICH (1991) a concluir que exigir una reconciliación no es suficiente para
evitar el problema de la diversidad contable. Si los beneficios calculados con sus principios de ori-
gen no son fácilmente traducibles a los US GAAP, esto podría explicar un mayor contenido infor-
mativo, incluso para el mercado estadounidense, de la información elaborada con los principios
originales. La literatura financiera internacional sobre mercados de capitales sugiere que los fac-
tores nacionales pueden influir en las correlaciones de las rentabilidades entre los distintos países.
Así por ejemplo, GRINOLD et al.(1989), BECKERSet al. (1992) y DRUMMEN y ZIMMERMANN (1992)
concluyen que los factores nacionales dominan la parte explicada de las varianzas de los precios
del mercado. Según esto, cuanto más similitud exista entre el mercado de capitales nacional y el
americano mayor será la correlación entre el índice del mercado americano y el índice del merca-
do nacional. Cuanto mayor sea la diferencia en el entorno económico entre el país de origen y el
estadounidense, menor será la correlación entre las rentabilidades de sus mercados. Si la estructu-
ra empresarial del país de origen es bastante distinta a la de Estados Unidos, algunos de los aspec-
tos singulares de la estructura de cada país se verán mejor reflejados calculando el beneficio con
los principios nacionales que con el beneficio ajustado a los US GAAP. De esta manera, sería de
esperar una mayor diferencia en la asociación del beneficio no ajustado con la rentabilidad del mer-
cado en empresas de países cuyo índice del mercado tenga baja asociación con el del mercado ame-
ricano. Aunque en nuestra opinión se trata de una argumentación sólida, algunos estudios como el
de CHAN y SEOW (1996) obtienen los mismos resultados de una mayor asociación con los precios
de la información original, aun dividiendo su muestra en países de alta y de baja correlación de sus
índices de mercado con el estadounidense.

LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES
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Otro aspecto que nos parece interesante resaltar al analizar los resultados de estos estudios
es qué respuesta pueden dar al debate actual de la SEC sobre la aceptación de las IAS para las
empresas extranjeras. En este sentido hay que tener en cuenta que, aunque algunos de los estu-
dios mencionados incluyen empresas que utilizan las IAS en sus muestras, el hecho de mezclar-
las con empresas que usan otros principios nacionales y tratar la muestra de forma agregada no
da ninguna luz acerca del caso particular de las IAS. El único trabajo cuya muestra de empresas
extranjeras está formada exclusivamente por empresas que elaboran su información conforme a
las IAS es el de HARRIS y MUELLER (1999). Sin embargo, su período de análisis comprende desde
1992 hasta 1996. A pesar de que su resultado implica que la exigencia de las reconciliaciones a
estas empresas es innecesaria, hay que tener en cuenta que durante ese período de tiempo las IAS
no eran el «cuerpo coherente de normas» que es en la actualidad como consecuencia de una ardua
tarea por parte del IASC para cumplir con las exigencias del acuerdo de 1995 con la IOSCO y
que finalizó en 1999. Así pues el análisis respecto a la conveniencia o no del requisito 20-F para
las empresas que elaboren su información conforme a las IAS actuales no podrá realizarse hasta
dentro de unos años.

Sin embargo, parece que la reticencia de la SEC a permitir el uso de las IAS, en parte por razo-
nes obviamente políticas, se está viendo apoyada por algunos investigadores estadounidenses. En
este sentido, BARTH et al.(1999) elaboran un modelo teórico para justificar la cautela en el proceso
armonizador. Según estos autores los esfuerzos que se están llevando a cabo para armonizar a esca-
la internacional potencialmente a través de las IAS reflejan la creencia de algunos reguladores de
que la armonización mejora el comportamiento de los mercados nacionales. Otros reguladores con-
sideran que si la armonización implica bajar la calidad de las normas, el comportamiento de su mer-
cado se verá perjudicado. Estos autores obtienen con su modelo conclusiones relevantes para los
reguladores concernientes al efecto de esas diferencias contables en el comportamiento del inversor,
en particular en lo referente al coste de la información. Su modelo sugiere que los reguladores debe-
rían tomar precauciones en sus esfuerzos armonizadores. Aunque la armonización puede tener efec-
tos deseables para el comportamiento del mercado, puede también tener efectos indeseables en deter-
minadas circunstancias. Esto es, la armonización como objetivo último puede no alcanzar los auténticos
objetivos de los reguladores. BALL (1995) también apunta que la armonización contable internacio-
nal no es necesariamente un objetivo deseable. Señala que distintos usuarios tienen múltiples obje-
tivos, y que los principios nacionales están envueltos en un proceso político que equilibra aspectos
específicos de los países, usuarios y objetivos.

II.2. Estudios que analizan la relevancia de las diferencias contables para el mercado.

En el caso europeo existe reconocimiento mutuo en los mercados de valores y por tanto las
empresas presentan sus cuentas con sus normas originales, generalmente los principios nacionales
de su país de origen. Muy pocos estudios hasta la fecha se han centrado en el contexto europeo para
analizar el efecto de estas diferencias en los mercados de capitales. Antes de describir estos estudios
consideramos interesante resaltar las características fundamentales que les diferencia de los estudios
mencionados previamente, así como sus principales objetivos.
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Como ya hemos mencionado, las empresas europeas cuyos países de origen tengan sus nor-
mas contables adaptadas a las directivas no deben presentar ningún tipo de reconciliación cuando
cotizan en otro mercado de la Unión Europea. Así pues, no pueden realizarse estudios sobre qué prin-
cipios son más relevantes para un determinado mercado en el sentido de los trabajos estadouniden-
ses. Sin embargo, estos estudios asumen en general que las condiciones económicas de los países
analizados son similares. De hecho, algunos autores como HESTON y ROUWENHORST(1994) anali-
zan las características nacionales y la estructura empresarial de 12 países europeos y su efecto sobre
las rentabilidades del mercado. Sus resultados sugieren que la similitud de su entorno económico
puede verse reflejada en la elevada correlación entre las rentabilidades de sus mercados de capita-
les. Las implicaciones de estas afirmaciones son importantes para los estudios que vamos a descri-
bir. Hay que tener en cuenta que estos estudios analizan la relación entre la información contable y
sus mercados de capitales nacionales. Si estos mercados estuviesen escasamente correlacionados
como consecuencia de un entorno distinto, no podrían achacarse a las diferencias contables la valo-
ración que los mercados hicieran de sus títulos. Es evidente que además pueden existir otras dife-
rencias en las composiciones de las muestras de los distintos países que pueden influir en la distin-
ta valoración de la información contable en los mercados, y que no serían achacables por tanto a las
diferencias en sus sistemas contables. Sin embargo, en este sentido algunos investigadores realizan
análisis adicionales para evitar este tipo de sesgos.

Estos estudios parten de la clasificación tradicional de los países europeos esgrimida por NOBES

(1992) y que en función de la normativa contable considera que los países europeos pueden clasifi-
carse en dos grandes bloques: el sistema anglosajón y el sistema continental.

Tradicionalmente se ha considerado que los países del sistema contable continental se han
caracterizado por tener una normativa muy detallada emanada de organismos reguladores guberna-
mentales y con gran influencia fiscal, priorizándose los intereses de los acreedores fundamental-
mente. Por otro lado, los países del sistema anglosajón se han caracterizado por tener una normati-
va contable elaborada por organismos profesionales, de escasa influencia fiscal, orientada
fundamentalmente a proteger los intereses de los inversores de capital.

BELKAOUI (1985, pág. 239) afirmaba que el término «conservadurismo contable» implica que
«preferiblemente se registrarán los menores valores de activos e ingresos y los mayores valores de
pasivos y gastos» 6. Los obligacionistas y otros acreedores demandan información oportuna sobre
las malas noticias debido a que el valor de sus derechos es más sensible a disminuciones que a aumen-
tos en el valor de la empresa (SMITH, 1979). Ésta es la razón por la que los países continentales, con
instituciones de crédito como principales proveedores de financiación, han sido tradicionalmente
considerados más conservadores que los países anglo-americanos y así lo han plasmado en su regu-
lación contable.

LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES

6 Esta definición de conservadurismo contable es la que aparece en los principales marcos conceptuales como el del FASB
y el del IASC.
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Para este tipo de estudios se han utilizado modelos de regresión donde la variable dependien-
te ha sido las rentabilidades o los precios del mercado y las variables independientes, el resultado
contable y el patrimonio neto. Este tipo de modelos en los que la información contable es la varia-
ble independiente se han venido denominando en la literatura como «regresión normal».

Precios de mercado = F (Resultado contable, Patrimonio neto)

Con esta metodología se han intentado contrastar diversas hipótesis entre las que destacamos
las siguientes:

1. La información contable es relevante para todos los mercados de capitales. Sin embargo,
la importancia relativa de la relevancia del beneficio con respecto a la del patrimonio neto
varía de unos sistemas contables a otros en función de determinadas características.
Concretamente, como consecuencia de la orientación crediticia de los países continentales
su normativa tiende a  proteger a los acreedores, pese a que esto suponga distorsionar la
cuenta de resultados. Por otro lado, la orientación hacia los inversores de la normativa de
los países anglosajones supone la existencia de métodos  que no distorsionan la cuenta de
resultados pese a que sí puedan distorsionar el patrimonio neto. Así pues, se contrasta la
hipótesis de que el resultado contable es más relevante que el patrimonio neto en las empre-
sas de países anglosajones, mientras que ocurre lo contrario en las empresas de países con-
tinentales.

2. Teniendo en cuenta la definición tradicional de conservadurismo contable, según la cual se
tiende a infravalorar tanto el resultado contable como el patrimonio, las empresas de paí-
ses cuyos sistemas contables son más conservadores (los del sistema continental) deberían
tener unos coeficientes, tanto del beneficio como del patrimonio neto, más elevados que
para las empresas de países cuyos sistemas son menos conservadores (los del sistema anglo-
sajón).

En el cuadro 2se muestra un resumen de estos estudios.
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Aunque los pioneros de este tipo de estudios fueron JOOSy LANG (1994), que investigaron el efec-
to de las diferencias contables entre tres países: Francia, Alemania y Reino Unido; mediante estudios de
asociación de la información contable con los precios, y evidencian la existencia de diferencias en la
valoración que el mercado hace de la información contable, fue JOOS(1997) quien en definitiva evi-
dencia la hipótesis de que en Alemania y Francia el patrimonio neto es una figura más relevante que el
resultado, y justo lo opuesto en el Reino Unido, donde es el resultado la variable más relevante para el
mercado. En cuanto a la hipótesis del conservadurismo, este autor obtiene unos coeficientes más eleva-
dos para el patrimonio neto en las empresas de los países más conservadores (Francia y Alemania) que
en el Reino Unido, pero se incumple la expectativa en cuanto al coeficiente de los beneficios.

KING y LANGLI (1998) realizan un trabajo similar con Alemania, Noruega y el Reino Unido,
obteniendo asimismo resultados poco concluyentes.

En definitiva estos estudios evidencian lo siguiente:

a) Existen diferencias internacionales en la relevancia de la información contable para el mer-
cado de capitales.

b) Parece que los resultados de los estudios coinciden en obtener resultados consistentes con
la infravaloración del patrimonio neto en los países del sistema continental pero los resul-
tados son diversos en cuanto a la infravaloración del resultado (de hecho en muchos casos
son opuestos a la hipótesis).

BALL et al. (2000) hacen dos observaciones relevantes en cuanto a esta concepción del con-
servadurismo. Es difícil para los beneficios ser conservadores en ese sentido de forma consistente,
ya que los métodos contables que incrementan los gastos actuales o reducen los ingresos actuales
tienen efectos compensadores en una fecha posterior. Un claro ejemplo de esto es el de la capitali-
zación del leasing. El no incorporar el inmovilizado en el activo y reflejar las cuotas de arrenda-
miento como gasto implica una infravaloración actual de los activos, a la vez que un menor benefi-
cio actual, pero un mayor beneficio en el futuro. Segundo, si se considera un sistema conservador
por su habilidad para reducir los beneficios transfiriéndolos a reservas ocultas en los períodos de
buenas noticias, esto se compensa por la práctica simétrica de incrementar los beneficios por la trans-
ferencia desde las reservas en períodos de malas noticias.

Debido a la propia aplicación del principio de devengo, el resultado no puede infravalorarse
de forma continuada, ya que más tarde o más temprano la situación deberá revertir. Se ha venido
asumiendo tradicionalmente que los países europeos continentales practicaban este tipo de conser-
vadurismo. Se ha demostrado que esto no es cierto, citándose habitualmente como ejemplo el caso
de la empresa alemana Daimler-Benz, que en 1993 tuvo un resultado positivo de 615 millones de
marcos alemanes siguiendo los principios contables alemanes, y un resultado negativo de 1.839
millones siguiendo los principios contables de los Estados Unidos 7. 

7 A este respecto véase BALL (1998).
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II.3. Diferencias internacionales en las propiedades del Resultado Contable.

Recientemente, una nueva línea de investigación sobre diferencias contables y mercados
de capitales surgió a raíz del trabajo de BASU (1997). Este autor interpreta el conservadurismo
como la tendencia de los contables a requerir un mayor nivel de verificación para reflejar bue-
nas noticias que para registrar malas noticias en los estados financieros. Bajo su interpretación,
el resultado refleja las malas noticias con mayor prontitud que las buenas noticias. A esta inter-
pretación del conservadurismo del resultado se la ha venido denominando «conservadurismo del
resultado» frente a la tradicional concepción del conservadurismo a la que se denomina «con-
servadurismo del balance».

El ejemplo que el propio BASU (1997) utiliza en su trabajo es bastante clarificador, tanto de
lo que es una buena (mala) noticia, como de la asimetría en el reconocimiento de la misma. Imaginemos
que una empresa recibe noticias que provocan un cambio en la vida útil estimada de un activo fijo.
Si el cambio supone una mayor vida útil (buena noticia), la empresa recalculará la dotación por amor-
tización de cada uno de los años que quedan hasta que termine la nueva vida útil, con lo que en la
cuenta de pérdidas y ganancias quedará recogida una pequeña ganancia (con respecto a la situación
anterior) durante cada uno de los años que queden hasta el final de la vida útil del activo. En cam-
bio, si se trata de una reducción en la vida útil del activo (mala noticia), no se recalculará la cuota
de amortización, sino que la parte que no se va a poder amortizar de forma lineal por la reducción
en la vida útil se reconoce de forma inmediata como una pérdida.

Otro ejemplo podría ser el de la revalorización de activos. Si ésta no se permite en ningún
caso, los incrementos de riqueza no realizados no se reflejan en los beneficios contables cuando
ocurren. En lugar de ello se reconoce un beneficio mayor (a través de una menor amortización)
a lo largo de la vida útil del activo. Así pues, la buena noticia se incorpora lentamente a lo largo
del tiempo en el resultado. Por el contrario una pérdida de valor de un activo no realizada es más
fácil que se incorpore inmediatamente al resultado del ejercicio. Otro ejemplo sería la norma de
valoración de inventarios de «el menor entre el coste o el mercado» que supone que las malas
noticias acerca del valor de los inventarios se incorporen antes a la cuenta de resultados que las
buenas.

Comprobamos a través de su trabajo no únicamente la asimetría en el reconocimiento de bue-
nas y malas noticias en el resultado contable, sino también que el impacto de una mala noticia en el
resultado contable va a tender a ser temporal (no tiene un impacto permanente), mientras que el de
una buena noticia va a estar caracterizado por una cierta persistencia, ya que se verá reflejada en el
resultado contable durante varios períodos.

Los trabajos que analizan esta incorporación asimétrica de noticias al resultado contable bajo
la óptica del mercado bursátil se caracterizan por lo siguiente:

LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES
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a) Asumen la existencia de «la anticipación de los precios al resultado», es decir, que el
resultado contable incorpora las noticias en general más tarde que la información del
mercado 8.

b) Teniendo en cuenta lo anterior, consideran como una aproximación de las «buenas noti-
cias» a un incremento en los precios de mercado (rentabilidades positivas) y de las «malas
noticias» como un decremento en los mismos (rentabilidades negativas).

c) Utilizan la metodología de regresión inversacon niveles del resultado como variable depen-
diente, que se deducía como mejor especificación de los trabajos que analizaban la antici-
pación de los precios al resultado 9.

En relación con la metodología, la denominada «regresión inversa» supone que, a diferencia
de lo que se ha denominado «regresión normal», en la que la información contable es la variable
independiente y la información del mercado es la variable dependiente, se invierte la relación, con
lo que el resultado contable es una función de la rentabilidad del mercado.

Las características de este tipo de regresión permiten que el error de medición que existía
sobre la variable explicativa en la regresión normal, provocado por el reflejo en el resultado con-
table de información que no tiene relevancia económica (por ejemplo, la aplicación de determi-
nados principios o cambios normativos, etc.) se sitúe sobre la perturbación aleatoria del mode-
lo, en lugar de sobre la variable explicativa, con lo que la pendiente del modelo no muestra ningún
sesgo adicional debido a este problema, y el coeficiente de la variable explicativa se acercará
más a su valor real.

En el cuadro 3aparecen los trabajos en esta línea recientemente publicados.

8 Existe un gran número de trabajos que han demostrado la anticipación de los precios al resultado, fenómeno que en la
literatura anglosajona se denomina «price leading earnings». En este sentido puede verse BEAVER, LAMBERT y MORSE

(1980), BEAVER, LAMBERT y RYAN (1987), KOTHARI y SLOAN (1992), EASTON, HARRIS y OHLSON (1992), o WARFIELD y
WILD (1992).

9 En este sentido puede verse KOTHARI (1992).
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BASU (1997) prueba empíricamente para el mercado estadounidense que existe una asimetría
en el reconocimiento de buenas y malas noticias, las malas noticias se incorporan antes al resultado
contable, con lo que siguiendo su definición existe conservadurismo contable. Prueba igualmente
que las malas noticias tienen un impacto puntual sobre el resultado mientras que las buenas tienen
un impacto diluido en el tiempo, se incorporan al resultado en los períodos subsiguientes a aquel en
que se producen.

Para realizar sus análisis propone como subrogado de las noticias las rentabilidades no espe-
radas de los títulos, y siguiendo a BEAVER, LAMBERT y RYAN (1987) usa una regresión inversa, con
los precios de los títulos como variable explicativa, y el resultado como variable dependiente.

BASU (1997) comprueba que efectivamente las malas noticias están más relacionadas con el
resultado contable del período que las buenas. También analiza el signo de la constante del modelo
comprobando que es positivo (aunque no comprueba su significatividad estadística), lo que da evi-
dencia adicional de que el resultado contable está reflejando buenas noticias de períodos anteriores.

Una de las posibles razones que BASU aporta para explicar esta asimetría en la oportunidad
del resultado es el riesgo de litigios al que se ven sometidos gerentes y auditores. Este argumento
sería desarrollado posteriormente por BALL , KOTHARI y ROBIN (2000).

BALL et al.(2000) extienden el análisis de BASU (1997) a 7 países (Australia, Canadá, Estados
Unidos, Reino Unido, Francia, Alemania y Japón) en el período 1985-1995. De hecho es el único
estudio publicado hasta la fecha que incluye países clasificados tradicionalmente en distintos siste-
mas contables, aunque sólo incluye Reino Unido, Francia y Alemania como muestra de países europeos.
Estos autores prueban que existe una variación sustancial en el grado de incorporación asimétrica de
noticias en diferentes sistemas contables, y atribuyen esta variación a diferencias en los entornos lega-
les e institucionales que afectan al sistema contable. Las tres variables institucionales que analizan
son: la mayor importancia económica de los estados financieros en los países con ley común con res-
pecto a los países basados en el derecho romano, la variación en la cantidad de regulación y en el ries-
go de litigios 10 y las diferencias internacionales en las normas y prácticas que pueden provocar que
la política de dividendos a corto plazo influencie la cifra del resultado contable.

Utilizan un modelo similar al de BASU (1997), pero incluyendo variables ficticias para captar
las diferencias existentes entre los distintos países estudiados.

La asimetría en el reconocimiento de noticias en el resultado se observa en algún grado en
todos los países de su muestra. Ponen de manifiesto que en los países basados en el derecho común,
donde el papel de los estados financieros es más importante, la demanda de prácticas contables con-

10 Riesgo de que los directivos o los auditores sean demandados por los inversores por una tardía comunicación de las noti-
cias (fundamentalmente malas) a través de las cuentas anuales. A este respecto véase KOTHARI, LYS, SMITH y WATTS

(1989) y SKINNER (1994) y (1997).



- 196 - ESTUDIOS FINANCIEROS núm. 223

Araceli Mora Enguídanos y Juan Manuel García Lara

servadoras es mayor. El tratamiento contable asimétrico de buenas y malas noticias es incluso más
acentuado en los Estados Unidos debido a dos variables institucionales. La primera es que existe una
regulación de la profesión contable más fuerte debido al interés institucional por evitar crisis finan-
cieras. La segunda es que existe un mayor riesgo de litigios, lo que lleva a los directivos a tener más
incentivos para comunicar con mayor prontitud las malas noticias.

Su idea pues es que han demostrado que las diferencias institucionales entre países tienen efec-
tos predecibles en propiedades observables del resultado contable. Sus resultados incluyen el extre-
mado conservadurismo del modelo contable anglo-americano (fundamentalmente Estados Unidos)
con respecto a los países de Europa continental y Japón, quedando el Reino Unido en una posición
intermedia. De acuerdo con los autores, el resultado no es nada sorprendente puesto que se debe con-
siderar cuál es el papel que juega la información contable en un país (EE.UU.) que 1) tiene impor-
tantes mercados de deuda y 2) tiene una regulación sobre litigios favorable a los demandantes.

En nuestra opinión, la utilización de 7 países tan dispares como Estados Unidos, Australia,
Canadá, Reino Unido, Alemania, Francia y Japón provoca que los resultados e inferencias que los
autores realizan deban ser analizados con cierto cuidado. Al utilizar países con características real-
mente dispares, por ejemplo, con ciclos económicos muy distintos, es posible que las diferencias que
se ponen de manifiesto en el trabajo puedan ser atribuibles a factores de tipo macroeconómico y no
exclusivamente a factores institucionales relacionados, con el papel de la información contable.

Por otro lado, y tal y como ponen de manifiesto POPEy WALKER (1999), las diferencias exis-
tentes en los países podrían ser debidas a una diferente clasificación dentro de los estados financie-
ros de cada país de las buenas y malas noticias. POPEy WALKER (1999) construyen un modelo teó-
rico y medidas de conservadurismo que capturan la intuición original del análisis empírico llevado
a cabo por BASU (1997). A continuación, plantean que el nivel de conservadurismo del resultado se
ve afectado por la definición de resultado contable que estemos usando en el análisis empírico (antes
o después de partidas extraordinarias). Afirman y demuestran empíricamente que el Reino Unido es
tanto o más conservador que los Estados Unidos cuando se utiliza el resultado después de partidas
extraordinarias 11, es decir, las empresas del Reino Unido reconocen las malas noticias al menos tan
rápidamente como las empresas estadounidenses, pero las clasifican de forma diferente.

Finalmente, y como un análisis adicional, se plantean incluir en un modelo noticias de perío-
dos anteriores, manteniendo el resultado contable del período actual como variable dependiente. Al
incorporar noticias de períodos anteriores se espera que las malas noticias sólo sean significativas
durante el año en que se producen, mientras que las buenas noticias deberían tener un pequeño impac-
to positivo en el resultado durante al menos cuatro períodos. Aunque los resultados no son conclu-
yentes en algunos casos, sí parecen confirmar la hipótesis de la mayor persistencia de las buenas
noticias y de las diferencias entre Estados Unidos y Reino Unido.

LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES

11 BALL et al.(2000) aducen como respuesta a los resultados obtenidos por POPEy WALKER (1999) que las diferencias que
éstos encuentran respecto a su trabajo no se deben, probablemente, a una distinta clasificación de las noticias dentro de
los estados contables, sino a una distinta clasificación de las mismas dentro de las bases de datos utilizadas, ya que POPE

y WALKER (1999) utilizan bases de datos diferentes para obtener los datos del Reino Unido y de los Estados Unidos.
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En resumen, en los trabajos de la línea de investigación centrada en la asimetría en la oportu-
nidad del resultado y el conservadurismo, se ha probado empíricamente que:

a) Existe una asimetría en el reconocimiento de buenas y malas noticias en el resultado con-
table. Las malas noticias se reconocen antes, habiéndose bautizado a este fenómeno como
conservadurismo del resultado.

b) Igualmente, parece ser que este sesgo conservador puede ser más pronunciado en las empre-
sas de los países basados en el derecho común frente a las de países basados en el derecho
romano, habiéndose justificado esta diferencia básicamente en el distinto papel que los esta-
dos financieros juegan en ambos tipos de países.

c) Finalmente, se ha puesto de manifiesto que la diferente clasificación dentro de los estados
financieros de las buenas y malas noticias en cada país puede afectar a los resultados de los
trabajos que miden la asimetría y el conservadurismo, por lo que se deberán estudiar y tener
en cuenta estas diferencias.

Consideramos que es importante señalar que estos resultados no son contrarios a la visión tra-
dicional que se ha tenido acerca del conservadurismo contable de los países continentales. En pri-
mer lugar hay que destacar que estos trabajos hacen referencia a las prácticas contables de las empre-
sas y no a las normas contables de sus países de origen. 

De hecho, con la «regresión inversa», tal y como hemos mencionado con anterioridad, los
errores en la medida de la asociación entre el resultado contable y la rentabilidad que son conse-
cuencia de características del resultado contable, y que no son económicamente relevantes para el
valor (por ejemplo, diferencias normativas entre países) van a la perturbación aleatoria y no al coe-
ficiente de la variable explicativa. Así pues, asumiendo que no hubiesen diferencias macroeconó-
micas, las diferencias entre países se atribuirían a diferencias en las pautas de comportamiento de la
gerencia y no a las diferencias en las normas contables.

Por otro lado, con una «regresión normal», como la de los trabajos previos, las diferencias
internacionales halladas con los modelos de asociación sí pueden atribuirse en gran medida a las
diferencias en la normativa contable, ya que las diferencias en las características de la información
contable (resultado o patrimonio neto) que no son económicamente relevantes (por ejemplo, dife-
rencias normativas) sí afectan a los coeficientes de las variables.

PARTE III. ANÁLISIS EMPÍRICO

El objetivo del trabajo es analizar las diferencias en el conservadurismo contable de las empresas
europeas que cotizan en bolsa, y cómo esto afecta a la relación entre información contable y precios.
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III.1. Selección de la muestra, hipótesis y metodología.

Para contrastar las hipótesis que planteamos a continuación hemos seleccionado una muestra
compuesta por todas las observaciones disponibles en la base de datos Extel Company Analysis 12

a fecha de mayo de 2000, para los siguientes países: Reino Unido, Alemania, Francia, Suiza, Países
Bajos, Italia, España y Bélgica (es decir, aquellos que presumiblemente formarán un mercado finan-
ciero único) para el período 1988-2000. Finalmente, trabajamos con una muestra de aproximada-
mente 21.000 observaciones empresa/año (el número exacto depende del análisis de que se trate)
para contrastar el conservadurismo del patrimonio neto, y de aproximadamente 12.000 para con-
trastar el conservadurismo del resultado.

Las hipótesis que planteamos son las siguientes:

HIPÓTESIS1: Conservadurismo del patrimonio neto

Considerando el concepto tradicional de conservadurismo, mencionábamos que hace alusión
a la infravaloración sistemática tanto de resultado contable como del patrimonio neto. Tal y como
hemos mencionado, cuando hablamos de reconocimiento de ingresos y gastos las diferencias tem-
porales revierten en el tiempo por lo que no se puede expresar un resultado persistentemente menor.
Es decir, no se pueden obtener valores persistentemente reducidos del resultado contable mediante
diferencias en el reconocimiento, ya que éstas son temporales y necesariamente revertirán en el futu-
ro. Se ha venido asumiendo que los países continentales practicaban este tipo de conservadurismo.
Esta hipótesis sin embargo no ha podido ser contrastada en los trabajos anteriores. 

Lo que sí es posible es que existan diferencias permanentes en los criterios y normas conta-
bles, relacionadas con la valoración de activos y pasivos que supongan una infravaloración perma-
nente del patrimonio neto bajo el principio de gestión continuada, y es este tipo de conservaduris-
mo normativo el que pretendemos contrastar en nuestra primera hipótesis.  Únicamente en lo que se
refiere a la valoración del patrimonio neto nuestra primera hipótesis es que los países del sistema
continental, como consecuencia de una normativa contable influenciada por la fiscalidad y la pro-
tección a los acreedores, tienden a infravalorar el patrimonio. Sin embargo, la infravaloración del
resultado contable no puede mantenerse en el tiempo ya que se trata de diferencias temporales que
revertirán en el futuro. Así pues no puede hacerse ninguna hipótesis a priori en este sentido.

LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES

12 No se han tenido en cuenta las empresas financieras. Asimismo, se han eliminado de la muestra aquellas observaciones
con valor nulo de alguna de las variables solicitadas, y aquéllas con un ejercicio contable superior a 395 días o inferior
a 335. De la muestra resultante, y para cada uno de los análisis, se han eliminado las observaciones situadas dentro del
primer y del último percentil de cada una de las variables utilizadas, realizando siempre esta eliminación de observa-
ciones extremas por países, y nunca para el total de la muestra.
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De la definición de conservadurismo de BELKAOUI se desprende que podemos utilizar como
metodología de contrastación, al igual que se ha hecho en trabajos previos [JOOS (1997) y KING y
LANGLI (1998)], un modelo como el utilizado por FELTHAM y OHLSON (1995), es decir,

Pt =  α + β NI + φBV + u

Donde, Pt es el precio de una acción, NI es el resultado contable antes de partidas extraordi-
narias por acción y BVson los fondos propios por acción, siendo u la perturbación aleatoria.

Este modelo («regresión normal», es decir, información de mercado en función de informa-
ción contable) nos permite atribuir las diferencias entre los países (al menos en una parte importan-
te) a diferencias en las normas contables.

Siguiendo la definición  tradicional y en la misma línea de trabajos anteriores, esperamos que
los coeficientes β y φserán tanto más elevados cuanto mayor sea el grado de conservadurismo, debi-
do a la infravaloración de activos e ingresos y a la sobrevaloración de pasivos y gastos. Mientras que
como ya hemos mencionado se ha confirmado empíricamente la existencia de esta definición de con-
servadurismo para el parámetro φ (asociado a los fondos propios), la existencia del mismo para β
(resultado contable) no ha sido confirmada, como ya hemos señalado, en los trabajos que se han cen-
trado en analizar este fenómeno en un contexto europeo, lo cual, como ya se ha mencionado, no es
sorprendente. 

En nuestro caso, y en la línea de los resultados de trabajos anteriores, esperamos encontrar un
sesgo conservador de los fondos propios más elevado en los países de corte continental, frente al
Reino Unido. Pese a que para determinados países este mayor conservadurismo de los países conti-
nentales ya ha sido contrastado, tan sólo en el trabajo de JOOS(1997) se trata de analizar la signifi-
catividad estadística de esta diferencia entre los países europeos.

Sin embargo, no esperamos encontrar un sesgo conservador del resultado contable en nin-
guno de los países estudiados, ya que debido a la propia aplicación del principio del devengo, no
se puede mantener en el tiempo una infravaloración de los ingresos y una sobrevaloración de los
gastos. Ahora bien, en cuanto respecta a lo que podemos denominar como «conservadurismo de
los fondos propios», debido a la mayor orientación de los sistemas contables continentales hacia
una normativa más centrada en la protección a los acreedores y no a los accionistas, y al hecho
de que los acreedores son más sensibles a una reducción que a un aumento en el valor de la empre-
sa, esperamos que el grado de conservadurismo de los fondos propios de los países continenta-
les sea significativamente superior al de los países anglosajones, es decir, esperamos que el coe-
ficiente φ del modelo comentado sea significativamente mayor en los países continentales, dada
la existencia de una mayor infravaloración del patrimonio en estos países como consecuencia de
su normativa contable.
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Para contrastar esta hipótesis utilizamos el siguiente modelo:

Pt =  α + αj CDj + βNI + βj NICDj + φBV + φj BVCDj + u

Donde Pt es el precio de una acción, CDj es una variable ficticia que toma valor 0 cuando se
trata del Reino Unido (país de referencia) y valor 1 en caso del país j, NI es el resultado contable
después de partidas extraordinarias por acción y BVson los fondos propios por acción.

Siguiendo pues nuestra hipótesis, esperamos que φj sea significativamente positivo.

De nuestro modelo vamos a utilizar finalmente cuatro variaciones, en función de la muestra
utilizada:

A: Toda la muestra.

B: A, eliminando valores extremos de los residuos.

C: Eliminando empresas con fondos propios negativos.

D: C, eliminando valores extremos de los residuos.

Las especificaciones B, C y D podrían ser criticables si nuestros análisis se centrasen en estu-
diar la asociación entre la variable endógena y las explicativas a través de los coeficientes de deter-
minación, ya que éstos aumentarán de forma un tanto artificial. Sin embargo, dado que en nuestro
trabajo nos centramos en el análisis de los coeficientes de los parámetros del modelo, pensamos que
a través de estas filtraciones de la muestra podemos llegar a valores de los parámetros más cercanos
a su valor real.

HIPÓTESIS2: Conservadurismo del resultado

La segunda hipótesis se basa en la concepción de conservadurismo esgrimida por BASU (1997).
La hipótesis es que dadas las características de la contabilidad existe un sesgo conservador siempre; sin
embargo, dicho sesgo conservador es mayor en la práctica de las empresas de los países anglosajones.

Los argumentos que esgrimimos para plantear las hipótesis mencionadas son los siguientes:

Como ya hemos mencionado con anterioridad, BASU (1997) define el conservadurismo como
la tendencia de los contables a requerir un mayor grado de verificación para reflejar las buenas noti-
cias que para reflejar las malas noticias. Es de esperar que en mayor o menor medida esta asimetría

∑
j

∑
j

∑
j
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entre buenas y malas noticias se vea reflejada en todos los países, debido a que existen criterios for-
males de reconocimiento contable que, como hemos mencionado, son más duros con las buenas noti-
cias que con las malas noticias.

Mayor conservadurismo del resultado en los países con sistema contable anglo-americano.

Entre las notables diferencias existentes entre los países con sistema contable basado en el
derecho común y aquéllos con sistema contable basado en el derecho romano, es especialmente rese-
ñable el diferente papel económico que juegan los estados financieros en ambos tipos de países 13.

En los países de corte anglo-americano (sistema contable basado en el derecho común) los
principales proveedores de financiación son pequeños accionistas, de modo que la propiedad de las
empresas está diseminada entre un número muy elevado de inversores.Estos inversores sólo pue-
den conocer cuál es la situación de la empresa a través de las cuentas anuales, por lo que demandan
que la información contenida en las mismas sea veraz y puntual. En este tipo de países, los inverso-
res estarán dispuestos a demandar judicialmente a los directivos en el caso de que éstos no comuni-
quen a través de las cuentas anuales y de forma puntual las noticias (especialmente las malas noti-
cias) que afecten a la empresa. Se entiende pues que en estos países ningún tercero tiene influencia
suficiente en la empresa como para obtener la información como si se tratara de un usuario interno.
Cualquier tercero debe recurrir a las cuentas anuales para conocer la situación de la empresa. En
estos países, se asume además que la legislación es, en mayor o menor grado, favorable al deman-
dante (accionista) frente al demandado (directivos o auditores). Así pues, tanto directivos como audi-
tores, como respuesta a una demanda externa de medidas conservadoras, comunicarán las malas noti-
cias de manera mucho más oportuna que las buenas noticias, siendo esta asimetría muy relevante
debido al importante riesgo de litigios al que se ven sometidos.

Por el contrario, en los países de corte continental (basados en el derecho romano), el núme-
ro de terceros con los que la empresa tiene relación es limitado. La contratación con la empresa tien-
de a ser conducida por un número reducido de representantes de grupos de individuos, como por
ejemplo las instituciones financieras, que en este tipo de países son las principales proveedoras de
financiación (inclusive a través del mercado de capitales). Aquí no existe la presunción de que exis-
te una relación lejana entre las partes, todo lo contrario, este sistema requiere que exista una rela-
ción estrecha entre empresa y terceros. Ésta es la razón por la que no existe tanta demanda de infor-
mación exacta y puntual en las cuentas anuales, puesto que esta información ya es conocida por sus
usuarios antes de que se vea reflejada en los estados financieros, y los casos de demandas y litigios
en estos países son extraordinariamente menores.

13 Véase a este respecto BALL , KOTHARI y ROBIN (2000). Existen igualmente trabajos que se centran en el análisis de las
diferencias existentes en los distintos sistemas contables, y en la clasificación de países en sistemas contables, como por
ejemplo NOBESy PARKER (1991), NOBES(1992), RADEBAUGH y GRAY (1993), o MUELLER, GERNONy MEEK (1997), entre
otros.



- 202 - ESTUDIOS FINANCIEROS núm. 223

Araceli Mora Enguídanos y Juan Manuel García Lara

Es por ello que esperamos, al igual que BALL et al. (2000) que la asimetría en el reconoci-
miento de buenas y malas noticias en los estados financieros sea significativamente más pronuncia-
da en las empresas de los países basados en el derecho común. Esperamos pues que la muestra de
los países de corte anglo-americano muestre un sesgo conservador significativamente más elevado
que el de los países de corte continental.

Para contrastar esta segunda hipótesis en nuestro trabajo vamos a utilizar dos modelos distin-
tos. Utilizaremos un modelo de regresión inversa definiendo las noticias como las rentabilidades de
los títulos (Rt), que dividiremos a su vez en modelo simple, que es el utilizado por BASU (1997) para
medir el conservadurismo en general, sin comparación entre países, y el modelo comparativo, utili-
zado por BALL et al.(2000) que permite hacer comparaciones entre distintos países.

Modelo  simple:

Xt =  β0 + β1D + β2Rt + β3RtD + u

Error

Modelo  comparativo:

Xt = β0 + βojCDj + β1RD + β1jCDjRD + β2 Rt + β2j CDjRt + β3RtRD + β3j RtCDjRD + u

donde:

Xt: Resultado contable después de partidas extraordinarias.

Rt: Rentabilidad de mercado de los títulos.

CDj: Variable ficticia asociada al país j. Toma valor 0 si el país de que se trata es el Reino
Unido y 1 si es el país j. Usamos el Reino Unido como país de referencia ya que es el
más claro ejemplo de país con sistema contable anglo-americano de entre los que for-
man nuestra muestra. De este modo, la interpretación de los resultados será mucho más
sencilla.

RD: Variable ficticia que toma valor 1 cuando hay malas noticias, es decir, cuando sea cual
sea la definición de noticias que estemos utilizando ésta sea negativa, y 0 en caso con-
trario. En el modelo simple de BASU se la denomina D.

∑
j

∑
j

∑
j

∑
j
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El modelo comparativo es pues una adaptación para varios países, permitiendo de manera
directa una fácil comparación entre ellos, de los modelos simples de BASU. La única diferencia radi-
ca en que en este modelo se incorporan con variables ficticias (CD) el efecto diferencial de cada uno
de los países.

A diferencia de BALL et al. (2000), utilizamos el resultado después de partidas extraordinarias
por acción, deflactado por el precio de mercado de una acción al principio del período. La razón de
utilizar el resultado después de partidas extraordinarias y no el resultado ordinario como es habitual
en la mayor parte de trabajos se debe a la necesidad de evitar que las posibles diferencias en la cla-
sificación de las buenas y malas noticias dentro de los estados financieros en cada país afecten a los
resultados del estudio, distorsionando las medidas de conservadurismo y asimetría (véase POPE y
WALKER, 1999).

Para lograr mejores estimaciones del parámetro (que podríamos denominar coeficiente de res-
puesta de la rentabilidad, o coeficiente inverso de respuesta del resultado) realizamos análisis tanto
sin eliminar como eliminando valores extremos de los residuos. Al igual que en el caso de la pri-
mera hipótesis, pensamos que la eliminación de estos últimos es adecuada puesto que lo que anali-
zamos es el coeficiente asociado a las variables explicativas del modelo, y no el coeficiente de deter-
minación, que aumentará (quizás de forma algo artificial) al llevar a cabo este análisis.

III.2. Resultados del análisis.

HIPÓTESIS1: Conservadurismo de los fondos propios

Los estadísticos descriptivos pueden consultarse en latabla 1.

Tal y como era de esperar, los países continentales muestran un sesgo conservador de los fon-
dos propios más marcado que el Reino Unido. En las cuatro especificaciones propuestas (véanse
tablas 2 a 5), Francia, Alemania y Bélgica muestran un sesgo conservador de los fondos propios sig-
nificativamente mayor que el del Reino Unido. En cuanto a los Países Bajos, Italia y España, tam-
bién muestran un sesgo conservador más elevado que el del Reino Unido, pero para estos países no
es estadísticamente significativo. El único país que no se comporta de la manera esperada es Suiza,
que muestra un sesgo conservador de los fondos propios menor que el del Reino Unido, aunque no
significativo al 5%.

Si consideramos de forma conjunta a los países continentales (Francia, Alemania, Bélgica,
Italia y España), el conjunto muestra un sesgo conservador de los fondos propios significativamen-
te superior al del Reino Unido. No incluimos en el grupo a los Países Bajos, por las particularidades
de su sistema contable, ni a Suiza, que muestra resultados sorprendentemente alejados de los valo-
res esperados.
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HIPÓTESIS2: Conservadurismo del resultado

Como ya hemos comentado, para contrastar la hipótesis del conservadurismo del resultado en
general utilizamos el modelo «simple». Esperamos que todos los países objeto de estudio muestren
un sesgo conservador, es decir, que exista una asimetría en el reconocimiento de buenas y malas noti-
cias, reconociéndose las malas de manera más puntual. Así pues, esperamos que β3, coeficiente que
muestra la respuesta incremental de las malas noticias con respecto a las buenas noticias, sea signi-
ficativamente positivo. Igualmente, esperamos que la suma de β2 y β3 (coeficiente de respuesta total
de las malas noticias) sea significativamente positiva. Esta última comprobación no es llevada a cabo
en ninguno de los trabajos anteriores, que se centran únicamente en el efecto diferencial de las malas
noticias sobre las buenas. Ahora bien, si el efecto diferencial es estadísticamente significativo, pero
sin embargo el global de las malas noticias no lo es, el resultado carecería de interés.

Los estadísticos descriptivos de esta segunda hipótesis pueden consultarse en la tabla 6.

La tabla 7 muestra los resultados de este análisis para el modelo simple. Los resultados nos
permiten ver que todos los países de la muestra presentan un sesgo conservador estadísticamente
significativo al 5%, excepto Bélgica, que lo muestra al 8%.

Al realizar una regresión con todos los países de corte continental (Alemania, Francia, Suiza,
Italia, España y Bélgica), el grupo de países muestra un sesgo conservador estadísticamente signifi-
cativo al 0,00%.

A continuación, analizamos el efecto total de las malas noticias en cada uno de los países. Esta
comprobación no había sido llevada a cabo en ninguno de los trabajos anteriores. Esperamos que la
suma de β2 y β3 sea estadísticamente significativa. Para comprobar la significatividad estadística con-
junta de ambos parámetros usamos un test de WALD 14. Los resultados, que pueden verse en la tabla 8,
muestran que todos los efectos totales de las malas noticias son significativos al menos al 5%.

Para contrastar la hipótesis de las diferencias entre las empresas de países continentales y de
los anglosajones utilizamos los modelos comparativos, que incluyen el efecto diferencial de cada
uno de los países a través de variables ficticias, de modo que se puede contrastar igualmente la sig-
nificatividad estadística de estas diferencias.

LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES

14 El test de WALD es un test de significatividad conjunta de los parámetros que se distribuyen según una F de Snedecor:

donde Q es la suma de los cuadrados de los residuos, R indica si se trata del modelo normal o res-
tringido, q es el número de restricciones de la hipótesis nula, T es el número de observaciones y k es
el número de variables explicativas del modelo no restringido.

QR – Q

q
F  =

Q

T – k
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Puesto que el país de referencia es el Reino Unido, que puede ser considerado como el expo-
nente europeo más claro de país con sistema contable anglo-americano, esperamos que β3j sea sig-
nificativamente negativo para todos los países de la muestra con un sistema contable continental,
por las razones explicadas con anterioridad.

Como podemos ver en latabla 9, todos los países objeto de estudio son menos conservado-
res que el Reino Unido salvo España. Ahora bien, este menor sesgo conservador sólo es significati-
vo al 5% para Alemania.

Teniendo en cuenta que una limitación importante de nuestro estudio es el reducido núme-
ro de observaciones con el que contamos para algunos países (aunque hay al menos cerca de 400
observaciones en cada caso), hemos considerado de interés analizar esta hipótesis dividiendo la
muestra en dos grupos, el grupo «anglo-americano» y el grupo «continental». No incluimos a los
Países Bajos en ninguno de los dos grupos debido a las particularidades de su sistema contable.
Pese a que ha sido típicamente clasificado entre los países de corte anglo-americano, debemos
tener en cuenta el hecho de que en los Países Bajos la teoría económica y especialmente la micro-
economía juega un papel muy importante dentro de la contabilidad, que hace que los contables
busquen la exacta representación de los hechos económicos. Esto, junto a que con nuestros pri-
meros resultados siempre se acerca más al grupo continental que al Reino Unido, nos ha hecho
decantarnos por excluirlo del análisis.

La tabla 10muestra los resultados de este último análisis. Los países continentales como con-
junto muestran un menor sesgo conservador que el Reino Unido, pero éste no es estadísticamente
significativo. 

CONCLUSIONES Y REFLEXIONES FINALES

El objetivo general de este trabajo ha sido el de analizar y contrastar empíricamente  aspectos
concretos sobre el efecto que tiene la diversidad contable internacional en los mercados de capita-
les. Este tipo de investigación ha proliferado en la última década como consecuencia de la globali-
zación de la economía en general y de los mercados financieros en particular. Dicho fenómeno ha
supuesto en el ámbito contable una «revolución institucional». Por un lado, se ha incrementado la
preocupación por la adaptación del sistema contable tradicional a la «nueva economía», con el fin
de que la información financiera gane o, al menos, no pierda relevancia como información útil para
la toma de decisiones. Por otra parte, la que nos ocupa, tras haberse puesto de manifiesto las dife-
rencias contables entre países, las distintas instituciones y organismos nacionales e internacionales,
las empresas, los profesionales y, por supuesto, los académicos, están inmersos en un proceso que
permita la comparabilidad internacional. Al mismo tiempo se intenta dilucidar los efectos de la diver-
sidad en los mercados globalizados, así como la mejor forma de alcanzar una comparabilidad que,
necesariamente, tiene que ser fruto de un proceso político.
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Con nuestro trabajo hemos pretendido mostrar hasta qué punto las investigaciones contables
están dando respuesta a los retos institucionales, así como a las cuestiones y debates que se plantean
a nivel internacional. Además, hemos considerado de interés aportar evidencia empírica sobre un
aspecto de la comparabilidad en el contexto europeo que, de hecho, se ha considerado tradicional-
mente como uno de los principales elementos diferenciadores en las normas y, como hemos demos-
trado, también en las prácticas contables de las empresas: el nivel de conservadurismo.

Las conclusiones a las que hemos llegado son las siguientes:

a) Las investigaciones relacionadas con la justificación de la SEC estadounidense de exigir
las reconciliaciones a las empresas extranjeras no son concluyentes. Pese a que la mayoría
de los autores estadounidenses intentan justificar la necesidad de dicha reconciliación, las
limitaciones de los trabajos son obvias. En cualquier caso, el debate en la actualidad se cen-
tra casi exclusivamente en la aceptación de las IAS. Teniendo en cuenta que las empresas
que elaboran sus cuentas siguiendo las IAS no utilizarán el «cuerpo coherente de normas»
que es objeto de debate hasta al menos las cuentas anuales de 2001, no existen trabajos que
ayuden a dar respuesta a este debate. Además, no hay que olvidar el aspecto político que
esta decisión conlleva y que, sin duda, será determinante a la hora de tomar las decisiones.

b) Parece evidenciarse que sigue existiendo una división de Europa en dos grandes sistemas:
el continental y el anglosajón. Sin embargo, los esquemas tradicionales ya no son tan paten-
tes cuando se habla de las prácticas contables de las empresas que cotizan en bolsa (con-
cretamente en sus cuentas consolidadas) en vez de hablar de normativa. Pese a que las dife-
rencias en los procesos de regulación y en las normas persisten en la actualidad, es importante
analizar qué hacen las empresas para actuar en consecuencia si se pretende la ansiada com-
parabilidad en Europa. Parece que sigue existiendo una diferencia significativa entre los
dos bloques en cuanto a la relevancia del resultado y del patrimonio neto. Sin embargo, los
trabajos sólo han logrado contrastar la hipótesis tradicional del conservadurismo para los
fondos propios, mientras que para el resultado contable, dada la reversión en las diferen-
cias en el reconocimiento, es lógico que la definición tradicional de conservadurismo no
se cumpla.

c) Los trabajos que definen el conservadurismo como la tendencia en la práctica contable de
las empresas a registrar antes las malas noticias que las buenas parecen demostrar que, ade-
más de ser una práctica generalizada, todavía es más acusada en las empresas de países
anglosajones. La explicación se ha buscado fundamentalmente en el distinto papel que jue-
gan los estados financieros en estos mercados. Las empresas de los mercados financieros
de los países anglosajones tienen una propiedad más diversificada, sin otras fuentes de infor-
mación adicional a las cuentas anuales y con más predisposición a demandar a las empre-
sas en caso de malas noticias no comunicadas con la suficiente prontitud a través de los
estados financieros. Este resultado no debe sorprender, puesto que no es contrario al hecho
de que los países continentales tengan una normativa que infravalora el patrimonio y ten-
dente a proteger los intereses de los acreedores.

LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES
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Con nuestro análisis empírico hemos intentado, por un lado, poner de manifiesto que en las
empresas de los países continentales se produce una infravaloración sistemática del patrimonio neto,
aunque no del resultado, ya que las diferencias en el reconocimiento de ingresos y gastos revierten
en el futuro. Nuestros resultados apoyan la hipótesis de que esto es así, y se argumenta en base a una
normativa que tiende a proteger los intereses de los acreedores. El utilizar como metodología de aná-
lisis una «regresión normal» y asumir que no existen diferencias económicas entre los países per-
mite concluir que las diferencias encontradas pueden deberse fundamentalmente a las diferencias en
la normativa contable.

En segundo lugar, siguiendo la definición de conservadurismo de BASU (1997), hemos con-
trastado que existen diferencias predecibles en las propiedades del resultado contable que no se deben
a normas concretas, sino al distinto papel que juegan los estados financieros en ambos grupos de paí-
ses. Nuestra muestra, al estar compuesta exclusivamente por países europeos, permite obtener con-
clusiones más robustas en este sentido que el trabajo previo de BALL et al.(2000) cuya muestra de
países es más heterogénea.

El hecho de contrastar la existencia de un comportamiento predecible en las empresas acer-
ca del nivel de conservadurismo del resultado en la práctica nos hace plantearnos las siguientes
reflexiones:

¿Se conseguirá la comparabilidad en Europa tras la adopción de un cuerpo de normas comu-
nes?

Si consideramos que la evidencia empírica demuestra que la actitud de la gerencia se ve influen-
ciada por los aspectos mencionados en las hipótesis como el riesgo de litigios, el grado de concen-
tración de la propiedad de la empresa, etc., independientemente de cuál sea la normativa contable
del país, ¿podrá entonces la adopción de las IAS paliar dichas diferencias en la relación de la infor-
mación contable con el mercado?

¿Hasta qué punto el hecho de que persistan esas diferencias puede afectar a la eficiencia de
un futuro mercado único?

Puesto que en principio esas diferencias serían predecibles, ¿podrían los inversores obviar-
las?

Habrá que esperar unos años para que la investigación pueda dar respuesta a estos interro-
gantes. Este proceso político-institucional que comenzó en 1995 parece haberse fijado un plazo lími-
te: 2005.
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TABLA 2

Modelo:  Pt = α + αjCDj + βNI + βjNICDj + φBV + φjBVCDj + u

TABLA 3

Modelo:  Pt = α + αjCDj + βNI + βjNICDj + φBV + φjBVCDj + u

(Eliminando valores extremos de los residuos mínimo-cuadráticos de la regresión A)

Pt : Precio de una acción.
CDj : Variable ficticia asociada al país j.
NI: Resultado contable por acción.
BV: Patrimonio neto por acción.

∑
j

∑
j

∑
j

∑
j

∑
j

∑
j

Coeficiente estad. t Coeficiente estad. t
RU (ref.) 5,6651 31,7610 0,5037 19,3882 0,6645
Francia -1,1260 -2,5613 0,2065 3,5505
Alemania -3,1358 -9,2179 0,3892 6,4736
Bélgica -5,0685 -6,2618 0,3844 4,2715
Países Bajos 0,5415 0,5404 0,0244 0,2358
Italia -1,4316 -2,8174 0,0625 0,7655
España 0,7898 1,1890 0,0298 0,3218
Suiza 1,9016 2,0332 -0,1089 -1,3937

Pool -4,1245 -6,5272 0,4638 8,9874 0,6613

Resultado Patrimonio neto
R2 corregido

Conservadurismo del Patrimonio neto. Especificación A

Coeficiente estad. t Coeficiente estad. t
RU (ref.) 5,9163 40,6256 0,5264 25,3451 0,7952
Francia -0,9928 -2,9032 0,2266 5,2245
Alemania -3,4298 -11,8956 0,5368 10,0385
Bélgica -4,8615 -9,4791 0,3713 4,9341
Países Bajos -1,3847 -1,5869 0,0761 1,1965
Italia -1,6514 -4,0276 0,0425 0,8013
España 0,5785 0,9331 0,0651 0,8012
Suiza 0,9392 1,6972 -0,1030 -1,9629

Pool -4,0040 -7,7656 0,5179 10,8145 0,7910

Resultado Patrimonio neto
R2 corregido

Conservadurismo del Patrimonio neto. Especificación B
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TABLA 4

Modelo:  Pt = α + αjCDj + βNI + βjNICDj + φBV + φjBVCDj + u

TABLA 5

Modelo:  Pt = α + αjCDj + βNI + βjNICDj + φBV + φjBVCDj + u

(Eliminando valores extremos de los residuos mínimo-cuadráticos de la regresión C)

Pt : Precio de una acción.
CDj : Variable ficticia asociada al país j.
NI: Resultado contable por acción.
BV: Patrimonio neto por acción.

∑
j

∑
j

∑
j

∑
j

∑
j

∑
j

LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES

Coeficiente estad. t Coeficiente estad. t
RU (ref.) 5,7814 32,7332 0,4840 19,1838 0,6653
Francia -1,1121 -2,4539 0,2115 3,5917
Alemania -2,9638 -8,1860 0,3988 6,3913
Bélgica -2,7768 -2,8187 0,3189 2,8489
Países Bajos 0,4251 0,4244 0,0442 0,4270
Italia -1,3578 -2,5853 0,0689 0,8319
España 1,1127 1,6397 0,0029 0,0307
Suiza 1,8179 1,9318 -0,0922 -1,1814

Pool -2,7469 -7,4719 0,4475 9,1921 0,6629

Resultado Patrimonio neto
R2 corregido

Conservadurismo del Patrimonio neto. Especificación C

Coeficiente estad. t Coeficiente estad. t
RU (ref.) 5,7814 32,7332 0,4840 19,1838 0,6653
Francia -1,1121 -2,4539 0,2115 3,5917
Alemania -2,9638 -8,1860 0,3988 6,3913
Bélgica -2,7768 -2,8187 0,3189 2,8489
Países Bajos 0,4251 0,4244 0,0442 0,4270
Italia -1,3578 -2,5853 0,0689 0,8319
España 1,1127 1,6397 0,0029 0,0307
Suiza 1,8179 1,9318 -0,0922 -1,1814

Pool -2,7469 -7,4719 0,4475 9,1921 0,6629

Resultado Patrimonio neto
R2 corregido

Conservadurismo del Patrimonio neto. Especificación C
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TABLA 7

Modelo:  Xt =  β0 + β1D + β2Rt + β3RtD + u

Donde:

Xt: Resultado contable por acción después de partidas extraordinarias

D: Variable ficticia. Valor 0 si rentabilidad positiva, y 1 en caso contrario

Rt: Rentabilidad de una acción det-1 a tsin incluir dividendos

Los estadísticost han sido calculados aplicando la corrección de WHITE (1980), para solven-
tar los posibles problemas de heteroscedasticidad.

ß0

t-stat
prob.

ß1

t-stat
prob.

ß2

t-stat
prob.

ß3

t-stat
prob.

Coef. de
determinación

corregido
N

0,0740 -0,0022 0,0180 0,2128
36,1778 -0,5958 3,2399 14,6943

0,0000 0,5513 0,0012 0,0000
0,0901 -0,0069 0,0622 0,1356

19,3894 -0,7317 4,5882 3,0709
0,0000 0,4646 0,0000 0,0022
0,0385 0,0007 0,0360 0,1225

12,0717 0,1328 3,9861 4,0023
0,0000 0,8944 0,0001 0,0001
0,0571 0,0098 0,0562 0,1595

12,1504 1,1530 5,8379 4,5411
0,0000 0,2491 0,0000 0,0000
0,0585 0,0039 0,0526 0,1697

10,9464 0,4041 5,9985 3,8835
0,0000 0,6862 0,0000 0,0001
0,0639 0,0460 0,0112 0,4659

3,4131 1,3425 0,3197 3,0567
0,0007 0,1802 0,7493 0,0024
0,0471 0,0067 0,0669 0,1247

4,6567 0,4802 2,5117 2,3967
0,0000 0,6313 0,0123 0,0168
0,0556 0,0144 0,0879 0,1196

5,8515 0,9313 3,9697 1,7724
0,0000 0,3523 0,0001 0,0772
0,0504 0,0106 0,0495 0,1832

18,5056 1,9986 7,4198 6,5483
0,0000 0,0457 0,0000 0,0000

Conservadurismo del resultado

Reino Unido 0,1740 6159

Países Bajos 0,2274 666

Alemania 0,0917 1668

Francia 0,1528 1287

Suiza 0,1466 887

España 0,0929 411

Italia 0,0951 612

Bélgica 0,1350 370

Todos los países salvo el
Reino Unido y los Países

Bajos
0,1084 5235
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TABLA 8

TABLA 9

Modelo:  Xt = β0 + β0jCDj + β1RD + β1jCDjRD + β2Rt + β2jCDjRt+ β3RtRD +  

+ β3jRtCDjRD + u∑
j

∑
j

∑
j

∑
j

País Suma coef. (ß2 + ß3) Prob (F-stat)
Reino Unido 0,2308 0,0000
Países Bajos 0,1978 0,0000
Alemania 0,1585 0,0000
Francia 0,2157 0,0000
Suiza 0,2223 0,0000
España 0,4771 0,0014
Italia 0,1916 0,0000
Bélgica 0,2075 0,0012
Todos Cont. 0,2327 0,0000

Wald test. Efecto total malas noticias.

Coeficiente estadístico t probabilidad
Referencia

BN (Reino Unido) 0,0180 3,2366 0,0012
MN (Reino Unido) 0,2128 14,6795 0,0000

Buenas noticias
Países Bajos 0,0443 3,0240 0,0025
Alemania 0,0180 1,7007 0,0890
Francia 0,0382 3,4405 0,0006
Suiza 0,0346 3,3353 0,0009
España -0,0068 -0,1938 0,8464
Italia 0,0490 1,8017 0,0716
Bélgica 0,0699 3,0743 0,0021

Países Bajos -0,0772 -1,6642 0,0961
Alemania -0,0903 -2,6663 0,0077
Francia -0,0532 -1,4006 0,1613
Suiza -0,0430 -0,9351 0,3498
España 0,2532 1,6592 0,0971
Italia -0,0881 -1,6337 0,1024
Bélgica -0,0932 -1,3553 0,1753

R2 corregido 0,1553

Malas noticias

Conserv. del resultado. Comparación entre países.
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Donde:

Xt: Resultado contable por acción después de partidas extraordinarias.

CDj: Variable ficticia asociada al país j.

Rt: Rentabilidad de una acción det-1 a t, sin incluir dividendos.

RD: Variable ficticia con valor 0 si rentabilidad positiva, y 1 en caso contrario.

Los estadísticos than sido calculados aplicando la corrección de WHITE (1980), para solven-
tar los posibles problemas de heteroscedasticidad.

TABLA 10
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