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I Extracto:

Tras el proceso de globalizacién de los mercados y del paso de la era industrial
a la era del conocimiento, los retos de la investigacién actual en el mercado de
capitales relacionados con la comparabilidad internacional podrian concretarse
en los siguientes:

a) Analizar si la diversidad contable afecta a la valoracién que el mercado hace
de la informacién financiera. Es decir, si la relevancia de la informacién con-
table varfa de unos paises a otros, y

b) Si se demuestra que existen diferencias significativas en la relevancia de la
informaci6n contable, analizar las posibles causas para poder determinar qué
normas son las més 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 alti-
ma década con el fin de exponer cudl ha sido y esté siendo el papel de la inves-
tigaci6n a la hora de dilucidar los interrogantes planteados por las instituciones
en cuanto a la estrategia contable a seguir para dar solucién a las demandas de
los inversores y empresas en los mercados globalizados, y permitir que la infor-
macién contable se adapte a la nueva situacién. En segundo lugar, y centrando-
nos en un contexto exclusivamente europeo, aportamos evidencia empirica sobre
la existencia de diferencias significativas en el nivel de conservadurismo conta-
ble en la préctica de las empresas europeas. Argumentamos que dichas diferen-
cias son predecibles en funcién de los paises, y que afectan significativamente a
la valoracién que los mercados financieros hacen de la informacién contable.
Para ello utilizamos como metodologia modelos de asociacién, y concluimos que
existen diferencias en el conservadurismo contable entre los paises europeos que
no estdn causadas por las diferencias normativas, lo cual puede afectar a la efi-
ciencia de un futuro mercado tnico.
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INTRODUCCION

Desde que en 1966 un pronunciamiento derarican Accounting Associati¢el ASOBAT)
sefialara que los informes financieros debian proveer de informacién util para la toma de decisiones
de los usuarios, y mas concretamente con la emision en 1980 del SFAC n.° 2 en el que se estableci
de forma mas concreta el concepto de utilidad, una buena parte de la investigaciéon contable esta
dounidense se centro en intentar contrastar empiricamente la «utilidad de la informacion contable,
fundamentalmente para el inversor en el mercado de capitales, a los que tradicionalmente en ese pa
se han considerado los principales usuarios de dicha informacion.

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 caracteristicas cualitativas de la infor-
macion financiera con el fin de que la misma sea Util para los usuarios. Ambos marcos coinciden en
considerar la relevancig la comparabilidad como requisitos basicos para la utilidad de la infor-
macién. De estas dos caracteristicas ha sido la de la relevancia a la que, en la historia de la investi
gacion empirica en contabilidad, los investigadores han destinado mayores esfuerzos, fundamental-
mente durante la década de los setenta y ochenta. Estos han sido tanto de caracter metodolégice
depurando las técnicas de contrastacion de hip6tesis, asi como en la cantidad de estudios realizado
Durante esta época, teniendo en cuenta que la mayor parte de la investigacion se realizé en Estadc
Unidos o paises de su influencia, la comparabilidad estaba practicamente asegurada con la utiliza
cion de unas normas comunes (las del FASB), caracterizadas ademas por su elevado detalle y esci
sa flexibilidad. Asi pues, no fue éste un aspecto que preocupara especialmente a los investigadore
durante esos afios.

En la década de los noventa se pasé de una economia industrializada a una economia de alt
tecnologia, orientada a los servicios y globalizada. Estos hechos incitaron la preocupacion acerca de
la adecuacion de la informacién a lo que se ha denominado la «nueva economia». Por un lado, e
mundo profesional comenzé a denunciar que los estados financieros estaban perdiendo su relevan
cia al no adaptarse a los cambios econdmicos, fundamentalmente de caracter tecnolégico y organi
zacional. En segundo lugar, se produjo en estos afios una intensa globalizacion de los mercados finar
cieros marcada por una internacionalizacion de los inversores y, fundamentalmente, por el incremento
en el numero de empresas que buscan financiacion en otros mercados de capitales. Es entonces cue
do se hace patente la necesidad de contrastar la necesidad de la comparabilidad de la informacié
financiera.
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Aungque fueron los investigadores estadounidenses de nuevo los primeros en manifestar dicha
preocupacion investigando acerca de la justificacion o no de la exigencia del formulario de recon-
ciliacion exigido por sus bolsas a las empresas extranjeras, los acontecimientos mas recientes en €
marco europeo han llevado a los investigadores europeos a plantearse diversos estudios relacions
dos con la comparabilidad de la informacion y con las causas y efectos de la diversidad contable en
los mercados financieros.

La investigacién en esta linea estd enmarcada en un marco institucional caracterizado por la
idea de establecer a medio plazo un mercado financiero europeo Unico, capaz de competir con la
bolsa de Nueva York, asi como por la nueva estrategia de armonizacion contable establecida por la
Comisién Europea de apoyo al IASC y a la futura adopcidn 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 blusqueda de diferencias sigr
ficativas entre la relacion de la informacién contable y la informacién del mercado entre distintos
paises. En la ultima década han sido pues los denominados «modelos de asociacién» entre la infor
macién del mercado y la informacion contable los que han supuesto la base metodol6gica para con-
trastar tanto la relevancia como las diferencias en la relevancia de la informacion contable entre pai-
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 informacion regida por unas normas y criterios que permitan la
adaptacion de la informacion a la nueva realidad econdmica, tanto en el campo de la relevan-
cia como en el de la comparabilidad. En definities, retos de la investigacion actual en el
mercado de capitales relacionados con la comparabilidad internacionpbdrian concretar-
se en los siguientes:

a) Analizar si la diversidad contable afecta a la valoracion que el mercado hace de la infor-
macién financiera. Es decir, si la relevancia de la informacién contable varia de unos pai-
ses a otros.

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

Por otra parte, tradicionalmente se ha aludido a una de las caracteristicas 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 dltimos afios y con
€l las hipotesis a contrastar sobre las diferencias internacionales. Si es cierto que determinadas pro
piedades del resultado contable, como es el conservadurismo, varian de manera predecible entre lo
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paises, ya que existen causas exdgenas que influyepréntlea del conservadurismapor parte
de empresas de distintos paises, cabria hacerse la siguiente reflexion: ¢ Se va a conseguir la comp
rabilidad con la mera adopcion 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 Gltima década analizando sus resultados y col
clusiones, asi como sus limitaciones, con el fin de exponer cudl ha sido y esta siendo el papel de le
investigacién a la hora de dilucidar los interrogantes planteados por las instituciones en cuanto a la
estrategia contable a seguir para dar solucion a las demandas de los inversores y empresas en ¢
mercados globalizados, y permitir que la informacién contable se adapte a la nueva situacion. En
segundo lugar, y centrandonos en un contexto exclusivamente europeo, pretendemos aportar evi
dencia empirica sobre la existencia de diferencias significativas en el nivel de conservadurismo con-
table en la practica de las empresas europeas. Argumentamos que dichas diferencias son predecible
en funcion de los paises y que afectan significativamente a la valoracion que los mercados finan-
cieros hacen de la informacion contable.

Para la consecucion 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 investigacion sobre le
diversidad contable con el fin de entender a qué se pretende dar respuesta con los estudios que ¢
realizan. En la segunda parte exponemos los trabajos que han intentado dar respuesta a los retos in
titucionales. En la tercera parte realizamos nuestro analisis empirico. Por Ultimo expondremos nues-
tras conclusiones e implicaciones del estudio.

PARTE I. EL PROCESO DE ARMONIZACION CONTABLE EUROPEO

El marco institucional.

Ademas de la propia Comisién Europea, vamos a distinguir en el ambito institucional
otros dos protagonistas en el proceso de armonizacion contable europderredtional
Accounting Standards CommittdASC) y laSecurity and Exchange Commiss{&@EC) esta-
dounidense.

El proceso de armonizacion contable europeo comienza formalmente con la emision de la
cuarta y séptima directivas, conocidas como las directivas contables, en los afios 1978 y 1983, res:
pectivamente.

Las directivas, cuya implantacion se deleg6 a los paises miembros, lograron un cierto nivel
de uniformidad, ya que teniendo en cuenta cual era la situacion anterior se produce una mejora er
el grado de comparabilidad. Sin embargo, dado su caracter excesivamente abierto (muy flexibles,
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escaso detalle) y su ambigiiedad en el tratamiento de determinados temas, el nivel de armonizacior
no llegd a ser el demandado por las empresas europeas ante el proceso de globalizacion de la ecc
nomia internacional que ya comenzaba a hacerse patente a finales de la década de los ochenta.

Tras la firma del Acta Unica Europea en 1987, y con el objetivo de que las empresas europeas
pudiesen buscar financiacidn en cualquier pais de la entonces Comunidad Econémica Europea, s¢
establecié un nuevo sistema de regulacién que dio lugar al mutuo reconocimiento de los estados
financieros entre los diferentes mercados de valores europeos. Sin embargo, entrados en la décad
de los noventa, las grandes empresas transnacionales europeas desean buscar financiacion y cotiz
fuera de la propia Unién 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
encuentran con que las autoridades del pais de que se trate pueden solicitar que se presenten estac
financieros complementarios u otro tipo de formalidades que provocan un aumento importante de
los costes de la elaboracion de la informacion, y dependiendo de la informacion que se facilite a tra-
vés de estos estados complementarios, podria darse el caso de que los inversores se vean confunc
dos al difundirse por ejemplo distintas cifras de resultado en las distintas plazas donde cotiza la
empresa en cuestion.

En definitiva, el principal objetivo de la mayor parte de empresas europeas transnacionales es
cotizar en la bolsa de Nueva York. La SEE&¢urities and Exchange Commis3jaspecie de
Comisién 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 reconciliacién denominado 20-F.
Este es el principal motivo por el cual las grandes empresas europeas han presionado a los organis
mos reguladores internacionales y a la propia Unién Europea para que se avance en el proceso d
armonizacioén contable internacional.

A esta demanda de avances en el campo de la armonizacion contable internacional responde
la I0SCO?! (International Organisation of Securities Commiss)plisgando a un acuerdo en julio
de 1995 con el IASQrfternational Accounting Standards Commijtper el cual la IOSCO reco-
mendaba a sus miembros la aceptacion de las cuentas anuales de empresas extranjeras que hubies
sido elaboradas de acuerdo a las normas del IASC (IAS). Esta recomendacion estaba sin embarg¢
condicionada a que el IASC terminase un «nucleo basico» de normas contables y que éste fuese
aceptado por el comité técnico de la IOSCO. Segun 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 emision y cotizacién de accio
nes en mercados de capitales extranjeros como una alternativa al uso de las normas contables nacic
nales». A partir de ese momento el IASC, bajo la estrecha colaboracion del comité técnico de la
IOSCO, comenzo la elaboracion del mencionado «nucleo basico» de normas contables con el obje-
tivo de que su finalizacion se lograse en 1999.

1 Organismo integrado por las agencias reguladoras de los mercados de valores, que busca lograr mercados financieros
mas eficientes (mayor profundidad, liquidez, transparencia...) y que permitan una facil incorporacién de empresas de dis-
tintos paises.
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Las opciones de la Comisién Europea para afrontar esta situacién eran tres. Por un lado, creai
un organismo propio de emision de normas contables de la Unidn Europea. Con esta primera opcion,
gue hubiera resultado muy costosa, tanto en términos materiales como en tiempo, se podria habe
logrado el objetivo de mejorar la comparabilidad de la informacién financiera dentro de la Unién
Europea, pero el problema de la necesidad de presentar el formulario de reconciliacion 20-F para
cotizar en Estados Unidos no hubiera desaparecido. La segunda opcién, enfocada claramente a ev
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 Unién Europea
estaba implicitamente renunciando a gozar de ningun tipo de influencia en la emisiéon de normas
contables, puesto que su influencia en el FASBancial Accounting Standards Boarg sobre la
SEC es nula. Esta segunda opcidn supondria adoptar unas normas que han sido realizadas por y pa
un tercer pais. La tercera opcion era apoyar al IASC como organismo internacional emisor de nor-
mas contables. Pese a que la Unién Europea no tenga ningun tipo de capacidad decisoria dentro de
IASC si que podria 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 recomendaria a sus miembros la
aceptacion de las cuentas anuales de empresas extranjeras elaboradas siguiendo las normas del IAS
la Comision Europea emitia en noviembre un comunicado [COM(1995), de 14-11-1995, Armonizacion
contable: una nueva estrategia de cara a la armonizacién internacional] cuyo punto fundamental ere
anunciar su apoyo condicional al IASC como organismo emisor de normas internacionales de con-
tabilidad. El objetivo fundamental de este comunicado de la Comision era el de facilitar el acceso
de las empresas europeas, concretamente a aquéllas con vocacion transgkdiahplayers a
los mercados financieros internacionales, tratando de que soélo tengan que elaborar un Unico juegc
de cuentas anuales.

El citado «cuerpo béasico» 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 valoracién de dichas normas.

Finalmente, en mayo de 2000, la IOSCO emiti6 una resolucion por la que consideraba adecua-
das para su uso en la emision de acciones y su cotizacién en terceros paises 30 normas del IASC (Normi
IASC 2000), y sus correspondientes interpretaciones delS&@ding Interpretations Commit)ee
Pese a su aceptacion, IOSCO emitié igualmente un informe en el que identificaba importantes puntos
relacionados con las Normas IASC 2000, especificando tratamientos suplemeéqtagipaeden 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 si, realizan-
do interpretaciones puntuales de las IAS o estableciendo aplicaciones de las mismas a determinados sectores u opers
ciones especificas.

3 Los tratamientos suplementarios que propone la IOSCO en su informe (IASC standards assessmaurrépode
reconciliacién, publicacion adicional, interpretacién y renuncias.
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El trabajo del IASC y de la IOSCO en el proceso de armonizacién contable no ha terminado
aqui. ElI IASC trabaja ya siguiendo las recomendaciones de la IOSCO en la ampliacion del «cuerpo
basico» de normas contables, mientras que la I0OSCO, ademas de supervisar y colaborar con el IASC
en su trabajo actual, se propone evaluar el grado con que sus miembros estan acatando su recome
dacion de aceptar las cuentas anuales de empresas extranjeras elaboradas segun las normas IAS
2000, asi como su buen uso de los tratamientos suplementarios. La IOSCO se ha impuesto comc
fecha limite para terminar este trabajo finales de 2001.

Al mismo tiempo, en marzo de 2000, el Consejo Europeo de Lisboa fij6 el objetivo de llegar
antes de 2005 a la plena integracién del mercado de servicios financieros. Es por ello que la Comisién
comienza a plantearse en serio que la informacién financiera de las empresas europeas sea tota
mente comparable.

Los primeros movimientos hacia la creacion de esta nueva institucion europea ya se han dado
con los diversos acuerdos que desde hace aproximadamente dos afios se vienen negociando ent
varios mercados de valores europtos

Teniendo en cuenta el objetivo del mercado Unico, y con la aceptacion de la IOSCO del «cuer-
po basico» de normas del IASC, y la efectiva implementacién del acuerdo entre ambas institucio-
nes, el IASC recibié el apoyo definitivo de la Comisién Europea.

Todo ello quedé plasmado en un comunicado de junio de 2000 [COM(2000) 359 final, la estra-
tegia de la UE en materia de informacion financiera: el camino a seguir] en el cual la Comision
Europea anunciaba que «Antes de finales de 2000, la Comisién presentara una propuesta formal po
la que se requerira a todas las sociedades de la UE que coticen en bolsa que a partir de 2005 elabt
ren sus cuentas consolidadas de conformidad con un Unico tipo de normas contables, las nor-
mas internacionales de contabilidad (IAS). Los Estados miembros podran ampliar la aplicacion de
las IAS a las empresas que no coticen en bolsa y a las cuentas individuales...».

En el comunicado también se establece que se creara un mecanismo de supervision de la inte
gracién de las IAS en la Union Europea, que confirme a su vez que efectivamente éstas son ade-
cuadas para reflejar la realidad econémico-financiera de las empresas europeas.

Con este Ultimo comunicado, la Comisién manifiesta la preocupacién, no ya sélo por las empre-
sas transnacionales (global playesmo por la comparabilidad interna de todas las empresas en el
ambito europeo, fundamentalmente de aquellas que cotizan en sus mercados, con el fin de conse
guir un funcionamiento eficiente del mencionado mercado Unico.

4 En julio de 1998 la bolsa de Londrésidon Stock Exchanpg la de Frankfurt (Deutsche Borse) anunciaron la for-
macion de una alianza estratégica. La primera fase de esta alianza comenzé en enero de 1999, y su objetivo Ultimo segur
la propia bolsa de Londres seria «reducir los costes y la complejidad de operar con titulos en Europa». Se espera que &
esta alianza se unan a corto plazo las bolsas de Madrid y Milan. Igualmente, el 22 de septiembre de 2000 nacié oficial-
mente Euronext, mercado de valores formado por la fusién entre las bolsas de Amsterdam (Amsterdam Exchanges),
Bruselas (Brussels Exchanges) y Paris (Paris Bourse).
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Teniendo en cuenta todos estos movimientos, se pone de manifiesto la necesidad de la inves:
tigacion sobre la comparabilidad de la informacién contable en un contexto europeo, asi como sobre
el efecto que las diferencias contables puedan tener sobre el mercado de capitales.

PARTE Il. ANALISIS 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 investigacione
relacionadas con el efecto de la diversidad contable en los mercados de capitales. Sin pretender hace
excesivo hincapié en los aspectos metodoldgicos de los estudios, nuestro objetivo principal es el de
analizar hasta qué punto la investigacién en este campo ha logrado dilucidar algunas de las cuestio
nes que se han estado y siguen debatiéndose a nivel institucional a raiz de la globalizacion de los
mercados financieros. Este tipo de investigacion comenzd a realizarse a principios de los afios noven
ta, coincidiendo precisamente con este proceso de globalizacion, y pensamos que constituye una d
las lineas de investigacion mas importantes de las que se estan desarrollando en el &mbito europe
dada las condiciones institucionales en que nos hallamos.

Los primeros estudios en esta linea fueron estudios estadounidenses que intentaron justifi-
car la decision de la SEC de pedir las reconciliaciones del 20-F. Como ya hemos mencionado, a
raiz de la globalizacion de los afilos noventa muchas empresas quisieron cotizar en las bolsas estz
dounidenses. En Estados Unidos se plante6 el debate acerca de las posibles implicaciones negat
vas que podia 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 mas escasos y mucho mas recientes. Su obj
tivo es el de analizar las diferencias entre la relacion de la informacion contable con la del mercado
de capitales entre distintos sistemas contables, realizando hipétesis acerca de dicha relacion en fun
cion de determinadas caracteristicas de dichos sistemas contables.

En tercer lugar mostramos la mas reciente linea de investigacion en este campo. Se trata de
aquellos trabajos cuyo objetivo es mostrar que existen deferencias predecibles en las propiedade:
del resultado contable en funcion de los paises a los que pertenecen las empresas. Concretamente
analizan las diferencias en el conservadurismo y en la asimetria 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. ¢Esté 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 informacion contable para sus mercados en los
distintos sistemas contables?

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

4. Si esto Ultimo es asi, ¢.se conseguira paliar las diferencias en las practicas contables de las
empresas europeas mediante la adopcion de un cuerpo de normas comunes?

I1.1. Estudios que analizan la conveniencia del requisito 20-F.

El objetivo general de estos estudios, realizados en su mayoria por autores estadounidenses i
principios de los afios noventa, fue el de demostrar empiricamente si estaba justificado el requisito
de reconciliacion exigido por la SEC a las empresas extranjeras y que habia llevado, si no a enfren-
tamiento, al menos a un debate entre la SEC y el NY&&nos a proponer pues una clasificacion
de este tipo de investigacion, en primer lugar en funcién de su objetivo y, en segundo lugar, en fun-
cion de su metodologia.

a) Los que analizan la relevancia o contenido informativo de las reconciliaciones (20-F) a tra-
vés de la reaccién 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 asociacion entre informacién contable elaborada segun los dis-
tintos principios y los precios del mercado.

La metodologia utilizada en este tipo de analisis, al igual que en el resto de investigacion de
mercado, ha sido fundamentalmente de dos tipos: estudios de asociacién y estudios de evento, aun
gue como comentaremos, el objetivo y conclusiones difieren en funcién de la metodologia, y muchos
de los autores las han utilizado simultdneamente.

En elcuadro 1se muestra un resumen de trabajos representativos en este campo, y cuya meto-
dologia, resultados e implicaciones comentamos con mas detalle a continuacion.

S En este sentido puede versa#(1999).
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A. Los estudios de asociaci®@on estudios de valoracion, que examinan la asociacion entre
los precios y la informacion contable en un determinado periodo de tiempo mediante regre-
siones. Estos estudios también se denominan de «ventana atoplipwiidow studigs
por utilizar un periodo de tiempo largo para analizar las correlaciones entre la informacion
contable y la rentabilidad del mercado de los titulos. Su objeto es analizar qué informacién
esta mas asociada con los precios, y por tanto es mas relevante para el mercado, la origi-
nal elaborada segun sus principios nacionales, o la ajustada a los US GAAP. Sin embargo,
hay que sefialar que con el empleo de modelos de asociacién no se puede valorar directa-
mente o que les interesa a la SEC y a la NYSE: si el requisito de la reconciliacién tiene
contenido informativo incremental, y por tanto si es necesario. El demostrar que las dife-
rencias entre los principios americanos y otros principios estan asociadas con las rentabi-
lidades y/o precios del mercado no apoya necesariamente la posicion de la SEC de reque-
rir el 20-F. En el momento en el que el 20-F se hace publico, es posible que la informacion
ya esté disponible y por tanto la reconciliacién innecesaria. Es por ello, como argumenta
Rees (1995), que este tipo de analisis debe ir acompafiado, como hacen muchos autores,
con un estudio de evento.

B. Los estudios de eventa mayoria 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 pais de origen mediante el analisis de la reaccion del mercado ante
dichas reconciliaciones. A estos estudios se les denomina también de «ventanshotta» (
window studiepya que utilizan para su analisis un corto periodo de tiempo alrededor del
anuncio de dichas reconciliaciones.

Segun algunos autores comeeR(1995), la metodologia del estudio de evento es capaz de
investigar el contenido informativo de forma méas adecuada. Una asociacion significativa entre la
variable reconciliacion y la rentabilidad del mercado alrededor de una ventana estrecha implica que
la informacion que se provee al mercado es util en la valoracién de un determinado titulo. Una reac-
cion no significativa combinada con la evidencia de un estudio de asociacién de ventana amplia que
muestre diferencias en la relevancia, demostraria que la informacion que aparece en las reconcilia-
ciones ya era conocida por el mercado antes de su publicacion. De hecho, algunos de los resultado
presentados porMir et al. (1993) y B\rRTH 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 ejen
plo de las cuentas elaboradas con sus principios originales.

Sin embargo, aunque no encontrar una reaccién significativa de la rentabilidad del mer-
cado en un periodo corto de tiempo al anuncio del 20-F seria consistente con el hecho de que
la informacion elaborada con US GAAP era ya conocida, esto no implica necesariamente que
el requisito de la reconciliacion no sea util. Podria ocurrir que la reconciliacion de afios ante-
riores fuera un elemento Util para la prediccion de la de este afio y ser esto la causa de hallar
poca relevancia.
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Como puede observarse erteadro 1, la variedad de paises analizados es amplia y diversa,
y los resultados no son concluyentes. Para explicar la diversidad y ambigiiedad de los resultados
obtenidos con ambos tipos de metodologias se han esgrimido distintos argumentos. En primer lugar,
existen diversas criticas y limitaciones de caracter metodoldgico [en este sentido puedswarse P
Y ScHIPPER(1999), ReEES(1995)].

Ademas de estas limitaciones metodoldgicas, que sin duda pueden afectar a los resultados, ¢
continuacién esgrimimos otros argumentos, que en nuestra opinidn, pueden ayudar a explicar las
diferencias en los resultados obtenidos en los estudios descritos.

1. La heterogeneidad en la composicién de las muestras en cuanto a los paises considerado
hace incomparables en muchos casos los resultados. Parece obvio que los resultados nece
sariamente tienen que variar en funcién de cdmo esta formada la muestra de empresas
extranjeras. Parece indudable que los resultados de un estudio comanahdeBOHYAY
et al. (1994) en el que la muestra de empresas extranjeras esta formada Unicamente por
empresas canadienses no pueden compararse a los resultados de otros estudios como Ic
de Avir et al. (1993), Res(1995) o GiaN y Seow (1996) cuyas muestras de empresas
extranjeras estan formadas por empresas de 20 (sin incluir Canada), 17 y 13 paises, res-
pectivamente.

2. La consideracién de algunos estudios de la muestra de empresas extranjeras como un
«grupo homogéneo» cuando incluyen un gran nimero de paises 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 asociacion 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 méas diverso, parece algo obviamente criticable. Parece evidente
que una mayor relevancia de determinados principios podria 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 paises, o al
menos por grupos de paises con regimenes contables similares, o bien con empresas qu:
utilizan las IAS, como se hace en el trabajo derts y MuLLER (1999), son mas (ti-
les para los organismos reguladores.

3. La consideracion 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, sélo unos pocos trabajos ana-
lizan aspectos contables especificos que impiden la compensacion, y que demuestran que,
por separado, algunos aspectos del 20-F si tienen relevanweiaP y ScHIPPER(1999)
ante los ambiguos resultados sobre el contenido informativo incremental del 20-F sugie-
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ren que existe una minoria de empresas extranjeras que cotizan en el mercado americano,
en las que las diferencias entre las cifras contables basandose 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 afo [pueder@ssg POWNALL,

(1996) y B\RTH y CLINCH, (1996)]. Asi pues, podria argumentarse que el poco contenido
informativo incremental del 20-F que evidencian algunos estudios podria deberse, en parte,
a que la mayoria de ellos analizan el efecto agregado sobre el beneficio y/o neto, y sélo
unos pocos analizan aspectos contables especificos evitando la compensacion.

Por otra parte, ademas de establecer las limitaciones en cuanto a la interpretacion general de
los resultados de estos trabajos, nos parece interesante sefialar la argumentacion que ha dado la lit
ratura a los resultados de los analisis que obtienen una mayor asociacion con los precios del bene
ficio no ajustado, elaborado con principios nacionales. El argumento para explicar este resultado,
gue sin duda va totalmente en contra del requisito de las reconciliaciones, lo basan algunos auto-
res como BumoL y MALKIEL (1993) en que la diversidad del entorno econémico entre los distin-
tos paises puede hacer que los beneficios calculados con principios nacionales sean intraducibles
Resultados basados en una encuesta a inversores institucionales, empresas y organismos reguli
dores llevaron a @iy LevicH (1991) a concluir que exigir una reconciliacion no es suficiente para
evitar el problema de la diversidad contable. Si los beneficios calculados con sus principios de ori-
gen no son facilmente traducibles a los US GAAP, esto podria explicar un mayor contenido infor-
mativo, incluso para el mercado estadounidense, de la informacién 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 paises
Asi por ejemplo, @noLD et al.(1989), Bckerset al. (1992) y RUMMEN y ZIMMERMANN (1992)
concluyen que los factores nacionales dominan la parte explicada de las varianzas de los precios
del mercado. Segun esto, cuanto mas similitud exista entre el mercado de capitales nacional y el
americano mayor sera la correlacién entre el indice del mercado americano y el indice del merca-
do nacional. Cuanto mayor sea la diferencia en el entorno econémico entre el pais de origen y el
estadounidense, menor serd la correlacion entre las rentabilidades de sus mercados. Si la estructt
ra empresarial del pais de origen es bastante distinta a la de Estados Unidos, algunos de los aspe
tos singulares de la estructura de cada pais se veran mejor reflejados calculando el beneficio cor
los principios nacionales que con el beneficio ajustado a los US GAAP. De esta manera, seria de
esperar una mayor diferencia en la asociacién del beneficio no ajustado con la rentabilidad del mer-
cado en empresas de paises cuyo indice del mercado tenga baja asociacién con el del mercado am
ricano. Aunque en nuestra opinion se trata de una argumentacion sélida, algunos estudios como e
de GHAN y SEow (1996) obtienen los mismos resultados de una mayor asociacién con los precios
de la informacion original, aun dividiendo su muestra en paises de alta y de baja correlacién de sus
indices de mercado con el estadounidense.
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Otro aspecto que nos parece interesante resaltar al analizar los resultados de estos estudio
es qué respuesta pueden dar al debate actual de la SEC sobre la aceptacion de las IAS para I
empresas extranjeras. En este sentido hay que tener en cuenta que, aunque algunos de los est
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 ni
da ninguna luz acerca del caso particular de las IAS. El Gnico trabajo cuya muestra de empresas
extranjeras esta formada exclusivamente por empresas que elaboran su informaciéon conforme &
las IAS es el de kKRrisy MUELLER (1999). Sin embargo, su periodo de analisis 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 periodo de tiempo las I
no eran el «cuerpo coherente de normas» que es en la actualidad como consecuencia de una ardi
tarea por parte del IASC para cumplir con las exigencias del acuerdo de 1995 con la IOSCO y
que finalizé en 1999. Asi pues el analisis respecto a la conveniencia o no del requisito 20-F para
las empresas que elaboren su informacién conforme a las IAS actuales no podra realizarse hasti
dentro de unos afios.

Sin embargo, parece que la reticencia de la SEC a permitir el uso de las IAS, en parte por razo-
nes obviamente politicas, se esta viendo apoyada por algunos investigadores estadounidenses. E
este sentido, BRTH et al.(1999) elaboran un modelo tedrico para justificar la cautela en el proceso
armonizador. Segun estos autores los esfuerzos que se estan llevando a cabo para armonizar a es(
la internacional potencialmente a través de las IAS reflejan la creencia de algunos reguladores de
gue la armonizacidn mejora el comportamiento de los mercados nacionales. Otros reguladores con-
sideran que si la armonizacion implica bajar la calidad de las normas, el comportamiento de su mer-
cado se vera perjudicado. Estos autores obtienen con su modelo conclusiones relevantes para lo
reguladores concernientes al efecto de esas diferencias contables en el comportamiento del inversol
en particular en lo referente al coste de la informacién. Su modelo sugiere que los reguladores debe:
rian tomar precauciones en sus esfuerzos armonizadores. Aunque la armonizacion puede tener efec
tos deseables para el comportamiento del mercado, puede también tener efectos indeseables en dett
minadas circunstancias. Esto es, la armonizacién como objetivo Gltimo puede no alcanzar los auténticos
objetivos de los reguladoresaB (1995) también apunta que la armonizacion contable internacio-
nal no es necesariamente un objetivo deseable. Sefiala que distintos usuarios tienen multiples obje
tivos, y que los principios nacionales estan envueltos en un proceso politico que equilibra aspectos
especificos de los paises, usuarios y objetivos.

I1.2. 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 nacionale
de su pais de origen. Muy pocos estudios hasta la fecha se han centrado en el contexto europeo pa
analizar el efecto de estas diferencias en los mercados de capitales. Antes de describir estos estudic
consideramos interesante resaltar las caracteristicas fundamentales que les diferencia de los estudic
mencionados previamente, asi como sus principales objetivos.
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Como ya hemos mencionado, las empresas europeas cuyos paises de origen tengan sus no
mas contables adaptadas a las directivas no deben presentar ningun tipo de reconciliacion cuand¢
cotizan en otro mercado de la Unién Europea. Asi pues, no pueden realizarse estudios sobre qué prin
cipios son mas relevantes para un determinado mercado en el sentido de los trabajos estadounider
ses. Sin embargo, estos estudios asumen en general que las condiciones econémicas de los pais
analizados son similares. De hecho, algunos autores cestotly ROUWENHORST(1994) anali-
zan las caracteristicas nacionales y la estructura empresarial de 12 paises europeos y su efecto sob
las rentabilidades del mercado. Sus resultados sugieren que la similitud de su entorno econdmico
puede verse reflejada en la elevada correlacion entre las rentabilidades de sus mercados de capite
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 relacion entre la informacion contable y
sus mercados de capitales nacionales. Si estos mercados estuviesen escasamente correlacionad
como consecuencia de un entorno distinto, no podrian achacarse a las diferencias contables la valo
racion que los mercados hicieran de sus titulos. Es evidente que ademas pueden existir otras dife:
rencias en las composiciones de las muestras de los distintos paises que pueden influir en la distin:
ta valoracion de la informacion contable en los mercados, y que no serian achacables por tanto a las
diferencias en sus sistemas contables. Sin embargo, en este sentido algunos investigadores realiza
andlisis adicionales para evitar este tipo de sesgos.

Estos estudios parten de la clasificacion tradicional de los paises europeos esgrinodagpor N
(1992) y que en funcién de la normativa contable considera que los paises europeos pueden clasifi-
carse en dos grandes bloques: el sistema anglosajon y el sistema continental.

Tradicionalmente se ha considerado que los paises del sistema contable continental se han
caracterizado por tener una normativa muy detallada emanada de organismos reguladores guberna
mentales y con gran influencia fiscal, priorizandose los intereses de los acreedores fundamental-
mente. Por otro lado, los paises del sistema anglosajon 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.

BeLkaoul (1985, pag. 239) afirmaba que el término «conservadurismo contable» implica que
«preferiblemente se registraran los menores valores de activos e ingresos y los mayores valores d¢
pasivos y gastoss: Los obligacionistas y otros acreedores demandan informacion oportuna sobre
las malas noticias debido a que el valor de sus derechos es més sensible a disminuciones que a aume
tos en el valor de la empresau(84, 1979). Esta es la razon por la que los paises continentales, con
instituciones de crédito como principales proveedores de financiacion, han sido tradicionalmente
considerados mas conservadores que los paises anglo-americanos y asi lo han plasmado en su reg
lacién contable.

6 Esta definicion 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 regresién donde la variable dependien:
te ha sido las rentabilidades o los precios del mercado y las variables independientes, el resultadc
contable y el patrimonio neto. Este tipo de modelos en los que la informacion contable es la varia-
ble independiente se han venido denominando en la literatura como «regresién normal.

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

Con esta metodologia se han intentado contrastar diversas hip6tesis entre las que destacama
las siguientes:

1. La informacion 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
varia de unos sistemas contables a otros en funcién de determinadas caracteristicas.
Concretamente, como consecuencia de la orientacion crediticia de los paises continentales
su normativa tiende a proteger a los acreedores, pese a que esto suponga distorsionar |
cuenta de resultados. Por otro lado, la orientacién hacia los inversores de la normativa de
los paises anglosajones supone la existencia de métodos que no distorsionan la cuenta dt
resultados pese a que si puedan distorsionar el patrimonio neto. Asi pues, se contrasta la
hipétesis de que el resultado contable es més relevante que el patrimonio neto en las empre-
sas de paises anglosajones, mientras que ocurre lo contrario en las empresas de paises co
tinentales.

2. Teniendo en cuenta la definicion tradicional de conservadurismo contable, segun la cual se
tiende a infravalorar tanto el resultado contable como el patrimonio, las empresas de pai-
ses cuyos sistemas contables son mas conservadores (los del sistema continental) deberia
tener unos coeficientes, tanto del beneficio como del patrimonio neto, méas elevados que
para las empresas de paises cuyos sistemas son menos conservadores (los del sistema ang|
sajon).

En elcuadro 2se muestra un resumen de estos estudios.
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Aunqgue los pioneros de este tipo de estudios fuexasyl ANG (1994), que investigaron el efec-

to de las diferencias contables entre tres paises: Francia, Alemania y Reino Unido; mediante estudios d
asociacién de la informacién contable con los precios, y evidencian la existencia de diferencias en la
valoracién que el mercado hace de la informacion contablepfisg1D97) quien en definitiva evi-

dencia la hipétesis de que en Alemania y Francia el patrimonio neto es una figura mas relevante que e
resultado, y justo lo opuesto en el Reino Unido, donde es el resultado la variable mas relevante para e
mercado. En cuanto a la hip6tesis del conservadurismo, este autor obtiene unos coeficientes mas elev:
dos para el patrimonio neto en las empresas de los paises mas conservadores (Francia y Alemania) qt
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 informacion contable para el mer-
cado de capitales.

b) Parece que los resultados de los estudios coinciden en obtener resultados consistentes col
la infravaloracién del patrimonio neto en los paises del sistema continental pero los resul-
tados son diversos en cuanto a la infravaloracion del resultado (de hecho en muchos casos
son opuestos a la hipotesis).

BaLL et al.(2000) hacen dos observaciones relevantes en cuanto a esta concepcién del con-
servadurismo. Es dificil 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 actuale
tienen efectos compensadores en una fecha posterior. Un claro ejemplo de esto es el de la capitali
zacion deleasing El no incorporar el inmovilizado en el activo y reflejar las cuotas de arrenda-
miento como gasto implica una infravaloracion 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 conservadot
por su habilidad para reducir los beneficios transfiriéndolos a reservas ocultas en los periodos de
buenas noticias, esto se compensa por la practica simétrica de incrementar los beneficios por la trans
ferencia desde las reservas en periodos de malas noticias.

Debido a la propia aplicacién del principio de devengo, el resultado no puede infravalorarse
de forma continuada, ya que mas tarde o mas temprano la situacion debera revertir. Se ha venidc
asumiendo tradicionalmente que los paises europeos continentales practicaban este tipo de conse
vadurismo. Se ha demostrado que esto no es cierto, citandose habitualmente como ejemplo el cas
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 1.83¢
millones siguiendo los principios contables de los Estados Uhidos

7 Aeste respecto véasalR (1998).
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11.3. Diferencias internacionales en las propiedades del Resultado Contable.

Recientemente, una nueva linea de investigacion sobre diferencias contables y mercados
de capitales surgi6 a raiz del trabajo desB(1997). Este autor interpreta el conservadurismo
como la tendencia de los contables a requerir un mayor nivel de verificacion para reflejar bue-
nas noticias que para registrar malas noticias en los estados financieros. Bajo su interpretacion,
el resultado refleja las malas noticias con mayor prontitud que las buenas noticias. A esta inter-
pretacion del conservadurismo del resultado se la ha venido denominando «conservadurismo del
resultado» frente a la tradicional concepcién del conservadurismo a la que se denomina «con-
servadurismo del balance».

El ejemplo que el propioA&u (1997) utiliza en su trabajo es bastante clarificador, tanto de

lo que es una buena (mala) noticia, como de la asimetria en el reconocimiento de la misma. Imaginemos
que una empresa recibe noticias que provocan un cambio en la vida (til estimada de un activo fijo.

Si el cambio supone una mayor vida Util (buena noticia), la empresa recalculara la dotaciéon por amor-
tizacion de cada uno de los afios que quedan hasta que termine la nueva vida Util, con lo que en I
cuenta de pérdidas y ganancias quedara recogida una pequefia ganancia (con respecto a la situaci
anterior) durante cada uno de los afios que queden hasta el final de la vida til del activo. En cam-
bio, si se trata de una reduccion en la vida util del activo (mala noticia), no se recalculara la cuota

de amortizacién, sino que la parte que no se va a poder amortizar de forma lineal por la reduccion
en la vida util se reconoce de forma inmediata como una pérdida.

Otro ejemplo podria ser el de la revalorizacién de activos. Si ésta no se permite en ningdn
caso, los incrementos de riqueza no realizados no se reflejan en los beneficios contables cuandc
ocurren. En lugar de ello se reconoce un beneficio mayor (a través de una menor amortizacion)
a lo largo de la vida atil del activo. Asi 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 mas
facil que se incorpore inmediatamente al resultado del ejercicio. Otro ejemplo seria la norma de
valoracién 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 la:
buenas.

Comprobamos a través de su trabajo no Unicamente la asimetria 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 d¢
una buena noticia va a estar caracterizado por una cierta persistencia, ya que se vera reflejada en ¢
resultado contable durante varios periodos.

Los trabajos que analizan esta incorporacion asimétrica de noticias al resultado contable bajo
la 6ptica del mercado bursatil se caracterizan por lo siguiente:
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a) Asumen la existencia de «la anticipacion de los precios al resultado», es decir, que el
resultado contable incorpora las noticias en general mas tarde que la informacion del
mercadc.

b) Teniendo en cuenta lo anterior, consideran como una aproximacién 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 metodologia degresion inversaon niveles del resultado como variable depen-
diente, que se deducia como mejor especificacion de los trabajos que analizaban la antici-
pacion de los precios al resultetlo

En relacién con la metodologia, la denominada «regresién inversa» supone que, a diferencia
de lo que se ha denominado «regresién normal», en la que la informacién contable es la variable
independiente y la informacion del mercado es la variable dependiente, se invierte la relacién, con
lo que el resultado contable es una funcién de la rentabilidad del mercado.

Las caracteristicas de este tipo de regresion permiten que el error de medicion que existia
sobre la variable explicativa en la regresién normal, provocado por el reflejo en el resultado con-
table de informacion que no tiene relevancia econémica (por ejemplo, la aplicacién de determi-
nados principios o cambios normativos, etc.) se sitle sobre la perturbacion aleatoria del mode-
lo, en lugar de sobre la variable explicativa, con lo que la pendiente del modelo no muestra ningn
sesgo adicional debido a este problema, y el coeficiente de la variable explicativa se acercara
mas a su valor real.

En elcuadro 3aparecen los trabajos en esta linea recientemente publicados.

8 Existe un gran nimero de trabajos que han demostrado la anticipacién de los precios al resultado, fenémeno que en la
literatura anglosajona se denomina «price leading earnings». En este sentido puedervers&€AMBERT y MORSE
(1980), BAvER, LAMBERT y RYAaN (1987), KOTHARI'Y SLOAN (1992), EAsTON, HARRIS Y OHLSON (1992), 0 WRFIELD Y
WiLD (1992).

9 En este sentido puede versetkari (1992).
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Basu (1997) prueba empiricamente para el mercado estadounidense que existe una asimetria
en el reconocimiento de buenas y malas noticias, las malas noticias se incorporan antes al resultad:
contable, con lo que siguiendo su definicidn existe conservadurismo contable. Prueba igualmente
gue las malas noticias tienen un impacto puntual sobre el resultado mientras que las buenas tienel
un impacto diluido en el tiempo, se incorporan al resultado en los periodos subsiguientes a aquel er
gue se producen.

Para realizar sus analisis propone como subrogado de las noticias las rentabilidades no espe
radas de los titulos, y siguiendo BafER, LAMBERT y RyAN (1987) usa una regresion inversa, con
los precios de los titulos como variable explicativa, y el resultado como variable dependiente.

Basu (1997) comprueba que efectivamente las malas noticias estan mas relacionadas con el
resultado contable del periodo que las buenas. También analiza el signo de la constante del modelt
comprobando que es positivo (aunque no comprueba su significatividad estadistica), lo que da evi-
dencia adicional de que el resultado contable esté4 reflejando buenas noticias de periodos anteriores

Una de las posibles razones quesBaporta para explicar esta asimetria en la oportunidad
del resultado es el riesgo de litigios al que se ven sometidos gerentes y auditores. Este argumentt
seria desarrollado posteriormente parB KoTHARI y RosIN (2000).

BALL et al.(2000) extienden el analisis ded (1997) a 7 paises (Australia, Canada, Estados
Unidos, Reino Unido, Francia, Alemania y Japén) en el periodo 1985-1995. De hecho es el Unico
estudio publicado hasta la fecha que incluye paises clasificados tradicionalmente en distintos siste-
mas contables, aunque sélo incluye Reino Unido, Francia y Alemania como muestra de paises europeos
Estos autores prueban que existe una variacion sustancial en el grado de incorporacion asimétrica d
noticias en diferentes sistemas contables, y atribuyen esta variacién a diferencias en los entornos legs
les e institucionales que afectan al sistema contable. Las tres variables institucionales que analizar
son: la mayor importancia econdémica de los estados financieros en los paises con ley comun con res
pecto a los paises basados en el derecho romano, la variacion en la cantidad de regulaciéon y en el rie:
go de litigiostOy las diferencias internacionales en las normas y practicas que pueden provocar que
la politica de dividendos a corto plazo influencie la cifra del resultado contable.

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

La asimetria en el reconocimiento de noticias en el resultado se observa en algin grado en
todos los paises de su muestra. Ponen de manifiesto que en los paises basados en el derecho com
donde el papel de los estados financieros es mas importante, la demanda de practicas contables col

10 Rjesgo de que los directivos o los auditores sean demandados por los inversores por una tardia comunicacién de las noti
cias (fundamentalmente malas) a través de las cuentas anuales. A este respectorw@asd ¥s, SMITH y WATTS
(1989) y KINNER (1994) y (1997).
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servadoras es mayor. El tratamiento contable asimétrico de buenas y malas noticias es incluso ma
acentuado en los Estados Unidos debido a dos variables institucionales. La primera es que existe uni
regulacién de la profesion contable mas 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 mas
incentivos para comunicar con mayor prontitud las malas noticias.

Su idea pues es que han demostrado que las diferencias institucionales entre paises 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 paises de Europa continental y Japén, quedando el Reino Unido en una posiciot
intermedia. De acuerdo con los autores, el resultado no es nada sorprendente puesto que se debe ca
siderar cual es el papel que juega la informacion contable en un pais (EE.UU.) que 1) tiene impor-
tantes mercados de deuda y 2) tiene una regulacion sobre litigios favorable a los demandantes.

En nuestra opinion, la utilizacion de 7 paises tan dispares como Estados Unidos, Australia,
Canada, Reino Unido, Alemania, Francia y Japdn provoca que los resultados e inferencias que los
autores realizan deban ser analizados con cierto cuidado. Al utilizar paises con caracteristicas real-
mente dispares, por ejemplo, con ciclos econdmicos muy distintos, es posible que las diferencias que
se ponen de manifiesto en el trabajo puedan ser atribuibles a factores de tipo macroecondmico y nc
exclusivamente a factores institucionales relacionados, con el papel de la informacién contable.

Por otro lado, y tal y como ponen de manifiesbet WALKER (1999), las diferencias exis-
tentes en los paises podrian ser debidas a una diferente clasificacion dentro de los estados financie
ros de cada pais de las buenas y malas noti@asyRVALKER (1999) construyen un modelo teo-
rico y medidas de conservadurismo que capturan la intuicién original del andlisis empirico llevado
a cabo por Bsu (1997). A continuacion, plantean que el nivel de conservadurismo del resultado se
ve afectado por la definicidn de resultado contable que estemos usando en el analisis empirico (ante:
o después de partidas extraordinarias). Afirman y demuestran empiricamente que el Reino Unido es
tanto o mas conservador que los Estados Unidos cuando se utiliza el resultado después de partida
extraordinariadl, es decir, las empresas del Reino Unido reconocen las malas noticias al menos tan
rapidamente como las empresas estadounidenses, pero las clasifican de forma diferente.

Finalmente, y como un analisis adicional, se plantean incluir en un modelo noticias de perio-
dos anteriores, manteniendo el resultado contable del periodo actual como variable dependiente. Al
incorporar noticias de periodos anteriores se espera que las malas noticias s6lo sean significativas
durante el afio en que se producen, mientras que las buenas noticias deberian tener un pequefio impa
to positivo en el resultado durante al menos cuatro periodos. Aunque los resultados no son conclu-
yentes en algunos casos, si parecen confirmar la hipétesis de la mayor persistencia de las buena
noticias y de las diferencias entre Estados Unidos y Reino Unido.

11 BaLL et al.(2000) aducen como respuesta a los resultados obtenidosAeEyr\WALKER (1999) que las diferencias que
éstos encuentran respecto a su trabajo no se deben, probablemente, a una distinta clasificacion de las noticias dentro d
los estados contables, sino a una distinta clasificacion de las mismas dentro de las bases de datos utilizadas, ya que P
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 linea de investigacion centrada en la asimetria en la oportu-
nidad del resultado y el conservadurismo, se ha probado empiricamente que:

a) Existe una asimetria en el reconocimiento de buenas y malas noticias en el resultado con-
table. Las malas noticias se reconocen antes, habiéndose bautizado a este fenémeno com:
conservadurismo del resultado.

b) Igualmente, parece ser que este sesgo conservador puede ser mas pronunciado en las empr
sas de los paises basados en el derecho comun frente a las de paises basados en el derec
romano, habiéndose justificado esta diferencia basicamente en el distinto papel que los esta-
dos financieros juegan en ambos tipos de paises.

¢) Finalmente, se ha puesto de manifiesto que la diferente clasificacion dentro de los estados
financieros de las buenas y malas noticias en cada pais puede afectar a los resultados de lo
trabajos que miden la asimetria y el conservadurismo, por lo que se deberan estudiar y tener
en cuenta estas diferencias.

Consideramos que es importante sefialar que estos resultados no son contrarios a la vision tra
dicional que se ha tenido acerca del conservadurismo contable de los paises continentales. En pri
mer lugar hay que destacar que estos trabajos hacen referencia a las practicas contables de las emp
sas y no a las normas contables de sus paises de origen.

De hecho, con la «regresion inversa», tal y como hemos mencionado con anterioridad, los
errores en la medida de la asociacion entre el resultado contable y la rentabilidad que son conse:
cuencia de caracteristicas del resultado contable, y que no son econémicamente relevantes para ¢
valor (por ejemplo, diferencias normativas entre paises) van a la perturbacién aleatoria y no al coe-
ficiente de la variable explicativa. Asi pues, asumiendo que no hubiesen diferencias macroeconé-
micas, las diferencias entre paises se atribuirian a diferencias en las pautas de comportamiento de |
gerencia y no a las diferencias en las normas contables.

Por otro lado, con una «regresion normal», como la de los trabajos previos, las diferencias
internacionales halladas con los modelos de asociacion si pueden atribuirse en gran medida a la:
diferencias en la normativa contable, ya que las diferencias en las caracteristicas de la informacion
contable (resultado o patrimonio neto) que no son econdmicamente relevantes (por ejemplo, dife-
rencias normativas) si afectan a los coeficientes de las variables.

PARTE Ill. ANALISIS EMPIRICO
El objetivo del trabajo es analizar las diferencias en el conservadurismo contable de las empresas

europeas que cotizan en bolsa, y como esto afecta a la relacion entre informacion contable y precios.
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I1l.1. Seleccién de la muestra, hipotesis y metodologia.

Para contrastar las hipétesis que planteamos a continuaciéon hemos seleccionado una muestr:
compuesta por todas las observaciones disponibles en la base de datos Extel Company2Analysis
a fecha de mayo de 2000, para los siguientes paises: Reino Unido, Alemania, Francia, Suiza, Paise
Bajos, Italia, Espafia y Bélgica (es decir, aquellos que presumiblemente formaran un mercado finan-
ciero Unico) para el periodo 1988-2000. Finalmente, trabajamos con una muestra de aproximada-
mente 21.000 observaciones empresa/afio (el nimero exacto depende del andlisis de que se tratt
para contrastar el conservadurismo del patrimonio neto, y de aproximadamente 12.000 para con-
trastar el conservadurismo del resultado.

Las hipdtesis que planteamos son las siguientes:

HipoTESIS1: Conservadurismo del patrimonio neto

Considerando el concepto tradicional de conservadurismo, mencionabamos que hace alusiéon
a la infravaloracién sistematica 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 meno
Es decir, no se pueden obtener valores persistentemente reducidos del resultado contable mediant
diferencias en el reconocimiento, ya que éstas son temporales y necesariamente revertiran en el futu
ro. Se ha venido asumiendo que los paises continentales practicaban este tipo de conservadurismc
Esta hipotesis sin embargo no ha podido ser contrastada en los trabajos anteriores.

Lo que si es posible es que existan diferencias permanentes en los criterios y normas conta-
bles, relacionadas con la valoracién de activos y pasivos que supongan una infravaloracion perma-
nente del patrimonio neto bajo el principio de gestién continuada, y es este tipo de conservaduris-
mo normativo el que pretendemos contrastar en nuestra primera hipétesis. Unicamente en lo que se
refiere a la valoracién del patrimonio neto nuestra primera hipdtesis es que los paises del sistema
continental, como consecuencia de una normativa contable influenciada por la fiscalidad y la pro-
teccién a los acreedores, tienden a infravalorar el patrimonio. Sin embargo, la infravaloracion del
resultado contable no puede mantenerse en el tiempo ya que se trata de diferencias temporales qu
revertiran en el futuro. Asi pues no puede hacerse ninguna higdfesisi en este sentido.

12 No se han tenido en cuenta las empresas financieras. Asimismo, se han eliminado de la muestra aquellas observacione:

con valor nulo de alguna de las variables solicitadas, y aquéllas con un ejercicio contable superior a 395 dias o inferior
a 335. De la muestra resultante, y para cada uno de los andlisis, se han eliminado las observaciones situadas dentro de
primer y del dltimo percentil de cada una de las variables utilizadas, realizando siempre esta eliminacion de observa-
ciones extremas por paises, y nunca para el total de la muestra.
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De la definiciéon de conservadurismo deLioul se desprende que podemos utilizar como
metodologia de contrastacién, al igual que se ha hecho en trabajos prEvsdd997) y KNG y
LANGLI (1998)], un modelo como el utilizado paLfHAM y OHLSON (1995), es decir,

Pi = a+ BNI+ @BV +u

Donde,P; es el precio de una accidWl es el resultado contable antes de partidas extraordi-
narias por accion BV son los fondos propios por accién, sienda perturbacién aleatoria.

Este modelo («regresién normal», es decir, informacién de mercado en funcién de informa-
cion contable) nos permite atribuir las diferencias entre los paises (al menos en una parte importan-
te) a diferencias en las normas contables.

Siguiendo la definicién tradicional y en la misma linea de trabajos anteriores, esperamos que
los coeficiente@y gseran tanto mas elevados cuanto mayor sea el grado de conservadurismo, debi-
do a la infravaloracion de activos e ingresos y a la sobrevaloracion de pasivos y gastos. Mientras que
como ya hemos mencionado se ha confirmado empiricamente la existencia de esta definicion de con:
servadurismo para el parametp@asociado a los fondos propios), la existencia del mismofpara
(resultado contable) no ha sido confirmada, como ya hemos sefialado, en los trabajos que se han cer
trado en analizar este fendmeno en un contexto europeo, lo cual, como ya se ha mencionado, no e
sorprendente.

En nuestro caso, y en la linea de los resultados de trabajos anteriores, esperamos encontrar u
sesgo conservador de los fondos propios mas elevado en los paises de corte continental, frente ¢
Reino Unido. Pese a que para determinados paises este mayor conservadurismo de los paises con
nentales ya ha sido contrastado, tan sélo en el trabagnd€l997) se trata de analizar la signifi-
catividad estadistica de esta diferencia entre los paises europeos.

Sin embargo, no esperamos encontrar un sesgo conservador del resultado contable en nin-
guno de los paises estudiados, ya que debido a la propia aplicacion del principio del devengo, no
se puede mantener en el tiempo una infravaloracion de los ingresos y una sobrevaloracion de los
gastos. Ahora bien, en cuanto respecta a lo que podemos denominar como «conservadurismo di
los fondos propios», debido a la mayor orientacion de los sistemas contables continentales hacia
una normativa mas centrada en la proteccion a los acreedores y no a los accionistas, y al heche
de que los acreedores son mas sensibles a una reduccion que a un aumento en el valor de la empr
sa, esperamos que el grado de conservadurismo de los fondos propios de los paises continente
les sea significativamente superior al de los paises anglosajones, es decir, esperamos que el co¢
ficiente g¢del modelo comentado sea significativamente mayor en los paises continentales, dada
la existencia de una mayor infravaloracién del patrimonio en estos paises como consecuencia de
su normativa contable.
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Para contrastar esta hipétesis utilizamos el siguiente modelo:
Pi=a+ Z ajCDj+BNI+ z BjNICDj+(pBV+ z (;]Bch+u
i j j

DondeP, es el precio de una acciddD; es una variable ficticia que toma valor 0 cuando se
trata del Reino Unido (pais de referencia) y valor 1 en caso dg| phiss el resultado contable
después de partidas extraordinarias por accE¥ son los fondos propios por accion.

Siguiendo pues nuestra hipétesis, esperamogjgea significativamente positivo.

De nuestro modelo vamos a utilizar finalmente cuatro variaciones, en funcién 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 podrian ser criticables si nuestros andlisis se centrasen en estu-
diar la asociacion entre la variable enddgena y las explicativas a través de los coeficientes de deter-
minacién, ya que éstos aumentaran de forma un tanto artificial. Sin embargo, dado que en nuestro
trabajo nos centramos en el andlisis de los coeficientes de los parametros del modelo, pensamos qu
a través de estas filtraciones de la muestra podemos llegar a valores de los parametros mas cercant
a su valor real.

HipoTESIS2: Conservadurismo del resultado

La segunda hipotesis se basa en la concepcion de conservadurismo esgrimida (i898).
La hipétesis es que dadas las caracteristicas de la contabilidad existe un sesgo conservador siempre; s
embargo, dicho sesgo conservador es mayor en la practica de las empresas de los paises anglosajone

Los argumentos que esgrimimos para plantear las hip6tesis mencionadas son los siguientes:

Como ya hemos mencionado con anterioridadu§1997) define el conservadurismo como
la tendencia de los contables a requerir un mayor grado de verificacién para reflejar las buenas noti-
cias que para reflejar las malas noticias. Es de esperar que en mayor o menor medida esta asimetri
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entre buenas y malas noticias se vea reflejada en todos los paises, debido a que existen criterios fol
males de reconocimiento contable que, como hemos mencionado, son mas duros con las buenas not
cias que con las malas noticias.

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

Entre las notables diferencias existentes entre los paises con sistema contable basado en ¢
derecho comun y aquéllos con sistema contable basado en el derecho romano, es especialmente res
fiable el diferente papel econémico que juegan los estados financieros en ambos tipos'de paises

En los paises de corte anglo-americano (sistema contable basado en el derecho comun) los
principales proveedores de financiacion son pequefios accionistas, de miadargpiedad de las
empresas esta diseminada entre un nimero muy elevado de inveEstossnversores solo pue-
den conocer cudl es la situacion de la empresa a través de las cuentas anuales, por lo que demand
gue la informacion contenida en las mismas sea veraz y puntual. En este tipo de paises, los inverso
res estaran dispuestos a demandar judicialmente a los directivos en el caso de que éstos no comun
guen a través de las cuentas anuales y de forma puntual las noticias (especialmente las malas not
cias) que afecten a la empresa. Se entiende pues que en estos paises ningun tercero tiene influenc
suficiente en la empresa como para obtener la informacion como si se tratara de un usuario interno.
Cualquier tercero debe recurrir a las cuentas anuales para conocer la situacion de la empresa. E
estos paises, se asume ademas que la legislacién es, en mayor o menor grado, favorable al dema
dante (accionista) frente al demandado (directivos o auditores). Asi pues, tanto directivos como audi-
tores, como respuesta a una demanda externa de medidas conservadoras, comunicaran las malas nc
cias de manera mucho mas oportuna que las buenas naoticias, siendo esta asimetria muy relevant
debido al importante riesgo de litigios al que se ven sometidos.

Por el contrario, en los paises de corte continental (basados en el derecho romano), el nime-
ro de terceros con los que la empresa tiene relacion es limitado. La contratacién con la empresa tien
de a ser conducida por un namero reducido de representantes de grupos de individuos, como po
ejemplo las instituciones financieras, que en este tipo de paises son las principales proveedoras d
financiacion (inclusive a través del mercado de capitales). Aqui no existe la presuncién de que exis-
te una relacion lejana entre las partes, todo lo contrario, este sistema requiere que exista una rela
cién estrecha entre empresa y terceros. Esta es la razon por la que no existe tanta demanda de info
macién exacta y puntual en las cuentas anuales, puesto que esta informacion ya es conocida por st
usuarios antes de que se vea reflejada en los estados financieros, y los casos de demandas v litigic
en estos paises son extraordinariamente menores.

13 véase a este respectalB, KoTHARI y RosIN (2000). Existen igualmente trabajos que se centran en el andlisis de las
diferencias existentes en los distintos sistemas contables, y en la clasificacién de paises en sistemas contables, como pc
ejemplo NoBESY PARKER (1991), NoBES(1992), RDEBAUGH Yy GRAY (1993), 0 MJELLER, GERNONY MEEK (1997), entre
otros.
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Es por ello que esperamos, al igual queLBet al. (2000) que la asimetria en el reconoci-
miento de buenas y malas noticias en los estados financieros sea significativamente mas pronuncia:
da en las empresas de los paises basados en el derecho comun. Esperamos pues que la muestra
los paises de corte anglo-americano muestre un sesgo conservador significativamente mas elevad
gue el de los paises de corte continental.

Para contrastar esta segunda hip6tesis en nuestro trabajo vamos a utilizar dos modelos distin-
tos. Utilizaremos un modelo de regresion inversa definiendo las noticias como las rentabilidades de
los titulos (R, que dividiremos a su vez en modelo simple, que es el utilizadopo(B97) para
medir el conservadurismo en general, sin comparacion entre paises, y el modelo comparativo, utili-
zado por BLL et al.(2000) que permite hacer comparaciones entre distintos paises.

Modelo simple:

X = Pot BiD + BR + BRD +u

Intercept. BN
. , N + Error
—_

Modelo comparativo:

%=Bo+ 2 BCO+ BIRD + 3 BCORD +BR+ 3 By COR+ BRRD + 3 By RCORD +u
i i i i

Interceptos Buenas noticias
| - - - — 5

ot Malas noticias

Error =
donde:

Xi: Resultado contable después de partidas extraordinarias.
R: Rentabilidad de mercado de los titulos.

! Variable ficticia asociada al pgisToma valor O si el pais de que se trata es el Reino
Unido y 1 si es el paisUsamos el Reino Unido como pais de referencia ya que es el
mas claro ejemplo de pais con sistema contable anglo-americano de entre los que for-
man nuestra muestra. De este modo, la interpretacion de los resultados sera mucho mas
sencilla.

RD: Variable ficticia que toma valor 1 cuando hay malas noticias, es decir, cuando sea cual
sea la definicién de noticias que estemos utilizando ésta sea negativa, y 0 en caso con-
trario. En el modelo simple deaBu se la denomin®.
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El modelo comparativo es pues una adaptacién para varios paises, permitiendo de manera
directa una facil comparacion entre ellos, de los modelos simplessdel Unica diferencia radi-
ca en que en este modelo se incorporan con variables ficG& e[ efecto diferencial de cada uno
de los paises.

Adiferencia de BLL et al. (2000), utilizamos el resultado después de partidas extraordinarias
por accion, deflactado por el precio de mercado de una accion al principio del periodo. La razén 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 cl:
sificacion de las buenas y malas noticias dentro de los estados financieros en cada pais afecten a Ic
resultados del estudio, distorsionando las medidas de conservadurismo y asimetricopase P
WALKER, 1999).

Para lograr mejores estimaciones del parametro (que podriamos denominar coeficiente de res-
puesta de la rentabilidad, o coeficiente inverso de respuesta del resultado) realizamos analisis tantc
sin eliminar como eliminando valores extremos de los residuos. Al igual que en el caso de la pri-
mera hipétesis, pensamos que la eliminacion de estos (ltimos es adecuada puesto que lo que anal
zamos es el coeficiente asociado a las variables explicativas del modelo, y no el coeficiente de deter-
minacion, que aumentara (quizas de forma algo artificial) al llevar a cabo este analisis.

I11.2. Resultados del andlisis.

HipoTESIS1: Conservadurismo de los fondos propios

Los estadisticos descriptivos pueden consultarsetahl&al.

Tal y como era de esperar, los paises continentales muestran un sesgo conservador de los for
dos propios mas marcado que el Reino Unido. En las cuatro especificaciones propuestas (véanst
tablas 2 a §, Francia, Alemania y Bélgica muestran un sesgo conservador de los fondos propios sig-
nificativamente mayor que el del Reino Unido. En cuanto a los Paises Bajos, Italia y Espafia, tam-
bién muestran un sesgo conservador mas elevado que el del Reino Unido, pero para estos paises
es estadisticamente significativo. El Unico pais que no se comporta de la manera esperada es Suizi
gue muestra un sesgo conservador de los fondos propios menor que el del Reino Unido, aunque nc
significativo al 5%.

Si consideramos de forma conjunta a los paises continentales (Francia, Alemania, Bélgica,
Italia y Espafia), el conjunto muestra un sesgo conservador de los fondos propios significativamen-
te superior al del Reino Unido. No incluimos en el grupo a los Paises Bajos, por las particularidades
de su sistema contable, ni a Suiza, que muestra resultados sorprendentemente alejados de los val
res esperados.
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HiroTESIS2: Conservadurismo del resultado

Como ya hemos comentado, para contrastar la hipétesis del conservadurismo del resultado en
general utilizamos el modelo «simple». Esperamos que todos los paises objeto de estudio muestrer
un sesgo conservador, es decir, que exista una asimetria en el reconocimiento de buenas y malas not
cias, reconociéndose las malas de manera mas puntual. Asi pues, esper@ijapgiieiente que
muestra la respuesta incremental de las malas noticias con respecto a las buenas noticias, sea sigr
ficativamente positivo. Igualmente, esperamos que la suiigyd®; (coeficiente de respuesta total
de las malas noticias) sea significativamente positiva. Esta Ultima comprobacién no es llevada a cabo
en ninguno de los trabajos anteriores, que se centran Unicamente en el efecto diferencial de las mala
noticias sobre las buenas. Ahora bien, si el efecto diferencial es estadisticamente significativo, pero
sin embargo el global de las malas noticias no lo es, el resultado careceria de interés.

Los estadisticos descriptivos de esta segunda hipotesis pueden consultagan.la

Latabla 7 muestra los resultados de este andlisis para el modelo simple. Los resultados nos
permiten ver que todos los paises de la muestra presentan un sesgo conservador estadisticamen
significativo al 5%, excepto Bélgica, que lo muestra al 8%.

Al realizar una regresion con todos los paises de corte continental (Alemania, Francia, Suiza,
Italia, Espafia y Bélgica), el grupo de paises muestra un sesgo conservador estadisticamente signifi
cativo al 0,00%.

A continuacién, analizamos el efecto total de las malas noticias en cada uno de los paises. Esta
comprobacién no habia sido llevada a cabo en ninguno de los trabajos anteriores. Esperamos que i
suma dg3, y 3; sea estadisticamente significativa. Para comprobar la significatividad estadistica con-
junta de ambos parametros usamos un testade W Los resultados, que pueden verse éalk 8,
muestran que todos los efectos totales de las malas noticias son significativos al menos al 5%.

Para contrastar la hip6tesis de las diferencias entre las empresas de paises continentales y d
los anglosajones utilizamos los modelos comparativos, que incluyen el efecto diferencial de cada
uno de los paises a través de variables ficticias, de modo que se puede contrastar igualmente la sig
nificatividad estadistica de estas diferencias.

14 E| test de WLD es un test de significatividad conjunta de los parametros que se distribuyen sefite Breedecor:

R _ PR .
Q"-Q dondeQ es la suma de los cuadrados de los residRiog]ica si se trata del modelo normal o res-

q tringido, g es el nimero de restricciones de la hipotesis fida,el nimero de observaciondsas
0 el nimero de variables explicativas del modelo no restringido.

T-k
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Puesto que el pais de referencia es el Reino Unido, que puede ser considerado como el expo
nente europeo mas claro de pais con sistema contable anglo-americano, esperfAgssasig-
nificativamente negativo para todos los paises de la muestra con un sistema contable continental
por las razones explicadas con anterioridad.

Como podemos ver entabla 9, todos los paises objeto de estudio son menos conservado-
res que el Reino Unido salvo Espafia. Ahora bien, este menor sesgo conservador solo es significati:
vo al 5% para Alemania.

Teniendo en cuenta que una limitacidon importante de nuestro estudio es el reducido nime-
ro de observaciones con el que contamos para algunos paises (aunque hay al menos cerca de 4(
observaciones en cada caso), hemos considerado de interés analizar esta hip6tesis dividiendo |
muestra en dos grupos, el grupo «anglo-americano» y el grupo «continental». No incluimos a los
Paises Bajos en ninguno de los dos grupos debido a las particularidades de su sistema contable
Pese a que ha sido tipicamente clasificado entre los paises de corte anglo-americano, debemo
tener en cuenta el hecho de que en los Paises Bajos la teoria econdmica y especialmente la micrc
economia juega un papel muy importante dentro de la contabilidad, que hace que los contables
busquen la exacta representacion de los hechos econdmicos. Esto, junto a que con nuestros pri
meros resultados siempre se acerca mas al grupo continental que al Reino Unido, nos ha hechc
decantarnos por excluirlo del analisis.

Latabla 10muestra los resultados de este Ultimo analisis. Los paises continentales como con-
junto muestran un menor sesgo conservador que el Reino Unido, pero éste no es estadisticament
significativo.

CONCLUSIONES Y REFLEXIONES FINALES

El objetivo general de este trabajo ha sido el de analizar y contrastar empiricamente aspectos
concretos sobre el efecto que tiene la diversidad contable internacional en los mercados de capita:
les. Este tipo de investigacién ha proliferado en la dltima década como consecuencia de la globali-
zacion de la economia en general y de los mercados financieros en particular. Dicho fenémeno ha
supuesto en el &mbito contable una «revolucion institucional». Por un lado, se ha incrementado la
preocupacion por la adaptacién del sistema contable tradicional a la «<nueva economia», con el fin
de que la informacién financiera gane o, al menos, no pierda relevancia como informacion util para
la toma de decisiones. Por otra parte, la que nos ocupa, tras haberse puesto de manifiesto las dife
rencias contables entre paises, las distintas instituciones y organismos nacionales e internacionales
las empresas, los profesionales y, por supuesto, los académicos, estan inmersos en un proceso qi
permita la comparabilidad internacional. Al mismo tiempo se intenta dilucidar los efectos de la diver-
sidad en los mercados globalizados, asi como la mejor forma de alcanzar una comparabilidad que
necesariamente, tiene que ser fruto de un proceso politico.
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Con nuestro trabajo hemos pretendido mostrar hasta qué punto las investigaciones contables
estan dando respuesta a los retos institucionales, asi como a las cuestiones y debates que se plante
a nivel internacional. Ademas, hemos considerado de interés aportar evidencia empirica 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 practicas contables de las empresas: el nivel de conservadurismo.

Las conclusiones a las que hemos llegado son las siguientes:

a) Las investigaciones relacionadas con la justificacion de la SEC estadounidense de exigir
las reconciliaciones a las empresas extranjeras no son concluyentes. Pese a que la mayori:
de los autores estadounidenses intentan justificar la necesidad de dicha reconciliacion, las
limitaciones de los trabajos son obvias. En cualquier caso, el debate en la actualidad se cen-
tra casi exclusivamente en la aceptacion de las IAS. Teniendo en cuenta que las empresas
que elaboran sus cuentas siguiendo las IAS no utilizaran el «cuerpo coherente de normas»
gue es objeto de debate hasta al menos las cuentas anuales de 2001, no existen trabajos qt
ayuden a dar respuesta a este debate. Ademas, no hay que olvidar el aspecto politico que
esta decision conlleva y que, sin duda, sera determinante a la hora de tomar las decisiones.

b) Parece evidenciarse que sigue existiendo una division de Europa en dos grandes sistemas
el continental y el anglosajon. Sin embargo, los esquemas tradicionales ya no son tan paten-
tes cuando se habla de las practicas contables de las empresas que cotizan en bolsa (cor
cretamente en sus cuentas consolidadas) en vez de hablar de normativa. Pese a que las dife
rencias en los procesos de regulacion y en las normas persisten en la actualidad, es importante
analizar qué hacen las empresas para actuar en consecuencia si se pretende la ansiada cor
parabilidad en Europa. Parece que sigue existiendo una diferencia significativa entre los
dos blogues en cuanto a la relevancia del resultado y del patrimonio neto. Sin embargo, los
trabajos so6lo han logrado contrastar la hipétesis tradicional del conservadurismo para los
fondos propios, mientras que para el resultado contable, dada la reversion en las diferen-
cias en el reconocimiento, es logico que la definicion tradicional de conservadurismo no
se cumpla.

c) Los trabajos que definen el conservadurismo como la tendencia en la practica contable de
las empresas a registrar antes las malas noticias que las buenas parecen demostrar que, ad
mas de ser una practica generalizada, todavia es mas acusada en las empresas de pais
anglosajones. La explicacion se ha buscado fundamentalmente en el distinto papel que jue-
gan los estados financieros en estos mercados. Las empresas de los mercados financiero:
de los paises anglosajones tienen una propiedad mas diversificada, sin otras fuentes de infor-
macion adicional a las cuentas anuales y con mas predisposicion 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 hechc
de que los paises continentales tengan una normativa que infravalora el patrimonio y ten-
dente a proteger los intereses de los acreedores.
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Con nuestro andlisis empirico hemos intentado, por un lado, poner de manifiesto que en las
empresas de los paises continentales se produce una infravaloracion sistematica del patrimonio netc
aunque no del resultado, ya que las diferencias en el reconocimiento de ingresos y gastos reviertet
en el futuro. Nuestros resultados apoyan la hip6tesis de que esto es asi, y se argumenta en base a u
normativa que tiende a proteger los intereses de los acreedores. El utilizar como metodologia de ana
lisis una «regresion normal» y asumir que no existen diferencias econémicas entre los paises per-
mite concluir que las diferencias encontradas pueden deberse fundamentalmente a las diferencias e
la normativa contable.

En segundo lugar, siguiendo la definicién de conservadurismegle(B997), hemos con-
trastado que existen diferencias predecibles en las propiedades del resultado contable que no se debr
a normas concretas, sino al distinto papel que juegan los estados financieros en ambos grupos de pa
ses. Nuestra muestra, al estar compuesta exclusivamente por paises europeos, permite obtener co
clusiones mas robustas en este sentido que el trabajo previaidetBl. (2000) cuya muestra de
paises es mas heterogénea.

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

¢, Se conseguira la comparabilidad en Europa tras la adopcién de un cuerpo de normas comu-
nes?

Si consideramos que la evidencia empirica demuestra que la actitud de la gerencia se ve influen-
ciada por los aspectos mencionados en las hipétesis como el riesgo de litigios, el grado de concen:
tracion de la propiedad de la empresa, etc., independientemente de cual sea la normativa contabli
del pais, ¢podra entonces la adopcion de las IAS paliar dichas diferencias en la relacion de la infor-
macion contable con el mercado?

¢Hasta qué punto el hecho de que persistan esas diferencias puede afectar a la eficiencia d
un futuro mercado unico?

Puesto que en principio esas diferencias serian predecibles, ¢ podrian los inversores obviar-
las?

Habra que esperar unos afios para que la investigacién pueda dar respuesta a estos interrc
gantes. Este proceso politico-institucional que comenz6 en 1995 parece haberse fijado un plazo limi-
te: 2005.
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TABLA 2
Conservadurismo del Patrimonio neto. Especificacion A
Resultado Patrimonio neto R? corregido
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
Paises Bajos 0,5415 0,5404 0,0244 0,2358
Italia -1,4316 -2,8174 0,0625 0,7655
Espafia 0,7898 1,1890 0,0298 0,3218
Suiza 1,9016 2,0332 -0,1089 -1,3937

Modelo: R=a+ 3 a,CDj+ BNI+ 3 BNICD;+ ¢BV+ 3 ¢BVCD +u
i i i

TABLA 3
Conservadurismo del Patrimonio neto. Especificacion B
Resultado Patrimonio neto R? corregido

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
Paises Bajos -1,3847 -1,5869 0,0761] 1,1965
Italia -1,6514 -4,0276 0,0425 0,8013
Espafia 0,5785 0,9331 0,0651] 0,8012
Suiza 0,9392 1,6972 -0,1030 -1,9629

10,8145

Modelo: R=a+ } aCDj+ NI+ Y BNICD;+ ¢BV+ Y gBVCDO+u
j j j

(Eliminando valores extremos de los residuos minimo-cuadraticos de la regresion A)

P;:  Precio de una accion.

CD; : Variable ficticia asociada al pgis
NI:  Resultado contable por accion.
BV: Patrimonio neto por accién.
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TABLA4
Conservadurismo del Patrimonio neto. Especificacion C
Resultado Patrimonio neto R? corregido
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
Paises Bajos 0,4251 0,4244 0,0442 0,4270
Italia -1,3578 -2,5853 0,0689 0,8319
Espafia 1,1127 1,6397 0,0029 0,0307
Suiza 1,8179 1,9318 -0,0922 -1,1814

Modelo: R=a+ ) a,CD; + BN+ 5 BJNICDJ- +@BV+ @¢BVCD +u
j j i

TABLAS
Conservadurismo del Patrimonio neto. Especificacion C
Resultado Patrimonio neto R? corregido
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
Paises Bajos 0,4251 0,4244 0,0442 0,4270
Italia -1,3578 -2,5853 0,0689 0,8319
Espafia 1,1127 1,6397 0,0029 0,0307
Suiza 1,8179 1,9318 -0,0922 -1,1814

Modelo: R=a+ } aCDj+ NI+ Y BNICD;+ ¢BV+ 3 ¢BVCO+u
i j i

(Eliminando valores extremos de los residuos minimo-cuadraticos de la regresion C)

P;:  Precio de una accion.

CD;: Variable ficticia asociada al pgis
NI:  Resultado contable por accion.
BV: Patrimonio neto por accion.

-210 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 223

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




Araceli Mora Enguidanos y Juan Manuel Garcia Lara

| LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES |

TTH 4] 99 L4 L8277 809'T sT'9 D90'CT RUEEY)

6600 [ G950 [ vvz'o [ osc'o [ Gero[ o080 280 9SS 12Tp  wewlo  vofo  eef'o odo'0  epe'o  doto 0v'0 _ OT'0 eold]] "AsaQ

0vE'0- | G28'0- | 22lT- | 619'0-| 829'0 7T09'0]  JO€'0F  69L T/8D- 0/9[0-  0190-  vSE0-  ziy'0-  8p9'0-  dr9'0- 28'0- el OWIUIN

Syp'0 [ zev'e [ L08'0 [ ezo'e [ €0 TvT]  18e'd 29 Levp G6ft 160 wvpT  ode'o 8P d8zio 197 08’0 OWIXEN

9900 [eyT'0 [ ze0'0 [ ws0'0 | ovo'0[ ZST'O]  880'0 80T 6v0p  serfo  esqo  osp'o  edo'o  8jo'0  1S0'0 p60'0  0S0°0 eIpan
W K W[ X I W[ X [ X N N [ X N [1x I [1x
eolbjag eyeds3 elje)| soleg sesled eZINg eloURIq EIVENEN oplun ouley |e101

"ope]NSal [9p owsLNpeAIasuo) ‘g sisalodiy e| ap soAnduosap sodnsipeisy ‘9 vigvl

-211 -

ESTUDIOS FINANCIEROS ntm. 223

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



LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES | Araceli Mora Enguidanos y Juan Manuel Garcia Lara

TABLA7

Conservadurismo del resultado
Bo B4 R, B3 Coef. de
t-stat t-stat t-stat t-stat| determinacion N
prob. prob. prob. prob. corregido

0,0740 -0,0022 0,0180 0,2128

Reino Unido 36,1778 -0,5958 3,2399 14,6943 0,1740 6159
0,0000 0,5513 0,0012 0,0000
0,0901 -0,0069 0,0622 0,1356

Paises Bajos 19,3894 -0,7317 4,5882 3,0709 0,2274 666
0,0000 0,4646 0,0000 0,0022
0,0385 0,0007 0,0360 0,1225

Alemania 12,0717 0,1328 3,9861 4,0023 0,0917 1668
0,0000 0,8944 0,0001 0,0001
0,0571 0,0098 0,0562 0,1595

Francia 12,1504 1,1530 5,8379 4,5411 0,1528 1287
0,0000 0,2491 0,0000 0,0000
0,0585 0,0039 0,0526 0,1697

Suiza 10,9464 0,4041 5,9985 3,8835 0,1466 887
0,0000 0,6862 0,0000 0,0001
0,0639 0,0460 0,0112 0,4659

Espaiia 3,4131 1,3425 0,3197 3,0567 0,0929 411
0,0007 0,1802 0,7493 0,0024
0,0471 0,0067 0,0669 0,1247

Italia 4,6567 0,4802 2,5117 2,3967 0,0951 612
0,0000 0,6313 0,0123 0,0168
0,0556 0,0144 0,0879 0,1196

Bélgica 5,8515 0,9313 3,9697 1,7724 0,1350 370
0,0000 0,3523 0,0001 0,0772
Todos los paises salvo el 0,0504 0,0106 0,0495 0,1832

Reino Unido y los Paises 18,5056 1,9986 7,4198 6,5483 0,1084 5235
Bajos 0,0000 0,0457 0,0000 0,0000

Modelo: X = By+ BiD + BRi+ BRD +u

Donde:

X;: Resultado contable por accion después de partidas extraordinarias
D: \Variable ficticia. Valor O si rentabilidad positiva, y 1 en caso contrario
R;: Rentabilidad de una accion ti& a tsin incluir dividendos

Los estadisticoshan sido calculados aplicando la correccion der#(1980), para solven-
tar los posibles problemas de heteroscedasticidad.
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TABLA 8
Wald test. Efecto total malas noticias.
Pais Suma coef. (B + %) Prob (F-stat)
Reino Unido 0,2308 0,0000
Paises Bajos 0,1978 0,0000
Alemania 0,1585 0,0000
Francia 0,2157 0,0000
Suiza 0,2223 0,0000
Espafia 0,4771 0,0014
Italia 0,1916 0,0000
Bélgica 0,2075 0,0012
Todos Cont. 0,2327 0,0000
TABLA9
Conserv. del resultado. Comparaciéon entre paises.
Coeficiente| estadisticot | probabilidad
Referencia
BN (Reino Unido) 0,0180 3,2366 0,0012
MN (Reino Unido) 0,2128 14,6795 0,000(
Buenas noticias
Paises Bajos 0,0443 3,0240 0,0025
Alemania 0,0180 1,7007 0,089(Q
Francia 0,0382 3,4405 0,0004
Suiza 0,0346 3,3353 0,0009
Espafia -0,0068 -0,1938 0,8464
Italia 0,0490 1,8017 0,0714
Bélgica 0,0699 3,0743 0,0021]
Malas noticias
Paises 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
Espafia 0,2532 1,6592 0,0971]
Italia -0,0881] -1,6337 0,1024
Bélgica -0,0932 -1,3553 0,1753
R? corregido [ 0,1553

Modelo: )g: Bo"' z ﬁO]CDJ + ﬁlRD + z B]_JCDJRD +ﬁ2R‘[ + z ﬁZJCDJR{-'- ﬁ3R{RD +
] J j

+ 2 B3RCDRD +u
J
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Donde:

Xi:  Resultado contable por accion después de partidas extraordinarias.

CD;: Variable ficticia asociada al pgis

R Rentabilidad de una accion ti¢ at, sin incluir dividendos.

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

Los estadisticostan sido calculados aplicando la correccion der#{1980), para solven-
tar los posibles problemas de heteroscedasticidad.

TABLA 10
Conserv. del rtado. Comparacidon entre paises
Coeficiente| estadisticot | probabilidad
Referencia
BN (Reino Unido) 0,0180] 3,2393 0,0012
MN (Reino Unido) 0,2128 14,6917 0,0000
Buenas noticias
Pool (menos PB) 0,0316]| 3,6353 | 0,0003
Malas noticias
Pool (menos PB) -0,0295 -0,9375 | 0,3485
R?corregido | 0,1474

l BIBLIOGRAFIA

ALFORD, A., ONES J., LEFTwicH, R. y Zvigewski, M. (1993) : «The Relative Informativeness of Accounting
Disclosures in Different Countries3gurnal of Accounting ResearcBl, Supplement, pp. 183-229.

AMERICAN ACCOUNTING ASSOCIATION (1966):A statement of basic accounting thgg®AA Evanston, lllinois.

AMIR, E., HaRRIs, T. y VENUTI, E. (1993) : «A Comparison of the Value Relevance of US versus non-US GAAP
Accounting Measures using Form 20-f Reconciliatiodswrnal of Accounting Researcdil, Supplement,
pp. 230-264.

BaLL, R. (1995) «Making accounting more international, how and how far will itJgaPnal of Applied
Corporate Finance (3) pp. 19-29.

BALL, R. (1998): «Daimler-Benz AG: evolution of corporate governance from a code-law "stakeholder” to a
common-law "shareholder value" system», Trabajo no publicado. Universidad de Rochester.

BALL, R., KoTHARI, S.P. y RBIN A. (2000): «The effect of international institutional factors on properties of
accounting earnings3dpurnal of Accounting and Economjia®l. 29, pp. 1-51.

BANDYOPADHYAY, S.P., ANNA, J.D. y RCHARDSON, G. (1994): «Capital Markets effects of USA-Canada GAAP
differences», Journal of Accounting Reseaflitumn: 262-277.

-214 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 223

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




| LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES | Araceli Mora Enguidanos y Juan Manuel Garcia Lara

BARTH, M.E. y QLINCH, G. (1996): «International Accounting Differences and their Relation to Share Prices:
Evidence for UK, Australian and Canadian Firms», Contemporary Accounting ReséarctB, n.° 1,
Spring, pp. 135-170.

BARTH, M.E., Q.NcH, G.Y SHIBANO, T. (1999) « International Accounting Harmonization and Global Equity
Markets», Journal of Accounting and EconomRS, pp. 201-235.

Basuy, S. (1997): «The conservatism principle and the asymmetric timeliness of eardingeal of Accounting
and Economigs\vol. 24, pp. 3-37.

BaumoL, W. y MALKIEL , B. (1993) «Redundant regulation of foreign security trading and US competitiveness»,
Journal of Applied Corporate Financé/inter, pp. 19-27.

BEAVER, W.H., LamBERT, R.A. y Morsg D. (1980): «The information content of security priceloyrnal of
Accounting and Economic¥ol. 2, pp. 3-28.

BEAVER, W.H., LaMBERT, R.A. y RaN, S.G. (1987): «The information content of security prices. A second
look», Journal of Accounting and Economigsl. 9, pp. 139-157.

BECKERS S., QRRINOLD, R. y RuDD, A. (1992): «The relative importance of common factors across the European
equity markets»Journal of Banking and Financé6, pp. 75-95.

BeLkaoul, A. (1985):Accounting theorySegunda edicion, Harcourt Brace Jovanovich, Orlando, Florida.

CHaAN, K.C. y Sow, G.S. (1996): «The association between stock returns and foreign GAAP earnings versus
earnings adjusted to US GAARIgurnal of Accounting and Economia®l. 21, pp. 139-158.

CHol, F.D.S. y lecicH, R.M. (1991): «International Accounting Diversity: Does it affect market participants?»
Financial Analyst JournalJuly-August, pp. 73-82.

ComisioN EUROPEA(1995): COM(1995) de 14-11-1995. Comunicacion de la Comision al Consejo y al Parlamento
Europeo. Armonizacién contable: Una nueva estrategia de cara a la armonizacion internacional.

Cowmision EuroPEA (2000): COM(2000) 359 final. Comunicacion de la Comisién al Consejo y al Parlamento
Europeo. La estrategia de la UE en materia de informacion financiera: El camino a seguir.

DRUMMEN, M. y ZIMMERMAN , H. (1992): «The structure of European stock retufissncial Analysts Journal
48, pp. 15-26.

EasToNn, P.D., HhRRIS, T.S. y GiLson, J.A. (1992): «Aggregate accounting earnings can explain most of secu-
rity returns», Journal of Accounting and Economidd. 15, pp. 119-142.

FELTHAM, G. y QHLSON, J. (1995): «Valuation and clean surplus accounting for operating and financial activi-
ties»,Contemporary Accounting Researtiol. 11, pp. 689-731.

Financial Accounting Standards Board (1980): Statement of Financial Accounting 2. Stanford.

FrosT, C. y PowNALL, G. (1996): «Interdependencies in the global markets for capital and information: the case
of SmithKlineBeecham plc.Accounting Horizonsl0, March, pp. 38-57.

GRINOLD, R., RubD, A. y STEFECK, D.(1989): «Global Factors, Fact or Fiction?», Journal of Portfolio Management,
16, pp. 79-88.

HARrRIS, M.S. y MULLER, K.A. (1999) «The market valuation of IAS versus US-GAAP accounting measures
using Form 20-F reconciliations» Journal of Accounting and Econoféicpp. 285-312.

HesTon S.L. y RouweNHORsT, K.G. (1994): «Does industrial structure explain the benefits of international
diversification?»Journal of Financial Economi¢&/l. 36, pp. 3-27.

I0SCO (2000): IASC Standards Assessment Report. Mayo.

Joos P. (1997)The stock market valuation of earnings and book value across international accounting sys-
tems, Tesis Doctoral, UMI.

ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 223 -215-

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



| LA DIVERSIDAD CONTABLE EN MERCADOS DE CAPITALES | Araceli Mora Enguidanos y Juan Manuel Garcia Lara

Joos P. y Lang, M. (1994): «The effects of accounting diversity: evidence from the European Uddommal
of Accounting Researchol. 32, pp. 141-168.

KiNG, R.D. y LancLi, J.C. (1998): «Accounting diversity and firm valuation», The International Journal of
Accounting Vol. 33, pp. 529-567.

KoTHARI, S.P. (1992): «Price-earnings regressions in the presence of prices leading earnings. Earnings levels
versus change specifications and alternative deflatdoswnal of Accounting and Economis®l. 15, pp.
173-202.

KoTHARl, S.P., Ivs, T., SwitH, C.W. y WATTS, R.L. (1989): «Auditor liability and information disclosure»,
Journal of Accounting, Auditing and Finan&&|. 4, pp. 307-339.

KoTHARI, S.P. y 0AN, R.S. (1992): «Information in prices about future earnings: implications for earnings
response coefficients», Journal of Accounting and Econoiits14, pp. 143-172.

MUELLER, G., GerNON, H. y Meek, G.K. (1997):Accounting: an international perspectjichard D. Irvin,
Chicago.

Noges C. (1992):nternational classification of financial reportingRoutledge, Londres.
Noges, C. y Parker, R. (1991 omparative international accountingercera edicion. Englewood Cliffs, NJ.

Porg, P. y REES W.P. (1993): «International Differences in GAAP and the Pricing Earnings», Journal of
International Finance Management and Accountihigpp. 191-218.

Porg P.F. y WALKER, M. (1999): «International differences in the timeliness, conservatism and classification
of earnings», Journal of Accounting Reseakdl. 37, supplement, pp. 53-87.

PownAaLL G. y SHIPPER K. (1999) «Implications of Accounting Research for the SEC"s consideration of
International Accounting Standards for U.S. securities offering», Accounting Horib8s pp. 259-280.

RADEBAUGH, L. y Gray, S. (1997)international Accounting and Multinational Enterpriséuarta Edicion,
Wiley, Nueva York.

ReEs, L.L. (1995) : «The Information Contained in Reconciliations to Earnings Based on US Accounting
Principles by Non-US Companies&gcounting and Business Researebdl. 25, n.° 100, pp. 301-310.

Rees L.y BELGER, P. (1997): «The market’s valuation of nonreported accounting measures: Retrospective recon-
ciliations of Non-US and US GAAPJpurnal of Accounting ResearcB5(1), pp. 115-127.

SKINNER, D.J. (1994): «Why firms voluntarily disclose bad newgawirnal of Accounting Researctbol. 32,
pp. 38-60.

SKINNER, D.J. (1997): «Earnings disclosures and stockholders lawsisisssal of Accounting and Economics
Vol. 23, pp. 249-282.

SwitH, C.J. (1979): «Applications of options pricing analysis». In: Bicksler, J.L. (Hdrdbook of Financial
Economics. North-Holland, Amsterdam, pp. 79-121.

WARFIELD, T.D. y WiLD, J.J. (1992): «Accounting Recognition and the relevance of earnings as an explanatory
variable for returns», The Accounting Revigal. 67, pp. 821-842.

WHITE, H. (1980): «A heteroscedasticity-consistent covariance matrix estimator and a direct test for heteros-
cedasticity» Econometricayol. 48, pp. 817-838.

ZEFF, S. (1999) «Normas internacionales de contabilidad. Confrontacion fufigesuntability. Desarrollo,
Productividad, InterdisplinariedacEnero-Febrero: 5-18.

-216 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 223

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



