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EL estudio analiza el impacto de la aplicacion de las NIIF en las magnitudes mas
importantes de las cuentas anuales consolidadas de grupos que cotizan en el mercado
continuo espariiol, ofreciéndose explicaciones a los cambios encontrados con el PGC90.
Para numerosas empresas se dan cambios materiales al pasar a NIIF (definidos como
diferencias de 10% o mas en su valoracion). Las partidas con cambios mas importantes
son los activos financieros (en el caso del 44% de las empresas), el resultado (40%),
pasivos no corrientes (38%) y el patrimonio neto (31%), aunque en muchas otras hay
cambios también relevantes. A causa del cambio de las partidas anteriores, las ratios de
rentabilidad cambian de forma material para aproximadamente la mitad de las empresas,
y la de endeudamiento total para un 30%.
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1. INTRODUCCION

Diferentes estudios han demostrado diversos beneficios de las Normas Internacionales de Infor-
macion Financiera (NIIF) sobre las normativas locales de diversos paises. Por ejemplo, para STREET, GRAY
y BRYANT (1999), mejoran la capacidad de los inversores para tomar decisiones, permiten la comparacion
entre paises y reducen el riesgo y el coste del capital para las empresas. SODERSTROM y SUN (2007), en
un resumen de literatura, concluyen que la adopcion de las NIIF reduce la asimetria de informacion, mos-
trando menor manipulacion del resultado, y disminuye el coste de capital y los errores de prediccion.

El Reglamento (CE) 1606/2002, de 19 de julio, sobre la aplicacion de las NIIF en la Union
Europea daba a los Estados miembros la opcion de permitir o exigir a las sociedades cuyos valores
son admitidos a cotizacion en un mercado regulado de cualquier Estado que, a partir del 1 de enero
de 2005, elaborasen sus cuentas consolidadas de conformidad con las NIIF. En Espafia se optd por
la exigibilidad de dichas normas, por lo que a partir de esta fecha la base de la formulacion de las
cuentas anuales de las empresas afectadas cambio.

El objetivo de esta investigacion es comprobar hasta qué punto la informacion financiera ela-
borada por las empresas que cotizan en el mercado continuo de la bolsa espafola al aplicar las NIIF
es comparable a la elaborada a partir del anterior marco normativo, el Plan General de Contabilidad
de 1990 (PGC90). Analizamos para ello sus cuentas consolidadas del ejercicio 2004, dado que gra-
cias al régimen de la transicion disponemos para este ejercicio de datos preparados bajo ambas nor-
mativas. En concreto, determinamos las divergencias en las principales partidas del balance y la
cuenta de resultados, asi como el impacto en diferentes ratios derivadas de las mismas. Se identifica
en cuales de ellas se producen cambios materiales, y se analiza cudl es la normativa especifica y las
razones que han provocado los cambios.

En esta investigacion se encuentran evidencias de no comparabilidad entre las dos normativas
en numerosas partidas contables. Las diferencias mas relevantes se encuentran en los gastos financieros
(cambian para el 52% de las empresas), inmovilizado intangible (45%) y material (38%), activos finan-
cieros (44%), resultado neto (40%), deuda a largo plazo (38%), impuesto de sociedades (38%) y patri-
monio neto (31%), en algunos casos incrementando la cifra obtenida segun las NIIF y en otros
disminuyéndola. El total de activo sin embargo varia para pocas empresas, ya que incrementos de sus
componentes al aplicar las NIIF se compensan con reducciones de otras partidas. Derivado de lo ante-
rior, las ratios de rentabilidad cambian para aproximadamente el 50% de las empresas, en algunos casos
incrementando su valor al aplicar las NIIF y en otros disminuyéndolo. Las ratios de endeudamiento
varian para un nimero menor de empresas: 27% en caso del endeudamiento total y 20% para la solven-
cia a corto plazo. La aplicacion de los criterios de valoracion a valor razonable y coste amortizado pare-
cen ser las principales causas de las variaciones anteriores, seguidas de reclasificaciones entre partidas.

La falta de comparabilidad entre la informacion del PGC90 y las NIIF tiene dos implicaciones
importantes:

 Existe una discontinuidad en los datos historicos disponibles (PGC90 hasta 2004 y NIIF a
partir de esta fecha); esto afecta tanto a inversores y analistas como a investigadores y regu-
ladores, que desean realizar analisis de series temporales.
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* Los indicadores contables cambian de forma relevante en la mayoria de las empresas; esto
puede llevar a cambios en la toma de decisiones, como podria ser una reorientacion de las
inversiones.

Tras esta introduccion se presentan el disefio de la investigacion, la muestra y las medidas de
comparabilidad utilizadas. Posteriormente se presentan los resultados, que se comentan a continua-
cion, para pasar finalmente a las conclusiones e implicaciones.

2. DISENO DE LA INVESTIGACION

El estudio se realiza sobre los grupos de empresas no financieras que cotizaban en el mercado con-
tinuo de la bolsa espaiiola en diciembre de 2005. De un total de 102 grupos, 21 no presentaban toda la
informacion requerida, por lo que la muestra final es de 81 empresas. En el ejercicio de 2005 estos grupos
estaban obligados por primera vez a utilizar las NIIF. La Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) exigio para el ejercicio 2004, ademas, la presentacion de un balance con un formato intermedio
entre el exigido por las NIIF y el del PGC90, reconciliando estas dos informaciones sobre la misma estruc-
tura formal. Estos requerimientos han creado una situacion tinica, puesto que los balances a diciembre de
2004, bajo la normativa del PGC90, se pueden comparar con las del 2004 bajo la normativa NIIF. En
cuanto a la cuenta de resultados no existia la exigencia de un informe de reconciliacion, por lo que se ha
optado por comparar la informacion del ejercicio de 2004 utilizando las cuentas del periodo 2004-2003
(elaborada segun el PGC90) y las del periodo 2005-2004 (elaborada segtin las NIIF).

Cuentas Anuales del ejercicio 2005 (NIIF)
Balance
Datos 2005 Datos 2004
/ Conciliacion
2004 NIIF /
PGC
Cuentas Anuales del ejercicio Cuentas Anuales del ejercicio
2005 (NIIF) 2004 (PGC)
Cuenta de resultados Cuenta de resultados
Comparativa
Datos 2005 Datos 2004 NIIF/PGC | Datos 2004 Datos 2003
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Se seleccionaron partidas y ratios, tanto por la importancia de su magnitud como por estar, a
priori, posiblemente afectadas por los cambios introducidos por las NIIF en cuanto a criterios de
valoracion y clasificacion.

Para comparar las magnitudes entre las NIIF y el PGC90 nos basamos en el indice de compa-
rabilidad, propuesto por primera vez por GRAY (1980), y comiinmente utilizado en otros estudios
posteriores (WEETMAN, JONES, ADAMS y GRAY, 1998; ADAMS, WEETMAN, JONES y GRAY, 1999; STREET,
NicHOLS y GRAY, 2000 y HAVERTY, 2006):

/- partida,,,. — partida,. <100 1]
| partida,,,, |

Con el fin de eliminar los problemas derivados de valores extremos de este indice, se han eli-
minado algunas observaciones, de tal manera que su rango de variacion se sitie entre 0 y 200. El
valor 100 corresponde a los casos en que no existe diferencia entre la partida valorada segtin los dos
sistemas contables. Un indice con un valor superior a 100 indica que la partida elaborada seglin las
NIIF es inferior a la elaborada segin el PGC90 y un valor inferior a 100 indica lo contrario.

Estudios previos, como la investigacion de ADAMS, WEETMAN, JONES y GRAY (1999) conside-
ran que un cambio es relevante, importante o «material» si el indice de comparabilidad se mueve por
encima o debajo del 10%, porcentaje que también hemos adoptado.

3. RESULTADOS

En los graficos 1, 2 y 3 se muestra para cada partida de los estados financieros estudiada el
porcentaje de empresas cuyo indice de comparabilidad indica cambios materiales, es decir, dife-
rencias de valoracion superiores a 10%. En las tablas 1, 2 y 3 se muestran los valores medios por
empresa de las partidas y ratios calculadas segtin el PGC90 y las NIIF para dos submuestras: la de
las empresas con un aumento material en la partida o ratio correspondiente (indice de comparabi-
lidad por debajo de 90; NIIF > PGC90), y la de las empresas con una disminucion material en la
partida o ratio (indice de comparabilidad por encima de 110; NIIF < PGC90). Por lo tanto, se ana-
lizan en las tablas 1, 2 y 3 para cada partida las mismas empresas que las reflejadas en los grafi-
cos1,2y3.

Para cada una de las submuestras anteriores se ofrece ademas el porcentaje medio de varia-
cion de cada una de las partidas entre NIIF y PGC90, indicando si esta variacion es o no signifi-
cativamente diferente de cero. Dado que de la practica totalidad de las partidas y ratios analizadas
no sigue una distribucion normal, y ademas se trata de un nimero pequefio de observaciones, se
calcula un test de rangos de Wilcoxon. Este test permite establecer si existen diferencias signifi-
cativas de rango entre las magnitudes y es el equivalente no paramétrico a la t-Student para dife-
rencias de medias.
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4. DISCUSION

4.1. Comparabilidad de las partidas de activo.

La influencia sobre el total del activo del paso del PGC90 a NIIF no es muy importante, ya
que al pasar a NIIF el mismo aumenta de forma material solo para el 7% de las empresas y dis-
minuye para el 10% (grafico 1), con porcentajes medios de incremento del 17% y del 27%, res-
pectivamente (tabla 1), que son de los mas bajos en cada submuestra (empresas que incrementan
o disminuyen el valor de la partida). Sin embargo, hay numerosos componentes del activo que si
varian de forma material para muchas empresas; esta paradoja se explica por el hecho de que los
incrementos de unas partidas se ven compensados por disminuciones de otras, por lo que final-
mente el total de activo es parecido (no varia por encima del +/—~10%) para la mayoria de las
empresas.

GRAFICO 1. Partidas de balance. Porcentaje de empresas con cambios materiales
(superiores a +/—10%) en el indice de comparabilidad (numero de empresas analizadas
para cada partida entre paréntesis).

Otros activos inmateriales (51)
Activos financieros (63)

Pasivo no corriente (79)
Inmovilizado material (78)
Patrimonio neto (dominante) (78)
Provisiones (63)

Patrimonio neto (grupo) (79)
Deudores (76)

Fondo de comercio (47)
Intereses minoritarios (56)
Total activo (81)

Activo corriente (80)

Pasivo corriente (81)

0% 5% 10%  15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%  50%

W NIIF > PGC90 NIIF < PGC90
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TABLA 1. Partidas de balance. Medias PGC90/NIIF e incremento medio de cada par-
tida para las submuestras de empresas con un indice de comparabilidad inferior a 90
y superior a 110.

Empresas con indice de comparabilidad| Empresas con indice de comparabilidad
inferior a 90 (NIIF > PGC) superior a 110 (NIIF < PGC)

Media Media Diferencia entre | Media Media Diferencia entre
PGC90 NIIF NIIF y PGC90 | PGC90 NIIF NIIF y PGC90

M€) (M€) (%) Me)  (Me) (%)
Partidas de activo
Activo total 734 876 17.2 *%* 3.526  2.826 26.6%*
Inmovilizado material 607 744 22.6 *** 2.253 1.583 32.4%%*
Fondo de comercio 228 288 35.2 Ak 1.200 933 35.0%**
Otros activos inmateriales | 162 555 40.0 *** 577 418 46.5%%*
Activos financieros 296 417 40.2 *** 1.564 999 42 3%**
Deudores 82 110 35.3 ** 1.017 812 33.7%**
Activos corrientes 666 768 19.5 852 744 13.2%%%*

Partidas de patrimonio y pasivo

Patrimonio soc. dominante| 293 362 21.0%%* 2.609 2.015 24 4H**
Intereses minoritarios 18 27 38.6%** 505 273 45.7%**
Patrimonio neto del grupo | 492 608 22.0%** 3.800  2.783 22.2%**
Pasivo no corriente 189 243 23.6%%* 896 569 43.1%%*
Pasivo corriente 406 420 26.6%%* 151 119 19.8

Provisiones totales 135 165 29.8%** 221 167 37.4%%*

** Incremento significativamente diferente de cero al nivel 0.05 (p-valor < 0.05).

*** Incremento significativamente diferente de cero al nivel 0.01 (p-valor <0.01).

Los otros activos intangibles forman la partida que varia de manera material para el mayor
numero de empresas (grafico 1). Para un 33% de las 51 empresas analizadas el valor de esta partida
es materialmente menor calculado segtin las NIIF, mientras que en solo un 12% es superior. Dos fac-
tores pueden explicar la disminucion de valor al aplicar las NIIF: en primer lugar, el endurecimiento
de los requisitos de activacion de los gastos de investigacion y desarrollo, no permitiendo las NIIF,
a diferencia del PGC90, activar los gastos de investigacion. En segundo lugar, deberia tenerse en
cuenta la posibilidad de una reclasificacion de activos intangibles como activos no corrientes man-
tenidos para la venta, que formarian parte del circulante segun las NIIF. Por otro lado, los activos
materiales mantenidos en régimen de arrendamiento financiero que segun el PGC90 se clasificaban
como intangibles pasan ahora a clasificarse como materiales.

Tras la partida de otros activos intangibles, los activos financieros son la segunda partida del
balance que mas a menudo ha variado materialmente. Practicamente en el mismo niimero de empre-
sas estos activos disminuyen o aumentan de valor al aplicar las NIIF (21% vs. 23%). En total, en esta
partida se observan cambios en el 44% de las empresas (grafico 1). El porcentaje de variacion de los
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activos financieros es muy similar en las dos submuestras, 40% si NIIF > PGC90 y 42% si NIIF
< PGCI90, siendo una de las tasas de variacion mas altas (tabla 1).

La explicacion al incremento de valor de los activos financieros al aplicar las NIIF esta en que
las mismas obligan a que algunos de estos se contabilizan a valor razonable, como los clasificados
en la cartera de negociacion y los disponibles para la venta. Por otro lado, destaca la fuerte disminu-
cion que se produce en la valoracion de las acciones propias al aplicar las NIIF, tanto a corto como
a largo plazo (dato que no se muestra en la tabla), para la submuestra NIIF < PGC90.

Respecto a la partida de inmovilizado material e inversiones inmobiliarias, su importancia cuanti-
tativa respecto al total de activos hace que su comportamiento condicione el del activo total en numerosas
empresas. Como observamos en el grafico 1, para el 32% de las 78 empresas analizadas la cifra de inmo-
vilizado material segun las NIIF es materialmente mayor a la calculada segun el PGC90. Tan solo para
un 6% de las empresas sucede lo contrario, y para el resto el cambio no es material. La variacion media
de esta partida es mayor para la submuestra de empresas en que NIIF < PGC90 (32,4%, tabla 1).

El alto porcentaje de empresas para las que el inmovilizado segun las NIIF es materialmente mayor,
se puede explicar debido a que esta normativa da opcion a las empresas a valorar a estos activos a valor
razonable. Por otro lado, las NIIF obligan a reclasificar cualquier inmovilizado que ya no se utilice en la
actividad de la empresa y esté disponible para la venta como activo corriente, siempre que cumpla deter-
minadas condiciones. En este caso, algunas de las partidas que se consideran en el inmovilizado con el
PGC90 seran clasificadas como activo corriente con las NIIF, actuando en sentido contrario al incremen-
to de valor que hemos visto anteriormente para numerosas empresas y pudiendo explicarse por qué para
algunas empresas la cifra de inmovilizado segun el PGC es menor a la presentada segun las NIIF.

El fondo de comercio varia de forma material para el 27% de las 47 empresas analizadas (gra-
fico 1). Para el 10% disminuye su valor materialmente al aplicar las NIIF y aumenta para el 17%. El
porcentaje de variacion en las dos submuestras es el mismo (35%, tabla 1). Dos elementos pueden
explicar el comportamiento de esta partida. Por un lado, la definicion del perimetro de consolidacion
puede haber cambiado al aplicar las NIIF, variando entonces el fondo de comercio al alza o a la baja.
Por otro lado, segun el PGC90 el fondo de comercio se ha de amortizar con un limite maximo de 20
afios, mientras que segun las NIIF esta partida tan solo se ha de modificar en caso de sufrir deprecia-
cion. En algunas empresas esta depreciacion puede superar a la considerada segun un criterio lineal
de amortizacion, que es el habitualmente empleado por las empresas.

Dentro del activo corriente se distinguen las partidas de existencias, deudores, tesoreria y los
activos no corrientes mantenidos para la venta. El comportamiento de estas partidas es diferente, pero
globalmente el activo corriente aumenta de forma material al pasar a NIIF para el 7% de las empre-
sas y disminuye para el 10% (grafico 1). El incremento medio del activo corriente para las dos
submuestras consideradas es en ambas de los mas bajos. Dentro del activo corriente, el elemento mas
destacable, tanto por su variacion (entre el 34%-35% para las dos submuestras) como por su impor-
tancia numérica, es a la cifra de deudores. Para el 21% de las 76 empresas analizadas esta magnitud
disminuye mas de un 10%, es decir, representa un cambio material, frente al 9% en que aumenta. Las
causas de las variaciones anteriores habria que buscarlas en diferentes valores de las estimaciones de
insolvencias o bien en la contabilizacion a coste amortizado.
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Respecto a la partida de activos no corrientes mantenidos para la venta, hemos de tener en cuen-
ta que esta partida, que proviene de reclasificaciones del inmovilizado y que no existia en el PGC90,
ahora presenta valores para 17 de las empresas de la muestra cuando consideramos las NIIF.

4.2. Comparabilidad del patrimonio neto y los pasivos.

Dos son los rasgos mas destacables: en primer lugar, los pasivos a largo plazo cambian mate-
rialmente para un 38% de las 79 empresas analizadas (para el 26% aumentan y para el 12% dismi-
nuyen). En segundo lugar, también el patrimonio neto ! cambia de forma material para el 31% de las
empresas, aunque se reparten por igual los incrementos y las disminuciones. Globalmente el incre-
mento de los pasivos se compensa con la disminucion del patrimonio.

En el grafico 1 observamos cémo el patrimonio neto cambia de forma material para el 31% de
79 empresas, repartiéndose aproximadamente por igual los incrementos y las disminuciones al pasar
a NIIF (16% vs. 15%), y con incrementos medios similares para ambas submuestras (22%). No suce-
de asi al considerar el patrimonio de la sociedad dominante, puesto que para un 23% de las empresas
disminuye mas de un 10% al calcularlo segun las NIIF, mientras que para un 12% aumenta, siendo
los incrementos medios similares a los del patrimonio del grupo. Cabe explicar estas variaciones por
el efecto que la primera aplicacion de las NIIF tiene sobre el patrimonio, llevandose numerosos ajus-
tes a reservas a causa del cambio de sistema contable, que afectan a unas empresas de forma positiva
y a otras de forma negativa. La disminucion de la cifra de patrimonio neto de la sociedad dominante
también se ve explicada por la disminucion global (resultado no presentado) de los ingresos a distri-
buir en diferentes ejercicios, debido a la diferente contabilizacion tanto de las subvenciones como de
las diferencias de cambio. Las diferencias en el comportamiento entre el patrimonio neto de la domi-
nante y el patrimonio neto total hay que buscarlas en el comportamiento de la partida de intereses
minoritarios. Son mayoria las empresas que disminuyen materialmente esta partida al aplicar las NIIF
frente a las que la aumentan (15% vs. 7%), siendo el incremento medio (tabla 1) elevado para ambas
submuestras (38% si NIIF > PGC90 y 40% para NIIF < PGC90). La diferente definicion del grupo a
consolidar segtin las NIIF explicaria tanto estas diferencias como las sefialadas anteriormente.

Los pasivos a largo plazo son la partida del pasivo que cambia materialmente para mas empre-
sas, pues de 79 un 26% incrementan su valor y un 12% lo disminuyen (grafico 1). El incremento
medio es moderado para las empresas en que NIIF > PGC90 (24%, tabla 1), pero es de los mas altos
para las empresas en que NIIF < PGC90 (43%). La contabilizacion a coste amortizado podria expli-
car estas variaciones, asi como la inclusion de los impuestos diferidos.

Las provisiones constituyen otra partida que presenta cambios materiales para numerosas
empresas: 33% de 53, repartidas en un 15% para las que NIIF > PGC90 y 18% para NIIF < PGC90,
(grafico 1). Las variaciones medias son ademas relativamente importantes respecto al resto de par-
tidas. Ello es debido a que con las NIIF varia la cuantificacion de las provisiones, exigiéndose en
algunos casos la aplicacion de técnicas mas complejas que las actuales para su calculo. Por otro lado,
la definicion de pasivo de las NIIF, en las que se exige para su reconocimiento que se trate de una

I En este estudio se han considerado para calcular el valor del patrimonio del PGC90 las mismas partidas que en los esta-

dos financieros elaborados segtin las NIIF.
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obligacion presente surgida a raiz de sucesos pasados, al vencimiento del cual deba desprenderse de
recursos, deja fuera a algunas provisiones que podian reconocerse en el PGC90, como las provisiones
para grandes reparaciones (que afectaran muy especialmente, por ejemplo, a las empresas cuya acti-
vidad sea el transporte aéreo, ya que en el momento de su dotacion atin no ha surgido la obligacion),
o el fondo de reversion (que afectara principalmente a las empresas que tienen concesiones).

Una partida con muy pocos cambios es el pasivo corriente. Varia para el 11% en el caso de que
NIIF > PGC90 (aunque con un 27% de variacion media) y un 4% si NIIF < PGC90, sin que para
estas empresas la variacion media sea significativa.

4.3. Comparabilidad de las partidas de la cuenta de resultados.

El aspecto mas remarcable en relacion con la cuenta de resultados es la magnitud del cambio
que se produce en el resultado neto del grupo. En total un 40% de las 77 empresas analizadas pre-
sentan un cambio material en esta magnitud, el 19% incrementandolo y el 21% disminuyéndolo
(grafico 2), con variaciones medias de alrededor del 20% en las dos submuestras consideradas (tabla
2). El comportamiento del resultado antes de impuestos, del resultado atribuido a la sociedad domi-
nante, del impuesto de sociedades y del resultado de explotacion es muy similar.

GRAFICO 2. Partidas de resultados. Porcentaje de empresas con cambios materiales
(superiores a +/—10%) en el indice de comparabilidad (numero de empresas analizadas
para cada partida entre paréntesis).
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Aprovisionamientos (79)
Dotacién amortizaciones (78)
Otros gastos (72)

Valor afadido (79)

Cifra de negocios (80)

Gastos de personal (80)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

W NIIF > PGC90 NIIF < PGC90
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TABLA 2. Partidas de resultado. Medias PGCY90/NIIF e incremento medio de cada
partida para las submuestras de empresas con un indice de comparabilidad inferior a
90 y superior a 110.

Empresas con indice de comparabilidad| Empresas con indice de comparabilidad
inferior a 90 (NIIF > PGC) superior a 110 (NIIF < PGC)
Media Media Diferencia entre | Media Media Diferencia entre
PGC90 NIIF NIIFy PGC90 | PGC90 NIIF  NIIFy PGC90
M€)  (M€) (%) M€)  (M€) (%)

Cifra de negocios 238 475 46.8 2.895 2335 34.9%*
Aprovisionamientos 380 778 45.2%** 1.258 922 33.6%**
Otros gastos 903  1.100 28.4%%* 260 173 37.5%%*
Valor anadido 137 204 43.5%* 330 244 31.9%**
Gastos de personal 1.043  1.224 36.1 342 263 45.0
Dotacion a las amortizaciones| 109 188 50.9%#* 47 35 36.4%%*
Resultado de explotacion 45 75 30.7%#* 406 357 11.7
Ingresos financieros 66 150 43. 3%k 16 12 38.5%%*
Gastos financieros 150 266 37.1%%* 118 78 38.6%**
Impuesto sobre el beneficio 151 197 43.3%%* 43 31 16.5
Resultado neto del grupo 175 214 20.0%** 110 84 22.6%*
Resultado sociedad dominante| 153 196 2].1%%* 74 54 22 .4%*

** Incremento significativamente diferente de cero al nivel 0.05 (p-valor < 0.05).

*** Incremento significativamente diferente de cero al nivel 0.01 (p-valor < 0.01).

La causa principal de la variacion del resultado neto del grupo la encontramos en la variacion
del resultado de explotacion, que cambia materialmente para el 48% de las empresas (para el 18% si
NIIF > PGC90, con variacion media del 31%, y para el 30% si NIIF < PGC90, cuya variacion media
no es significativamente diferente de cero). Por lo tanto, la variacion de las partidas de fuera de la
explotacion compensan el comportamiento del resultado de explotacion, ya que la variacion media
del resultado neto es menor que la de este en el caso de NIIF > PGC90.

Del analisis de las partidas de explotacion hemos de destacar los cambios producidos en las
partidas de aprovisionamientos y de otros gastos, por el alto porcentaje que representan sobre el
resultado. La cifra de aprovisionamientos cambia de forma material para un 34% de 79 empresas
y la de otros gastos en un 30% de 72, repartiéndose estos porcentajes mas o menos por igual entre
empresas que incrementan o disminuyen esta cifra al pasar a NIIF. Las variaciones medias de estas
partidas son relativamente altas para las dos submuestras consideradas (tabla 2). Sin embargo, la
falta de desagregacion de estas partidas nos impide establecer hipdtesis sobre como las NIIF han
influido en su modificacion. La variacion de la cifra de negocios, afecta materialmente a muy pocas
empresas (de 80 empresas, el 5% aumentan su valor y el 7% lo disminuyen). Por lo que respecta
a las amortizaciones, otra partida con un cierto peso en el resultado, para un 7% de las empresas
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aumenta su valor materialmente al pasar a NIIF, y disminuyen para el 23%. Los decrementos se
podrian explicar por el hecho de que los activos no corrientes mantenidos para la venta (partida
que no existia en el PGC90, y que, como hemos visto, con las NIIF ahora presenta valores) dejan
de amortizarse. Los incrementos se explicarian por el hecho de que al revalorizar activos ocurre
lo mismo con las amortizaciones, aunque numerosas empresas pueden haber optado por revalori-
zar y considerar directamente el valor neto.

Ingresos y gastos financieros también se modifican para numerosas empresas. El valor de los
ingresos financieros varia de forma material en el 34% de las 49 empresas consideradas; en el 23%
disminuye al pasar a NIIF y en el 11% aumenta. Mucho mas importantes son los cambios en el reco-
nocimiento de los gastos financieros al aplicar las NIIF. Es la partida del resultado que varia para
mas empresas, puesto que en el 52% lo hace de forma material, de las cuales en el 35% disminuye
al pasar a NIIF y en el 27% aumenta. Los incrementos medios en las dos submuestras son también
muy elevados (37% y 39%, respectivamente). La contabilizacion a coste amortizado explicaria en
gran parte estos cambios en las partidas financieras. Sin embargo, el peso de estas partidas en el total
del resultado no es muy importante.

Como comentario adicional los gastos de personal, otra partida con fuerte peso en el resultado,
varian para muy pocas empresas, siendo las variaciones medias en las submuestras consideradas no
significativamente diferentes de cero.

4.4. Comparabilidad de las ratios.

El rasgo mas destacable a la vista del grafico 3 es la gran cantidad de empresas (alrededor
del 50% de entre 77 y 79 empresas) que experimentan un cambio material en las ratios ROA, ROE
y ROL. En el caso de la ROA, el efecto no es debido tanto a la variacion del activo (denominador
de la ROA), que no muestra cambios materiales para muchas empresas, sino al cambio en el resul-
tado neto (numerador de estas ratios), que varia para el 40% de las empresas al pasar a NIIF, en
algunos casos aumentando y en otros disminuyendo. En el caso de la ROE, la explicacion basada
en el resultado es similar, pero a ello se afiade que el patrimonio (denominador de la ratio) varia
para mas empresas que en el caso del activo, lo que hace que la variacion de la ROE resulte mate-
rial para mas empresas que la de la ROA. En el caso de la ROI, ademads de lo anterior, hay que
tener en cuenta el importante cambio para numerosas empresas en los gastos financieros, lo que
hace que al pasar a NIIF esta ratio disminuya de forma material para el 31% de las analizadas. Por
lo que respecta a las variaciones medias de estas tres ratios, se sitian entre el 18% y el 29% en las
diferentes submuestras analizadas (tabla 3), aunque a la vista de las cifras medias parece que la
variacion mas alta la encontramos en la ROE: la media aumenta siete puntos para las empresas en
que su valor segun las NIIF es materialmente mayor y disminuye casi cinco puntos en los casos
en que su valor segun las NIIF es menor.
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GRAFICO 3. Ratios. Porcentaje de empresas con cambios materiales (superiores a +/—
10%) en el indice de comparabilidad (mimero de empresas analizadas para cada parti-

da entre paréntesis).

ROE = Rdo. Neto / patrimonio del grupo (77)

ROI = (Rdo neto + gts. financieros) / (patrimonio grupo +
+ deuda con coste) (78)

ROA = Rdo. antes impuestos / activo (77)

DEBT = deuda con coste / activo (79)

SOLV = activo corriente / pasivo corriente (79)
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TABLA 3. Ratios. Medias PGC90/NIIF e incremento medio de cada partida para las
submuestras de empresas con un indice de comparabilidad inferior a 90 y superior a 110.

Empresas con indice de comparabilidad | Empresas con indice de comparabilidad
inferior a 90 (NIIF > PGC) superior a 110 (NIIF < PGC)
Media Media  Diferencia entre Media  Media  Diferencia entre
PGC90  NIIF NIIF y PGC90 PGC90 NIIF NIIF y PGC90
(%) (%)

ROA = resultado antes de 60 7.6 PYRES 53 36 26.1%%%
impuestos/ total activo

ROE = resultado neto/ 41 111 18.2%* 8,0 32 27 3%
patrimonio grupo

ROI= [(resultado neto + gastos
financieros) (pafrimonio | 35 6 2174w 6,9 5.1 28,744
grupo + exigible con
coste)]

DEBT=deuda con coste / 280 352 19,64 24 18,1 23 3k
activo

SOLV=activo circulante /|7 ¢ 149 5 22 5% 1276 956 31.6%%
pasivo circulante

** Incremento significativamente diferente de cero al nivel 0.05 (p-valor < 0.05).

*** Incremento significativamente diferente de cero al nivel 0.01 (p-valor < 0.01).
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En el caso de las ratios de endeudamiento total y solvencia a corto existen relativamente pocas
empresas con un cambio material (27% y 20%, respectivamente, sobre 79 empresas). La explicacion
estaria en que los activos y pasivos corrientes varian para muy pocas empresas, y en que la variacion
de la deuda a largo plazo para numerosas de ellas afecta a todas las ratios que la incorporan, en nues-
tro caso en endeudamiento total.

5. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES

Varios estudios han analizado las divergencias entre las NIIF y diferentes regulaciones locales,
en especial la conciliacion con los U.S. GAAP, sin que exista un acuerdo general en las conclusiones.
En la tabla 4 se presenta un resumen de los resultados de algunos de estos estudios.

TABLA 4. Resultados de estudios que comparan normativas contables.

. Normativas Partidas en que hay
Estudio - " q
comparadas diferencias materiales
US GAAP vs. * Fondo de comercio
ADAMS, WEETMAN, JONES & GRaY (1999) UK GAAP * Inmovilizado material
* Resultado
NIIF vs. * Gastos en [+D
STREET, GRAY y BRYANT (1999) US GAAP * Diferencias de cambio
» Combinaciones de negocio
NIIF vs. * Resultado
HARRIS y MULLER (1999) US GAAP « Activo neto
STREET, NICHOLS y GRAY (2000) NIIF vs. « Diferencias poco significativa:
. Y US GAAP ¢ poco signiticativas
NIIF vs. .- .
HAVERTY (2006) US GAAP * Inmovilizado material
L * Activos y pasivos fiscales
HUNG y SUBRAMANYAM (2007) NIIF vs. Principios | - Revalorizacion de activos
contables alemanes .
* Provisiones

Como se comprueba a la vista de la tabla 4, los resultados no proveen una evidencia inequi-
voca de comparabilidad entre las NIIF y los principios de contabilidad generalmente aceptados en
los paises analizados.

En el presente estudio se analiza el impacto de la aplicacion de las NIIF, frente al PGC90, en
las magnitudes mas importantes de las cuentas anuales consolidadas de los grupos que cotizan en el
mercado continuo espafiol, asi como en una serie de ratios de sintesis. El ejercicio analizado es el de
2004, que es el Gnico que permite la comparacion entre las cifras obtenidas seglin los dos sistemas
contables. El andlisis se efectua a partir del indice de comparabilidad, calculado a partir del que ela-
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bora Gray (1980), y considerando que se produce un cambio importante en una partida, «materialy,
cuando la magnitud varia por encima o por debajo del 10%.

La principal conclusion de este estudio es que para numerosas empresas se dan cambios mate-
riales en elementos importantes del activo, el patrimonio y el resultado, lo que afecta al andlisis de
las mismas efectuado desde una perspectiva econdmica y financiera. Considerando los cambios mate-
riales de partidas de activo, cabe destacar que para el 44% de empresas varia la cifra de activos finan-
cieros, posiblemente a causa de la revalorizacion o reclasificacion de los mismos, y para el 45% de
empresas varian los activos intangibles (para un 33% de las mismas disminuye el valor). El patrimo-
nio neto varia de forma material para un 31% de empresas, repartiéndose por igual aquellas empresas
para las cuales aumenta y aquellas para las que disminuye. En el caso de los pasivos a largo plazo,
para un 26% de empresas aumenta su cifra y para un 12% disminuye. Considerando cifras agregadas
podria suceder que cambios en un sentido anulasen a cambios en otro sentido. Debido a ello puede
parecer que el cambio contable no tiene apenas impacto cuando se consideran datos promedios, pero
teniendo en cuenta a cada empresa individualmente, comprobamos como una gran parte de ellas se
ve afectada en magnitudes significativas para el analisis.

Respecto al analisis de las partidas de la cuenta de resultados, se mantienen las observaciones
de caracter general indicadas en el parrafo anterior. Hemos de destacar que el resultado neto varia de
forma material para un 40% de empresas (aproximadamente repartidas por igual las disminuciones
e incrementos), el resultado de explotacion para un 48% y los gastos financieros para un 52% (el
efecto de la contabilizacion segun el criterio de coste amortizado puede ser aqui muy relevante). Hay
que destacar también el gasto por impuesto de sociedades que varia materialmente para un 38% de
empresas, por lo que el efecto fiscal de la nueva contabilizacion es también considerable para muchas
empresas.

Los efectos de los cambios anteriores en los indicadores de rentabilidad varian también mate-
rialmente para la mitad de las empresas como consecuencia basicamente del cambio en los resultados,
el patrimonio, la deuda a largo y los gastos financieros. Las ratios de deuda no se ven afectadas en
tantos casos como las de rentabilidad, aunque para las empresas con cambios estos tienen un porcen-
taje de variacion relativamente importante. El cambio en los pasivos no corrientes explicaria los
cambios en la ratio de endeudamiento total.

Las implicaciones de la transicion del PGC90 a las NIIF son, como se ve, numerosas, y afectan
a diversos colectivos. Hay que distinguir, sin embargo, el nivel macro y microeconéomico. Conside-
rando cifras a nivel agregado, diferencias en un sentido anulan a las de otro sentido, por lo que no
existen demasiados cambios. A nivel de empresas individuales los cambios son considerables, y cada
caso puede presentar diferentes efectos a la hora de aplicar las NIIF. Los agentes que disefian politicas
anivel global han de tener en cuenta el efecto anterior, puesto que aunque agregadamente parecen no
existir cambios, si pueden encontrarse al considerar diferentes tipos de empresas. A nivel micro, ana-
listas e inversores han de considerar los cambios que en cada empresa se producen al aplicar las NIIF,
teniendo en cuenta que las comparaciones temporales pueden no ser validas (entre los periodos en que
eran de aplicacion el PGC90 y las NIIF). Los efectos anteriores también han de ser considerados por
los investigadores, particularmente, al realizar estudios que analicen series temporales.
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