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UN ESTUDIO SOBRE LA CALIDAD DEL RESULTADO BAJO LAS NORMAS
INTERNACIONALES DE CONTABILIDAD EN EL CONTEXTO EUROPEO

Resumen

Una medida de calidad de la informacién financiera es la oportunidad en el
reconocimiento del resultado econémico (y, en particular, de las pérdidas econémicas)
por parte del resultado contable. Utilizando esta medida, cuantificada mediante la
relacion contemporanea entre resultados y rentabilidades de mercado, yentre el
cambio actual y pasado de los resultados, se constata un incremento significativo en el
conservadurismo del resultado publicado segun las normas internacionales de
contabilidad (IAS) por una muestra de empresas de siete paises de Europa continental
durante el periodo 1994-2003. Asimismo, la aplicacion de las IAS en los paises
continentales se traduce en un resultado significativamente mas conservador que el
publicado segun las normas contables espafiolas en el mismo contexto institucional, y
ligeramente mas prudente que el resultado elaborado bajo las normas britanicas en un
contexto diferenciado. No obstante, la mayor prudencia relativa de las IAS en la
medida del resultado no es evidente para las empresas cuyos recursos propios son
valorados contablemente de forma mas conservadora.



1. Introduccion.

La creciente internacionalizacion de los mercados ha despertado el interés en
los ambitos académico y profesional por conocer cudl es la calidad de la informacion
financiera (y, en particular, de la cifra de resultados) publicada bajo diferentes sistemas
de normas contables y en distintos entornos legales e institucionales. Diversos
estudios sugieren que la calidad del resultado, medida por su oportunidad en el
reconocimiento de las pérdidas econdémicas, no depende exclusivamente de las
normas contables, y esta condicionada por los factores que determinan su aplicacion
por los responsables de elaborar y auditar la informacién financiera.

En la actualidad, las normas de elaboracion y publicacion de la informacion
financiera que gozan de mayor aceptacion por parte de las comisiones rectoras de los
mercados de capitales son: (i) las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(International Financial Reporting Standards o International Accounting Standards,
IAS), emitidas por el International Accounting Standards Board (IASB, anteriormente
IASC); y (i) los principios y normas de contabilidad generalmente aceptados en
Estados Unidos (US-GAAP), emitidos por el Financial Accounting Standards Board
(FASB).

Este trabajo esta motivado por el actual debate sobre la calidad de las IAS, en
particular frente a los US-GAAP, con vistas a consolidarse como el sistema de
principios y normas de contabilidad generalmente aceptado a escala mundial. Hasta la
fecha, este debate se ha basado fundamentalmente en la comparacién de uno y otro
tipo de normas a nivel descriptivo, sin que la escasa evidencia empirica existente sea
concluyente acerca de la superioridad de las IAS sobre las normas estadounidenses.
En el contexto europeo, la adopcion obligatoria de las IAS por parte de las compaiiias
cotizadas suscita un interrogante relativo a si ello redundara en una mejora de la
calidad de la informacion financiera o si, por el contrario, los factores institucionales
propios de los paises europeos de ambito continental actuaran para contrarrestar la
calidad de las normas internacionales”.

Tratando de aportar evidencia en este sentido, este trabajo contrasta si la
adopcion voluntaria de las IAS por wa muestra de empresas de siete paises de
Europa continental durante el periodo 1994-2003 se tradujo en un incremento
significativo de la calidad de su informacién financiera. Asimismo, contrastamos si la
calidad de la informacion elaborada de acuerdo con las IAS es significativamente
superior a la calidad de la informacién confeccionada por las empresas espafiolas y
britAnicas segun sus respectivas normas nacionales. Con ello tratamos de analizar el
efecto que sobre la calidad de la informacién contable tienen las diferencias tanto en el
entorno legal e institucional (Europa continental frente al Reino Unido) como en la
naturaleza de las normas contables (emanadas del poder publico frente a la profesion
contable). La calidad de la informacion financiera se mide en términos de
conservadurismo de la cifra de resultados, entendido como la mayor oportunidad en la
incorporacion a la misma de pérdidas (malas noticias) que en el reflejo de beneficios
(buenas noticias). A su vez, el conservadurismo se mide analizando la relacion
contemporanea entre resultados y rentabilidades de mercado, y entre el cambio actual
y pasado de los resultados. Este trabajo extiende la evidencia previa en un doble
sentido. Por una parte, examinamos la calidad relativa de las IAS utilizando unas
normas de comparacion distintas de los US-GAAP, si bien nuestro analisis se centra
en la cifra de resultados, obviando el resto de la informacion hecha publica por las
empresas en sus estados financieros. Por otra parte, evaluamos el conservadurismo
del resultado elaborado conforme a las IAS.

1Segl]n la comunicacién adoptada por la Comision Europea el 13 de junio de 2002, la
preceptiva adopcion de las IAS en la elaboraciéon de los estados financieros consolidados por
parte de las compafiias con cotizacion en mercados regulados de la Unién Europea a partir de
2005, aseguraria una informacion “mas fiable y transparente, que puede ser mas facilmente
comparable. Esto se traducira en un incremento de la eficiencia de los mercados y reducira los
costes de capital de las empresas”.



La evidencia hallada apunta a que los factores institucionales propios de los
paises de Europa continental no han desvirtuado la calidad per se de las IAS, en
relacion con la muestra y periodo objeto de estudio. De hecho, el resultado hecho
publico aplicando las IAS es significativamente mas conservador que el revelado con
anterioridad bajo las respectivas normas nacionales. Asimismo, dentro del contexto
legal e institucional que forman los paises de Europa continental, la aplicacion de las
IAS se traduce en un resultado significativamente méas oportuno en el reflejo de las
pérdidas que el resultado publicado bajo las normas contables espafiolas. En cambio,
el resultado elaborado segun las IAS en Europa continental no difiere tanto, en
términos de prudencia, del resultado publicado en el contexto del Reino Unido y bajo
las normas britanicas. Ademas, la mayor calidad relativa de las IAS s6lo se aprecia
respecto de las empresas menos conservadoras en la valoracion de sus activos y
pasivos en balance.

El resto del trabajo se organiza en cinco secciones. En la seccion dos
discutimos acerca de la naturaleza del conservadurismo contable y su utilizacién como
criterio para evaluar la calidad de la informacion financiera, revisando la evidencia
previa relativa a las diferencias en el conservadurismo entre paises y en la calidad de
las IAS respecto a otros sistemas de normas. La seccion tres describe la muestra y las
variables empleadas en el estudio empirico. Los resultados de este estudio se
presentan en las secciones cuarta y quinta. Finalmente, en la seccién seis resumimos
a modo de conclusién los principales aspectos de la evidencia hallada, destacando
algunas implicaciones de la misma.

2. Literatura Previa.

Los criterios de reconocimiento y medida de activos y pasivos por parte de la
contabilidad son conservadores en tanto suponen la subestimacion del resultado
economico y el valor del patrimonio neto de la empresa, de acuerdo con la definicion
tradicional de “anticipar todas las pérdidas, pero no los beneficios” (Bliss, 1924) o de
“registrar preferiblemente los menores valores de activos e ingresos, y los mayores
valores de pasivos y gastos” (Belkaoui, 1985, p. 239). No obstante, aunque los
recursos propios se pueden subestimar de forma persistente conservadurismo de
balance o incondicional), por la falta de reconocimiento de ciertos activos o la
valoracion segun coste historico, los ingresos o beneficios no reconocidos por el
resultado de un cierto periodo (conservadurismo de resultados o condicional) deberan
ser registrados por los resultados de periodos futuros?.

Watts (2003a) argumenta que el conservadurismo contable busca mejorar la
eficiencia de los contratos suscritos entre diferentes agentes para distribuir el valor
generado por la empresa. La nota comdn de estos contratos es la existencia de una
funcion de pérdidas asimétrica. Asi, por ejemplo, los costes de litigio afrontados por
directivos y auditores son asimétricos, siendo mas probables incurrir en ellos por la
sobrestimacion de las cifras contables (Kellogg, 1984) y la revelacién no oportuna de
malas noticias. El empleo de practicas contables conservadoras reduce asi el riesgo
de litigio al que estan expuestos directivos y auditores (Kothari et al., 1988, Skinner,
1994). Asimismo, diferentes propuestas de marco conceptual (FASB, 1980; IASB,
1989; AECA, 1999) contemplan la fiabilidad como requisito exigible a la informacion
contable para ser (til, mediante la prudencia (conservadurismo) en el célculo de las
cifras contables y la revelacion de informacion adicional. De acuerdo con el IASB
(1989), la prudencia supone el ejercicio de un cierto grado de cautela en los juicios

’De acuerdo con Feltham y Ohlson (1995) y Zhang (2000), el conservadurismo de
balance implica una subestimacién sistematica y persistente del valor contable de los recursos
propios con respecto a su valor de mercado, motivando un ratio precio-valor contable por
accion mayor que uno. Unicamente si la inversion en activos (y el valor en libros de los
recursos propios) crece en el tiempo, el conservadurismo de balance se traducira también en
una subestimacion del resultado contable con respecto al resultado econémico, motivando un
ratio precio-resultado por accién mayor que uno mas el inverso del coste de capital.



necesarios para hacer estimaciones bajo incertidumbre, de manera que los actlvos e
ingresos no sean sobrevalorados y que los pasivos y gastos no sean infravalorados®.

Buena parte de la investigacion empirica se ha centrado en analizar el
conservadurismo del resultado, utilizando para ello la definicion de propuesta por Basu
(1997): la tendencia de los contables a exigir un mayor grado de verificacion para
reflejar las buenas noticias (beneficios econdmicos) que para registrar las malas
noticias (pérdidas econdmicas) en la cifra de resultados. Desde esta perspectiva, el
resultado contable subestima el resultado economico debido a que una pérdida
economica (la reduccién en el valor actual de las expectativas de futuros flujos de
tesoreria de la empresa) sera incorporada forma oportuna, mientras que un beneficio
economico (un incremento en la capacidad de generacion de tesoreria de la empresa)
sélo se reconocera cuando se verifiqgue a medida que se vaya realizando®. Asumiendo
que el precio de las acciones incorpora de forma inmediata e insesgada toda
informacién relevante, Basu (1997) constata que la asociacion contemporanea entre el
resultado contable y la rentabilidad de las acciones calculada sobre el ejercicio
econdmico es significativamente positiva en promedio cuando las rentabilidades son
negativas (el mercado recibe malas noticias y las incorpora a los precios). En cambio,
cuando las rentabilidades son positivas (los inversores reciben y descuentan buenas
noticias) la asociacion resultados-rentabilidades es menos significativa, y la respuesta
diferencial o asimétrica del resultado contable a las rentabilidades de signo negativo y
positivo (malas y buenas noticias) es significativamente positiva.

El trabajo de Basu (1997) y estudios posteriores (Givoly y Hayn, 2000;
Holthausen y Watts, 2000; Ryan y Zarowin, 2003) han constatado que el grado de
asimetria del resultado a la hora de incorporar malas y buenas noticias se ha
incrementado de forma notable en los Estados Unidos durante las ultimas décadas,
siendo mas acentuado en el caso de las empresas pequefias, con menor inversion en
actividades de investigacion y desarrollo, y con pérdidas acumuladas. Otras trabajos,
han analizado las diferencias entre paises sujetos a distintos sistemas de normas
contables y caracterizados por diferentes entornos legales e institucionales (véase
Watts, 2003b). En esta linea, Ball et al. (2000) constatan que la calidad (prudencia) de
las normas contables propias de los paises anglosajones es salvaguardada por
diversos factores institucionales (como, por ejemplo, los costes de litigio afrontados por
directivos y auditores), siendo el conservadurismo del resultado significativamente
superior en los Estados Unidos. Por el contrario, los factores legales e institucionales
propios de Europa continental y Japén incentivan en mayor medida a diferir el reflejo
de las pérdidas econémicas en la cifra de resultados. Pope y Walker (1999) examinan
en mayor detalle las diferencias en la asimetria temporal del resultado entre el Reino
Unido y Estados Unidos, concluyendo que no existen diferencias significativas cuando
la cifra de resultados considerada incluye las partidas extraordinarias. En el contexto
europeo, los trabajos de Giner y Rees (2001) y Garcia Lara y Mora (2003, 2004)
constatan que el grado de conservadurismo del resultado revelado por las empresas
en el Reino Unido es superior al que muestran los paises continentales, aunque las
diferencias no son tan pronunciadas como sugieren Ball et al. (2000).

Ball et al. (2003) analizan un entorno especifico formado por cuatro paises
asiaticos cuyo sistema contable ha estado influenciado tradicionalmente por las
normas de los paises anglosajones, si bien manifiestan ciertas similitudes con los
paises europeos en términos de influencia de los poderes publicos en la actividad
econOmica, papel de las entidades bancarias en la financiacion empresarial,
composicion del accionariado de las sociedades cotizadas o influencia de la profesion

%En términos similares se expresa el SFAC 2 emitido por el FASB (1980). El requisito
de prudenua se materializa en numerosas normas, tales como la SFAS 121y la IAS 36.

*Las préacticas conservadoras en el célculo del resultado no afectan a la cuantia y
distribucion temporal de los flujos de caja, sino sélo a los ajustes que incorpora la cifra de
resultados con respecto a tales flujos. Garrod et al. (2003) demuestran que los ajustes
derivados de la variacién en el capital circulante son los que concentran en mayor medida la
incorporacién asimétrica de buenas y malas noticias al resultado.



contable. La evidencia hallada sugiere que esos factores institucionales tienden a
contrarrestar la calidad (prudencia) de las normas contables. Mas recientemente, Ball
y Shivakumar (2005) encuentran que el resultado revelado por las empresas britanicas
no negociadas en los mercados de valores tiende a ser menos prudente o conservador
gue el resultado publicado por las empresas admitidas a negociacion.

Asi pues, las diferencias en el conservadurismo o prudencia del resultado entre
distintos sistemas contables, o entre empresas bajo un mismo sistema de normas,
estan afectadas por los incentivos de quienes elaboran la informacion financiera
(directivos y auditores). A su vez, los incentivos para revelar una cifra de resultados
mas o menos prudente dependen de quienes sean los principales destinatarios o
demandantes de la informacién financiera en cada entorno, asi como de la implicacion
de la profesién contable frente a poder publico en la emision de normas contables y
en el control de la calidad de la informacién financiera revelada. Como sugiere Sunder
(1997, p. 172), “la eficacia de las normas contables depende no sélo de cémo son
elaboradas, sino también de como son impuestas”.

En los paises anglosajones (Estados Unidos, Canada, Reino Unido y
Australia), con una tradicion legislativa basada en el derecho comun, la implicacion del
sector publico en la actividad econdémica y la regulacién contable es relativamente
menor que en los paises cuya tradicion legislativa se basa en la codificacion (Europa
continental y Japon). La importancia de los mercados de capitales organizados frente
a los bancos en la financiacibn empresarial, la dispersién del accionariado de las
sociedades cotizadas, asi como el riesgo de demanda contra directivos y auditores por
deficiencias en la revelacion de informacion, también son mayores en los paises
anglosajones. Estos y otros factores motivan que los estados financieros representen
la principal fuente de informacion para resolver la asimetria entre directivos y terceros
(accionistas y acreedores) en los paises anglosajones, y que la calidad demandada a
la informacion financiera, en términos de revelacion oportuna de pérdidas, sea mayor.
Por el contrario, la relacion estrecha que suele existir entre directivos y terceros en el
entorno de los paises de Europa continental relega la importancia de los estados
financieros como fuente de informacion. Asimismo, los factores institucionales propios
de esos paises justifican en mayor medida la demanda de una cifra de resultados
alisada con respecto a los cambios en el valor de mercado de la empresa (evitando el
registro de grandes pérdidas o beneficios)®.

Los trabajos que analizan el efecto de los factores institucionales sobre la
calidad de las normas de contabilidad emitidas por el IASB son escasos hasta la
fecha, limitandose a analizar la calidad de las IAS frente a los US-GAAP. Asi, por
ejemplo, Harris (1995) constata que las cifras de resultados y recursos propios de
ocho compafiias calculadas bajo las IAS son esencialmente consistentes con las
obtenidas aplicando los US-GAAP. Ashbaugh (2001) documenta que las IAS son
generalmente mas restrictivas que las normas nacionales en una muestra de 17
paises, y requieren mayor revelacién de informacién, sugiriendo que la adopcion
voluntaria de las IAS por parte de las empresas analizadas busca mejorar la calidad de
sus estados financieros, y no esta determinada por su cotizacion en el mercado de
capitales norteamericano. Por su parte, Ashbaugh y Pincus (2001) analizan una
muestra de empresas no radicadas en Estados Unidos, encontrando un incremento

°E| alisamiento de resultados en los paises de Europa continental y Japén también
puede ser inducido por motivos fiscales (ver al respecto Leuz et al., 2003). Por otra parte, la
mayor implicacion de los poderes publicos en la regulacién y practica contable en esos paises
también puede motivar una mayor influencia de factores politicos en la revelacién de
informacion. Watts y Zimmerman (1978, 1986) argumentan que existen costes politicos
asociados a la revelacion de grandes beneficios, y que los gobiernos suelen ser adversos a la
publicacion de grandes pérdidas por parte de las empresas. Ball et al. (2003, p. 246) citan el
caso de los bancos japoneses, a los que se permitié reconocer pérdidas sustanciales de forma
gradual en sus estados contables para evitar ofrecer unos ratios de solvencia politicamente
inaceptables.



significativo en la exactitud de los prondésticos de los analistas con posterioridad a la
adopcion de las IAS.

No obstante, en un informe de 1999, el FASB detalla mas de 250 diferencias
entre las IAS y los US-GAAP, concluyendo que la calidad de las IAS es menor. En
linea con estas criticas, Harris y Muller (1999) constatan que las cifras de resultados y
recursos propios publicadas de acuerdo con las IAS por una muestra de empresas
extranjeras cotizadas en los Estados Unidos no son percibidas por el mercado como
mas relevantes que las cifras conciliadas a los US-GAAP. Ashbaugh y Olsson (2002)
encuentran una evidencia analoga en relacion con las compafias negociadas en el
SEAQ de Londres, y Leuz (2003) muestra que la elecciéon entre las IAS y los US-
GAAP por parte de las empresas cotizadas en el Nuevo Mercado de Alemania no se
traduce en una reduccion de la asimetria informativa entre inversores, ni en un
incremento de la liquidez del mercado. En conjunto, no existe evidencia concluyente
acerca de una mayor calidad de la informacién financiera cuando es publicada de
acuerdo con las IAS en lugar de utilizar las normas contables norteamericanas®,
siendo escasa la evidencia empirica relativa a la calidad de las IAS frente a otras
normas nacionales.

3. Muestra, Variables y Estadisticos Descriptivos.

El estudio empirico se lleva a cabo sobre tres muestras diferenciadas (panel A,
tabla 1). La primera muestra relne 568 empresas de 7 paises europeos (Austria,
Alemania, Bélgica, Espafa, Francia, ltalia y Suiza) que adoptaron las IAS, ademas de
sus respectivas normas contables nacionales, a efectos de elaborar los estados
contables publicados durante el periodo 1994-2003. La segunda y tercera muestras
estan formadas por 132 empresas y 1.145 empresas negociadas durante el mismo
periodo en la Bolsa espafiola y en el mercado de capitales britanico, respectivamente,
y cuyos estados financieros fueron publicados exclusivamente conforme a las
correspondientes normas contables nacionales.

En cada muestra identificamos las observaciones empresa-afio para las que la
base de datos Global Compustat dispone de las cifras de resultado anual ordinario
(antes de componentes extraordinarios) por accion y precio por accion en las fechas
de inicio y cierre de cada ejercicio. Para el andlisis complementario también se
extrajeron las cifras de recursos propios y nimero de acciones emitidas en la fecha de
cierre de cada ejercicio. Con respecto a cada empresa iy afo t (t=1994,..., 2003), el
resultado ordinario por accién del ejercicio cerrado en ese afio se divide por el precio
por accion al inicio de cada ejercicio, para obtener la variable denotada por XP; . La
segunda variable extraida de la base de datos para cada observacién empresa-afio es
la rentabilidad anual de las acciones, calculada en la fecha de cierre de cada ejercicio
y denotada por R; ®. Dado que solo disponemos de las rentabilidades anuales, se
descartaron las observaciones correspondientes a los afios en que se produce un
cambio de la fecha de cierre del ejercicio econdmico. Adicionalmente, se descartan las
observaciones con valores nulos de alguna de las dos variables (XP; y R;), asi como
los valores extremos de sus respectivas distribuciones (1% arriba y abajo). El panel
total resultante estd formado por 9.515 observaciones empresa-afio. Consis-
tentemente con la adopcion creciente de las IAS, méas del 72% de las observaciones

6Dye y Sunder (2001) discuten que existen tantas ventajas como inconvenientes en
permitir la libre competencia entre las normas del IASB y del FASB a la hora de regular la
revelacion de informacién financiera en los Estados Unidos, frente al mantenimiento del actual
monopol7io del FASB.

Esta variable también se calcula utilizando la cifra de resultado neto (después de
componentes extraordinarios), mas apropiada a fin de mantener la condicién de “clean
surplus”, obteniendo una evidencia consistente con la hallada a lo largo del estudio empleando
la cifra d8e resultado ordinario.

La rentabilidad anual en la base de datos se calcula como la variacion relativa del
precio por accion del inicio al cierre del ejercicio ajustada por dividendos.



de la muestra de empresas que aplican esas normas se concentran en los ultimos
cuatro afios del periodo muestral (panel B, tabla 1).

Los estadisticos descriptivos de las variables muestran que la desviacion tipica
de rentabilidades y resultados difieren para las tres muestras, aunque sus valores
medios y medianos son muy similares, existiendo una concordancia entre las muestras
caracterizadas por una volatilidad mayor y menor tanto de los resultados contables
como de las rentabilidades de mercado (resultados economicos) (panel C, tabla 1).
Esto sugiere que el conservadurismo del resultado a la hora de incorporar los cambios
en el valor de mercado de las empresas en las tres muestras puede ser similar, a
pesar de que sus normas contables y entornos institucionales difieren. Asimismo, la
distribucién de los resultados evidencia una asimetria negativa (la media es menor que
la mediana) en todas las muestras, aunque menos acentuada para la muestra
espafiola, lo que también avala la existencia de un conservadurismo del resultado.

4. Evidencia Empirica: Resultados Principales.

Para contrastar la existencia de (y las diferencias en) el conservadurismo del
resultado revelado en los tres sistemas de normas- entornos considerados, utilizamos
inicialmente el modelo basico propuesto por Basu (1997), utilizando la variacion en el
valor de mercado de los recursos propios en cada ejercicio (ajustada por dividendos y
transacciones de capital con accionistas) como un subrogado valido del resultado
econoémico de la empresa. Asi pues, contrastamos la diferencia en la incorporacion de
las pérdidas y beneficios econdmicos de cada ejercicio en el resultado contable
mediante la estimacion del siguiente modelo:

XP, = b0j +b1j RD, + sz R + b3j R.RD; te, [1]
donde los subindices i y j denotan la empresa y el sistema contable-entorno,
respectivamente, y RD; es una variable ficticia que para cada empresa i toma valor 1
en presencia de pérdidas econdmicas durante el ejercicio cerrado en el afio t (R;<0), y
valor 0 cuando se registran beneficios econdmicos (R;>0).

La ecuacion [1] se estima separadamente para cada sistema contable-entorno
sobre el panel de observaciones disponibles de corte transversal (para todas las
empresas) y temporal (para todos los afios). La estimacion del coeficiente by
proporciona una medida de la sensibilidad contemporanea del resultado contable
revelado por las empresas del sistema contable-entorno j ante un beneficio
economico. Por su parte, el coeficiente by mide, para cada muestra j, la respuesta
contemporanea marginal e incremental del resultado contable con respecto a las
pérdidas, mientras que la respuesta total del resultado contable ante las pérdidas
economicas registradas en cada ejercicio viene dada por (,+bg). Por tanto, si el
resultado publicado por las empresas de los tres sistemas normativos y entornos
considerados es conservador, el coeficiente by debera ser significativamente positivo.

La oportunidad del resultado revelado bajo las IAS en la incorporacion de las
pérdidas y ganancias econdémicas, medido por el coeficiente de determinacion de la
regresion [1] (R*=14,21%), es mayor que la o;oortunidad de los resultados publicados
en Espafia (R*=8,62%) y el Reino Unido R°=9,29%) bajo sus respectivas normas
nacionales (panel A, tabla 2). Por otra parte, la estimacion del coeficiente b; es positiva
y significativamente distinta de cero en las tres muestras. Ello indica que el
conservadurismo o prudencia es una nota caracteristica del resultado hecho publico
por las empresas bajo diferentes sistemas normativos y en distintos entornos
institucionales. No obstante, el grado de asimetria en la incorporacién oportuna de las
malas noticias con respecto a las buenas noticias por parte de la cifra de resultados
difiere para las tres muestras identificadas. En concreto, el coeficiente b; estimado
para la muestra de empresas que aplican las IAS (b;=0,292) es 1,5 veces el
coeficiente obtenido para las empresas britanicas (0,=0,187), y 2,6 veces el estimado
para las empresas espafiolas (b;=0,111).



Las diferencias en el conservadurismo del resultado entre las tres muestras
pueden ser analizadas mediante la estimacion de regresiones del resultado sobre las
rentabilidades, diferenciando las observaciones correspondientes a buenas noticias
(Ri>0) y malas noticias (Ry<0). Los resultados obtenidos (paneles B y C, tabla 1)
ponen de manifiesto que existe una asimetria mayor en la sensibilidad del resultado
ante pérdidas-beneficios en el caso de las empresas que adoptan las IAS y en el caso
de las empresas britanicas sujetas a sus normas contables nacionales, debido en
parte a que los beneficios econémicos no se incorporan al resultado. Por el contrario,
el reconocimiento de malas noticias por parte del resultado de las empresas espafiolas
gue aplican las normas nacionales es menos oportuna, mientras que las buenas
noticias de cada ejercicio tienen un impacto significativo en el resultado.

Con objeto de evaluar si las diferencias en el grado de prudencia (calidad) del
resultado publicado por las empresas de los tres sistemas contables-entornos son
estadisticamente significativas, estimamos un modelo similar al propuesto por Ball et
al. (2000), definido de la siguiente forma:

XP, = b, +é bOjCDi: +b,RD, +é blj RD,CD; +
J J
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donde CD'; es una variable ficticia que toma valor 1 para las observaciones de la
muestra j, y valor 0 en otro caso. La muestra de referencia (para la que CD'=0) es la
formada por las empresas que adoptan las IAS. De esta forma, los coeficientes bs;
miden la diferencia en el conservadurismo del resultado en Espafia y el Reino Unido
(bajo sus respectivas normas nacionales) frente al conservadurismo del resultado
revelado por las empresas de los paises continentales bajo las normas internacionales
de contabilidad. Si la calidad de las IAS, en términos de prudencia del resultado, es
superior a la calidad de las normas contables espafiolas y britanicas, y los incentivos
de directivos y auditores a la hora de aplicar las IAS en los paises de Europa
continental no eliminan ese diferencial de calidad, esperamos que los coeficientes bs;
sean negativos significativamente distintos de cero.

La regresion [2] se estima midiendo las variables independientes R;; y RD;; con
las rentabilidades brutas (modelo A) y ajustadas por el mercado, restando a las
rentabilidades empresa-afio en cada pais la correspondiente rentabilidad media
(modelo B). Los resultados obtenidos con ambas especificaciones indican que la
hipotesis de mayor calidad de las IAS con respecto a las normas espafiolas y
britAnicas no puede ser rechazada (tabla 3). Bajo las normas de contabilidad
espafiolas, el impacto asimétrico de las pérdidas en el resultado es significativamente
inferior al observado bajo las IAS (bs= —0,180 y —0,153), y ello a pesar de las
empresas de ambas muestras comparten un entorno legal e institucional similar (e
incentivos analogos de directivos y auditores en la aplicacion de las normas
contables). Por otra parte, el contexto institucional del Reino Unido ofrece notables
diferencias con el propio de las empresas que adoptan las IAS en la muestra
analizada, debiendo favorecer la publicacion de un resultado mas prudente. Asimismo,
las normas contables britanicas revisten mayores similitudes @n las IAS que las
normas espafiolas, compartiendo una mayor influencia de la profesion contable frente
a los poderes publicos en su elaboracion. Sin embargo, la calidad del resultado
publicado en el Reino Unido y bajo las normas contables britanicas, medido por su
grado de conservadurismo, es significativamente inferior al alcanzado en los paises
continentales por las empresas que aplican las normas internacionales de contabilidad
(bs=—0,103 y —0,168).

Adicionalmente, sobre la muestra de empresas que aplican las IAS
contrastamos si el resultado publicado segun esas normas (medido por la pendiente bs
del modelo [1]) es significativamente mas conservador que el resultado publicado
conforme a las normas nacionales antes de la adopcion voluntaria de las IAS. Para
ello, estimamos la siguiente regresion:
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donde ID;=1 cuando la cifra de resultados de la empresa i correspondiente al ejercicio

cerrado en el afio t es elaborada de acuerdo con las IAS, e ID;=0 cuando se utilizaron
las respectivas normas contables nacionales.

La evidencia hallada revela la existencia de un conservadurismo del resultado
significativo empleando las normas contables nacionales e internacionales (paneles A
y B, tabla 4). Sin embargo, la oportunidad asimétrica del resultado en la incorporacion
de las pérdidas econémicas es significativamente superior una vez que se adoptaron
las IAS (bsp =0,119) (panel C, tabla 4). Como hipotesis plausible, cabe suponer que el
entorno legal e institucional de los siete paises continentales seleccionados a lo largo
del periodo que analizamos es relativamente homogéneo, y caracterizado por factores
que tienden a inducir una baja calidad (prudencia) del resultado contable. En tal caso,
la evidencia hallada sugiere que la aplicacion de las IAS por ciertas empresas en ese
contexto contrarrestd de hecho tales factores, y se tradujo en la publicacion de un
resultado de mayor calidad en términos de prudencia o conservadurismo.

5. Evidencia Empirica: Anélisis Complementario.

La evidencia previa puede estar afectada por un posible sesgo en la medida del
conservadurismo del resultado que proporciona los modelos estimados, el cual se trata
de mitigar de dos formas. Por una parte, evaluamos si los resultados obtenidos estan
influidos por la correlacion negativa entre la oportunidad asimétrica del resultado y el
ratio precio-valor contable por accion (ratio MB) documentada por trabajos previos. Por
otra parte, utilizamos un método de estudio alternativo que evita emplear las
rentabilidades de mercado como medida del resultado economico.

Estudios previos (Beaver y Ryan, 2004; Pae et al.,, 2004, Roychowdhury y
Watts, 2004) destacan que la ausencia de reconocimiento por la contabilidad de
ciertos activos elimina la necesidad de registrar las pérdidas (y beneficios)
experimentados por ellos. Asi pues, el conservadurismo de balance tiende a reducir la
medida del conservadurismo del resultado que proporciona el modelo de Basu (1997).
Esto motiva una relacién negativa entre la pendiente b; del modelo [1] (como proxy del
conservadurismo del resultado) y el ratio MB (como proxy del conservadurismo de
balance) al comienzo del periodo de estimacion de ese modelo.

Ello motiva que contrastemos si la evidencia previa persiste cuando se controla
la variacion del ratio MB. Para ello formamos tres carteras en cada afio t segun los
valores relativos del ratio MB observado para todas las empresas al comienzo del
ejercicio cerrado en ese afo, y estimamos el modelo [2] de forma separada para cada
cartera’. El conservadurismo del resultado tiende a acentuarse para las empresas con
un ratio MB mas bajo (menos conservadoras en la medida de sus recursos propios) en
las tres muestras (tabla 5)*°. No obstante, la diferencia en el coeficiente b; entre las
dos carteras-MB extremas es mas notable en el caso de las empresas de los paises
continentales (aplicando las normas espafiolas o internacionales), consistentemente
con la evidencia previa aportada por Garcia Lara y Mora (2004). Por otra parte, la
mayor oportunidad asimétrica o prudencia del resultado segun las IAS en Europa
continental, con respecto a los otros dos sistemas contables-entornos, sélo se aprecia
de forma significativa para las empresas con un ratio MB mas bajo.

Todos los modelos previamente estimados utilizan las rentabilidades bursatiles
como una proxy del resultado econdmico asumiendo implicitamente la eficiencia del

°La muestra disponible para esta estimacion se reduce a 8.832 observaciones, debido
a la necesidad de disponer de la cifra de recursos propios por accion y a la pérdida del primer
afio del periodo analizado. También se descartan las observaciones con una cifra negativa de
recursos, (propios. o . - _
Las tablas 5 y siguientes no se incluyen en esta versién del trabajo por razones de
extension del mismo, pudiendo ser solicitadas al autor.



mercado, lo cual puede ser inapropiado “si el precio de las acciones representa una
burbuja” (Givoly y Hayn, 2000, p. 289). En tal caso, el error de medida de las
rentabilidades bursétiles (la variable independiente en la regresion [1]) estaria
sesgando la estimacion de la pendiente by utilizada como medida de la prudencia del
resultado en cada muestra. Asi pues, al igual que otros estudios previos (Basu, 1997;
Ball et al., 2003; Ball y Shivakumar, 2005), medimos la calidad (prudencia) del
resultado contable elaborado bajo diferentes normas contables y factores
institucionales evitando utilizar las rentabilidades de mercado.

Para ello, llevamos a cabo un analisis basado en las propiedades de la serie
temporal de los resultados en cada uno de los tres sistemas contables-entornos
identificados. Este analisis asume que el resultado econémico de cada ejercicio es
integramente transitorio, si la revision en las expectativas de futuros flujos de tesoreria
de la empresa no esta correlacionada de un ejercicio a otro. El conservadurismo del
resultado contable, en la acepcién dada por Basu (1997), implica que el resultado
incorpora de forma oportuna una pérdida econdémica (una revision a la baja en las
expectativas de generacion de tesoreria), y alisa el reconocimiento de un beneficio
econdémico al esperar a la realizacion de los futuros flujos de tesoreria. Cabe esperar,
por tanto, que los resultados contables muestren mayores decrementos que
incrementos de un ejercicio a otro.

Para estudiar la persistencia del cambio en los resultados en funcion del signo
de ese cambio, estimamos la siguiente regresion para cada muestra j:

DXP, =1 0j +1 1jPDi 1 +1 2 DXP 4 +1 5 DD, .DXP,, e, [4]
donde, para cada empresa iy afio t: DXP; es el cambio en el resultado ordinario por
accion del ejercicio cerrado en t con respecto al resultado ordinario por accién del
ejercicio anterior, dividido por el precio por accién observado al comienzo del ejercicio
cerrado en t; DXP;., es la variable DXP; retrasada un afio; y DD;.; €S una variable
ficticia que toma valor 1 en presencia de cambios pasados negativos (si DXP;;1<0) ,y
valor O en otro caso (si DXP;.,>0). La pendiente | 3 mide la persistencia incremental
(asimétrica) de los cambios negativos del resultado con respecto a los cambios
positivos. Si los resultados son las realizaciones de un proceso de recorrido aleatorio
en presencia de cambios positivos, y se ajustan a un proceso de reversion a la media
ante cambios negativos, la estimacion del coeficiente |, no sera significativamente
distinta de cero, mientras que la pendiente | 3 sera significativamente negativa. Por
tanto, en presencia de conservadurismo del resultado en los tres sistemas normativos
y entornos considerados, esperamos que el coeficiente |5 sea significativamente
negativo.

La regresion [4] se estima sobre el panel de observaciones empresa-afio
disponibles para cada muestra, excluyendo las observaciones de DXP;y DXP;;:
inferiores y superiores a los percentiles 1 y 100, respectivamente, de sus
correspondientes distribuciones. El reconocimiento por el resultado de las pérdidas o
malas noticias, con respecto a los beneficios 0 buenas noticias, es significativamente
asimétrico y conservador en las tres muestras analizadas, siendo el coeficiente |
negativo y significativamente distinto de cero en todos los casos (panel A, tabla 6). Ello
es consistente con la evidencia obtenida mediante la estimacion del modelo [1] (tabla
2), reforzando la tesis de que el resultado elaborado y publicado por las empresas en
los tres sistemas contables y entornos institucionales que analizamos es
significativamente conservador o prudente.

Mediante la estimacion de regresiones del modelo de cambios actuales sobre
los cambios pasados del resultado, distinguiendo las observaciones de cambios
positivos y negativos (DXP;;,>0y DXP;.,<0), es evidente que los cambios negativos
del resultado anual tienden a revertir de forma significativa en las tres muestras
(paneles B y C, tabla 6). Ello es consistente con el reflejo por el resultado de
componentes de naturaleza transitoria (pérdidas econémicas) de forma oportuna. Por
el contrario, los cambios del resultado anual de signo positivo, que suponemos reflejan



componentes de naturaleza persistente (beneficios econdémicos), tienden a
mantenerse en el caso de las empresas britanicas y de aquéllas que adoptan las IAS,
y no estan autocorrelacionados en el caso de las empresas espariolas.

Ball et al. (2003, tabla 4) encuentran una pauta de reversion-persistencia de los
cambios negativos-positivos del resultado similar a la hallada para el Reino Unido
sobre una muestra que incorpora ademas empresas de Estados Unidos, Canada y
Australia para el periodo 1984-1996. Por su parte, Rueda (2004) también documenta
gue los resultados anuales de las empresas espafiolas cotizadas durante el periodo
1991-2000 se ajustan a un proceso de recorrido aleatorio (reversion a la media) en
presencia de cambios positivos (negativos). Nuestro resultado mas novedoso reside
en la constatacion de un patrén de persistencia (reversion) de los cambios positivos
(negativos) del resultado calculado conforme a las IAS ( ;= —1,380), el cual es mas
acentuado que el observado para el resultado de las empresas espafiolas (I ;= —0,575)
y briténicas (I ;= —1,036).

Con objeto de contrastar si las diferencias en la persistencia-reversion de los
cambios anuales del resultado entre la muestra IAS y las otras dos muestras son
significativas en términos estadisticos, estimamos el siguiente modelo de regresion:

o i o} i
DXP, =1,+al OjCDi: H,0D,.,+Q | 1j DDi,t—ICDth H ,DXB, , +
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donde DD;;; y CD' son las variables ficticias definidas para los modelos [4] y [2],
respectivamente. De manera analoga al modelo [2], los coeficientes | 3 miden la
diferencia en la reversion de los cambios negativos-positivos del resultado entre la
muestra de referencia (empresas que adoptan las IAS) y las muestras de empresas
espafiolas y britanicas.

La estimacion de la regresion [5] confirma que los cambios positivos y
negativos del resultado anual bajo las IAS son significativamente mas persistentes y
transitorios, respectivamente, que bajo las normas espaiolas (I ;= —0,325y | 5= 0,805)
(tabla 7). Esto confirma la evidencia aportada por el modelo [2] basado en las
rentabilidades de mercado, indicando que, aunque el entorno legal e institucional de
las empresas que adoptan las IAS y las empresas espafolas se puede considerar
similar, la utilizacion de las normas internacionales aumenta la calidad del resultado. Y
ello aunque la literatura sugiere que los factores caracteristicos de ese entorno (como,
por ejemplo, la baja probabilidad de demandas contra directivos y auditores por
deficiencias en la oportunidad de la informacion publicada) tienden a mermar la
oportunidad asimétrica (prudencia) del resultado.

En cambio, la evidencia obtenida mediante el andlisis de las propiedades de los
resultados revelados bajo las normas internacionales y britanicas, no confirma la
previamente hallada utilizando un modelo de asociacion contemporanea entre
resultados y rentabilidades de mercado. En concreto, las diferencias en el nivel de
persistencia (transitoriedad) de los cambios positivos (negativos) del resultado entre
las empresas que adoptan las IAS y las empresas del Reino Unido (| ;= —0,158 y | 5=
0,344) son débilmente significativas. Ello sugiere que normas contables de similar
calidad (las normas internacionales y britanicas) se traducen en una resultado de
calidad andloga en cuanto a prudencia o reflejo oportuno de las pérdidas, aun cuando
tales normas se apliquen en contextos legales e institucionales tan dispares como los
que representan Europa continental y el Reino Unido™.

Por ultimo, contrastamos si el incremento significativo en el conservadurismo
del resultado tras la adopcion de las IAS que evidencia la estimacion del modelo [3]

"El modelo [5] también se estima de forma separada para cada una de las tres
carteras formadas segln el ratio MB sobre las que se estim6 el modelo [2], confirmando la
acentuacion de las diferencias en el conservadurismo del resultado entre muestras con
respecto a las empresas que muestran un ratio MB mas bajo.



persiste cuando se analiza la persistencia-reversion del cambio en los resultados. Para
ello, sobre la muestra de empresas que aplican las IAS estimamos la siguiente
regresion:

DXPlt = I 0 +I ODlDi,t-l +| 1DDi t-1 +I lDDDi,t-llDi,t-l +| ZDXPi,t-l +

+I 2D DXF)i,t—llDi t-1 +| SDXIDi,t—lDDi,t—l +I 3D DXFi),t—lD:)i,t—llDi t-1 +eit [6]

donde la variable ID;.; toma valor 1 cuando el resultado del afio del ejercicio cerrado
en el afio t-1 se elabora conforme a las IAS, y valor 0 en otro caso (el resultado se
elabora con arreglo a las normas nacionales).

La estimacién de la ecuacion [6] proporciona resultados consistentes con los
gue aporta el modelo [3]. La reversion experimentada por los cambios negativos del
resultado solo es significativamente superior a la reversion de los cambios positivos
tras la aplicacion de las IAS. Ademas, la diferencia entre la reversion incremental de
los cambios negativos del resultado bajo las normas internacionales y nacionales (I 3p=
—1,504) es significativamente distinta de cero (tabla 8). Ello confirma que la adopcién
de las IAS en los paises continentales y sobre el periodo analizado se tradujo en la
publicacion de un resultado de mayor calidad en términos de prudencia o
conservadurismo que bajo las respectivas normas nacionales.

6. Conclusiones e Implicaciones.

Trabajos recientes (Ball et al., 2003; Leuz, 2003; Ball y Shivakumar, 2005)
sugieren gue la calidad de la informacién financiera esta determinada en gran medida
por los incentivos de directivos y auditores a la hora de aplicar esas normas. A su vez,
tales incentivos estan afectados por la demanda y los usos de la informacién
financiera, asi como por los factores institucionales propios de cada entorno. Las
diferencias en estos factores entre paises limitan, por tanto, el logro de la
comparabilidad de los estados contables que podria ser alcanzada mediante la
adopcion de un cuerpo comdn de normas contables. En opinion de Ball et al. (2003),
dado que los incentivos de quienes elaboran los estados contables son inherentes a
los factores econdmicos, legales e institucionales propios de cada pais o entorno, y
tales factores son dificiilmente homogeneizables, la aplicacion de las IAS a escala
global tendr4 sélo un efecto limitado en la calidad de la informacion financiera
efectivamente revelada.

Este trabajo contrasta la validez de tales argumentos, estando motivado por el
actual debate sobre la calidad de las IAS para configurar un sistema de normas
generalmente aceptadas en todo el mundo. Mas concretamente, nuestro objetivo es
examinar la calidad relativa de la informacion financiera publicada bajo las IAS en los
paises de Europa continental. Para ello, utilizamos dos sistemas de normas y entornos
diferenciados como referentes de comparacion. Por un lado, en el mismo contexto en
el que se aplican las IAS, nuestro referente son las normas espafiolas. Por otro lado,
un entorno legal-institucional diferenciado lo forma el Reino Unido, mientras que las
normas britanicas revisten mayores similitudes con las IAS que las normas espafiolas.

La calidad de la informacion financiera bajo los tres sistemas contable-entornos
identificados se mide por el grado de prudencia o conservadurismo del resultado,
entendido como la mayor oportunidad en la incorporacién de las pérdidas econémicas
gue en el reflejo de los beneficios econémicos por la cifra contable de resultados. A su
vez, el conservadurismo del resultado se cuantifica utilizando dos métodos de analisis:
utilizando las rentabilidades de mercado como proxy del resultado econdémico y
analizando las propiedades del resultado en serie temporal.

La literatura apunta que los factores institucionales caracteristicos de Europa
continental (tales como la influencia de los poderes publicos en la actividad
econdmica, el papel de los bancos en la financiacion empresarial, la concentracion del
accionariado de las sociedades cotizadas o el reducido riesgo de litigios afrontado por
directivos y auditores) tienden a mermar la calidad de la informacion financiera.
Nuestros resultados sugieren que esos factores han tenido un efecto limitado sobre la
calidad propia de las IAS en los paises de Europa continental, al menos en relacion



con una muestra de empresas que adoptaron voluntariamente esas normas durante el
periodo 1994-2003. Antes al contrario, el resultado revelado por esas empresas con
arreglo a las IAS es significativamente mas prudente que el resultado publicado segun
las normas nacionales. Asimismo, dentro del contexto legal e institucional
relativamente homogéneo que forman los paises de Europa continental, la aplicacion
de las IAS se traduce en un conservadurismo del resultado significativamente superior
al observado bajo las normas contables espafiolas. Y ello a pesar de que los factores
propios de ese contexto tienden a reducir la demanda de una cifra de resultados
oportuna en el reflejo de las pérdidas. Sin embargo, el empleo de la IAS en el contexto
continental motiva un reconocimiento de las malas noticias por la cifra de resultados
s6lo débilmente mas completo o rapido que el observado fuera de ese contexto y bajo
las normas britanicas, al menos a k vista del andlisis de la persistencia-reversion de
los resultados. Ello es consistente con la similitud entre las normas internacionales y
britanicas, con un origen comun en la profesion contable, aunque el contexto de
aplicacién de unas y otras sea distinto. En todo caso, la mayor prudencia de las IAS
frente a las normas tanto britanicas como espafiolas en la medida del resultado no se
aprecia con respecto a las empresas mas conservadoras en la valoracion de sus
recursos propios (con mayor ratio precio-valor contable por accion).

Ante la adopcion obligatoria de las IAS en el ambito europeo, la evidencia
hallada sugiere que el coste asociado a su aplicacién se puede ver compensado por
una mejora en la calidad (prudencia) de la informacién financiera hecha publica por las
empresas negociadas en las Bolsas europeas. En concreto, cabe apuntar que la
aplicacion generalizada de las normas internacionales de contabilidad debe contribuir
a reducir la diferencia observada hasta la fecha en el grado de prudencia del resultado
entre paises continentales y anglosajones. No obstante, nuestros resultados también
sugieren que la consecucion de ese objetivo esta condicionado por las normas y
practicas contables relativas al reconocimiento de activos y pasivos en balance.
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Panel A. Empresas incluidas en las tres muestras.
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Tabla 1. Caracteristicas de la muestra.

Pais N

IAS
Alemania 263
Austria 42
Bélgica 16
Francia 33
Italia 84
Espafa 2
Suiza 129
569
Espafia 132
Reino Unido 1.145
Total 1.846

Panel B. Distribucion de las observaciones por muestra y afo.

Ao IAS Espafia Reino Unido Total
1994 44 46 369 459
1995 53 61 390 504
1996 63 62 442 567
1997 95 74 599 768
1998 137 79 692 908
1999 169 90 752 1.011
2000 251 101 789 1.141
2001 370 103 892 1.365
2002 444 114 906 1.464
2003 410 116 802 1.328
Total 2.036 846 6.633 9.515
Panel C. Estadisticos descriptivos.
XPit Rit
Media Mediana Desv. Media Mediana Desv.

Estandar Estandar

0,020 0,044 0,191 0,049 0,021 0,466

Espafia 0,065 0,068 0,115 0,179 0,131 0,422

Reino Unido 0,030 0,048 0,152 0,085 0,058 0,447

Muestra: La “muestra IAS” estd formada por empresas de siete paises europeos que adoptaron las
IAS durante el periodo 1994-2003. Las muestras de Espafia y Reino Unido relnen empresas de
ambos paises que sélo aplicaron sus respectivas normas contables nacionales en ese periodo.
Variables: Para cada empresa i y afio t, XPj; es el resultado ordinario anual por accién del ejercicio
cerrado en t dividido por el precio por accién al inicio del ejercicio; y Rj; es la rentabilidad de
mercado calculada sobre el ejercicio contable cerrado en t. N denota el nimero de observaciones
empresa-afio disponibles para cada variable y muestra. Se excluyen las observaciones con valores
nulos y superiores (inferiores) al percentil 1 (100) de cada variable, asi como las observaciones de
los afios en que se produce un cambio en la fecha de cierre del ejercicio econdmico.
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Tabla 2.
Asociacion contemporanea entre resultados y rentabilidades de mercado.
Panel A:
XP, =b, +b,RD, +b,R, +b;RRD, +e,
bo by b, bs R” Ajustado N
(%)
IAS 0,049*** 0,001 0,007 0,292*** 14,21 2.036
(6,15) (0,02) (0,35) 9,12)
Espafa 0,059*** 0,010 0,055*** 0,1171%** 8,62 846
(8,25) (0,78) (4,05) (2,87)
Reino Unido 0,057*+* -0,008 0,010 0,187*** 9,29 6.633
(16,34) (-1,56) (1,14) (11,61)
Panel B:
XRt = bo + blRit +eit (Rit3 O)
bo b, R” Ajustado N
(%)
IAS 0,049*+* 0,007 0,00 1.061
(6,15) (0,35)
Espafa 0,059*** 0,054*** 2,95 537
(8,49) (4,16)
Reino Unido 0,057*** 0,010 0,05 3.742
(16,34) (1,14)
Panel C:
XB, =b, +b,R, +&;, (Ri<0)
bo b, R“ Ajustado N
(%)
IAS 0,049*** 0,298*** 13,20 975
(5,52) (11,56)
Espaia 0,069*** 0,166*** 5,58 309
(6,57) (4,38)
Reino Unido 0,049+ 0,198*** 8,60 2.891
(12,48) (14,93)

Muestras y variables: Definidas en la tabla 1 Para cada empresa iy afio t, RD;; es igual a 1 si
Rit<0, e igual a 0 en otro caso.

Analisis: La regresibn se estima sobre el panel de observaciones empresa-afio. Los
estadisticos t figuran entre paréntesis y son ajustados segun White (1980). La significacion de
los coeficientes se denota por:

*  Estadisticamente significativo al 10%.

**  Estadisticamente significativo al 5%.

***  Estadisticamente significativo al 1%.
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Tabla 3.

Asociacion contemporanea entre resultados y rentabilidades de mercado.

Comparacion de la asimetria entre muestras.

xRt = bo +é. bOjCDitj +blRDit +é. blj RDitCDi{ +
j ’

J

+b,R, +3 b,R,CD;} +b,R,RD, + 3 b,;R,RD,CD; +e,
J J

Modelo A Modelo B
b t (b) b t (b)

Impacto de los beneficios
b, (Impacto bajo IAS) 0,007 0,41 0,046** 2,05
b (Impacto incremental IAS versus:)

Espaia 0,047** 2,14 0,029 0,76

Reino Unido 0,013 0,14 -0,029 -1,16
Impacto incremental de las pérdidas
bs (Impacto bajo I1AS) 0,291 9,25 0,255%** 7,04
bsj (Impacto incremental IAS versus:)

Espafia -0,180%*** -3,26 -0,153** -2,27

Reino Unido -0,103*** -2,93 -0,168*** -4,28
N 9.506 9.259
R? Ajustado (%) 12,56 9,46
Estadistico F 125,08*** 88,90***

Muestras y variables: Definidas en la tabla 1 R;; es la rentabilidad bruta (modelo A) y ajustada
por la media de cada pais y afio (modelo B); RD;; es igual a 1 si Ry<0, e igual a 0 en otro caso;
y CDy{ es igual a O para las observaciones de la muestra IAS, e igual a 1 para las

observaciones de la muestra j.

Andlisis: La regresion se estima sobre el panel de observaciones empresa-afio. No se incluyen
las estimaciones de los interceptos del modelo. Los estadisticos t figuran entre paréntesis y son
ajustados segun White (1980). La significacion (individual y conjunta) de los coeficientes se

denota por:

*  Estadisticamente significativo al 10%.
**  Estadisticamente significativo al 5%.

*»*  Estadisticamente significativo al 1%.
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Tabla 4.

Asociacion contemporanea entre resultados y rentabilidades de mercado.
Comparacion de la asimetria antes y después de la adopcion de las IAS.

Panel A:
XPit = bo + blRDit + bz Rt + b3 RtRDit T €, (IDit = 0)

b, bs R” Ajustado (%) N
0,050** 0,172%** 8,60 780
(2,36) (4,36)
Panel B:

XP, =b,+b,RD, +b,R, +b;RRD, +e, (IDy=1)

b, bs R” Ajustado (%) N
0,007 0,292%** 14,21 2.036
(0,35) (9,12)

Panel C:

XRt = bO + bODIDit + blRDit + leRDitIDit + bZRt +
+ bZD RitIDit + b3Rit RDit + b3D RitRDitIDit +eit

b2p bap R” Ajustado (%) N
0,172*** 0,119** 15,28 2.816
(3.86) (2,17)

Muestra: Formada por 569 empresas de 7 paises europeos que adoptaron las IAS durante el
periodo 1994-2003.

Variables: Definidas en la tabla 1. RD; es igual a 1 si Rji<0, e igual a 0 en otro caso. ID;; es igual
a 1 cuando la cifra de resultados se elabora y publica bajo las IAS, e igual a 0 cuando se
emplean las respectivas normas nacionales.

Andlisis: Las regresiones se estiman sobre el panel de observaciones empresa-afio. No se
incluyen las estimaciones de los interceptos de los modelos. Los estadisticos t figuran entre
paréntesis y son ajustados segun White (1980). La significacion de los coeficientes se denota
por:

*  Estadisticamente significativo al 10%.

**  Estadisticamente significativo al 5%.

***  Estadisticamente significativo al 1%.



