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RESUMEN
La fiabilidad (y utilidad) de la información financiera exige la prudencia en la medida del resultado,
entendida como la mayor oportunidad en el reconocimiento de las pérdidas que en la incorporación de
los beneficios. En este trabajo cuantificamos la prudencia o conservadurismo del resultado publicado
por una muestra de empresas europeas durante el período 1994-2003 analizando la relación contem-
poránea entre resultados y rentabilidades de mercado, así como la persistencia del resultado. Con
ambas medidas, constatamos que el resultado publicado utilizando las Normas Internacionales de
Contabilidad (NIC) es significativamente más conservador que el resultado elaborado bajo las normas
contables españolas. En cambio, la aplicación de las NIC en los países continentales se tradujo en un
resultado que es sólo ligeramente más prudente que el resultado publicado bajo las normas británicas.
La evidencia hallada sugiere que los factores institucionales de Europa continental no parecen haber
desvirtuado la calidad de las NIC en términos de prudencia del resultado.

Palabras clave: Normas Internacionales de Contabilidad, Mercado de capitales, Conservadurismo
contable.

Earnings conservatism under international accounting standards:
a comparative study in Europe

ABSTRACT
Financial reporting reliability (and utility) requires conservatism measure of earnings, in terms of hig-
her timeliness in the recognition of economic losses (bad news) relative to economic profits (good
news). For a sample of European firms over the period 1994-2003, we measure earnings conservatism
by using stock returns as a proxy of economic income, and by testing the persistence of changes in
accounting earnings. We find that timely recognition degree of economic losses in accounting earnings
by firms complying with International Accounting Standards (IAS) is significant higher to the earnings
timeliness under Spanish accounting standards. Nevertheless, conservatism of earnings reported
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according to IAS is weakly higher than earnings conservatism under UK accounting standards. Our
results suggest that incentives faced by managers and auditors from European countries in issuing
financial statements seem to have a limited effect on quality of the IAS themselves.

Keywords: International Accounting Standards, Capital markets, Earnings conservatism.

SUMARIO: 1. Introducción 2. La prudencia o conservadurismo del resultado 3. Muestra, variables y
estadísticos descriptivos 4. Evidencia empírica 5. Conclusiones e implicaciones. Bibliografía.

1. INTRODUCCIÓN

En la actualidad, las normas de elaboración y publicación de la información
financiera que gozan de mayor aceptación por parte de las comisiones rectoras de
los mercados de capitales son: (i) las Normas Internacionales de Contabilidad y
Normas Internacionales de Información Financiera (NIC en lo sucesivo) emitidas
por el International Accounting Standards Board (IASB, anteriormente IASC); y
(ii) los principios y normas de contabilidad generalmente aceptados en Estados Uni-
dos (US-GAAP), emitidos por el Financial Accounting Standards Board (FASB).
La competencia entre ambos sistemas de normas ha motivado un debate sobre la
calidad de las NIC frente a los US-GAAP, con vistas a consolidarse como el siste-
ma de principios y normas de contabilidad generalmente aceptado a escala mundial.
Los trabajos empíricos publicados hasta la fecha han analizado los factores deter-
minantes de la adopción voluntaria de las NIC (Ashbaugh, 2001; Cuijpers y Bui-
jink, 2005), así como su efecto sobre la relevancia valorativa de las cifras contables
(Harris, 1995; Harris y Muller, 1999; Ashbaugh y Pincus, 2001; Ashbaugh y Ols-
son, 2002; Leuz, 2003). En conjunto, estos trabajos no aportan evidencia conclu-
yente acerca de una mayor calidad de la información financiera publicada bajo las
NIC frente a los US-GAAP1.

Por otra parte, la comparación entre las NIC y otras normas nacionales distintas
de los US-GAAP se ha basado fundamentalmente y hasta la fecha en trabajos de
tipo descriptivo. En esta situación, la obtención de evidencia empírica referente al
efecto de la aplicación de las NIC sobre las propiedades de la información finan-
ciera, tales como la prudencia de la cifra de resultados, cobra actualmente una espe-
cial relevancia en el contexto europeo. Hasta 2005, algunos países miembros de la
Unión Europea (Alemania, Austria, Bélgica, Francia, Luxemburgo, Finlandia e Ita-
lia) y otros países europeos (Suiza) han venido permitiendo el uso de las NIC como
alternativa a las normas nacionales en la elaboración de los estados financieros con-
solidados de las empresas cotizadas. Sin embargo, la adopción obligatoria de las
NIC por parte de los grupos de sociedades cotizados en los mercados de la Unión
Europea y el Espacio Económico Europeo desde enero de 2005 supone la sustitu-
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1 Dye 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 revelación de información finan-
ciera en los Estados Unidos, frente al mantenimiento del actual monopolio del FASB.
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ción de una amplia variedad de sistemas normativos, relacionados con los factores
institucionales propios de cada país, por un único conjunto de normas (Whittington,
2005). Ello suscita un interrogante relativo a si esa sustitución redundará en una
mejora de la calidad de la información financiera o si, por el contrario, los factores
que condicionarán la aplicación de las NIC por parte de las empresas en los países
europeos actuarán para contrarrestar la calidad de esas normas2. En este sentido,
Schipper (2005, p. 112) destaca que la adopción obligatoria de las NIC en el ámbi-
to de la Unión Europea a partir de 2005 ofrecerá “un poderoso marco de investiga-
ción donde contrastar la importancia relativa de las normas contables frente a los
incentivos [en su aplicación]” sobre la calidad de la información financiera.

Como implicación de su estudio empírico, Ball, Robin y Wu (2003, p. 259-260)
apuntan que las diferencias internacionales en los incentivos afrontados por directi-
vos y auditores en la elaboración de la información financiera “limitan la compara-
bilidad de la información contable que puede ser alcanzada mediante la mera homo-
geneización de las normas contables”. En su opinión, la adopción de normas de
“alta calidad”, como las NIC, no garantiza la revelación de información financiera
de calidad. Si los países que decidan adoptar las NIC no reforman los factores ins-
titucionales que condicionan la aplicación de esas normas por parte de directivos y
auditores, penalizando la revelación de información de baja calidad, la propia cali-
dad de las NIC se verá perjudicada.

Tratando de aportar evidencia en este sentido, este trabajo contrasta si la adop-
ción voluntaria de las NIC por una muestra de empresas de siete países de Europa
continental durante el período 1994-2003 se tradujo en la publicación de una cifra
de resultados significativamente más prudente que el resultado hecho público por
las empresas españolas y británicas según sus respectivas normas nacionales. Con
ello tratamos de analizar el efecto que sobre la calidad de la información 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 público frente a la profesión contable). La prudencia o conservadurismo
del resultado se define en términos condicionales o ex-post, como la mayor oportu-
nidad en la incorporación de pérdidas (malas noticias) que en el reflejo de benefi-
cios (buenas noticias), y se mide analizando la relación contemporánea entre resul-
tados y rentabilidades de mercado, así como entre cambios actuales y pasados de
los resultados. Este trabajo extiende la evidencia previa en un doble sentido: por una
parte, examinamos la calidad relativa de las NIC utilizando unas normas de com-
paración distintas de los US-GAAP y, por otra parte, evaluamos el conservaduris-
mo del resultado elaborado conforme a las NIC.

La evidencia hallada apunta a que los factores institucionales propios de los paí-
ses de Europa Continental no parecen haber desvirtuado la calidad per se de las NIC,
en relación con la muestra y período objeto de estudio. En el contexto legal e insti-
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2 Según la comunicación adoptada por la Comisión Europea el 13 de junio de 2000, la preceptiva adop-
ción de las NIC en la elaboración de los estados financieros consolidados por parte de las compañías con
cotización en mercados regulados de la Unión Europea a partir de 2005, aseguraría una información “más
fiable y transparente, que puede ser más fácilmente comparable. Esto se traducirá en un incremento de la
eficiencia de los mercados y reducirá los costes de capital de las empresas”.
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tucional que forman los países de Europa continental, la aplicación de las NIC se
traduce en un resultado significativamente más oportuno en el reflejo de las pérdi-
das que el resultado publicado bajo las normas contables españolas, lo cual es con-
sistente con la menor prudencia ex-ante de las NIC en el reconocimiento y valora-
ción de activos. En cambio, el resultado elaborado según las NIC en Europa
continental no difiere tanto, en términos de prudencia, del resultado publicado en el
contexto del Reino Unido y bajo las normas británicas. Además, la mayor calidad
relativa de las NIC sólo se aprecia respecto de las empresas menos conservadoras
en la valoración de sus activos y pasivos en balance.

El resto del trabajo se organiza en cuatro secciones. En la sección dos discuti-
mos acerca de la naturaleza del conservadurismo o prudencia contable, revisando la
evidencia previa relativa a las diferencias existentes en el conservadurismo de la
información financiera revelada en diferentes países o entornos. La sección tres des-
cribe la muestra y las variables empleadas en el estudio empírico. Los resultados de
este estudio se presentan en la sección cuarta. Finalmente, en la sección cinco resu-
mimos a modo de conclusión los principales aspectos de la evidencia hallada, des-
tacando algunas implicaciones de la misma.

2. LA PRUDENCIA O CONSERVADURISMO DEL RESULTADO

2.1. LA PRUDENCIA EN CONTABILIDAD

Los criterios de reconocimiento y valoración de los elementos de los estados
financieros son prudentes o conservadores en tanto implican la subestimación del
resultado económico y el valor del patrimonio neto de la empresa por parte de las
cifras contables, de acuerdo con la definición tradicional de “anticipar todas las pér-
didas, 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). Se trata de mantener una posición prudente a la hora de
elaborar la información financiera en condiciones de incertidumbre, a fin de prote-
ger los derechos de los acreedores y los inversores en capital de la empresa.

Watts (2003a) argumenta que la prudencia en la medida de las cifras contables se
justifica fundamentalmente por motivos contractuales y de reducción del riesgo de
litigo afrontado por los directivos. En condiciones de asimetría en el acceso a la
información sobre la empresa por parte de los agentes internos y externos a la
misma, la demanda de cifras contables conservadoras busca mejorar la eficiencia de
los contratos suscritos entre diferentes agentes para distribuir el valor generado por
la empresa. Los contratos, cuando están basados en cifras prudentes, reducen el ries-
go de apropiación indebida de recursos por parte de los directivos o accionistas a
expensas de los acreedores. En ausencia de prácticas contables conservadoras, sería
necesario incurrir en los costes de otros mecanismos de monitorización o control de
directivos y accionistas, lo que mermaría su remuneración. Por otra parte, los costes
de litigio o demanda afrontados por directivos y auditores son asimétricos, siendo
más probable incurrir en ellos por la sobrestimación del resultado y el activo neto de
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la empresa (Kellogg, 1984), y por la revelación no oportuna de malas noticias. El
empleo de prácticas contables prudentes reduce así el riesgo de litigio al que están
expuestos directivos y auditores (Kothari, Lys, Smith y Watts, 1988, Skinner, 1994).

Bajo las normas contables españolas contenidas en el Código de Comercio y el
Plan General de Contabilidad, la prudencia se configura como un principio contable
que es definido en términos similares a los de la IV Directiva CEE. Según este prin-
cipio únicamente se admite la contabilización de los beneficios realizados a la fecha
de cierre del ejercicio, si bien se exige registrar las pérdidas potenciales y los riesgos
previsibles tan pronto sean conocidos e incluso aunque puedan ser objeto de reversión
futura. Este principio tiene carácter preferencial respecto del resto de los principios
contables, suministrando un criterio clave de decisión al responsable de elaborar la
información financiera de la empresa en caso de conflicto entre diversos principios.

En el Marco Conceptual del IASB, la prudencia es una característica cualitativa
o requisito de los estados financieros para ser fiables y útiles, a la que no se otorga
primacía. La información financiera ha de ser prudente, lo que implica el ejercicio
de un cierto grado de precaución al realizar los juicios necesarios para hacer las esti-
maciones requeridas bajo condiciones de incertidumbre, de tal manera que los acti-
vos o los ingresos no se sobrevaloren, y que los pasivos o los gastos no se infrava-
loren. Sin embargo, el ejercicio de la prudencia no permite, por ejemplo, la creación
de reservas ocultas o provisiones excesivas, la minusvaloración deliberada de acti-
vos o ingresos, ni la sobrevaloración consciente de pasivos o gastos, porque de lo
contrario los estados financieros no resultarían fiables.

De acuerdo con las definiciones de prudencia contenidas en la normativa conta-
ble referida, la medida prudente del resultado de la empresa se traduce también en
una valoración conservadora de su patrimonio. No obstante, hay que precisar que
aunque contablemente se puede subestimar la medida del patrimonio neto de forma
persistente (por ejemplo, por la falta de reconocimiento de ciertos activos o su valo-
ración según coste histórico), la subestimación del resultado en un cierto período
deberá revertir en forma de mayores resultados futuros3. Asimismo, reduciendo el
conservadurismo de balance se conseguirá un mayor conservadurismo de resulta-
do (por ejemplo, la valoración de activos depreciables a valor razonable aumentará
la dotación a amortización), y viceversa.

Por otra parte, conviene distinguir entre la prudencia ex-ante, derivada de normas
o prácticas contables que aceleran la imputación del valor original de los activos
como gastos, y la prudencia ex-post, derivada de un registro más oportuno de las pér-
didas o deterioros del valor actual de los activos que de los beneficios o plusvalías. La
prudencia ex-ante se deriva de los principios y normas contables que impiden reco-
nocer en balance ciertos activos económicos (como, por ejemplo, la inversión en for-
mación de personal), así como de prácticas tales como la valoración de inventarios
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3 De acuerdo con Feltham y Ohlson (1995) y Zhang (2000), el conservadurismo de balance implica una
subestimación sistemática y persistente del valor contable de los recursos propios con respecto a su valor de
mercado. En una situación de crecimiento de la inversión en activos valorados contablemente de forma con-
servadora, el conservadurismo de balance se traducirá a su vez en un conservadurismo del resultado (la
subestimación del resultado económico por el resultado contable).
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según el método LIFO o la amortización acelerada de activos sujetos a depreciación
lineal, motivando una subestimación incondicional del resultado contable. En cam-
bio, la prudencia ex-post implica una infravaloración condicional del resultado conta-
ble en los períodos en que acontecen beneficios económicos (un incremento en la
capacidad de generación de tesorería de la empresa), que se reconocerán cuando se
realicen, mientras que las pérdidas económicas (la reducción en el valor actual de las
expectativas de futuros flujos de tesorería de la empresa) serán incorporadas al resul-
tado de forma oportuna. Cabe esperar una relación inversa entre la prudencia ex-ante
y ex-post, dado que cuanto menor sea el valor por el que se reconoce contablemente
un activo, menor será la probabilidad de registrar una pérdida asociada al mismo.

Las normas contables propias de los países anglosajones, así como las NIC emi-
tidas por el IASB, tienden a ser menos conservadoras ex-ante que las normas de los
países de Europa continental como Alemania, Francia o España, tradicionalmente
más orientadas a la protección de los acreedores. De hecho, Joos y Lang (1994)
demuestran las normas británicas motivan unas cifras de resultados y recursos pro-
pios significativamente superiores a las publicadas bajo las normas alemanas. Esto
se debe a que, por ejemplo, las normas contables británicas (y las NIC) difieren de
las normas alemanas y españolas en cuanto admiten la revalorización voluntaria de
activos o el reconocimiento de las marcas, y no permiten la valoración de inventa-
rios según el método LIFO. Estos y otros criterios contribuyen a proporcionar una
medida menos prudente de los activos que, a cambio, se traducen en un mayor con-
servadurismo ex-post del resultado.

2.2. INVESTIGACIÓN EMPÍRICA ACERCA DE LA PRUDENCIA DEL
RESULTADO

Buena parte de la investigación empírica se ha centrado en analizar el conserva-
durismo ex-post del resultado, utilizando para ello la definición de propuesta por
Basu (1997): la tendencia de los contables a exigir un mayor grado de verificación
para reflejar las buenas noticias (beneficios económicos) que para registrar las
malas noticias (pérdidas económicas) en la cifra de resultados. Asumiendo que el
precio de las acciones incorpora de forma inmediata e insesgada toda información
relevante, Basu (1997) constata que la asociación contemporánea entre el resultado
contable y la rentabilidad de las acciones calculada sobre el ejercicio económico 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 asociación resultados-rentabilidades es menos significativa, y la respuesta dife-
rencial o asimétrica del resultado contable a las rentabilidades de signo negativo y
positivo (malas y buenas noticias) es significativamente positiva.

El grado de prudencia del resultado depende de quienes sean los principales des-
tinatarios o demandantes de la información financiera hecha pública por la empre-
sa. A su vez, la demanda de una cifra de resultados medida de forma conservadora
está condicionada por dos tipos de factores: (i) factores institucionales del entorno,
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tales como la implicación de la profesión contable frente al poder público en la emi-
sión de las normas contables y en el control de la calidad de la información finan-
ciera revelada4, así como otras características legales o económicas propias de cada
entorno (como, por ejemplo, el grado de protección legal de los inversores o el
papel de los mercados de capitales organizados como medio de financiación empre-
sarial); y (ii) factores específicos de cada empresa, o variables corporativas, que
determinan las características de su información financiera (como, por ejemplo, el
grado de concentración del accionariado o los instrumentos de gobierno corporati-
vo). Estos dos tipos de factores determinan los incentivos de quienes aplican las
normas y elaboran la información financiera (directivos y auditores) para revelar
una cifra de resultados más o menos conservadora.

En línea con estos argumentos, el propio trabajo de Basu (1997) y estudios pos-
teriores (Givoly y Hayn, 2000; Holthausen y Watts, 2000) constatan que el grado de
asimetría del resultado a la hora de incorporar malas y buenas noticias se ha incre-
mentado de forma notable en los Estados Unidos durante las últimas décadas, lo
cual se atribuye al crecimiento de los costes de litigio afrontados por directivos y
auditores. En el contexto norteamericano también se ha constatado la correlación
entre el conservadurismo del resultado y diversas variables corporativas. En con-
creto, se aprecia que la oportunidad del resultado en el reflejo de las pérdidas se
acentúa en el caso de las empresas pequeñas, con menor inversión en actividades de
I+D y pérdidas acumuladas (Ryan y Zarowin, 2003), y con respecto a las comapa-
ñías que muestran un ratio market-to-book más bajo (Pope y Walker, 2003; Roy-
chowdhury y Watts, 2004). En el Reino Unido y España, los estudios de Beques,
Pope y Young (2004) y García Lara, García Osma y Peñalba (2005), respectiva-
mente, demuestran que las empresas caracterizadas por sistemas de gobiernos cor-
porativo fuerte tienden a revelar un resultado significativamente más conservador.

Otras trabajos han analizado las diferencias en el conservadurismo del resultado
entre países caracterizados por diferentes sistemas de normas contables y otros fac-
tores institucionales (véase Watts, 2003b). En los países anglosajones (Estados Uni-
dos, Canadá, Reino Unido y Australia), con una tradición legislativa basada en el
derecho común, la implicación del sector público en la actividad económica y la regu-
lación contable es relativamente menor que en los países cuya tradición legislativa se
basa en la codificación (Europa Continental y Japón). La importancia de los mercados
de capitales organizados frente a los bancos en la financiación empresarial, la disper-
sión del accionariado de las sociedades cotizadas, así como el riesgo de demanda con-
tra directivos y auditores por deficiencias en la revelación de información, también
son mayores en los países anglosajones. Estos y otros factores motivan que los esta-
dos financieros representen la principal fuente de información para resolver la asime-
tría entre directivos y terceros (accionistas y acreedores) en los países anglosajones, y
que la calidad demandada a la información financiera, en términos de revelación
oportuna de pérdidas, sea mayor. Por el contrario, la relación estrecha que suele exis-
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4 Como sugiere Sunder (1997, p. 172), “la eficacia de las normas contables depende no sólo de cómo
son elaboradas, sino también de cómo son impuestas”.
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tir entre directivos y terceros en el entorno de los países de Europa Continental relega
la importancia de los estados financieros como fuente de información. Asimismo, los
factores institucionales propios de esos países justifican en mayor medida la deman-
da de una cifra de resultados alisada con respecto a los cambios en el valor de mer-
cado de la empresa (evitando el registro de grandes pérdidas o beneficios)5.

Ball, Kothari y Robin (2000) constatan que, de hecho, el resultado publicado por
las empresas en los países anglosajones y, en particular, en Estados Unidos, es sig-
nificativamente más conservador en media que el resultado hecho público en Ale-
mania, Francia y Japón. No obstante, Pope y Walker (1999) examinan en mayor
detalle las diferencias en la asimetría 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. Ello sugiere que
los incentivos en la aplicación las normas contables de los países anglosajones no
anulan el conservadurismo de tales normas, mientras que el entorno y las caracte-
rísticas propias de las empresas de Europa Continental y Japón incentivan en mayor
medida a diferir el reflejo de las pérdidas en la cifra de resultados. Ball et al. (2003)
analizan un entorno específico formado por cuatro países asiáticos cuyo sistema
contable ha estado influenciado tradicionalmente por las normas de los países
anglosajones y, más recientemente por las NIC. Sin embargo, esos países manifies-
tan ciertas similitudes con los países de Europa Continental en términos de influen-
cia de los poderes públicos en la actividad económica, papel de las entidades ban-
carias en la financiación empresarial, composición del accionariado de las
sociedades cotizadas o influencia de la profesión contable. La evidencia hallada
sugiere que esos factores tienden a contrarrestar la calidad de las normas contables
de los países analizados (y, en particular, de las NIC) en términos de prudencia o
conservadurismo de la cifra de resultados6.

En el contexto europeo, los trabajos de Giner y Rees (2001), García Lara y Mora
(2003, 2004) y Raonic, McLeay y Asimakopoulos (2004) constatan que el grado de
conservadurismo del resultado revelado en el Reino Unido no es significativamen-
te superior al publicado en los países continentales. No obstante, García Lara, Gar-
cía Osma y Mora (2005) demuestran que ello obedece a las prácticas de manipula-
ción (subestimación) del resultado propias de las empresas los países continentales
(Alemania y Francia), de manera que el ajuste de tales prácticas si permite apreciar
una diferencia significativa el conservadurismo del resultado entre esos países y el
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5 El alisamiento de resultados en los países de Europa continental y Japón también puede ser inducido
por motivos fiscales (ver al respecto Leuz., Nanda y Wysocki, 2003). Por otra parte, la mayor implicación
de los poderes públicos en la regulación y práctica contable en esos países también puede motivar una mayor
influencia de factores políticos en la revelación de información. Watts y Zimmerman (1978, 1986) argu-
mentan que existen costes políticos asociados a la revelación de grandes beneficios, y que los gobiernos sue-
len ser adversos a la publicación 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 permitió reconocer pérdidas sustanciales de forma gra-
dual en sus estados contables para evitar ofrecer unos ratios de solvencia políticamente inaceptables.

6 Dado que las NIC han cambiado sustancialmente a lo largo del tiempo, la calidad de su versión actual
o futura puede ser muy diferente de su calidad durante el período (1984-1996) analizado por Ball et al.
(2003). Por ello, Holthausen (2003) señala que la evidencia aportada por esos autores no permite inferir
algún efecto potencial en relación con la adopción futura de las NIC (en especial en el ámbito europeo).
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Reino Unido. Por su parte, Ball y Shivakumar (2005) encuentran que las empresas
británicas admitidas a cotización cuentan con incentivos para revelar un resultado
más prudente o conservador que las empresas no negociadas, a pesar de compartir
el mismo entorno institucional. Peek, Buijink y Coppens (2004) extienden ese
resultado sobre un conjunto de 14 países europeos, demostrando que la diferencia
en el conservadurismo del resultado publicado por las empresas negociadas y no
negociadas depende de las normas contables y otros factores institucionales de cada
país, siendo más acentuada en los países con mayor orientación hacia los inverso-
res. Asimismo, los factores institucionales parecen tener un débil impacto sobre el
conservadurismo del resultado revelado por las empresas no negociadas (o nego-
ciadas pero con accionariado muy concentrado), que cuentan con escasos incenti-
vos para publicar un resultado conservador.

3. MUESTRA, VARIABLES Y ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS

El estudio empírico se lleva a cabo sobre tres muestras diferenciadas (panel A,
tabla 1). La primera muestra reúne 568 empresas de 7 países europeos (Austria, Ale-
mania, Bélgica, España, Francia, Italia y Suiza) que adoptaron las NIC, además de
sus respectivas normas contables nacionales, a efectos de elaborar los estados con-
tables publicados durante el período 1994-2003. La segunda y tercera muestras
están formadas por 132 empresas y 1.145 empresas negociadas durante el mismo
período en la Bolsa española y en el mercado de capitales británico, respectiva-
mente, y cuyos estados financieros fueron publicados exclusivamente conforme a
las correspondientes normas contables nacionales.

Tabla 1. Características de la muestra

Panel A. Empresas incluidas en las tres muestras.

País N

NIC

Alemania 263
Austria 42
Bélgica 16
Francia 33
Italia 84
España 2
Suiza 129

569

España 132

Reino Unido 1.145

Total 1.846
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Panel B. Distribución de las observaciones por muestra y año.

Año NIC España 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. Estadísticos descriptivos.

XPit Rit

Media Mediana Desv. Media Mediana Desv.
Muestra: Estándar Estándar

NIC 0,020 0,044 0,191 0,049 0,021 0,466
España 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 NIC está formada por empresas de siete países europeos que adoptaron las NIC
durante el período 1994-2003. Las muestras de España y Reino Unido reúnen empresas de ambos paí-
ses que sólo aplicaron sus respectivas normas contables nacionales en ese período.
Variables: Para cada empresa i y año t, XPit es el resultado ordinario anual por acción del ejercicio
cerrado en t dividido por el precio por acción al inicio del ejercicio; y Rit es la rentabilidad de merca-
do calculada sobre el ejercicio contable cerrado en t. N denota el número de observaciones empresa-
año disponibles para cada variable y muestra. Se excluyen las observaciones con valores nulos y supe-
riores (inferiores) al percentil 1 (100) de cada variable, así como las observaciones de los años en que
se produce un cambio en la fecha de cierre del ejercicio económico.

En cada muestra identificamos las observaciones empresa-año para las que la
base de datos Global Compustat dispone de las cifras de resultado anual ordinario
(antes de componentes extraordinarios) por acción y precio por acción en las fechas
de inicio y cierre de cada ejercicio. Para el análisis complementario también se
extrajeron las cifras de recursos propios y número de acciones emitidas en la fecha
de cierre de cada ejercicio. Con respecto a cada empresa i y año t (t=1994,..., 2003),
el resultado ordinario por acción del ejercicio cerrado en ese año se divide por el
precio por acción al inicio de cada ejercicio, para obtener la variable denotada por
XPit 

7. La segunda variable extraída de la base de datos para cada observación
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7 Esta variable también se calcula utilizando la cifra de resultado neto (después de componentes extraor-
dinarios), más apropiada a fin de mantener la condición de “clean surplus”, obteniendo una evidencia con-
sistente con la hallada a lo largo del estudio empleando la cifra de resultado ordinario.
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empresa-año es la rentabilidad anual de las acciones, calculada en la fecha de cie-
rre de cada ejercicio y denotada por Rit

8. Dado que sólo disponemos de las renta-
bilidades anuales, se descartaron las observaciones correspondientes a los años en
que se produce un cambio de la fecha de cierre del ejercicio económico. Adicional-
mente, se descartan las observaciones con valores nulos de alguna de las dos varia-
bles (XPit y Rit), así como los valores extremos de sus respectivas distribuciones
(1% arriba y abajo). El panel total resultante está formado por 9.515 observaciones
empresa-año. Consis-tentemente con la adopción creciente de las NIC, más del 72%
de las observaciones de la muestra de empresas que aplican esas normas se con-
centran en los últimos cuatro años del período muestral (panel B, tabla 1).

Los estadísticos descriptivos de las variables muestran que la desviación típica de
rentabilidades y resultados difieren para las tres muestras, aunque sus valores medios
y medianos son muy similares, existiendo una concordancia entre las muestras carac-
terizadas por una volatilidad mayor y menor tanto de los resultados contables como
de las rentabilidades de mercado (resultados económicos) (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 distribu-
ción de los resultados evidencia una asimetría negativa (la media es menor que la
mediana) en todas las muestras, aunque menos acentuada para la muestra española, lo
que también avala la existencia de un conservadurismo del resultado.

4. EVIDENCIA EMPÍRICA

4.1. RESULTADOS PRINCIPALES

Para contrastar la existencia de (y las diferencias en) la prudencia del resultado
publicado en los tres sistemas contables-entornos considerados, utilizamos inicial-
mente el modelo básico propuesto por Basu (1997). Este modelo asume que la
variación en el valor de mercado de los recursos propios en cada ejercicio (ajusta-
da por dividendos y transacciones de capital con accionistas) proporciona un subro-
gado válido del resultado económico de la empresa. Así pues, contrastamos la dife-
rencia en la incorporación de las pérdidas y beneficios económicos de cada ejercicio
en el resultado contable estimando el siguiente modelo:

[1]

donde RDit es una variable ficticia que para cada empresa i toma valor 1 en presen-
cia de pérdidas económicas durante el ejercicio cerrado en el año t (Rit<0), y valor
0 cuando se registran beneficios económicos (Rit>0).
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8 La rentabilidad anual en la base de datos se calcula como la variación relativa del precio por acción
del inicio al cierre del ejercicio ajustada por dividendos.
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La ecuación [1] se estima separadamente para cada una de las tres muestras iden-
tificadas, utilizando el panel de observaciones disponibles de corte transversal (para
todas las empresas) y temporal (para todos los años). La estimación del coeficiente
β2 proporciona una medida de la sensibilidad contemporánea del resultado contable
ante un beneficio económico. Por su parte, el coeficiente β3 mide la respuesta con-
temporánea marginal e incremental del resultado contable de cada ejercicio con res-
pecto a las pérdidas acontecidas en el mismo, mientras que la respuesta contemporá-
nea total del resultado contable ante las pérdidas viene dada por (β2+β3). Por tanto,
si el resultado publicado por las empresas de los tres sistemas normativos y entornos
considerados es conservador, el coeficiente β3 deberá ser significativamente positivo.

La oportunidad del resultado revelado bajo las NIC en la incorporación de las
pérdidas y ganancias económicas, medido por el coeficiente de determinación de la
regresión [1] (R2=14,21%), es mayor que la oportunidad de los resultados publica-
dos en España (R2=8,62%) y el Reino Unido (R2=9,29%) bajo sus respectivas nor-
mas nacionales (panel A, tabla 2). Por otra parte, la estimación del coeficiente β3 es
positiva y significativamente distinta de cero en las tres muestras. Ello indica que el
conservadurismo o prudencia es una nota característica del resultado hecho público
por las empresas bajo diferentes sistemas normativos y en distintos entornos insti-
tucionales. No obstante, el grado de asimetría en la incorporación 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 β3 estimado
para la muestra de empresas que aplican las NIC (β3=0,292) es 1,5 veces el coefi-
ciente obtenido para las empresas británicas (β3=0,187), y 2,6 veces el estimado
para las empresas españolas (β3=0,111).

Tabla 2. Asociación contemporánea entre resultados
y rentabilidades de mercado

Panel A:

Muestra: β0 β1 β2 β3 R2 Ajustado N
(%)

NIC 0,049*** 0,001 0,007 0,292*** 14,21 2.036
(6,15) (0,02) (0,35) (9,12)

España 0,059*** 0,010 0,055*** 0,111*** 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:
(Rit ≥ 0)

Muestra: β0 β1 R2 Ajustado (%) N

NIC 0,049*** 0,007 0,00 1.061
(6,15) (0,35)
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Muestra: β0 β1 R2 Ajustado (%) N

España 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:
(Rit < 0)

Muestra: β0 β1 R2 Ajustado (%) N

NIC 0,049*** 0,298*** 13,20 975
(5,52) (11,56)

España 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 i y año t, RDit es igual a 1 si Rit<0,
e igual a 0 en otro caso.
Análisis: La regresión se estima sobre el panel de observaciones empresa-año. Los estadísticos t figuran
entre paréntesis y son ajustados según White (1980). La significación de los coeficientes se denota por:
* Estadísticamente significativo al 10%.
** Estadísticamente significativo al 5%.
*** Estadísticamente significativo al 1%.

Las diferencias en el conservadurismo del resultado entre las tres muestras pue-
den ser analizadas mediante la estimación de regresiones del resultado sobre las ren-
tabilidades, diferenciando las observaciones correspondientes a buenas noticias
(Rit>0) y malas noticias (Rit<0). Los resultados obtenidos (paneles B y C, tabla 1)
ponen de manifiesto que existe una asimetría mayor en la sensibilidad del resulta-
do ante pérdidas-beneficios en el caso de las empresas que adoptan las NIC y en el
caso de las empresas británicas sujetas a sus normas contables nacionales, debido
en parte a que los beneficios económicos no se incorporan al resultado. Por el con-
trario, el reconocimiento de malas noticias por parte del resultado de las empresas
españolas que 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
estadísticamente significativas, estimamos un modelo similar al propuesto por Ball
et al. (2000), definido de la siguiente forma:

[2]
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donde CDj
it 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 CDj
it=0) es

la formada por las empresas que adoptan las NIC. De esta forma, los coeficientes
β3j miden la diferencia en el conservadurismo del resultado en España y el Reino
Unido (bajo sus respectivas normas nacionales) frente al conservadurismo del resul-
tado revelado por las empresas de los países continentales bajo las normas interna-
cionales de contabilidad. Si la calidad de las NIC, en términos de prudencia del
resultado, es superior a la calidad de las normas contables españolas y británicas, y
los incentivos de directivos y auditores a la hora de aplicar las NIC en los países de
Europa continental no eliminan ese diferencial de calidad, esperamos que los coe-
ficientes β3j sean negativos significativamente distintos de cero.

La regresión [2] se estima midiendo las variables independientes Rit y RDit con
las rentabilidades brutas (modelo A) y ajustadas por el mercado, restando a las ren-
tabilidades empresa-año en cada país la correspondiente rentabilidad media (mode-
lo B). Los resultados obtenidos con ambas especificaciones indican que la hipóte-
sis de mayor calidad de las NIC con respecto a las normas españolas y británicas no
puede ser rechazada (tabla 3). Bajo las normas de contabilidad españolas, el impac-
to asimétrico de las pérdidas en el resultado es significativamente inferior al obser-
vado bajo las NIC (β3j= –0,180 y –0,153), y ello a pesar de las empresas de ambas
muestras comparten un entorno legal e institucional similar (e incentivos análogos
de directivos y auditores en la aplicación 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 NIC en la muestra analizada, debiendo favorecer la
publicación de un resultado más prudente. Asimismo, las normas contables británi-
cas revisten mayores similitudes con las NIC que las normas españolas, compartien-
do una mayor influencia de la profesión contable frente a los poderes públicos en su
elaboración. Sin embargo, la calidad del resultado publicado en el Reino Unido y
bajo las normas contables británicas, medido por su grado de conservadurismo, es
significativamente inferior al alcanzado en los países continentales por las empresas
que aplican las normas internacionales de contabilidad (β3j= –0,103 y –0,168).

Tabla 3. Asociación contemporánea entre resultados y rentabilidades
de mercado. Comparación de la asimetría entre muestras.

Modelo A Modelo B

β t (β) β t (β)

Impacto de los beneficios
β2 (Impacto bajo NIC) 0,007 0,41 0,046** 2,05
β2j (Impacto incremental NIC versus:)

España 0,047** 2,14 0,029 0,76
Reino Unido 0,013 0,14 -0,029 -1,16
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Modelo A Modelo B

β t (β) β t (β)

Impacto incremental de las pérdidas
β3 (Impacto bajo NIC) 0,291*** 9,25 0,255*** 7,04
β3j (Impacto incremental NIC versus:)

España -0,180*** -3,26 -0,153** -2,27
Reino Unido -0,103*** -2,93 -0,168*** -4,28

N 9.506 9.259
R2 Ajustado (%) 12,56 9,46
Estadístico F 125,08*** 88,90***

Muestras y variables: Definidas en la tabla 1. Rit es la rentabilidad bruta (modelo A) y ajustada por la
media de cada país y año (modelo B); RDit es igual a 1 si Rit<0, e igual a 0 en otro caso; y CDit

j es
igual a 0 para las observaciones de la muestra NIC, e igual a 1 para las observaciones de la muestra j.
Análisis: La regresión se estima sobre el panel de observaciones empresa-año. No se incluyen las esti-
maciones de los interceptos del modelo. Los estadísticos t figuran entre paréntesis y son ajustados
según White (1980). La significación (individual y conjunta) de los coeficientes se denota por:
* Estadísticamente significativo al 10%.
** Estadísticamente significativo al 5%.
*** Estadísticamente significativo al 1%.

4.2. ANÁLISIS COMPLEMENTARIO

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

Como se comentó en el epígrafe segundo, cabe esperar una relación inversa
entre el conservadurismo de balance y la prudencia del resultado. Estudios previos
(Pope y Walker, 2003; Beaver y Ryan, 2004; Pae, Thornton y Welker, 2004; Roy-
chowdhury y Watts, 2004) destacan que la ausencia de reconocimiento por la con-
tabilidad de ciertos activos elimina la necesidad de registrar las pérdidas (y benefi-
cios) experimentados por ellos. Estos trabajos demuestran que existe una relación
negativa entre la medida del conservadurismo del resultado que proporciona el mode-
lo de Basu (1997) y el ratio MB observado al comienzo del período de estimación de
ese modelo (como proxy del conservadurismo de balance). Ello motiva que contras-
temos si el mayor conservadurismo del resultado publicado bajo las NIC persiste
cuando se controla la variación del ratio MB. Para ello formamos tres carteras en cada
año t según los valores relativos del ratio MB observado para todas las empresas al
comienzo del ejercicio cerrado en ese año, y estimamos el modelo [2] de forma sepa-
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rada para cada cartera9. El conservadurismo del resultado tiende a acentuarse para las
empresas con un ratio MB más bajo (menos conservadoras en la medida de sus recur-
sos propios) en las tres muestras (tabla 4). No obstante, la diferencia en el coeficien-
te β3 entre las dos carteras-MB extremas es más notable en el caso de las empresas de
los países continentales (aplicando las normas españolas o internacionales), consis-
tentemente con la evidencia previa aportada por García Lara y Mora (2004). Por otra
parte, la mayor oportunidad asimétrica o prudencia del resultado según las NIC en
Europa continental, con respecto a los otros dos sistemas contables-entornos, sólo se
aprecia de forma significativa para las empresas con un ratio MB más bajo.

Tabla 4. Asociación contemporánea entre resultados y rentabilidades
de mercado. Comparación de la asimetría entre muestras

y carteras formadas según el ratio MB.

MB bajo MB medio MB alto

β t (β) β t (β) β t (β)

Impacto de los beneficios
β2 (Impacto bajo NIC) -0,017 -0,46 0,028 1,46 0,038** 2,13
β2j (Impacto incremental NIC versus:)

España 0,073* 1,71 0,015 0,63 0,015 0,54
Reino Unido 0,044 1,03 -0,017 -0,67 -0,047*** -2,44

Impacto incremental de las pérdidas 
β3 (Impacto bajo NIC) 0,748*** 7,86 0,371*** 8,68 0,103*** 4,03
β3j (Impacto incremental NIC versus:)

España -0,540*** -2,91 -0,261** -4,36 -0,078 -1,14
Reino Unido -0,443*** -3,95 -0,045 -0,83 0,040 1,39

N 2.944 2.944 2.944
R2 Ajustado (%) 13,06 24,95 15,92
Estadístico F 41,19*** 89,93*** 51,67***

Muestra y Variables: Como se definen en la tabla 3.
Análisis: La regresión se estima sobre el panel de observaciones empresa-año, para cada una de las
tres carteras formadas en cada año t según los valores relativos del ratio precio-valor contable por
acción (MB) observado para cada empresa al comienzo del ejercicio cerrado en ese año. No se inclu-
yen las estimaciones de los interceptos del modelo. Los estadísticos t figuran entre paréntesis y son ajus-
tados según White (1980). La significación (individual y conjunta) de los coeficientes se denota por:
* Estadísticamente significativo al 10%.
** Estadísticamente significativo al 5%.
*** Estadísticamente significativo al 1%.
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9 La muestra disponible para esta estimación se reduce a 8.832 observaciones, debido a la necesidad de
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bién se descartan las observaciones con una cifra negativa de recursos propios.
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Todos los modelos previamente estimados utilizan las rentabilidades bursátiles
como una proxy del resultado económico asumiendo implícitamente la eficiencia
del 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 bursátiles (la variable independiente en la regresión [1]) estaría ses-
gando la estimación de la pendiente (β3j) utilizada como medida de la prudencia del
resultado. Así pues, al igual que otros estudios previos (Basu, 1997; Ball et al.,
2003; Ball y Shivakumar, 2005), medimos la calidad (prudencia) del resultado con-
table elaborado bajo diferentes normas contables y factores institucionales evitando
utilizar las rentabilidades de mercado.

Para ello, llevamos a cabo un análisis basado en las propiedades de la serie tem-
poral de los resultados en cada uno de los tres sistemas contables-entornos identifi-
cados. Este análisis asume que el resultado económico de cada ejercicio es íntegra-
mente transitorio, si la revisión en las expectativas de futuros flujos de tesorería de
la empresa no está correlacionada de un ejercicio a otro. El conservadurismo del
resultado contable, en la acepción dada por Basu (1997), implica que el resultado
incorpora de forma oportuna una pérdida económica (una revisión a la baja en las
expectativas de generación de tesorería), y alisa el reconocimiento de un beneficio
económico al esperar a la realización de los futuros flujos de tesorería. Cabe espe-
rar, 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 función del signo de
ese cambio, estimamos la siguiente regresión para cada muestra j:

[3]

donde, para cada empresa i y año t: ΔXPit es el cambio en el resultado ordinario por
acción del ejercicio cerrado en t con respecto al resultado ordinario por acción del
ejercicio anterior, dividido por el precio por acción observado al comienzo del ejer-
cicio cerrado en t; ΔXPi,t-1 es la variable ΔXPit retrasada un año; y ΔDi,t-1 es una
variable ficticia que toma valor 1 en presencia de cambios pasados negativos (si
ΔXPi,t-1<0), y valor 0 en otro caso (si ΔXPi,t-1>0). La pendiente λ3j mide la persis-
tencia incremental (asimétrica) de los cambios negativos del resultado con respec-
to 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
reversión a la media ante cambios negativos, la estimación del coeficiente λ2 no
será significativamente distinta de cero, mientras que la pendiente λ3 será signifi-
cativamente negativa. Por tanto, en presencia de conservadurismo del resultado en
los tres sistemas normativos y entornos considerados, esperamos que el coeficiente
λ3 sea significativamente negativo.

La regresión [3] se estima sobre el panel de observaciones empresa-año dispo-
nibles para cada muestra, excluyendo las observaciones de ΔXPit y ΔXPi,t-1 inferio-
res 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 o buenas noticias, es significativamente asimétrico y
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conservador en las tres muestras analizadas, siendo el coeficiente λ3 negativo y sig-
nificativamente distinto de cero en todos los casos (panel A, tabla 5). Ello es con-
sistente con la evidencia obtenida mediante la estimación del modelo [1], reforzan-
do 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.

Tabla 5. Persistencia del cambio de los resultados.

Panel A:

Muestra: λ0 λ1 λ2 λ3 R2 Ajustado (%) N

NIC -0,007 -0,023* 0,231*** -1,380*** 17,22 1.619
(-0,92) (-1,64) (2,59) (-7,67)

España 0,003 -0,017** -0,094 -0,575*** 14,16 736
(0,62) (-1,96) (-1,33) (-2,99)

Reino Unido -0,011*** -0,012** 0,073** -1,036*** 17,85 5.878
(-4,22) (-2,34) (-1,98) (-12,40)

Panel B:
(ΔXPi,t-1 ≥ 0)

Muestra: λ0 λ1 R2 Ajustado (%) N

NIC -0,007 0,231*** 3,24 859
(-0,92) (2,59)

España 0,003 -0,094 1,14 468
(0,62) (-1,33)

Reino Unido -0,011*** 0,073** 0,77 3.399
(-4,22) (-1,98)

Panel C:
(ΔXPi,t-1 < 0)

Muestra: λ0 λ1 R2 Ajustado (%) N

NIC -0,030*** -1,149*** 23,24 760
(-2,54) (-7,36)

España -0,014* -0,669*** 26,90 268
(-1,91) (-3,73)

Reino Unido 0,023*** -0,962*** 24,07 2.479
(-4,98) (-12,85)

Muestra: La muestra NIC está formada por empresas de siete países europeos que adoptaron las NIC
durante el período 1994-2003. Las muestras de España y Reino Unido reúnen empresas de ambos paí-
ses que sólo aplicaron sus respectivas normas contables nacionales en ese período.
Variables: Para cada empresa i y año t, ΔXPit es el cambio del resultado ordinario anual por acción del
ejercicio cerrado en t dividido por el precio por acción al inicio del ejercicio; ΔXPi,t-1 es la variable
ΔXPit retrasada un año; y ΔDi,t-1es igual a 1 si ΔXPi,t-1<0, e igual a 0 si ΔXPi,t-1> 0.
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N denota el número de observaciones empresa-año disponibles para cada muestra. Se excluyen las
observaciones con valores nulos y superiores (inferiores) al percentil 1 (100) de cada variable.
Análisis: La regresión se estima sobre el panel de observaciones empresa-año. Los estadísticos t figu-
ran entre paréntesis y son ajustados según White (1980). La significación de los coeficientes se deno-
ta por:
* Estadísticamente significativo al 10% (test de dos colas).
** Estadísticamente significativo al 5% (test de dos colas).
*** Estadísticamente significativo al 1% (test de dos colas).

Mediante la estimación de regresiones del modelo de cambios actuales sobre los
cambios pasados del resultado, distinguiendo las observaciones de cambios positi-
vos y negativos (ΔXPi,t-1≥0 y ΔXPi,t-1<0), es evidente que los cambios negativos del
resultado anual tienden a revertir de forma significativa en las tres muestras (pane-
les B y C, tabla 5). Ello es consistente con el reflejo por el resultado de componen-
tes de naturaleza transitoria (pérdidas económicas) de forma oportuna. Por el con-
trario, los cambios del resultado anual de signo positivo, que suponemos reflejan
componentes de naturaleza persistente (beneficios económicos), tienden a mante-
nerse en el caso de las empresas británicas y de aquéllas que adoptan las NIC, y no
están autocorrelacionados en el caso de las empresas españolas.

Ball et al. (2003, tabla 4) encuentran una pauta de reversión-persistencia de los
cambios negativos-positivos del resultado similar a la hallada para el Reino Unido
sobre una muestra que incorpora además empresas de Estados Unidos, Canadá y
Australia para el período 1984-1996. Por su parte, Rueda (2004) también docu-
menta que los resultados anuales de las empresas españolas cotizadas durante el
período 1991-2000 se ajustan a un proceso de recorrido aleatorio (reversión a la
media) en presencia de cambios positivos (negativos). Nuestro resultado más nove-
doso reside en la constatación de un patrón de persistencia (reversión) de los cam-
bios positivos (negativos) del resultado calculado conforme a las NIC (λ3= –1,380),
el cual es más acentuado que el observado para el resultado de las empresas espa-
ñolas (λ3= –0,575) y británicas (λ3= –1,036).

Con objeto de contrastar si las diferencias en la persistencia-reversión de los
cambios anuales del resultado entre la muestra NIC y las otras dos muestras son sig-
nificativas en términos estadísticos, estimamos el siguiente modelo de regresión:

[4]

donde ΔDi,t-1 y CDj
it son las variables ficticias definidas para los modelos [3] y [2],

respectivamente. De manera análoga al modelo [2], los coeficientes λ3j miden la
diferencia en la reversión de los cambios negativos-positivos del resultado entre la
muestra de referencia (empresas que adoptan las NIC) y las muestras de empresas
españolas y británicas.
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La estimación de la regresión [4] confirma que los cambios positivos y negativos
del resultado anual bajo las NIC son significativamente más persistentes y transito-
rios, respectivamente, que bajo las normas españolas (λ2j= –0,325 y λ3j= 0,805) (tabla
6). Esto reafirma la evidencia hallada utilizando rentabilidades de mercado, indican-
do que, aunque el entorno legal e institucional de las empresas que adoptan las NIC y
las empresas españolas se puede considerar similar, la utilización de las normas inter-
nacionales aumenta la prudencia del resultado. Y ello aunque la literatura sugiere que
los factores característicos de ese entorno (como, por ejemplo, la baja probabilidad de
demandas contra directivos y auditores por deficiencias en la oportunidad de la infor-
mación publicada) tienden a mermar la oportunidad asimétrica del resultado.

Tabla 6. Persistencia del cambio de los resultados.
Comparación de la asimetría entre muestras.

λ t (λ)

Persistencia de los cambios positivos
λ2 (Persistencia bajo NIC) 0,231*** 2,59
λ2j (Persistencia NIC versus:)

España -0,325*** -2,86
Reino Unido -0,158* -1,63

Persistencia incremental de los cambios negativos
λ3 (Persistencia bajo NIC) -1,380*** -7,68
λ3j (Persistencia NIC versus:)

España 0,805*** 3,06
Reino Unido 0,344* 1,74

N 8.233
R2 Ajustado (%) 17,74
Estadístico F 162,39***

Muestra: La muestra NIC está formada por empresas de siete países europeos que adoptaron las NIC
durante el período 1994-2003. Las muestras de España y Reino Unido reúnen empresas de ambos paí-
ses que sólo aplicaron sus respectivas normas contables nacionales en ese período.
Variables: Para cada empresa i y año t, ΔXPit es el cambio del resultado ordinario anual por acción del
ejercicio cerrado en t dividido por el precio por acción al inicio del ejercicio; ΔXPi,t-1 es la variable
ΔXPit retrasada un año; y ΔDi,t-1es igual a 1 si ΔXPi,t-1<0, e igual a 0 si ΔXPi,t-1> 0; y CDit

j es igual a
0 para las observaciones de la muestra NIC, e igual a 1 para las observaciones de la muestra j.
N denota el número de observaciones empresa-año disponibles para cada muestra. Se excluyen las
observaciones con valores nulos y superiores (inferiores) al percentil 1 (100) de cada variable.
Análisis: La regresión se estima sobre el panel de observaciones empresa-año. No se incluyen las esti-
maciones de los interceptos del modelo. Los estadísticos t figuran entre paréntesis y son ajustados
según White (1980). La significación (individual y conjunta) de los coeficientes se denota por:
* Estadísticamente significativo al 10%.
** Estadísticamente significativo al 5%.
*** Estadísticamente significativo al 1%.
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En cambio, la evidencia obtenida mediante el análisis de las propiedades de los
resultados revelados bajo las normas internacionales y británicas, no confirma la
previamente hallada utilizando un modelo de asociación contemporánea entre resul-
tados y rentabilidades de mercado. En concreto, las diferencias en el nivel de per-
sistencia (transitoriedad) de los cambios positivos (negativos) del resultado entre las
empresas que adoptan las NIC y las empresas del Reino Unido (λ2j= –0,158 y λ3j=
0,344) son débilmente significativas. Ello sugiere que normas contables de similar
calidad (las normas internacionales y británicas) se traducen en un resultado análo-
go en cuanto a prudencia o reflejo oportuno de las pérdidas, aún cuando tales nor-
mas se apliquen en contextos legales e institucionales tan dispares como los que
representan Europa continental y el Reino Unido10.

CONCLUSIONES E IMPLICACIONES

Trabajos recientes (Ball et al., 2003; Leuz, 2003; Ball y Shivakumar, 2005)
sugieren que la calidad de la información financiera está determinada en gran medi-
da por los incentivos de directivos y auditores a la hora de aplicar esas normas. A
su vez, tales incentivos están afectados por la demanda y los usos de la información
financiera, así como por los factores institucionales propios de cada entorno. Las
diferencias en estos factores entre países limitan, por tanto, el logro de la compara-
bilidad de los estados contables que podría ser alcanzada mediante la adopción de
un cuerpo común de normas contables. En opinión de Ball et al. (2003), dado que
los incentivos de quienes elaboran los estados contables son inherentes a los facto-
res económicos, legales e institucionales propios de cada país o entorno, y tales fac-
tores son difícilmente homogeneizables, la aplicación de las NIC a escala global
tendrá sólo un efecto limitado en la calidad de la información financiera efectiva-
mente revelada.

Este trabajo contrasta la validez de tales argumentos, estando motivado por el
actual debate sobre la calidad de las NIC para configurar un sistema de normas
generalmente aceptadas en todo el mundo. Más concretamente, nuestro objetivo es
examinar la prudencia relativa del resultado publicado bajo las NIC en los países de
Europa continental. Para ello, utilizamos dos sistemas de normas y entornos dife-
renciados como referentes de comparación. Por un lado, en el mismo contexto en el
que se aplican las NIC, nuestro referente son las normas españolas. Por otro lado,
un entorno legal-institucional diferenciado lo forma el Reino Unido, mientras que
las normas británicas revisten mayores similitudes con las NIC que las normas espa-
ñolas. La prudencia o conservadurismo del resultado, entendido como la mayor
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oportunidad en la incorporación de las pérdidas económicas que en el reflejo de los
beneficios económicos por la cifra contable de resultados, se cuantifica utilizando
las rentabilidades de mercado como proxy del resultado económico y analizando las
propiedades del resultado en serie temporal.

La literatura apunta que los factores institucionales característicos de Europa
continental (tales como la influencia de los poderes públicos en la actividad econó-
mica, el papel de los bancos en la financiación empresarial, la concentración del
accionariado de las sociedades cotizadas o el reducido riesgo de litigios afrontado
por directivos y auditores) tienden a mermar la calidad de la información financie-
ra en términos de prudencia del resultado. Nuestros resultados sugieren que esos
factores han tenido un efecto limitado sobre la calidad propia de las NIC en los paí-
ses de Europa continental, al menos en relación con una muestra de empresas que
adoptaron voluntariamente esas normas durante el período 1994-2003. En el con-
texto institucional relativamente homogéneo que forman los países de Europa con-
tinental, la aplicación voluntaria de las NIC se tradujo en un resultado significati-
vamente más conservador que el resultado publicado bajo las normas contables
españolas, consistentemente con la menor prudencia ex-ante de las NIC en el reco-
nocimiento y valoración de activos, y a pesar de que los factores propios del con-
texto europeo tienden a reducir la demanda de una cifra de resultados oportuna en
el reflejo de las pérdidas. Sin embargo, el empleo de la NIC en el contexto conti-
nental motiva un reconocimiento de las malas noticias por la cifra de resultados
sólo débilmente más completo o rápido que el observado fuera de ese entorno y bajo
las normas británicas, al menos a la vista del análisis de la persistencia-reversión de
los resultados. Ello es consistente con la similitud entre las normas internacionales
y británicas en términos de prudencia ex-ante, con un origen común en la profesión
contable, aunque el contexto de aplicación de unas y otras sea distinto. En todo
caso, la mayor prudencia de las NIC frente a las normas tanto británicas como espa-
ñolas en la medida del resultado no se aprecia con respecto a las empresas más con-
servadoras en la valoración de sus recursos propios (con mayor ratio precio-valor
contable por acción).

Ante la adopción obligatoria de las NIC en el ámbito europeo, la evidencia halla-
da sugiere que el coste asociado a su aplicación se puede ver compensado por una
mejora en la calidad (prudencia) de la información financiera hecha pública por las
empresas negociadas en las Bolsas europeas. En concreto, cabe apuntar que la apli-
cación generalizada de las normas internacionales de contabilidad debe contribuir a
reducir la diferencia observada hasta la fecha en el grado de prudencia del resulta-
do entre países continentales y anglosajones. No obstante, nuestros resultados tam-
bién sugieren que la consecución de ese objetivo está condicionado por las normas
y prácticas contables relativas al reconocimiento de activos y pasivos en balance.
Futuros trabajos deben contrastar la robustez de estos resultados preliminares cuan-
do se controlan las diferencias en los factores institucionales entre países europeos,
así como las características corporativas propias de las empresas que utilizan dife-
rentes normas contables.
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