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RESUMEN

Durante los ultimos afios, la regulacion contable ha vivido una etapa de cambios sin
precedentes, dando un giro armonizador consecuencia de la presion ejercida por las empresas
multinacionales. Los organismos reguladores contables y bursatiles han participado conjuntamente
en el proceso de mejora de la comparabilidad de la informacion financiera, encontrandose
actualmente el proceso de armonizacion en un momento de enorme efervescencia, en el que las
International Financial Reporting Standards-1FRS se consagran como el tnico conjunto de normas
aceptadas a escala internacional.

Sin embargo, y a pesar de los esfuerzos realizados durante los ultimos afios, el organismo
regulador del mercado americano adopta una postura de defensa de sus principios. La exigencia de
reconciliacion impuesta por la SEC nos permite determinar qué factores influyen en la
comparabilidad de la informacion financiera, demostrando cémo la diversidad contable no se
puede limitar unicamente a los aspectos de codificacion contable. Para lograr nuestro objetivo,
hemos analizado 314 Informes 20-F de empresas Latinoamericanas cotizadas en la Bolsa de
Nueva York (NYSE) durante el periodo 1997-2001.

Los resultados del modelo de regresion lineal evidencian que la comparabilidad esta
condicionada por la normativa contable, por determinadas caracteristicas empresariales (tamafo y
rentabilidad) y por factores coyunturales. Junto a esto, la gestion del resultado también es un factor
determinante de las diferencias entre el resultado neto latinoamericano y americano.

PALABRAS CLAVE: Armonizacion contable, Comparabilidad, Latinoamérica, Factores explicativos,
Gestion de resultado.

ABSTRACT

The convergence of accounting practices in the international ambit has become the reality
during the last years, and has occurred within a context of globalization of capital markets. There
have been a number of efforts made by accounting standard setters to reduce the number of
different accounting treatments and to achieve the desirable harmonization. In recent years there
has been a clear trend towards International Financial Reporting Standards-IFRS as the single
body of internationally accepted accounting standards.

However, the SEC requires that foreign issuers must either use US-GAAP or present
reconciliations of net income and shareholders’ equity for the differences between US and local
GAAP as part of a Form 20-F. The objective of this research is to identify which factors could
determine differences between fundamental accounting variables calculated according to Latin
American GAAP and US-GAAP. We have used data from 314 Forms 20-F of Latin American
companies listed on the New York Stock Exchange (NYSE) during 1997-2001.




Using multiple linear regressions, the results indicate that the comparability of financial
reporting is significantly associated with national characteristics, some corporate characteristics
(size and profitability), the economic situation. It’s also found a significant relationship between
the tendency to earnings management (smooth income) and comparability of domestic and US net
income.

KEY WORDS: Accounting harmonization, Comparability, Latin America, Explanatory factors,
Earnings management.

1. INTRODUCCION

La globalizacion de la economia y la interdependencia creciente en los mercados financieros
mundiales exige una mejora en la comprension de la informacion financiera emitida por las empresas,
y crea la necesidad de incrementar la comparabilidad, relevancia y confianza de dicha informacion.
Actualmente, el proceso de armonizaciéon contable se encuentra en un momento de enorme
efervescencia. Tras el acuerdo firmado en 1995 entre el International Accounting Standard Board
(IASB) y la International Organisation of Securities Commission (I0SCO), junto con el plan de
convergencia establecido entre el IASB y el Financial Accounting Standard Board (FASB) en 2002, la
tendencia observada es que las Normas Internacionales de Contabilidad (que ahora han pasado a
denominarse International Financial Reporting Standards) se consagran como el tnico conjunto de
normas aceptadas a escala internacional.

Sin embargo, y a pesar de los esfuerzos realizados durante los ultimos afios, continuan
existiendo obstaculos y tensiones, principalmente en Estados Unidos, donde el organismo regulador
del mercado adopta una postura de defensa de sus principios. La Securities and Exchange Commission
(SEC) requiere a las empresas extranjeras que desean cotizar en los mercados organizados americanos
presentar sus estados financieros consolidados basiandose en los principios de contabilidad
generalmente aceptados estadounidenses (US-GAAP), o alternativamente reconciliar las variables
contables fundamentales de las normas aplicadas, normalmente las del pais de origen, a los US-GAAP
en el documento denominado Informe 20-F. La no aceptacion de las normas del IASB por parte de la
SEC indica que todavia queda un largo camino por recorrer para conseguir unas normas contables
aceptadas internacionalmente, si bien, la situacion ha cambiado tras el plan de convergencia firmado
en Norwalk (USA). En el memorandum de octubre de 2002, el IASB y el FASB se comprometen a
desarrollar normas contables de alta calidad compatibles, que puedan ser utilizadas tanto para los
estados financieros a presentar por las empresas en su pais de origen como en otros paises. Ante este
hecho, surge con mayor fuerza que nunca el compromiso entre ellos por armonizar su normativa.

Lo que nos cuestionamos en este estudio es determinar en qué medida la aplicacion de un inico
juego de normas contables logrard eliminar la diversidad contable existente en la informacion
financiera, cuando en la practica los estados contables son consecuencia de la compleja interaccion de
una serie de factores relacionados con el entorno, el tipo de usuario al que se orienta la informacion, la
normativa contable, determinadas caracteristicas empresariales, entre otros. El requisito de
reconciliacion impuesto por la SEC nos permite responder a esta cuestion, pues podemos tomar como
comun denominador las normas contables americanas para valorar el grado de comparabilidad
existente en la informacion financiera emitida en mercados internacionales.

Dada la proximidad e interdependencia econdomica existente entre Estados Unidos y
Latinoamérica, el objetivo de nuestro trabajo es determinar qué factores son explicativos o influyen en

el grado de comparabilidad de la informacion financiera de las empresas latinoamericanas cotizadas en
la Bolsa de Nueva York (NYSE).




La justificacion de este estudio estriba en tres pilares: las especiales caracteristicas econdomicas
del contexto latinoamericano, los escasos trabajos de investigacion realizados en esta linea, y los
grandes esfuerzos de cooperacion para lograr la convergencia de normas contables realizados por
organismos reguladores como el Grupo de Integracion del MERCOSUR de Contabilidad, Economia y
Administracion-GIMCEA y el Tratado de Libre Comercio de Norteamérica documentado en el
NAFTA (North American Free Trade Agreement).

Con esta finalidad, hemos analizado 314 Informes 20-F de compafias Brasilefias, Mexicanas,
Chilenas y Argentinas, fechadas en el periodo 1997-2001, elaborando en primer lugar un indice de
comparabilidad que mide la variacién porcentual que sufren las variables contables fundamentales
(resultado neto y fondos propios) calculadas bajo principios contables del pais de origen de la empresa
para ser recalculadas a principios americanos. A continuacion, el estudio de la literatura previa nos
conduce a seleccionar como factores explicativos de este indice determinadas caracteristicas
empresariales, el efecto provocado por la normativa propia del sistema contable de cada pais, aspectos
relacionados con el entorno macroeconémico, y la motivacion a gestionar el resultado empresarial.
Estos factores van a ser las variables independientes de nuestro modelo de regresion lineal, variables
que van a explicar el grado de comparabilidad existente entre las variables contables calculadas bajo
diferentes normativas, demostrando asi como la diversidad contable no se puede limitar inicamente a
los aspectos de codificacion contable. Como afirma Choi (1998), las diferencias que encontramos en
los estados financieros posiblemente se deriven mas que de las diferencias en los principios contables
nacionales, de las diferencias en las economias subyacentes. Esta es la hipotesis que intentaremos
defender a lo largo de este trabajo.

Para la consecucion de nuestro objetivo, hemos estructurado el trabajo de la siguiente forma.
En primer lugar, y tras esta introduccion, revisamos brevemente la literatura existente sobre esta
materia, planteando las hipdtesis de nuestro trabajo. A continuacion describimos la muestra,
metodologia y disefio del estudio. Posteriormente, presentamos los resultados obtenidos, para concluir
con la exposicion de las conclusiones.

2. ANTECEDENTES E HIPOTESIS PREVIAS

Al objeto de estudiar qué tipo de factores o caracteristicas empresariales influyen en el grado de
comparabilidad de las variables contables fundamentales, vamos a revisar los resultados obtenidos por
los trabajos empiricos que sobre este particular se han efectuado a nivel internacional, centrandose la
mayoria de los mismos en el analisis de la comparabilidad de la informacion financiera y no financiera
divulgada por las empresas. Habida cuenta de que la cantidad de informacion divulgada es un
subrogado de la calidad de la informacion contable, podemos afirmar que existe una relacion entre el
nivel de informacién divulgado en el informe anual y el grado de comparabilidad de dicha
informacion, por lo que revisaremos los resultados obtenidos por estos trabajos para seleccionar
nuestros factores explicativos.

En términos generales, las caracteristicas empresariales examinadas como posibles factores que
influyen en la extension de informacion han sido el tamafio, cotizacion bursatil, nivel de
endeudamiento, rentabilidad, sector, firma de auditoria y concentracion del accionariado, entre otras.
La metodologia empleada en estos estudios ha evolucionado con el paso del tiempo: mientras que los
trabajos pioneros han empleado procedimientos estadisticos que consisten en emparejar las empresas
para testar las diferencias existentes entre dos o mas grupos de empresas (Singhvi y Desai, 1971;
Buzby, 1975; Stanga, 1976), a partir del trabajo de Chow y Wong-Boren (1987), la base metodoldgica
empleada ha sido mayoritariamente el analisis multivariante (logit o probit), al objeto de describir e
inducir qué tipo de factores explican y predicen mejor el comportamiento empresarial con relacion a la
politica de divulgacion.



El tamafio es el factor empleado en mayor medida en la literatura previa, figurando
practicamente en todos los estudios. El problema que plantea este factor es la eleccion adecuada de la
variable empleada para medir el mismo, pues han sido utilizadas diferentes medidas como la cifra de
negocios, nimero de accionistas, total de activo, inmovilizado, volumen de capitalizacion en el
mercado, entre otras. En términos generales, los resultados de los trabajos muestran la existencia de
una asociacion positiva entre el tamafno empresarial y el nivel de divulgacion de informacion (Buzby
1975; Firth, 1979; McNally et al., 1982; Chow y Wong-Boren, 1987; Cooke, 1989, 1991, 1992; Lang
y Lundholm, 1993; Wallace et al., 1994; Wallace y Naser, 1995; Giner, 1997).

Existe un gran numero de razones para prever esta asociacion. En gran parte, esta relacion
positiva se explica por los costes directos de la informacion, costes que disminuyen con el tamafio;
existe un componente fijo de produccion y divulgacién de informacion, que disminuye en términos
unitarios conforme el tamafo de la empresa es mas elevado (Lang y Lundholm, 1993). Las empresas
grandes, con una elevada base accionarial, estan en el “ojo publico”, siendo el nimero de inversores y
analistas que se interesan por ellas mayor, lo que induce a publicar mayores cantidades de
informacion, con mayor detalle y comprension (Lang y Lundholm, 1996). Ademads, las pequeiias
empresas sienten miedo a suministrar una cantidad elevada de informacion que pueda poner en peligro
su posicion competitiva (Singhvi y Desai, 1971; Buzby, 1975). En nuestro caso, el tamafio nos anima a
esperar que el grado de comparabilidad sea mayor, dada la relevancia de dicha informacién.

La teoria de las senales indica que los propietarios de las empresas estan interesados en dar
buenas noticias al mercado, para asi evitar una devaluacion de sus titulos; las buenas noticias tendran
caracter preferente sobre las malas, donde la ausencia o falta de informacion se identifica con una mala
sefal. En base a la teoria de la agencia, los managers de empresas con elevada rentabilidad emplearan
informacion para obtener ventajas, divulgando la misma con mayor detalle para mantener su posicion.
Por ultimo, la teoria del proceso politico argumenta que las empresas con niveles de rentabilidad
elevados estaran interesadas en revelar mas informacion para justificar su nivel de beneficios. La
evidencia empirica sobre la relacion entre cantidad de informacion divulgada y rentabilidad es mixta.
Los resultados de los trabajos de Singhvi y Desai (1971), Wallace y Naser (1995) y Wallace et al.
(1994), evidencian de una asociacion significativa entre la rentabilidad y el nivel de informacion, si
bien, estos resultados no son confirmados en los estudios de McNally et al. (1982), Giner (1997) y
Dumontier y Raffournier (1998).

Los resultados acerca de la relacion entre el nivel de informacion y el sector de pertenencia de
la empresa han sido no concluyentes. De acuerdo con Wallace et al. (1994), el sector, asi como la
cotizacion y el auditor, son factores que influyen en la cultura contable de las empresas. Las empresas
de un determinado sector pueden adoptar practicas de revelacion de informacidon adicionales a las
exigidas de forma obligatoria para todos los sectores; por ello, es razonable pensar que la politica de
revelacion de informacion diferird entre industrias. Este argumento no se basa en una clara relacion
causal, si bien puede ser justificado por la teoria de los costes y la de las sefiales. Como sugieren Watts
y Zimmerman (1990), los miembros de un sector se ven afectados por la vulnerabilidad politica de la
empresa, y ademads, si la empresa no adopta la misma estrategia de revelacion de informacidon que el
resto de empresas de su sector, esto puede ser interpretado por el mercado como una sefial de mala
noticia. Cooke (1991) y Stanga (1976) evidencian que el sector al que pertenece la empresa es una
variable explicativa del nivel de informacion, si bien, Wallace et al. (1994), McNally et al. (1982) y
Giner (1997) no hayan una asociacion entre el sector y el nivel de informacion.

En base a la literatura previa, las caracteristicas empresariales que vamos a incluir en nuestro
modelo de regresion lineal son el tamafo, la rentabilidad y el sector. Con miras a proporcionar nueva
evidencia empirica, presentamos las siguientes hipotesis de partida sobre las caracteristicas
empresariales que influyen en el grado de comparabilidad de las variables contables fundamentales:



H;: El grado de comparabilidad de la informacion financiera depende del tamario de la
empresa, suponiendo que a medida que aumenta la dimension de la empresa disminuyen las
diferencias cuantitativas entre las variables contables calculadas segun una u otra normativa.

H,: El grado de comparabilidad de la informacion financiera depende de la rentabilidad de la
empresa, pues a medida que las empresas sean mas rentables, menor intencion tendran en gestionar
sus variables contables, y por tanto, menor diferencia existira entre la variable contable doméstica y
la americana.

H;: El grado de comparabilidad de la informacion financiera depende del sector al que
pertenece la empresa, es decir, los tratamientos contables especificos también pueden influir en la
comparabilidad, generando diferencias en las variables contables fundamentales.

Junto a las caracteristicas empresariales, y bajo el marco de referencia sobre el que nos
movemos, el &mbito internacional, debemos considerar como posible variable explicativa del indice de
comparabilidad el sistema contable, aglutinador de las normas y practicas contables de un pais
determinado. Es un hecho constatado la existencia de diferencias entre los sistemas contables a nivel
internacional, diferencias causadas basicamente por la multitud de factores que influyen los sistemas
contables, de tal forma que ante un mismo problema cada pais responde de manera diferente (Gray,
1980).

La influencia del sistema contable en la determinacion de las variables contables fundamentales
queda comprobada en los trabajos realizados sobre Indices de Conservadurismo y Comparabilidad
(Gray, 1980; Weetman y Gray, 1990, 1991; Hellman, 1993; Norton, 1995; Vergoosen, 1996; Weetman
et al. 1998; Adams et al., 1999; Street et al., 2000; Ortiz y Martinez, 2002), asi como en los trabajos
que se centran en el célculo de los indices de concentracion de précticas contables (Van de Tas, 1988;
Emenyonu y Gray, 1992, 1996; Archer et al., 1995, 1996; Hermann y Thomas, 1995; Murphy, 2000,
entre otros). Sin embargo, la naturaleza y materialidad de las diferencias existentes entre los principios
latinoamericanos y los US GAAP tan so6lo han sido analizadas en el trabajo de David-Friday y Rivera
(2000) y en el estudio de Rueschhoff y Strupeck (1998). Nuestra hipotesis previa nos lleva a esperar
que exista relacion entre el pais de origen de la empresa y el grado de comparabilidad de las variables
contables fundamentales; esta presuncion se sustenta en los resultados que hemos obtenido en otros
trabajos previos (Palacios et al., 2003).

Hy: El grado de comparabilidad de la informacion financiera depende del pais de origen de la
empresa

Un factor determinante del grado de comparabilidad también podria ser el contexto
macroecondmico, contexto que vamos a definir a través de dos variables: el afio del Informe 20-F y el
tipo de cambio. La mayoria de los trabajos realizados sobre indices de conservadurismo o
comparabilidad analizan la evolucion temporal del mismo, pues el ejercicio al que corresponde la
informacion analizada aglutina una serie de efectos como pueden ser los cambios en la normativa
contable resultado del proceso de armonizacion, la evolucion de los mercados de capitales, entre otros.
Junto al afio, incluimos otra variable independiente para la que no existen antecedentes, si bien, dada la
volatilidad del entorno econdomico latinoamericano, creemos conveniente introducir como factor
macroeconémico el tipo de cambio, pues es un subrogado de la potencia de la economia
latinoamericana frente a la economia americana, reflejo de la situacion del pais frente a Estados
Unidos. Nuestras hipotesis de partida nos llevan a confiar que ambas variables sean relevantes en la
determinacion de los indices de comparabilidad para resultado neto y fondos propios.

Hs: El grado de comparabilidad de la informacion financiera depende del aiio al que
corresponden la informacion.



Hg: El grado de comparabilidad de la informacion financiera depende del tipo de cambio.

Por ultimo, vamos a incluir en el modelo una variable que puede ser determinante de las
diferencias existentes principalmente en los resultados calculados bajo distinta normativa: la gestion
del resultado. Para cuantificar la motivacion de las empresas a manipular el resultado incluimos dos
variables explicativas en el modelo: la variabilidad de la rentabilidad, y el hecho de obtener o no
pérdidas segiin la normativa americana. El resultado doméstico es la variable sobre la que los
inversores toman sus decisiones; por ello, las empresas con incrementos en su rentabilidad segin US-
GAAP tenderan a gestionar el resultado doméstico a la baja, mientras que las empresas con pérdidas
segin US-GAAP tenderan a gestionar el resultado doméstico al alza. Nuestra hipdtesis de partida nos
lleva a esperar que ambas variables sean explicativas del grado de comparabilidad de la variable
contable fundamental resultado neto, pero no de los fondos propios.

H;: El grado de comparabilidad del resultado neto depende de la variabilidad de la
rentabilidad.

Hy: El grado de comparabilidad del resultado neto depende de si la empresa obtiene o no
pérdidas segun la normativa americana.

3. SELECCION DE LA MUESTRA Y METODOLOGIA
3.1 Seleccion de la Muestra

Para realizar este estudio, partimos de los informes 20-F presentados por las empresas
latinoamericanas que cotizan en la NYSE durante el periodo 1997-2001. Tras un analisis previo de las
mismas, decidimos centrarnos en cuatro paises: Argentina, Brasil, Chile y México, pues el nimero de
compaiiias cotizadas en el resto de paises es insignificante.

Nuestra muestra esta formada por 81 empresas: 8 argentinas, 31 brasilefias, 17 chilenas y 25
mexicanas. De estas empresas hemos obtenido un total de 314 Informes 20-F, de los que 31 Informes
son de Argentina, 120 de Brasil, 74 de Chile y 89 de México, lo que representa un 78.51% del total de
observaciones posibles. La frecuencia de los registros por afio y por pais viene recogida la Tabla 1.

Tabla 1. Frecuencia de la muestra

20-F 1997 1998 1999 2000 2001 | TOTAL
Argentina 1 8 8 7 7 31
Brasil 14 25 27 27 27 120
Chile 11 12 18 18 15 74
México 9 19 21 20 20 89
Total 35 64 74 72 69 314

De esta muestra inicial, hemos eliminado aquellas empresas cuyos estados financieros
consolidados han sido elaborados directamente bajo los US-GAAP (13 empresas brasilefias y una
chilena). Asimismo, también se han excluido de la muestra original los datos extremos que no se
encuentran en el percentil central 95.

3.2 Metodologia
3.2.1. Variable Dependiente

Con el objeto de medir y comparar las diferencias existentes entre el resultado neto y los fondos
propios domésticos y americanos, vamos a calcular un indice que va a medir exactamente la variacion



porcentual que sufren las variables contables fundamentales calculadas seglin los principios contables
del pais de origen de la empresa para ser trasladadas o recalculadas a principios americanos (US-
GAAP). Emplearemos este indice con base cero por ser simétrico respecto al grado de comparabilidad.
Este indice se calcula como la diferencia entre la variable fundamental calculada segun principios
americanos y la misma calculada segin principios domésticos, dividida por el valor absoluto de la
variable segun principios locales:

{RNusai — RNdom,
I _rn, =

|RNd0mi |

FPusa. — FPdom.
:I*IOO, [_fpi=|: usa, 0n/lz:|*100

|FPd0ml.|

donde: RNusa; = Resultado Neto segun principios americanos de la empresa i-ésima
RNdom; = Resultado Neto segun principios de origen de la empresa i-ésima
FPusa; = Fondos Propios segiin principios americanos de la empresa i-ésima
FPdom; = Fondos Propios seglin principios de origen de la empresa i-ésima
I n; =Indice de comparabilidad para resultado neto de la empresa i-ésima
I fp; = Indice de comparabilidad para fondos propios de la empresa i-ésima

Los estadisticos descriptivos de los indices vienen recogidos en la Tabla 2.

Tabla 2. Estadisticos descriptivos del indice de comparabilidad

Minimo Miaximo Media Des Tip
Indice Resultado Neto -1300 174,09 -47,22 175,59
Indice Fondos Propios -57,18 80,40 -6,21 18,74

El signo negativo del indice indica que las variables contables fundamentales calculadas bajo
principios domésticos son, por término medio, superiores a las obtenidas bajo principios americanos.
Por tanto, los principios americanos son mas conservadores que los latinoamericanos en el célculo del
resultado neto y de los fondos propios. Ademds, existe una mayor aproximacion entre los fondos
propios domésticos y americanos que entre los resultados calculados segin estas normativas,
existiendo pues una mayor diversidad contable en el calculo de los resultados. A su vez, la desviacion
tipica del indice para resultado neto es mayor que la obtenida para el indice de fondos propios, lo que
indica que existe mayor diversidad en los ajustes realizados sobre la variable resultado neto.

3.2.2 Variables Independientes
Las variables independientes incluidas en nuestros modelos vienen recogidas en la Tabla 3.

Tabla 3. Variables independientes del modelo

Caracteristicas Normativa Aspectos Gestion del
Empresariales Contable Coyunturales Resultado
Tamafio Pais Ao del informe AROE
Rentabilidad Tipo de cambio Pérdidas
Sector

Caracteristicas Empresariales:

» Tamario, medido a través del importe neto de la cifra de negocios a 31 de diciembre de cada
afno (en dolares).



= Rentabilidad, medida a través del ratio ROE, calculado como el resultado neto dividido
entre el valor absoluto de los fondos propios, ambos calculados segun principios americanos
para homogeneizar la normativa.

= Sector. Las empresas han sido categorizadas de acuerdo con la clasificacion NAICS (North
American Industry Classification System)', obteniendo dos grandes grupos de empresas:
entidades financieras y no financieras.

Normativa Contable

= Pais, codificado con cuatro variables dicotomicas, con la siguiente nomenclatura: Argentina
(1 si la empresa pertenece a este pais, y 0 en caso contrario), Brasil, Chile y México (con
similar nomenclatura)

Aspectos Coyunturales

= Aijio, codificado con cinco variables dicotdmicas: A97 (1 si se refiere al 20-F de 1997,y 0 si
se corresponde con cualquiera de los otros afios), A98, A99, A00 y A01 (sucesivamente para
cada afio analizado).

» Tipo de Cambio, cuantificado para cada pais a 31 de diciembre de los cinco afnos incluidos
en el periodo de estudio (TCAMB)

Gestion del Resultado

» Variabilidad de la Rentabilidad, medida como la AROE segln principios americanos
AROE = ROE;; - ROE;

» Pérdidas, codificada con una variable dicotomica que toma el valor uno si el resultado neto
segun principios americanos es negativo para el afio analizado, y cero si es positivo.

3.2.3. Modelos
El modelo inicial planteado para el indice de comparabilidad del resultado neto es el siguiente:

I _RN, = B, + fTamaiio+ B,ROE+ pySector+ B,Pais+ fsAio+ fTcamb+ B,AROE+ S Pérdidass, + &

y para el indice de comparabilidad de los fondos propios:
I _FP. = p,+ pTamario+ B,ROE + B,Sector+ f,Pais + fsAiio + B,Tcamb+ B,AROE + p Pérdidass, + &

El modelo de regresion lineal se construye con unos supuestos sobre la conducta de las
perturbaciones, con el fin de que los estimadores de los parametros tengan las propiedades deseables
(insesgados y con varianza minima). Uno de estos supuestos es la constancia de la varianza de las
perturbaciones. En general, se dice que existe heterocedasticidad cuando la varianza de los residuos no
es constante (en la mayoria de los casos, esta varianza depende de alguna de las variables
independiente). Si se presenta heterocedasticidad, los estimadores MCO seran insesgados pero no
eficientes, es decir, su varianza no serda minima. Al verse incrementada la varianza de los residuos, la
precision de los coeficientes de regresion se vera reducida, y por tanto para evitar esto, nos interesa
contrastar si existe heterocedasticidad (Ruiz-Maya, 2000).

' The North American Industry Classification System (NAICS) ha sido desarrollado conjuntamente por Estados Unidos,
Canada y México, para suministrar nueva comparabilidad en las lineas de negocios llevadas a cabo en North America.



Para detectar la presencia de heterocedasticidad, hemos aplicado el test de White, rechazando la
hipotesis nula de homoscedasticidad:

3.276926
40.42615

F-statistic
Obs*R-squared

Probability
Probability

0.000095
0.000219

Para solucionar este problema y corregir el modelo, aplicamos el Test de Gesjer, ¢
identificamos las variables que generan la misma. Para ambos modelos, esta variable es la rentabilidad,
por lo que ponderamos por 1/ROE para corregir la heterocedasticidad. Nuevamente aplicamos el Test
de White, y en esta ocasidon no rechazamos la hipotesis nula, y podemos suponer corregida la
heterocedasticidad.

0.605964
7.533106

F-statistic
Obs*R-squared

0.834775
0.820470

Probability
Probability

4. RESULTADOS

El modelo obtenido para el indice de comparabilidad del resultado neto es el siguiente:

I RN ; =411,89ROE ; — 265,99 ARGENT ; —173 ,15 BRASIL ; — 63,91 498 ; —90,71 499 ; -
123,64 A00 ; + 357 ,99TCAMB ; + 284 94 AROE ; — 20,75 PERDIDAS ;
siendo las variables relevantes la rentabilidad (ROE), los paises Argentina y Brasil, los ejercicios 1998

(A98), 1999 (A99) y 2000 (A00), el tipo de cambio (TCAMB), la variacion del ROE y la variable
Pérdidas segiin US-GAAP.

Tabla 4. Analisis de regresion lineal - modelo del indice de comparabilidad para resultado neto

I _RN. = B, + BTamaricr B,ROE+ BiSectort f,Pais+ i Aiio+ S Tcambr BAROE+ B Pérdidas,,+ &
Variable Coeficiente | Std. Error t-Statistic Prob.
ROE 411.8971 251.1049 1.640339 0.0929
ARGENTINA -265.9913 81.96405 -3.245219 0.0014
BRASIL -173.1598 21.01120 -8.241307 0.0000
A98 -63.91015 17.53704 -3.746835 0.0003
A99 -90.71872 11.53704 -7.863257 0.0000
A00 -123.6413 7.249438 -17.05529 0.0000
TCAMB 357.9957 55.07996 6.499563 0.0000
AROEysa 284.9408 34.35808 8.293269 0.0000
PERDIDASysa -20.75902 12.48288 -1.662999 0.0983

R-cuadrado ajustado | 0.942693

De acuerdo con el factor pais, el hecho de pertenecer al grupo GIMCEA (Argentina y Brasil) es
una variable relevante del modelo. Los resultados obtenidos muestran que el indice de resultado neto
para estos paises es menor que dicho indice para los paises del grupo NAFTA (Chile y México), y a su
vez el indice de las empresas argentinas es inferior al indice de las brasilenas. El signo de ambos
coeficientes es negativo, lo que significa que los ajustes realizados al resultado neto doméstico para
reconvertirlo a principios americanos van restando; por término medio, las empresas argentinas
reducen su resultado doméstico para traducirlo a US-GAAP un 265, y las brasilefias un 173. Estos
resultados son consistentes con los obtenidos anteriormente: los principios argentinos y brasilefios son

menos conservadores que los americanos en el calculo de la variable contable fundamental resultado
neto.



Los resultados muestran una relacion significativa entre la variacion experimentada por el
resultado neto y el ejercicio econdmico. Existen diferencias significativas para los afios 1998, 1999 y
2000, lo que refleja que los aspectos coyunturales inciden en el valor del indice, y por tanto, en el
grado de comparabilidad. La relacion obtenida para estos tres ejercicios es negativa, incrementandose
a lo largo del periodo, lo que significa que los resultados netos domésticos de estos ejercicios son
superiores a los americanos. Ademaés, a medida que transcurren estos anos, aumenta la variacion
sufrida por el resultado neto doméstico para trasladarse a US-GAAP.

La variable tipo de cambio también es un factor relevante a la hora de determinar el valor del
indice. Para valores mas elevados del tipo de cambio, mayor es el valor del indice, existiendo una
relacion positiva significativa entre esta variable y la comparabilidad de las cifras de resultado.

Con respecto a las caracteristicas empresariales, la variable explicativa del modelo es la
rentabilidad, medida a través del ROE. A medida que las empresas son mas rentables, mayor es el
valor del indice, siendo para estas empresas su resultado americano superior al doméstico.

Por ultimo, consistente con nuestra hipdtesis de partida, el alisamiento del resultado, medida a
través de la AROEys, y de las Pérdidasysa, es un factor determinante de las diferencias entre resultado
segun principios domésticos y americanos. Los resultados para la variable explicativa AROEysa
muestran una relacidon positiva, indicando que el resultado americano de las empresas con un
incremento del ROE es superior al resultado doméstico. Por tanto, estas empresas gestionan su
resultado neto doméstico a la baja, disminuyéndolo. Por el contrario, la variable explicativa pérdidas,
con coeficiente negativo, indica que aquellas empresas con pérdidas segiin los US-GAAP presentan un
resultado doméstico superior al americano. Esto puede ser debido a una tendencia a incrementar el
resultado neto doméstico, lo que implica restarle mas ajustes para obtener las pérdidas segin US-
GAAP. Estas empresas gestionan su resultado neto doméstico al alza, incrementandolo.

El modelo obtenido para el indice de comparabilidad de los fondos propios es el siguiente:

I _FP; = —187 18 ROE ; — 106 ,94 ARGENT ; — 44,59 BRASIL ; — 1,27 E — 08 TAMANO ; +
14,15499; +16,46 A00; + 17,70 A01; + 102 ,02TCAMB ;

Tabla 5. Analisis de regresion lineal - modelo del indice de comparabilidad para fondos propios

I _FP = B+ fTamaiio+ B,ROE+ f,Sector+ f,Pais+ f;Afio+ B Tcamb+ f,AROE+ fiPérdidagg, + &
Variable Coeficiente | Std. Error t-Statistic Prob.
ROE -187.1884 105.4691 -1.774818 0.0773
ARGENTINA -106.9405 30.48902 -3.507509 0.0005
BRASIL -44.59975 11.50186 -3.877612 0.0001
TAMANO -1.27E-08 1.64E-09 -7.758055 0.0000
A99 14.15599 3.930808 3.601293 0.0004
A00 16.46119 3.038904 5416817 0.0000
A01 17.70378 4.933330 3.588606 0.0004
TCAMB 102.0216 27.77598 3.673017 0.0003

R-cuadrado ajustado | 0.483105

Por paises, existen diferencias relevantes en las empresas pertenecientes al grupo GIMCEA,
mientras que el hecho de formar parte del grupo NAFTA (empresas mexicanas y chilenas) no es
significativo a efectos del indice de fondos propios, al igual que ocurre con el indice de resultado neto.
El signo del coeficiente para las empresas argentinas y brasilefias es negativo, lo que indica que el
indice de fondos propios de estas empresas es menor que el indice de fondos propios de las empresas
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pertenecientes al grupo NAFTA. A su vez, el indice es menor para las empresas argentinas que para
las brasilefias; los principios argentinos y brasilefios son menos conservadores en el calculo de los
fondos propios que los US-GAAP, siendo los argentinos los mas optimistas. Estos resultados son
concluyentes con los trabajos previos sobre el grado de conservadurismo en la medicion de fondos
propios.

Los resultados muestran una relacion significativa entre la variacion experimentada por los
fondos propios y el ejercicio econémico. Existen diferencias significativas para los afios 1999, 2000 y
2001. Sin embargo, en el resto de ejercicios (1997 y 1998), aunque existen diferencias, el modelo no
atribuye la disparidad en el indice a estos afios. La relacion obtenida para los tres ultimos ejercicios es
positiva, incrementandose a lo largo del periodo. El indice va creciendo a medida que transcurren estos
tres afios, siendo cada vez mayor la variacion sufrida por los fondos propios domésticos para ser
trasladados a US-GAAP a consecuencia de esta variable.

Al igual que ocurre para el modelo de resultado neto, la variable tipo de cambio también es un
factor relevante del grado de comparabilidad de las cifras de fondos propios calculadas seglin distinta
normativa, con igual direccion; a medida que el tipo de cambio sube, mayor es el valor del indice de
fondos propios.

Por ultimo, las variables independientes tamafio y rentabilidad también son factores
explicativos del grado de comparabilidad de los fondos propios, y ambas tienen la misma direccion. A
medida que aumenta el tamafio y la rentabilidad de la empresa, el valor del indice disminuye. Este
resultado es contrario al obtenido para el indice de resultado neto (respecto a la rentabilidad). Es decir,
las empresas con mayor rentabilidad poseen un resultado doméstico inferior al americano, mientras
que sus fondos propios son superiores a los americanos.

5. CONCLUSIONES

Las variables contables fundamentales calculadas segiin distinta normativa distan de ser
comparables. Los resultados obtenidos indican que los principios latinoamericanos son mas optimistas
(menos conservadores) en el célculo de las variables contables fundamentales que los principios
americanos, siendo los fondos propios mas comparables que los resultados netos. Por término medio,
el resultado neto seglin principios domésticos se reduce en un 47,22% al ser recalculado a principios
americanos, mientras que los fondos propios domésticos se reducen en un 6,21% para obtenerse segiin
US-GAAP.

Hemos comprobado la existencia de determinados factores explicativos del grado de
comparabilidad de las variables contables fundamentales. Nuestros resultados nos permiten concluir
que la normativa contable es una variable relevante para explicar los indices de comparabilidad.
Existen comportamientos homogéneos en las empresas pertenecientes al grupo GIMCEA. Estas
empresas poseen unos indices de comparabilidad inferiores a los de las empresas del grupo NAFTA,
siendo el indice de las empresas argentinas menor que el de las empresas brasilefias. Estos resultados
podrian relacionarse con los niveles de inflacion existentes en estos paises, pues Argentina y Brasil
(paises pertenecientes al grupo GIMCEA) tienen mayores problemas de inflacion que México y Chile
(paises pertenecientes al grupo NAFTA). En especial, la economia argentina ha sufrido una continua
recesion desde 1998, la cual se ha profundizado a finales de 2001 hasta alcanzar una crisis politica y
econdmica sin precedentes que ha alterado el sistema financiero y paralizado su economia. Esta crisis
queda reflejada en el menor grado de comparabilidad existente entre las variables contables calculadas
bajo principios argentinos y americanos. En definitiva, nuestros resultados nos permiten concluir que
la normativa contable es una variable relevante del indice de comparabilidad.

Los factores que tratan de medir la coyuntura econémica también son explicativos del grado de
comparabilidad de las variables contables fundamentales. Respecto al afo, a medida que transcurre
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nuestro periodo de estudio, mayor es la variacion sufrida por las cifras contables locales para ser
trasladadas a principios americanos, siendo por tanto menos comparables. Por su parte, el tipo de
cambio es el reflejo de la situacion del pais frente a la economia americana; a medida que éste
aumenta, mas fuerte se hace la economia latinoamericana frente a la americana, incrementandose el
valor del indice.

En definitiva, los resultados muestran que las diferencias en las practicas contables no son
provocadas unicamente por la normativa contable, sino que se hayan influenciadas por la situacion
economica del pais; es decir, la convergencia contable pasa por la convergencia de la economia real.

Los resultados obtenidos acerca de la influencia de las caracteristicas empresariales muestran
que el sector no es una variable significativa del grado de comparabilidad. Sin embargo, el tamafio y la
rentabilidad si lo son. Existe una relacion significativa positiva entre la rentabilidad y el indice de
resultado neto, invirtiendo el signo para el indice de fondos propios; es decir, las empresas mas
rentables poseen unos resultados netos domésticos inferiores a los americanos, mientras que sus fondos
propios son superiores a los obtenidos bajo US GAAP. Por tanto, son mas conservadoras en el calculo
del resultado neto y mas optimistas en la obtencion de sus fondos propios. Ademas, a medida que la
empresa es mas rentable, la variacion sufrida por su resultado neto para trasladarse a principios
americanos es superior a la sufrida por los fondos propios, siendo por tanto menos comparables en el
resultado neto que en los fondos propios.

Por ultimo, los resultados muestran que la gestion del resultado, medida a través de la variacion
del ROE y de las pérdidas segin US GAAP, es un factor determinante de las diferencias entre las
variables contables calculadas segun principios domésticos y americanos. Las empresas con pérdidas
seglin normativa americana gestionan su resultado doméstico al alza para salvar dichas pérdidas,
mientras que las empresas que presentan mayor incremento en el ROE segun normativa americana, lo
gestionan a la baja, a través de la eleccion de métodos contables que permiten rebajar el aumento de la
rentabilidad segiin normativa doméstica. Todo ello se debe a que la cifra que toman como referencia
los analistas para la toma de decisiones en los mercados de capitales es la cifra de resultado neto
doméstico.

En definitiva, es necesario continuar avanzando en el proceso de busqueda de un conjunto de
normas que permitan reducir la diversidad contable, si bien, la aplicacion de unas normas comunes no
lograra que la informacion financiera sea homogénea, pues como hemos comprobado, existen factores,
ajenos a la normativa contable, que condicionan el grado de comparabilidad de las variables contables
fundamentales. Por ello, como manifiestan Giner y Mora [2001, pp. 108] es evidente que la
armonizacion de las normas que no vaya acompainada de una armonizacion de los factores de
influencia que han dado lugar a esa diversidad contable podria primar a la contabilidad de su utilidad
en muchas situaciones y conllevar un distanciamiento entre la norma y la practica empresarial.
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