Summary

The main objective of this paper is to investigate whether the international
accounting harmonization has favored the globalization process. This
investigation examined the relationship between international accounting
standards and the international merger and acquisition activities in Argenti-
na, Brazil, Chile, Mexico, Peru and Venezuela from 1995 to 2004. This
research tested four hypotheses and used analytics such as panel data analysis,
correlation, nonparametric tests and logistic regression.
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Resumen

Con el fin de conocer si la armonizacién contable internacional es un
mecanismo que favorece el proceso de globalizacion, se examino la relacion
entre la adopcion de normas internacionales de contabilidad y la incidencia
de actividades de fusiones y adquisiciones internacionales que se llevaron a
cabo desde 1995 a 2004 en Argentina, Brasil, Chile, México, Pertiy Venezue-
la. Se establecieron cuatro hipétesis y se utilizaron diversos instrumentos
analiticos como datos de panel, correlacién, pruebas no paramétricas y re-
gresion logistica.
Palabras clave: contabilidad; armonizacién; fusiones y a(lquisiciones;
globalizacion.
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Introduccion

a inversion extranjera directa (IED) se considera una manilesta-

cién evidente del proceso de globalizacion de la economia.

Segtin un informe del Banco Mundial (2002), la mas recien-
te etapa de la globalizacion, que comenzo a principios de los anos
ochenta, se caracteriza por la determinacion de algunos paises - prin-
cipalmente los menos desarrollados - en mejorar sus climas de inver-
sion y abrirse al comercio exterior. De acuerdo con la Conferencia
de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD,
2003), en el ambito mundial durante el periodo 1991-2002, de los
1,641 cambios en las leyes que rigen las IED, el 95% instituy6é un
marco mas favorable a las inversiones foraneas. De los hallazgos de la
UNCTAD surge que continuarin los esfuerzos por atraer IED como
parte de una competencia mundial cada vez mayor.
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Los beneficios de la IED en el crecimiento economico del pais
receptor son mencionados por autores como Aitken, Harrison y
Lipsey. 1996; Blomstrom y Kokko, 1997; Borensztein, De Gregorio y
Lee, 1998; Feldstein, 2000; Findlay, 1978; Hymer, 1960; Kolstad y
Villanger, 2004 entre otros. Las formas mas comunes de IED son las
fusiones y adquisiciones (FAS) internacionales. Estas representaron
el 83% del total mundial de las IED para el 1999, (UNCTAD, 2000).

Moon, Kim y Lee (2002) consideran que las FAS internacionales
han contribuido a la competitividad de la economia receptora. Esta
situacion es particularmente importante para los paises en desarro-
llo, sobre los que Balasubramanyan, Salisu y Sapsford, 1996; Bengoa
y Sanchez, 2000; Blomstrom y Kokko, 1996; De Gregorio, 1992; y
Hansen y Rand, 2004 demuestran la influencia positiva y significativa
en el crecimiento econémico. Muchas entidades empresariales, tan-
to en el ambito nacional como internacional, han escogido a las FAS
como estrategias de crecimiento dado que representan el mecanis-
mo mads rapido para conquistar una posicion solida en un mercado
nuevo, ganar poder en el mismo, incrementar el tamano de la em-
presa y diluir los riesgos (UNCTAD, 2000).

A finales del siglo pasado y durante el actual, se han llevado a cabo
numerosos estudios y se han desarrollado diferentes teorias y mode-
los que tratan de dar una explicacion a las motivaciones de los
inversionistas para invertir en el extranjero (Dunning, 1998; Hymer,
1960; Sevf, 2001; Vernon, 1974). Estos parecen coincidir en que tan-
to las caracteristicas internas de las empresas transnacionales como
las del pais receptor son elementos determinantes en la eleccion del
modo de inversion en el extranjero. A pesar de los numerosos estu-
dios que contrastan las condiciones y caracteristicas de los paises
receptores de caudales extranjeros examinados en la revision de lite-
ratura, ninguno contempla las practicas de contabilidad como crite-
rio al seleccionar el lugar para la inversion en el extranjero.

Las economias nacionales estin hoy mds dispuestas a aceptar la
inversion extranjera a la par que los inversionistas y sus companias
buscan oportunidades mas alld de sus fronteras. Sin embargo, la in-
version en un mercado global representa un gran reto para las em-
presas debido a que se enfrentan a circunstancias completamente
nuevas. A lo largo y ancho del mundo existen diferencias culturales
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profundas y complejas, también las hay en la forma de determinary
presentar la informacion financiera de las empresas.

Existen divergencias entre los paises en cuanto al formato y la ter-
minologia de los estados financieros, pero las diferencias mas signifi-
cativas son las discrepancias en las normas de valovacion de los activos y
pasivos y la determinacion del ingreso. Por ejemplo, en los Estados Uni-
dos la plusvalia se trata como un activo, mientras que en ¢l Reino
Unido constituye una reduccion del capital (Wolk, Dodd y Tearney,
2004). Asi mismo, a las companias estadounidenses no se les permite
presentar los activos en el estado de situacion por una cuantia mayor
que su costo historico, mientras que las companias en México y Chile
valoran sus activos por un precio ajustado por la inflacion y ciertas com-
panias holandesas lo divulgan por el costo de reemplazo. Finalmente,
cabe senalar como diferencias que en los Estados Unidos, los costos de
investigacion y desarrollo deben registrarse como gastos segun se incu-

-an, mientras en Canada y Francia pueden ser capitalizados como
activos. Diferencias como las mencionadas y muchas otras, generan
resultados significativamente desiguales en los estados financieros.

El caso de la compania Daimler-Benz, actualmente Daimler-
Chrysler, es un ejemplo cldsico para ilustrar cudn significativas pue-
den ser estas diferencias. En 1993, cuando ésta decidio convertirse
en la primera empresa alemana en cotizar en el New York Stock Exchange
tuvo que reconciliar sus estados financieros con las normas de conta-
bilidad en cumplimiento con el Formulario 20-F. Bajo los principios
de contabilidad de Alemania, Daimler habia obtenido ganancias mi-
llonarias (DM615 millones), pero de acuerdo con los principios de
contabilidad generalmente aceptados de Estados Unidos (US GAAP,
por sus siglas en inglés), la compania incurrié en una pérdida tres
veces mayor (DMI1,800 millones) (Flower, 2002). Ante esta dispari-
dad, s6lo es posible imaginar la confusion y preocupacion de los
inversionistas que toman decisiones financieras confiando en la in-
formacion de la contabilidad.

Para ese mismo ano, la Comision de Valores e Intercambio de
Estados Unidos (SEC, por sus siglas en inglés) publico un estudio
que examina las reconciliaciones con los principios de contabilidad
estadounidenses generalmente aceptados hechas por 444 empresas
extranjeras de 36 paises (SEC, 1993). Los resultados del estudio indi-
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caron que aproximadamente dos terceras partes de las companias
extranjeras devengaron un ingreso neto significativamente menor
segun las normas estadounidenses. Es decir, los resultados financie-
ros de las empresas van a depender de las normas de contabilidad
que se utilicen para valorar los activos y pasivos, y reconocer los in-
gresos y gastos. Como puede observarse, las diferencias entre las nor-
mas de contabilidad —sin emitir juicio sobre cudles son las mejores—
afectan la comparacion o uniformidad contable de los informes fi-
nancieros.

La Junta de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por
sus siglas en inglés) es una de las organizaciones internacionales que
estd trabajando para lograr la armonizacion internacional de las nor-
mas de contabilidad (Nobes y Parker, 2002). Durante mds de treinta
anos, la IASB y su antecesor, el Comité de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASC, por sus siglas en inglés), han trabajado con el
proposito de formular y promulgar las normas de contabilidad para
la presentacion de los estados financieros y promover su aplicacién y
aceptacion mundial. Las normas internacionales de contabilidad exis-
tentes (NICs) y las nuevas normas internacionales de informacion
financiera (NIIFs) se encuentran en constante evolucion. Para el 2004,
se habian emitido cinco NIIFs y cuarenta y una NICs, algunas de las
cuales se han revisado.

A pesar de que el IASB no puede obligar a los paises a adoptar sus
normas, el grado de aceptacion internacional de sus pronunciamien-
tos ha ido en aumento. Esta aceptacion se manifiesta en los acuerdos
con la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (10SCO,
por sus siglas en inglés) —organismo que dirige las bolsas de valores
en el ambito mundial- y en disposiciones del Fondo Monetario In-
ternacional, del Banco Mundial y de las Naciones Unidas, entre otras
entidades. En el 2000, la IOSCO recomendoé que los organismos re-
guladores del mundo permitan que los emisores multinacionales uti-
licen las normas internacionales al elaborar sus estados financieros
para emisiones y colocaciones en la bolsa de valores. Hay otros ade-
lantos en el proceso de uniformidad. como la recomendacion de la
Comision Europea de que a partir de 2005 se le exija a las empresas
que cotizan en la bolsa de valores aplicar las normas internacionales
en la preparacion de sus estados financieros consolidados (Flower,
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2002). Quizas el evento mas relevante a favor de la armonizacion de
normas contables es la vinculacion formal entre los dos organismos
contables lideres, 1a Junta de Normas de Contabilidad Financiera (FASB)
y la funta de Normas de Contabilidad Internacional (IASB). En el ano
2002, estos organismos formalizaron el compromiso de lograr la con-
vergencia entre sus normas.

En esta investigacion nos proponemos analizar el papel que des-
empena la informacion de contabilidad en la asignacién de los re-
cursos, de manera que sean asignados mas eficientemente. La misma
se propone responder a la siguiente interrogante: :La armonizacién
de las normas de contabilidad entre los paises, propicia el proceso de
globalizacion?

Metodologia

Se selecciond una muestra de seis paises latinoamericanos: Argen-
tina, Brasil, Chile, México, Perti y Venezuela. Se analizaron las tran-
sacciones de fusiones y adquisiciones llevadas a cabo para el periodo
de 1995 a 2004 por empresas de estos paises latinoamericanos. En la
seleccion de estos paises se tomo en cuenta su desarrollo comercial,
el cual se determiné utilizando la lista de las primeras cincuenta
empresas transnacionales mas grandes de las economias en desarro-
llo ubicadas en Latinoamérica, segun el World Investment Report.
Se utilizé este indicador porque se considera una forma de medir el
desarrollo econémico en estos paises y su grado de exposicion a la
economia global.

Se seleccionaron dos variables independientes; el grado de adopcion
de las Normas Internacionales de Contabilidady e\ efecto del riesgo-pais. Este
es el riesgo que encaran los inversionistas extranjeros cuando invier-
ten en un pais especifico, comparado con la alternativa de invertir en
otro. Estas variables independientes se relacionaron con las activida-
des de fusiones y adquisiciones que fue la variable dependiente.

La informacion necesaria para esta investigacion se obtuvo de di-
ferentes fuentes. Los datos sobre las actividades de fusiones y adquisiciones
se obtuvieron de un banco de datos recopilado especialmente para
esta investigacion por la compania Thompson. Dicha fuente compila
las transacciones de fusiones y adquisiciones llevadas a cabo en Ar-
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gentina, Brasil, Chile, México, Perii y Venezuela durante el periodo
1995-2004. Estos datos incluyen el origen de las empresas involucradas
en estas transacciones, distinguiendo entre adquiriente- quienes pro-
vienen de todas partes del mundo- y adquirido. También incluyen el
volumen y la frecuencia de estas transacciones en los paises seleccio-
nados durante los anos bajo estudio. El nimero total de fusiones y
adquisiciones realizadas, de acuerdo con esta base de datos, asciende
a 1,996,

Los datos sobre el riesgo de dichos paises para el periodo 1995-2004
provienen de la publicacion mensual International Country Risk Guide
(ICRG, Guia internacional sobre el riesgo de paises), publicada por
Political Risk Services (PRS), una empresa de servicios privada e in-
ternacional. Esta empresa emplea analistas que proporcionan clasifi-
caciones del riesgo mediante un sistema basado en un conjunto de
22 componentes agrupados en tres categorias de riesgo: politico, fi-
nanciero y economico. A cada componente se le asigna un valor nu-
mérico maximo, de cero a cien, en el cual un mayor nimero de pun-
tos indica el riesgo mas bajo y el menor nimero el riesgo mas alto (el
riesgo mas alto = 0 y el mas bajo = 100).

Los datos sobre la emisian de las normas internacionales anuales se
obtuvieron de la Junta de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB). En cuanto a las normas de los paises se obtuvieron a través
de los organismos profesionales y gubernamentales de cada uno de
los paises bajo estudio.

El grado de adopcion de las normas internacionales de contabi-
lidad para cada pais por ano se obtuvo examinando y comparando
las normas internacionales con las normas nacionales. Esencialmen-
te, el analisis se limito a la comparacion de las normas publicadas por
los organismos que establecen las normas en cada uno de los paises
en la muestra. No se consideraron los pronunciamientos de contabi-
lidad que en algunas ocasiones son incluidos en otros medios norma-
tivos profesionales, tales como los referentes a auditoria, codigo de
¢tica profesional o algin otro. Todo el procedimiento se establecié
con el fin de ubicarse en la esencia de las normas y lograr comparar-
las de la mejor manera posible.
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Hallazgos

Antes de examinar los resultados del analisis de las hipétesis pro-
puestas, es conveniente resumir los valores de cada una de las varia-
bles estudiadas en el periodo analizado.

Promedios variables estudiados

A continuacion, la Tabla 1 presenta los promedios de las variables
analizadas:

Tabla 1
Promedios de variables estudiadas en el periodo 1995-2004
Pais Por ciento Riesgo-Pais Por ciento Por ciento
adopcion Frecuencia Volumen
Argcnﬁna 958 68.3 47.6 61.5
Brasil 39.3 64.9 42.8 47.9
Chile 55.4 T4 448 475 |
México 70.8 70.3 41.9 54.3
Perii 816 66.8 52.4 67.4
Venezuela 30.9 64.2 50.7 69.4

Segtin se observa en la Tabla 1, el por ciento promedio de adop-
cion por pais fluctué de 26% a 82%. El mayor grado de adopcion
para el periodo se refleja en las normas de Perti con 81.6%, mientras
que el menor grado de adopcién lo tiene Argentina con 25.8%. El
por ciento promedio de fusiones y adquisiciones internacionales con
respecto al total de fusiones y adquisiciones en cuanto a frecuencia
fue 47%; es decir, casi la mitad de las transacciones de fusiones y
adquisiciones involucré empresas internacionales que buscaron ex-
pandir sus operaciones en Latinoamérica durante el periodo estu-
diado. Se destacan Perti y Venezuela con mis de 50% de fusiones y
adquisiciones internacionales. La proporciéon menor de fusiones y
adquisiciones internacionales del total de fusiones y adquisiciones
para el periodo analizado la tiene México con 41%. El volumen de
transacciones de fusiones y adquisiciones internacionales alcanzé una
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proporcion significativa (58%) del volumen o monto en ddélares del
total de transacciones de fusiones y adquisiciones en los paises obser-
vados. Venezuela, Perd y Argentina reflejan que mas del 60% del vo-
lumen de las transacciones de fusiones y adquisiciones provino de
fuentes extranjeras.

Grados de adopcion de Normas Internacionales de Contabilidad

La Grafica 1, a continuacion, ilustra los grados de adopcion de las
normas internacionales en los paises en la muestra durante los diez anos.

Grafica 1
Grados de adopcion de las Normas Internacionales de Contabilidad
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En la Grafica 1 se puede apreciar que todos los paises aumentaron
su grado de adopcion de 1995 a 2004, Peru y México han
intercambiado liderazgo en cuanto a la adopcion de Normas Inter-
nacionales de Contabilidad. Sin embargo, el primero se ha manteni-
do a la vanguardia desde el ano 2000. Otro pais que a partir de 1996
ha mantenido un nivel sostenido por encima del 50% de adopcion
ha sido Chile. Los otros tres paises, Brasil, Venezuela y Argentina han
mantenido un grado de adopcion de menos del 50% con una ten-
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dencia por parte de Argentina de aumento en el grado de adopcion
desde niveles por debajo del 20% en 1997.

Relacion entre el grado de adopcion de las normas internacionales
de contabilidad y la frecuencia en las transacciones de fusiones y ad-
quisiciones internacionales

La primera hipétesis plantea que: Existe relacion directa entre el grado
de adopcion de las normas internacionales de contabilidad y la frecuencia en
las transacciones de fusiones y adquisiciones internacionales. 1.os resulta-
dos después de aplicar la metodologia de datos de panel, confirman
este planteamiento.

Tabla 2
Resultados de la regresion con datos de panel entre la variable
dependiente frecuencia de fusiones y adquisiciones internacionales
y las variables independientes

| Variable =~ | Coeficiente Estadistica t : Valorp |

| % Adop | 0652 (2.46) 0.017
Riesgo 0.868 o (2.06) 0.044
R=0.575

De acuerdo con los resultados, el grado de adopcion de las nor-
mas internacionales de contabilidad contribuye positiva (coeficiente
igual a 0.652) y significativamente (valor p = 0.017) a explicar la fre-
cuencia de las transacciones de fusiones y adquisiciones internacio-
nales, tal y como se propone en la primera hipétesis. Este modelo
explica el 57.5% (R? = 0.575) de la variabilidad en la frecuencia en
las transacciones de fusiones y adquisiciones internacionales.

Ademas, de acuerdo con los resultados, el riesgo del pais resulta
significativo (valor p = 0.044) v, por lo tanto, contribuye a explicar la
frecuencia de las transacciones de fusiones y adquisiciones interna-
cionales. Existe una relacion inversa significativa entre el riesgo-pais
vy la frecuencia de fusiones y adquisiciones internacionales (un valor
mas alto de este indice representa un riesgo pais menor). El modelo
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que contiene tanto las variables grado de adopcion, como la de riesgo-
pais tiene un alto poder explicativo de la conducta de las actividades
de fusiones y adquisiciones. A continuacion se presentan los resulta-
dos de la correlacion por pais:

Tabla 3
Coeficiente de correlacion Pearson para cada pais estudiado entre
el por ciento de fusiones y adquisiciones internacionales
y el grado de adopcion de las normas internacionales

Pais Correlacion
Argentina | 0338
CBrasil | 0528
CChile | 0500
México | 0566
Peri | 0610
i \’(ft—lenm 'R —T).Sﬁlq

Como se puede observar en la tabla anterior, con excepcion de
Argentina y Venezuela, existe una correlacion positiva mayor de 50%
entre ¢l grado de adopcion de las normas internacionales de conta-
bilidad y la cantidad de fusiones y adquisiciones internacionales. Pert
experimento la correlacion mas alta (61%) entre el grado de adop-
cion y frecuencia de fusiones y adquisiciones internacionales.

Relacion entre el grado de adopcion de las normas internacionales
de contabilidad y el volumen (monto en dolares) de las transacciones
de fusiones y adquisiciones internacionales

La segunda hipétesis plantea que: Existe relacion directa entre el grado
de adopecion de las normas internacionales de contabilidad y el volumen (monto
en dolares) de las transacciones de fusiones y adquisiciones internacionales.
Los resultados a continuacién, luego de aplicar la Metodologia de Datos
de Panel, confirman este planteamiento.
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Tabla 4
Resultados de la regresion con datos de panel entre la
variable dependiente volumen y las variables independientes
grado de adopcion (%Adop) y riesgo del pais

Variable Coeficiente Estadistica t Valor p

% Adop | 1.492 (1.60) 0.000
Riesgo ! 0331 | (0.459) | 0.648
RZ=0.461 | :

De acuerdo con los resultados obtenidos, el grado de adopcion de
las normas internacionales de contabilidad resulta estadisticamente
significativo (valor p = 0.00) y contribuye positivamente a explicar el
volumen de las transacciones en fusiones y adquisiciones internacio-
nales, tal y como se propone en la segunda hipotesis. Este modelo
explica el 46% (R? = 461) de la variabilidad en el volumen en las
transacciones de fusiones y adquisiciones internacionales. La relacion
entre grado de adopcion y volumen de las transacciones de fusiones v
adquisiciones es mayor que en el caso de grado de adopcion y frecuen-
cia. El coeficiente de la variable riesgo pais tiene un valor positivo; sin
embargo, no es estadisticamente significativo (valor p = 0.648). A con-
tinuacion se presentan los resultados de la correlacion por pais:

Tabla 5
Coeficiente de correlacion Pearson para cada pais estudiado
entre el volumen y el grado de adopcion de las normas
internacionales de contabilidad

Pais | Correlacién
Argentina 0.300
Brasit | ()._7]3
Chile 0.909
México 0.724
Pern 0.676 |
Venezuela -0.335
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Como se puede observar en la Tabla 5, en Argentina, Brasil, Chile,
Méxicoy Perti existe una correlacion positiva entre el grado de adop-
cion de las normas internacionales de contabilidad y en las transac-
ciones de fusiones y adquisiciones internacionales con respecto al
volumen. En esta ocasion, sdlo Venezuela vuelve a tener una correla-
cion negativa, esta vez en su volumen de transacciones de fusionesy
adquisiciones.

Las actividades de fusiones y adquisiciones internacionales entre los
paises que tienen mayor grado de adopcion de las normas interna-
cionales de contabilidad y los que tienen menor grado de adopcion
de estas normas

La tercera hipotesis plantea que: La inlernacionalizacion de los paises
con niveles bajos de adopcion de normas internacionales de contabilidad es
menor que la inlernacionalizacion de los paises con niveles altos de adopcion.
Los resultados a continuacion, después de aplicar la prueba de com-
paracion de Mann-Whitney, confirman esta hipotesis.

Tabla 6
Prueba de Mann-Whitney de diferencias de grupos de adopcion

Cl: X_2,Y_1

X_2 N= 29 Mediana= 39.73
Y 1 N= 31 Mediana= 52.17
Punto estimado para ETAI-ETA2 = -10.42

95.1 Por ciento CI para ETAI-ETA2 = (-17.51,-2.10)
wW="7225

Prueba de ETAIL = ETA2 vs ETAI < ETAZ2 es significativa al 0.0084

En este caso el valor es p = 0.0084, por lo que se rechaza la hipote-
sis nula (p < 0.05). La prueba de Mann Whitney sugiere que la me-
diana de frecuencia de transacciones internacionales del grupo de
paises con menor grado de adopcion es menor que la mediana de la
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frecuencia de transacciones internacionales de los paises con mayor
grado de adopcion.

La probabilidad de fusiones y adquisiciones internacionales y el gra-
do de adopcion de las normas internacionales

[.a cuarta hipotesis plantea que: A mayor grado de adopeion de las
normas inlernacionales, las fusiones y adquisiciones que involucran empre-
sas internacionales son mas probables que las que involucran empresas nacio-
nales. Los resultados a continuacion, después de aplicar el modelo de
regresion logistica, confirman este planteamiento.

Tabla 7

Resultados de la regresion logistica para Y

Variable Coeficiente Wald Valor p
~ Constante | -1.5897 - -2.2331 ~ 0.0255
JoAdop 0.0286 I 2.2097 0.0271

A la variable fusiones y adquisiciones (variable dependiente), se le
asignaron valores binarios: 1 si hubo fusion o adquisicion que
involucré una empresa extranjera con una local y 0 si hubo fusion o
adquisicion entre dos empresas locales. La prueba estadistica indica
que el coeficiente de 9o Adof es positivo y significativamente diferente
de cero (valor p=0.0271) a un nivel de 0.05. E1 62.5% de las veces el
modelo predice correctamente las fusiones y adquisiciones naciona-
les y el modelo predice correctamente las fusiones y adquisiciones
internacionales el 57.1% de las oportunidades. Los resultados mues-
tran que la variable por ciento de adopeion ejerce una influencia positi-
va y significativa en la probabilidad de transacciones de fusiones y
adquisiciones, tal y como lo proponia la hipotesis.

Todos estos hallazgos, estadisticamente fundamentados, conducen
a una serie de conclusiones en cuanto al impacto de las normas de
contabilidad sobre la globalizacion.
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Conclusiones

De los resultados de la investigacion se desprenden cinco conclu-
siones principales:

I. La armonizacion de las normas de contabilidad contribuye a
que aumente la cantidad de fusiones y adquisiciones internacio-
nales.

En primer lugar, se deriva que existe una relacion directa entre el
grado de adopcion de las normas internacionales de contabilidad y la frecuen-
cia en las transacciones de fusiones y adquisiciones inlernacionales. Es decir,
la armonizacion de las normas de contabilidad contribuye al aumen-
to en la cantidad de fusiones y adquisiciones internacionales. Con
excepcion de dos paises, Argentina y Venezuela, existe una correla-
cion positiva mayor de 50% entre el grado de adopeion de las normas
internacionales de contabilidad y la cantidad de fusionesy adquisiciones in-
ternactonales. Venezuela se caracterizo por una baja actividad de fusio-
nes y adquisiciones (104 de un total de 1,996), la mayor parte de
ellas internacionales, lo que pudo hacer fracasar la correlacion evi-
dente en los demas paises. En Argentina, la crisis economica pudo
ser la causa de la contradiccion. Es decir, aunque las autoridades con-
tables argentinas siguieron aumentando la armonizacion con las nor-
mas internacionales, la inestabilidad econémica pudo haber disuadi-
do a las empresas multinacionales de invertir alli. Mientras que Peru,
que es el pais con el mayor grado de adopcién de normas internacio-
nales, experimenté la correlacion mas alta entre el grado de adop-
cion y frecuencia de fusiones y adquisiciones internacionales.

2. La armonizacion de las normas de contabilidad contribuye a

que la cuantia monetaria en las transacciones de fusiones y ad-
quisiciones sea mayor.

La segunda prueba indica que existe una relacion directa entre el
grado de adopcion de las normas internacionales de contabilidad y
el volumen (monto en dolares) en las transacciones de fusiones y
adquisiciones internacionales, tal y como se propuso en la segunda
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hipdtesis. La armonizacion de las normas de contabilidad contribuye
a que la cuantia monetaria en las transacciones de fusiones y adquisi-
ciones sea mayor. La vinculacion entre el grado de adopciin y volumen
de las transacciones de fusiones y adquisiciones es mayor que en el caso de
grado de adopcion y frecuencia, 1o que podria implicar que las empresas
multinacionales tienen mads recursos financieros que exceden las
posibilidades de inversiones internas, por lo que tienden a hacer in-
versiones mucho mas cuantiosas. En esta ocasion, sélo Venezuela vuel-
ve a tener una correlacion negativa mientras que Argentina presenta
una correlacion positiva. El hecho de que ahora se refiera al monto
en dolares, mientras que anteriormente se referia a frecuencia, signi-
fica que las transacciones que involucran fusiones y adquisiciones en
Argentina fueron menores en frecuencia, pero de alto monto en
dolares.

3. Conclusiones mixtas en relacion al riesgo del pais.

Otro factor que podria repercutir en la decision de este tipo de
inversion, y que se analizé en esta investigacion, es el riesgo del pais. ¥l
riesgo aludido se refiere a la inestabilidad politica, econémica y so-
cial. Se concluyo que existe una relacion inversa entre el riesgo del
pais y la frecuencia de fusiones y adquisiciones internacionales. Es
decir, cuanto mayor fue el riesgo-pais, menor fue la proporcion de
fusiones y adquisiciones. Sin embargo, no se pudo concluir que exis-
tiera relacion inversa entre el riesgo pais y el volumen de las transac-
ciones de fusiones y adquisiciones internacionales. Esto concurre con
los resultados de ciertos estudios como el de Grosse y Trevino, 1996,
en los que la variable no ha resultado significativa o su significatividad
ha sido muy débil.

4. Los paises que tienen mayor grado de adopcion de las normas
internacionales tienen mas actividades de fusiones y adquisicio-
nes internacionales.

Se observo también que la frecuencia de transacciones internacio-
nales del grupo de paises con menor grado de adopcion es menor
que la frecuencia de transacciones internacionales de los paises con
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mayor grado de adopcion. Es decir, los paises con mayor grado de
adopcion de normas internacionales de contabilidad presentan ma-

yores niveles de inversion extranjera.

5. El grado de adopcion ejerce influencia positiva en la probabili-
dad de transacciones de fusiones y adquisiciones.

Por altimo, los resultados del modelo logit confirman que la variable
grado de adopeion ejerce una influencia positiva en la probabilidad de
transacciones de fusiones y adquisiciones. Es decir, existe una rela-
cion directa entre el grado de adopcion de normas internacionales y
la probabilidad de que las fusiones y adquisiciones involucren em-
presas internacionales.

Los resultados permiten afirmar que la adopcion de las normas
internacionales de contabilidad contribuye a una mayor incidencia
de actividades de caracter global como las fusiones y adquisiciones
internacionales, puesto que las cuatro hipotesis planteadas alcanza-
ron significacion estadistica.

Recomendaciones

Los resultados de esta investigacion muestran la necesidad de dise-
nar ¢ implantar planes de armonizacion para las normas internacio-
nales. Aun cuando internacionalmente se han iniciado esfuerzos en-
caminados hacia la armonizacion, las acciones mas significativas de-
berin tomarse de acuerdo con el pais, donde los planes de armoniza-
cion con las normas internacionales necesitan desarrollarse e implan-
tarse. Todos los paises bajo estudio demostraron, a través del aumen-
to en la armonizacion con las normas internacionales, sus esfuerzos
en tal sentido aunque algunos muy lentamente. La armonizacion debe
clectuarse sin demora porque de lo contrario la brecha entre los re-
querimientos nacionales e internacionales aumentara dramadticamen-
te, conforme se emitan normas internacionales.

Las asociaciones profesionales, las que desempenan un papel im-
portante en la promulgacion de las normas contables nacionales, son
las llamadas a promover la armonizacion y a emitir normas que sean
compatibles con las de los demas paises. También las universidades, a
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través de la investigacion y la ensenanza, tienen mucho que aportar
en el proceso de la armonizacion contable. La contabilidad cumplird
con el objetivo fundamental de que los estados financieros produz-
can informacion financiera titil para la toma de decisiones econdomi-
cas, en lamedida en que se provea informacion que pueda entender-
se y compartirse internacionalmente. La informacién financiera, pro-
ducto de la compilacién de las transacciones mediante la contabili-
dad, cumple un papel significativo por cuanto es y serd una de las
piezas claves para la toma de decisiones economicas.

Al adaptar las politicas econémicas en el ambito nacional y regio-
nal a las expectativas de los mercados internacionales, Latinoamérica
podria atraer flujos mayores de capital. A pesar de la incertidumbre,
Latinoamérica sigue siendo muy atractiva para la inversién y las em-
presas extranjeras no pasaran por alto las oportunidades que brinda
este mercado. La opcion de las normas internacionales de contabili-
dad podria contribuir a mejorar la percepcion internacional de los
paises como receptores de inversiones. En un mundo cada vez mas
integrado ¢ interdependiente, la prosperidad de algunos paises de-
pende mds que nunca de los resultados econémicos que obtengan
olros paises.
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