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LA COMPARABILIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE EN EUROPA:
EFECTOS DE LA MANIPULACION CONTABLE SOBRE EL NIVEL DE
CONSERVADURISMO

Araceli Mora, Juan M. Garcia Lara, B. Garcia Osma y Ana Gisbert

Resumen:

El objetivo de este trabajo es analizar las diferencias internacionales en el nivel de conservadurismo
contable, excluyendo el efecto de la manipulacion del beneficio en tres paises europeos, Francia, Alemania y
Reino Unido. Estos paises representan regimenes contables distintos y cuentan con diferencias
institucionales determinantes, tanto en la magnitud como en el signo de las practicas de manipulacion. En
concreto, los paises de Europa continental incluidos en el analisis, presentan caracteristicas institucionales
que incentivan la manipulacion del resultado contable a la baja, pudiendo afectar significativamente a los
resultados de los trabajos empiricos sobre conservadurismo del resultado, quedando éste sobrevalorado al
tener en cuenta cifras de beneficio “manipuladas” a la baja por motivos muy distintos al reconocimiento de
“malas noticias”. Hasta el momento, los resultados procedentes de estudios anteriores no han apreciado un
grado de conservadurismo del resultado superior en el Reino Unido, pais que sin embargo, por su mayor
riesgo de litigio y su menor conservadurismo del balance, hace prever un sesgo conservador del resultado
superior al de los paises de Europa continental. Aplicando el modelo de regresion inversa de Basu (1997),
los resultados, comparados con los obtenidos utilizando como variable dependiente el resultado publicado,
es decir, aquel sujeto a posibles manipulaciones, muestran que, una vez excluidos los ajustes discrecionales
por devengo de la cifra de resultados, como aproximacion al grado de manipulaciéon contable, el nivel de
conservadurismo decrece notablemente en Francia y Alemania, mientras que se mantiene en el Reino Unido.
Asimismo, el céalculo de los ajustes discrecionales por devengo demuestra que en Francia y Alemania las
practicas de manipulacion estan dirigidas a la minoracion del nivel de resultados.

Palabras clave: Manipulacion del Resultado, Conservadurismo Contable, Factores Institucionales.

Abstract:

This paper aims to study international differences in accounting conservatism, excluding the effect of
earnings management practices across three European countries (France, Germany and United Kingdom).
These countries not only belong to different accounting regulatory regimes but also present significant
institutional differences determinant on both the magnitude and sign of earnings management practices.
Particularly, continental European countries included in our sample have institutional features that enhance
managers to engage in income decreasing earnings management practices, thus, affecting the results of
earnings conservatism empirical studies, where the use of a lower “managed” earnings figure leads to an
over valuation of accounting conservatism not driven by the recognition of “bad news”. Although higher
litigation risk and lower balance sheet conservatism suggest a higher level of earnings conservatism in the
UK, previous empirical studies have not reported consistent results compared to continental European
countries. Using the Basu (1997) model, results show that, excluding discretionary accruals as a proxy for
earnings management, that is, using an “unmanaged” earnings figure, earnings conservatism for France and
Germany decreases, while it remains constant for the UK, compared to the results of a similar analysis using
as dependent variable the published and possibly “managed” earnings figure. In addition, discretionary
accruals provide evidence of income-decreasing earnings management practices in France and Germany.

Keywords: Earnings Management, Earnings Conservatism, Institutional Factors.



1. INTRODUCCION

En los ltimos afios numerosos trabajos empiricos han estudiado la valoracion que
el mercado de capitales realiza de la informacion contable en un contexto internacional.
Mas concretamente, existe una linea de investigacion que, recientemente, ha dado lugar a
estudios importantes y que se centra en analizar si existe una asimetria en el
reconocimiento de buenas y malas noticias en el resultado contable que puede llevar a
diferencias sistematicas entre periodos de buenas y malas noticias, y si esta asimetria es
significativamente diferente entre los diversos sistemas contables. Hasta la fecha, los
resultados de los estudios comparativos que han utilizado el concepto de Basu (1997) de
“conservadurismo del resultado” y su modelo de “regresion inversa”, y que han planteado
la hipdtesis de un mayor conservadurismo de los paises anglosajones dado el mayor riesgo

de litigio en estos paises, no han obtenido, sorprendentemente, resultados significativos.

Ultimamente se han manifestado ciertas reservas sobre el modelo de regresion
inversa para el andlisis comparativo. Por ejemplo, se ha expresado cierta preocupacion
sobre como distinguir en un analisis empirico el conservadurismo del resultado de la
manipulacién contable o del alisamiento'. Ello es debido a que las medidas del
conservadurismo del resultado pueden verse afectadas, sin duda, por el nivel de

manipulacion de la gerencia.

En el presente estudio argumentamos que estos sorprendentes resultados obtenidos
por estudios previos se deben a las diferencias internacionales en la manipulacion del
resultado contable, que a su vez son consecuencia de las diferencias entre paises
continentales y anglosajones en las motivaciones existentes para manipular el beneficio,

diferencias ya argumentadas por algunos estudios empiricos.

Con el fin de distinguir entre conservadurismo del resultado y manipulacién
contable, analizamos el nivel de conservadurismo del resultado en el Reino Unido, Francia
y Alemania. Consideramos que FEuropa ofrece un buen campo para analizar la
manipulacion del resultado ya que existen diferencias en los incentivos para manipular el

resultado entre el Reino Unido y los paises de la Europa continental. En nuestro andlisis,

! Los términos manipulacién del beneficio y gestion del beneficio son utilizados de forma indistinta a lo
largo del texto.



aplicamos en primer lugar la regresion de Basu (1997). Los resultados que obtenemos son
similares a los de estudios previos y no encontramos diferencias significativas en el
conservadurismo del resultado entre paises. Seguidamente, calculamos los ajustes por
devengo discrecionales y realizamos de nuevo el andlisis del conservadurismo del
resultado, pero utilizando como variable dependiente de la regresion inversa el resultado
contable menos los ajustes discrecionales. Cuando se utiliza esta medida del resultado se
mantiene el conservadurismo del resultado para el Reino Unido pero decrece
notablemente para el caso de Francia y Alemania. Creemos que este resultado se explica
por la referida disparidad entre los incentivos para manipular el resultado en los distintos
paises. Concretamente, en los paises continentales dichos incentivos son para manipular el

resultado a la baja.

En adelante, el articulo se estructura de la siguiente forma. En el epigrafe segundo
se revisa la literatura previa sobre el conservadurismo del resultado y sobre la
manipulacion contable. En el epigrafe tercero se plantean las predicciones de partida y se
presenta la metodologia empleada para su contrastaciéon empirica. Los resultados se
presentan en el cuarto epigrafe, y finalmente, las conclusiones del trabajo se exponen en el

epigrafe quinto y ultimo.

2. LITERATURA PREVIA

2.1. El conservadurismo del resultado

El estudio pionero de Basu (1997) introduce una nueva concepcion del término
“conservadurismo contable” que ademas contrasta empiricamente. Este autor interpreta el
conservadurismo como la tendencia de los contables a requerir un mayor nivel de
verificacion para reflejar buenas noticias que para registrar malas noticias en los estados
financieros. Bajo su interpretacion de conservadurismo, el resultado refleja las malas
noticias con mayor prontitud que las buenas noticias. Esta asimetria en el reconocimiento
de las noticias, da lugar a diferencias sistematicas entre periodos de buenas y malas
noticias en cuanto a la oportunidad y a la persistencia del resultado. En definitiva, Basu
(1997) propone que el resultado contable responde de forma mas completa o rapida a las
malas noticias que a las buenas noticias. Ball et al. (2000) usan el término

“conservadurismo del resultado” para denominar a este concepto y distinguirlo del
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concepto tradicional de conservadurismo contable al que denominan “conservadurismo

del balance”.

Ademés del trabajo de Basu (1997) que emplea una muestra de empresas
estadounidenses, otros trabajos han aplicado esta misma metodologia en otros contextos
internacionales como Pope y Walker (1999), Ball et al. (2000), Giner y Rees (2001) y
Garcia Lara y Mora (2001, 2003a, 2003b).

La metodologia de estos estudios se basa en “regresiones inversas”. La regresion
inversa simplemente supone invertir las variables dependiente e independiente. En este
caso, la variable independiente son los precios de mercado y el resultado contable es la
variable dependiente. Beaver et al. (1987) sefialan que la regresion inversa es una
especificacion mas eficiente para examinar la asociacion existente entre ambas variables,

tanto en términos de sesgo del coeficiente como de poder explicativo.

Los estudios referidos plantean y contrastan la hipoétesis de que el conservadurismo
del resultado existe en todos los paises. Uno de los argumentos esgrimidos para explicar
este resultado es el hecho de que la responsabilidad legal de los auditores y de la gerencia
por comunicar las malas noticias de forma tardia ha aumentado de forma significativa
durante las tres ultimas décadas (Kothari et al., 1989; Skinner, 1994) ya que el

conservadurismo reduce el riesgo de litigios.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que el riesgo de litigio es una preocupacion
fundamental en paises como Estados Unidos o el Reino Unido. Los accionistas (si se
consideran racionales y adversos al riesgo) son mas sensibles a la pérdida que al
incremento de valor de los titulos. Por lo tanto, como consecuencia de una demanda
externa de medidas conservadoras, la gerencia y los auditores en los paises de “ley
comun” tendrian mds acentuada la asimetria en el reconocimiento de buenas y malas
noticias. De hecho, una diferencia fundamental entre los paises que podemos denominar
como “anglo-americanos” o “anglosajones” y los que podemos denominar como
“continentales” es la relacion que asumimos que existe entre la empresa y los terceros que
mantienen una relacién con ella. Puesto que las cuentas anuales son la tinica fuente de
informacion de los accionistas en los paises anglosajones, existe una fuerte demanda de
informacion exacta y puntual en los estados financieros. Esta demanda es incluso mas
importante cuando se trata de malas noticias sobre la empresa. Si la informacion facilitada
por la empresa no es correcta o si no se comunica de manera puntual, los inversores
estaran dispuestos a demandar judicialmente a los directivos por no comunicar

informacion que podria haber cambiado sus pautas de comportamiento, es decir, que



podria haber modificado sus decisiones de inversion. Esto no ocurre en los paises

continentales.

Sin embargo, los resultados de los estudios comparativos no demuestran la
existencia de diferencias significativas entre los paises anglosajones y los continentales, lo
cual es en cierta medida sorprendente. Una posible explicacion de por qué los paises de
Europa continental muestran un conservadurismo del resultado similar al del Reino Unido,
pese a la ausencia de riesgo de litigio y al efecto del conservadurismo del balance?, es la

existencia de diferencias en las practicas de manipulacion del resultado.

2.2 La manipulacion del resultado

La manipulacién del resultado puede definirse como cualquier practica llevada a
cabo intencionadamente por la gerencia, con fines oportunistas o informativos, para

reportar la cifra contable deseada, distinta de la real.

Si bien la gerencia dispone de un amplio abanico de posibilidades para gestionar la
cifra de beneficio, siendo multiples los instrumentos disponibles, es de esperar que los
menos visibles seran preferidos, lo que dificulta la deteccién empirica de la manipulacion
contable. Por ello los trabajos de investigacion en esta drea se han centrado hasta la fecha
en un nimero reducido de lineas metodologicas. En términos generales, y siguiendo una
notacion similar a la empleada por McNichols y Wilson (1988), la gran mayoria de los

modelos empleados pueden denotarse con la siguiente ecuacion general:
INDIC,=a + BPART, + Xy X + & [1]

donde INDIC es el instrumento o indicador contable concreto que se estd analizando, esto
es, el instrumento (o partida contable) sobre el que se quiere saber si ha sido empleado

para manipular el beneficio’. Este indicador se entiende que tiene una parte discrecional o

? La incidencia del conservadurismo del balance sobre el conservadurismo del resultado es sefialada por
Pope y Walker (2003) y demostrada empiricamente por Garcia Lara y Mora (2004). La existencia de
conservadurismo de balance mucho mas pronunciado en los paises continentales (infravaloracion de los
fondos propios con respecto a la capitalizacion de mercado) deberia reducir el conservadurismo del
resultado, ya que no se pueden reconocer noticias en la cuenta de pérdidas y ganancias sobre activos que no
han sido reconocidos previamente en el balance.

3 . , . . . ,
En el modelo mas cominmente empleado INDIC son los ajustes por devengo discrecionales, pero podria
también ser gastos en [+D o ajustes a una provision concreta.
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manipulable y otra parte no discrecional. PART es una variable dicotémica utilizada para
dividir la muestra entre aquellas empresas para las que el investigador identifica la
existencia de incentivos para manipular el beneficio y aquellas para las que dichos
incentivos no existen, o son menores. Para determinar este indicador PART es comun
tratar de aproximarse a la figura de beneficio previa a la inclusion en la cuenta de
resultados de la partida contable concreta que se esta analizando. La observacion de esta
cifra de beneficios "limpia" de manipulacion facilita el establecimiento de hipdtesis y la
subdivision de la muestra. Finalmente, Xy representa el conjunto de variables relevantes
para explicar INDIC no relacionadas con la manipulacion (variables de control). Asi pues,
la aplicacion de esta metodologia implica la identificacion por parte del investigador de un
instrumento manipulador concreto. Cualquier instrumento podria considerarse, tanto de
manipulacion real como de manipulacion contable. Pero son, sin duda, los segundos, y en
concreto los denominados ajustes por devengo, los mas frecuentemente utilizados en la

literatura®.

Cronologicamente, los primeros trabajos en proponer el uso de los ajustes por
devengo agregados como medida de la discrecionalidad contable ejercida por la gerencia
son Healy (1985) y DeAngelo (1986). Pero sin duda, el punto de referencia en esta linea
metodologica es el estudio de Jones (1991). La propuesta de Jones para separar los
componentes discrecional y no discrecional de los ajustes por devengo consiste en utilizar
un modelo de regresion lineal que explica los ajustes totales observados en funcion de dos
variables: (1) el cambio en las ventas, que controla el componente normal de los ajustes
por devengo a corto plazo; y (2) el nivel de inmovilizado material bruto, que modeliza el
componente no discrecional del gasto por depreciacion y amortizacion del periodo, o
ajustes por devengo a largo plazo. Tras la propuesta inicial de Jones, conocida como
modelo de Jones Standard, numerosos trabajos han planteado versiones alternativas o han

adaptado el modelo a las caracteristicas de su analisis.

El modelo de Jones Standard es empleado por la mayoria de los estudios
posteriores que modelizan la parte no discrecional de los ajustes por devengo, para asi, por
diferencia entre el valor calculado y el real, aproximarse a la parte discrecional, que sirve
como subrogado de la manipulaciéon incorporada al resultado. Una limitacion de estos

estudios es el desconocimiento de cémo se comportarian los ajustes por devengo en

* El hecho de que, a diferencia de los instrumentos de manipulacion real, no afecten directamente al cash-
flow y de que sean menos transparentes ante terceros son los principales argumentos utilizados por los
investigadores para considerar a los ajustes por devengo como el instrumento manipulador mas atractivo
para la gerencia.



ausencia de discrecionalidad, lo que, tal y como sefiala McNichols (2000), limita la

identificacion de posibles problemas de auto-correlacion generados por variables omitidas.

Un problema atribuido al modelo planteado por Jones (1991) es que, al estimarse
utilizando datos en serie temporal, la necesidad de un numero minimo de observaciones
por empresa incorpora al analisis un sesgo de supervivencia (survivorship bias) ya que la
muestra s6lo incorporard aquellas empresas que tienen una serie temporal de datos lo
suficientemente larga para obtener estimaciones fiables’. Para superar esta limitacion,
DeFond y Jiambalvo (1994) proponen la estimacion del modelo utilizando datos anuales
de corte transversal (cross-sectional), agrupando las empresas por sector. De este modo,
ademas de eliminar el posible sesgo de supervivencia, se relaja el supuesto de que los
coeficientes de las variables del modelo sean constantes en el tiempo para cada empresa.
A cambio, se asume que estos coeficientes serdn constantes para las empresas
pertenecientes al mismo sector de actividad en el mismo ejercicio. Subramanyam (1996) y
DeFond y Subramanyam (1998) proporcionan evidencia de que los modelos de corte
transversal estan mejor especificados que los de serie temporal, por lo que los trabajos mas

recientes se decantan por este tipo de estimacion.

Otra cuestion al estimar los ajustes por devengo discrecionales es si utilizar un
modelo de ajustes totales, que incluye tanto los ajustes a corto plazo como los ajustes a
largo plazo, o prescindir de la parte a largo plazo y modelizar tinicamente los ajustes de
circulante. Respecto a esta cuestion, Young (1999) argumenta para el Reino Unido que la
manipulacion que puede realizarse a través de la depreciacion del inmovilizado, principal
componente de los ajustes por devengo a largo plazo, es limitada debido a su visibilidad y,
dificilmente puede realizarse de forma continuada en el tiempo. Sin embargo, la
visibilidad depende a su vez del seguimiento realizado por los usuarios de la informacion
financiera, y en paises en los que los principales proveedores de financiacion no son los
mercados de capitales o en los que la estructura de propiedad accionarial estd mas
concentrada, este argumento pierde cierto peso, dando lugar a la posibilidad de que en
determinados paises se prefiera emplear los ajustes a corto plazo casi de forma exclusiva,
mientras que en otros sea comun emplear tanto los ajustes a largo como a corto plazo para

gestionar el beneficio.

> Los trabajos que estiman el modelo de Jones (1991) en serie temporal suelen exigir un numero minimo de
observaciones disponibles, normalmente 10.



Resulta paradodjico que a pesar de los esfuerzos por desarrollar esta metodologia, el
modelo original de Jones (1991) sigue siendo el méas empleado. Recientemente, Peasnell et
al. (2000) y Gill de Albornoz (2002) estudian los diversos modelos disponibles y evaluan
qué modelos captan mejor la parte discrecional de los ajustes por devengo. Ambos
trabajos concluyen que las diferencias son minimas, aun si bien los modelos de Jones
Standard y de Jones Modificado (Dechow ef al., 1995), son ligeramente superiores al resto
de posibilidades, especialmente los que tienen solo en consideracion los ajustes del capital

circulante.

Junto con los trabajos que se centran en el calculo de los ajustes por devengo
discrecionales y en el desarrollo de otras metodologias de deteccion de practicas de
manipulacion del resultado, existe una amplia literatura que estudia las motivaciones que
subyacen a la toma de decisiones oportunistas por parte de la empresa. Esto es, se centran
en tratar de explicar por qué se producen estas practicas y qué beneficios obtienen las
empresas y sus directivos por la aplicacion de las mismas. Tal y como apuntan Bernard y
Skinner (1996) “conocer porqué los directivos eligen determinados ajustes discrecionales
es de gran interés para los organismos reguladores, los usuarios de la informacion
contable y la comunidad académica para poder entender e interpretar correctamente el
resultado contable”. Aunque algunos autores como Subramanyam (1996) argumentan que
los directivos desarrollan este tipo de practicas con un objetivo meramente informativo, lo
cierto es que la mayor parte de los trabajos sobre manipulacion contable parten de la
premisa de que las motivaciones son de naturaleza oportunista y que los inversores pueden
ser engaflados si no son capaces de descubrir este tipo de précticas. Healy y Wahlen

(1999), identifican tres tipos de motivaciones fundamentales:

(1) Contractuales: comunmente se establecen contratos entre gerentes (agente) y
accionistas (principal) que supeditan la remuneracion de los gerentes a la
consecucion de ciertos objetivos contables, motivando a los gerentes a publicar

. . . . . «r 6
cifras que se ajusten a las fijadas en los contratos para elevar su propia retribucion’;

(2) Politicas y gubernamentales: las empresas tratan de reducir su “visibilidad”

ante los accionistas y el Estado manipulando la cifra de beneficios a la baja;

% Dentro de estas motivaciones contractuales se encuentran tanto las relativas a la remuneracion de los
gerentes, a las que nos hemos referido, como las relativas a los contratos de deuda que también suelen fijarse
en términos contables, creando incentivos para manipular las cifras hacia las acordadas en los contratos de
deuda, alejandose de las cifras reales.



(3) Motivaciones de valoracion de los titulos, esto es, la presion que el mercado
ejerce sobre las empresas puede provocar que la gerencia incurra en practicas
manipuladoras para dirigir el resultado hacia determinados objetivos que, a priori,

seran positivamente valorados por los inversores.

A pesar de que estas son las tres motivaciones mas estudiadas en la literatura, no es
esta una clasificacion exhaustiva, y el contexto institucional concreto crea incentivos

. . ’ 7
particulares, que difieren entre paises’.

Como ha ocurrido en otras muchas areas de investigacion empirica en contabilidad,
la inmensa mayoria de los trabajos han sido realizados por investigadores americanos. De
hecho, la linea de investigacion que hemos presentado nacid en este pais y hasta hace
relativamente pocos afos no fue trasladada al contexto europeo. Los principales avances
en esta area en Europa corresponden al Reino Unido, pais que, sin embargo, tiene unas
caracteristicas institucionales relativamente similares a EEUU. Es por ello que tras el
analisis que se expone sobre la literatura relacionada con la manipulacion contable,
podemos argumentar que en un contexto que no sea el anglosajon podrian existir
diferencias sustanciales en el fendmeno de la manipulacion del resultado que afecten tanto
a la motivacion de la gerencia como al alcance de la manipulacion. Por lo tanto, es
previsible que existan diferencias en la manipulacién contable debidas a una serie de

diferencias en las variables enddgenas de influencia.

Si la investigacion en el marco europeo es escasa, todavia lo son mas los trabajos
que comparan la manipulacion del resultado entre distintos paises. Recientemente Leuz et
al. (2003) muestran evidencia comparativa de manipulacion del resultado en 31 paises,
dando cuenta de claras diferencias internacionales en la incidencia de estas practicas.
Segun este estudio, las empresas de paises con mercados desarrollados, estructuras de
propiedad dispersas, solidos derechos de los inversores y controles legales tienen un

menor nivel de manipulacién del resultado.

Leuz et al. (2003) analizan una muestra de 8.000 empresas de 31 paises para el
periodo 1990-1999. Empiezan con un analisis cluster descriptivo que agrupa a los paises

con similares caracteristicas institucionales y legales. Distinguen tres grupos de paises:

7 Por ejemplo, Kasanen et al. (1996) demuestran que las practicas manipuladoras del beneficio en Finlandia
estan motivadas fundamentalmente por la necesidad de mantener un cierto nivel de dividendos.
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a) Economias abiertas con mercados de capitales desarrollados, propiedad
dispersa, fuertes derechos de los inversores y controles legales (como el Reino
Unido y EEUU).

b) Economias cerradas con mercados menos desarrollados, concentracion de la
propiedad, débil proteccion del inversor pero fuertes obligaciones legales (como

Alemania o Suecia).
c¢) Economias cerradas y con poco control legal (como India).

Esta distribucion se asemeja a la expresada tradicionalmente en paises
anglosajones o de derecho comun y paises continentales o de derecho romano,

coincidiendo practicamente con los grupos (a) y (b) del estudio de Leuz et al. (2003).

Estos autores hallan diferencias significativas en la manipulacion del resultado
entre los tres grupos. El primer grupo, de economia abierta y mercado desarrollado, tiene
el menor nivel de manipulacion del resultado, mientras que el tercer grupo, de economias

cerradas y débil control, es el que mayor nivel de manipulacion tiene.

Con el fin de examinar mas explicitamente si las diferencias en la manipulacién
estan relacionadas con la estructura de propiedad y con el control legal, los autores
realizan un andlisis de regresidbn que muestra que la manipulacion estd negativamente
relacionada con los derechos de los inversores y el control legal, y los resultados se
mantienen tras controlar por posibles diferencias macroecondmicas, sectoriales y de
caracteristicas de las empresas. Los autores reconocen que las diferencias en las normas
contables pueden limitar la capacidad de manipulacion de la gerencia. Asi pues, controlan
las diferencias contables entre paises que potencialmente podrian limitar esa capacidad y
se mantienen los mismos resultados. Ademas los resultados no son sensibles a la inclusion

o exclusion de ningun pais en particular.

La investigacion previa que analiza la relacion entre informacioén contable y
precios de mercado ha analizado Uinicamente de manera implicita las diferencias en
factores institucionales. Los resultados de estos autores sugieren que los factores
institucionales influyen en las propiedades del resultado contable. Otros autores como Ali
y Hwang (2000) y Ball et al. (2000) muestran que varios factores institucionales explican
diferencias en la relacion resultado-precios entre paises. Coincidimos pues con estos
ultimos cuando afirman que “es importante entender el efecto de los factores
institucionales en los resultados contables cuando se examina la relacion entre los precios

v los resultados manipulados” (Ball et al., 2000: pag. 508).
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En este sentido podemos hacer una serie de reflexiones. En primer lugar, las
caracteristicas institucionales de los paises continentales facilitan la manipulacion del
resultado a la baja. En segundo lugar, un factor de motivacion para la manipulacién de
caracter politico o gubernamental podria ser la fiscalidad. La influencia de las normas
fiscales en la contabilidad de los paises continentales es algo que les ha caracterizado hasta
la fecha, mientras que en los paises anglosajones ha existido siempre una independencia
clara. La motivacion fiscal seria por tanto un factor importante a tener en cuenta en los
paises continentales. La falta de evidencia empirica al respecto de este factor puede
explicarse por la prevalencia, casi absoluta, de los paises de dmbito anglosajon en la

literatura empirica.

3. ANALISIS EMPIRICO

3.1 Introduccion

El objetivo de este estudio empirico es analizar la relacion entre el resultado
contable “no manipulado” y el precio de mercado de las acciones en tres paises europeos
con el fin de establecer las diferencias internacionales en el nivel de conservadurismo del
resultado excluyendo el efecto de las diferencias en la manipulacion del resultado. Con el
objetivo de distinguir entre conservadurismo del resultado y manipulacion contable,
analizamos el nivel de conservadurismo del resultado en el Reino Unido, Francia y
Alemania. Pensamos que Europa ofrece un buen campo para analizar la manipulacion del
resultado ya que existen diferencias en los incentivos para esta manipulacion entre el
Reino Unido y los paises de Europa continental. En nuestro andlisis comparamos los
resultados obtenidos empleando este resultado sin manipular con los hallados empleando
un analisis del conservadurismo del resultado que considera la variable clasica del
resultado contable, esto es, el resultado manipulado. Establecemos hipdtesis sobre las
diferencias en la manipulacion del resultado y sobre las diferencias en el nivel de
conservadurismo. Consideramos que, una vez controladas las diferencias en Ia
manipulacion del resultado, los resultados que se obtienen en el andlisis comparativo del

conservadurismo del resultado seran mas consistentes con las hipotesis de partida.

12



La estructura del trabajo empirico es la siguiente. En primer lugar establecemos el
desarrollo de las hipdtesis, a continuacion detallamos la muestra y la metodologia a

emplear, y por ultimo mostramos los resultados y las conclusiones del estudio.

3.2 Planteamiento de las hipotesis

3.2.1. El conservadurismo del resultado

Siguiendo la literatura previa sobre el conservadurismo del resultado nuestra
primera hipdtesis es que, dadas las caracteristicas de los sistemas contables en general,
existe un sesgo conservador en todos los paises europeos estudiados. Este sesgo
conservador se pone de manifiesto en el hecho de que las malas noticias se incorporan al
resultado mas rapidamente que las buenas noticias. A continuacién, nos centramos en las
diferencias en el nivel de conservadurismo existente en los paises objeto de estudio.
Esperamos que dadas las diferencias en sus relaciones con las partes contratantes con la
empresa, y mas concretamente, debido al mayor riesgo de litigio y menor
conservadurismo de balance en los paises anglosajones, los paises con sistema contable
anglo-americano (Reino Unido) sean mdas conservadores que los paises con sistema

contable continental (Francia y Alemania).

3.2.2. Efecto de la manipulacion del resultado sobre el conservadurismo.

En Europa continental el riesgo de litigio es practicamente inexistente. Si nos
fijamos en el riesgo de litigio como explicacion del conservadurismo del resultado, los
resultados de estudios comparativos entre paises europeos donde no se han encontrado
diferencias significativas en el nivel de conservadurismo contable son en cierta medida
sorprendentes. Consideramos por tanto que si tomamos una medida del “resultado no
manipulado” en lugar de tomar el resultado contable (“resultado manipulado™) como
variable dependiente en el analisis del conservadurismo del resultado, las diferencias en el
conservadurismo entre los paises anglo-americanos (Reino Unido) y los continentales

(Francia y Alemania) seran consistentes con la hipotesis previa y significativos.

Si analizamos los aspectos institucionales que diferencian a los paises anglosajones
de los paises continentales podemos deducir que existen diferencias en la gestion del

resultado, tanto en los ajustes empleados como en la magnitud y signo de los mismos.
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a) Magnitud de la manipulacién

Leuz et al. (2003) demuestran la existencia de diferencias internacionales en la
gestion del resultado. Basandose en una medida agregada de la gestion del resultado, estos
autores comparan una amplia muestra de paises entre los que estan el Reino Unido,
Francia y Alemania. Concluyen que las practicas de gestion del resultado difieren de unos
paises a otros en funcion de determinados aspectos institucionales. Concretamente
muestran que los paises con mercados de capitales mas desarrollados, mayor control y
mayor dispersion de la propiedad, como los de ambito anglosajon, tienen un menor nivel
de gestion del resultado que los paises con un mercado menos desarrollado, menores
medidas de control y de proteccion al inversor y menor dispersion de la propiedad (como

el caso de los paises de Europa continental).
b) Signo de la manipulacion

Ademas de las motivaciones que hacen previsible un mayor nivel de gestion del
resultado en los paises continentales, otras motivaciones hacen previsible que el signo de
la manipulacién tienda mds a ser a la baja en estos paises que en los anglosajones. En los
paises continentales, el resultado contable estd por lo general fuertemente vinculado al
pago a los empleados, la gerencia, los accionistas y el Estado. Si esta vinculacion
contribuye a crear incentivos para que la gestion del resultado llevada a cabo por la
gerencia tienda a la baja, este comportamiento intensifica la relacién entre resultados
contables y rentabilidades de mercado en épocas de malas noticias, mientras que ocurre lo
contrario cuando las noticias son buenas. Esto a su vez conduce a la sobre-valoracion del

conservadurismo del resultado en un estudio empirico.

Nuestra hipotesis se basa en los siguientes aspectos: (1) la relacion contabilidad-
fiscalidad, (2) la politica de dividendos, (3) la teoria del “pecking order”, (4) la relacién
con los sindicatos de trabajadores y, (5) los incentivos para la manipulacion del resultado

al alza.

Alemania es un buen ejemplo de un sistema contable donde a priori se espera que

existan practicas contables que tienden a reducir el resultado.

Seckler (1998) sefiala que el objetivo basico de los estados contables en Alemania
es calcular la base imponible para el célculo del impuesto a pagar. Esta vinculacion entre
contabilidad y fiscalidad proporciona a la gerencia de las empresas alemanas un incentivo
para gestionar el resultado “a la baja”, con lo que se retrasa (o incluso se evita) el pago de

impuestos. La situacion en Francia respecto a la relacion entre la contabilidad y fiscalidad
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es muy similar®. Lamb et al. (1998) analizan la vinculacién entre contabilidad y fiscalidad
en Estados Unidos, el Reino Unido, Francia y Alemania, y llegan a la conclusion de que la
vinculacion es mucho mas pronunciada en Francia y Alemania que en Estados Unidos y el
Reino Unido, aunque también existen diferencias entre Francia y Alemania. Harris et al.
(1994) también analizan la vinculacion entre la contabilidad y la fiscalidad, sefialando que
uno de los principales objetivos de los estados financieros en Alemania es el célculo de la

base imponible.

Harris et al. (1994) analizan otros factores que pueden crear incentivos para
gestionar el resultado a la baja. En Alemania la ley permite a la gerencia retener
unicamente la mitad del resultado anual, dejando el resto a discrecion de los accionistas en
la junta anual. Segin estos autores, esto hace que se establezca un fuerte vinculo entre el
resultado contable y los dividendos, creando incentivos para que la gerencia informe sobre
los resultados en funcion de la politica de dividendos que desee realizar, ya que un mayor
resultado supone presiones por parte de los accionistas para un mayor dividendo. En su
estudio muestran que el ratio de pago de dividendos es mayor en Alemania que en Estados
Unidos, y que esta vinculacion da como resultado una motivacion gerencial para reducir el
resultado contable. Esta explicacion es similar a los argumentos esgrimidos en La Porta et
al. (2000), donde se argumenta que las empresas de paises con menor proteccion al
inversor (y citan como ejemplo a Francia) tratan de mantener una buena reputacion entre
sus accionistas con una “moderacion a la expropiacion”, con el fin de captar fondos en el
mercado de capitales. Segun estos autores, la reputacion de “tratar bien a los accionistas”
es crucial en los paises con poca proteccion al inversor, esto es, donde los accionistas son
incapaces de controlar satisfactoriamente a la gerencia. Las empresas de estos paises
utilizan los dividendos como sustituto de la proteccion legal y desearan mostrar a los

accionistas ratios de pago de dividendos elevados. Sin embargo, estos ratios elevados

8 En nuestro andlisis empirico utilizamos datos obtenidos de DataStream, lo que significa que trabajamos
con las cuentas consolidadas. En Francia se aprobd una ley en 1998 que permitia (aunque no obligaba) a las
empresas cotizadas a preparar sus estados consolidados siguiendo los US-GAAP y las normas del IASB,
aunque preparasen las cuentas individuales siguiendo la normativa francesa. Esto implica que desde 1999
nuestro argumento de la vinculacion entre la contabilidad y la fiscalidad para explicar el incentivo de la
gerencia para gestionar el resultado a la baja no seria aplicable a las empresas que hubiesen escogido esta
opcion para sus cuentas consolidadas. Sin embargo, esto afectaria a un numero reducido de observaciones y
s6lo a partir de 1999 (nuestra muestra cubre el periodo 1990-2001). Esta situacion es también similar en
Alemania, donde se aprobo6 también en 1998 una ley similar a la francesa permitiendo a las empresas utilizar
para sus cuentas consolidadas principios internacionalmente aceptados en vez de las normas de
consolidacién alemanas. De nuevo argumentamos que el impacto en nuestra muestra es reducido, ya que
afecta a un escaso numero de observaciones a partir de 1999. En cualquier caso, para evitar el posible
impacto de estas observaciones en los resultados, hemos repetido el analisis para el periodo 1990-1998 y los
resultados obtenidos no son sensibles al cambio en la muestra.
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(Dividendos/Resultado) pueden alcanzarse también reduciendo en lo posible la cifra de
resultado contable. La Porta ef al. (2000: pag. 11) explicitamente argumentan que en los
paises de derecho romano (Europa continental) los resultados que se publican en las
cuentas anuales podrian ser menores de los realmente obtenidos. Esta es la razon por lo
que en ocasiones ademdas del ratio dividendos/resultados, que puede ser claramente

gestionado, se publica el de dividendos/ventas, menos sujeto a posibles manipulaciones.

La teoria del “pecking order” (Myers, 1984; Myers y Majluf, 1984) ofrece también
un marco conceptual para argumentar los incentivos de la gerencia para gestionar el
resultado a la baja. Esta teoria argumenta que la gerencia prefiere la autofinanciacion para
financiar sus inversiones estratégicas. Si esta teoria es cierta, la gerencia tiende a retener la
mayor cantidad de resultado contable posible. En el caso de Alemania éste no puede ser
superior al 50% del resultado. Ehrhardt y Schmidt (2003: pag. 21) demuestran que la
gerencia de las empresas alemanas se comporta de acuerdo a la de la teoria del “pecking
order” y que evitan los incrementos de resultado a través de la gestion del mismo, dado
que es la inica forma de retener una mayor cantidad de resultado y conseguir una mayor

autofinanciacion.

Otro factor institucional en Alemania que puede llevar a la gestion a la baja del
resultado es la existencia de sindicatos fuertes que incluso llegan a tener una
representacion significativa en los consejos de administracion. Aunque en este caso no
existe evidencia empirica, Harris et al. (1994) aducen que las empresas alemanas estan
dispuestas a evitar comunicar resultados elevados por temor a reivindicaciones de subidas

de salarios en las negociaciones con los sindicatos.

Es ademads interesante recalcar que el menor desarrollo de los mercados financieros
en los paises continentales reduce los incentivos de la gerencia para manipular el resultado
al alza, puesto que no es necesario el uso del resultado contable como mecanismo de

sefalizacion de la situacion de la empresa a los accionistas.

Los resultados que hemos expuesto son consistentes con nuestra hipotesis acerca
de la distorsion que la gestion del resultado, y mds concretamente, las diferencias
internacionales en la gestion del resultado, puede provocar en los resultados de los trabajos
que analizan la relacion entre la informacion contable y los precios de mercado de los
titulos. En nuestro caso, la hipotesis que planteamos es que la gestion del resultado es un
factor clave a la hora de medir el conservadurismo del resultado en los paises de la Europa
continental. Hay que tener en cuenta que, a pesar de que una gestion a la baja del resultado

incrementa aparentemente la asimetria en el reconocimiento de las buenas y malas noticias
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valorada con la metodologia de la regresion inversa, la reduccion del resultado como
consecuencia de la actuacion de la gerencia en estos casos no tienen nada que ver con el
reconocimiento de “una mala noticia”. Este comportamiento de la gerencia en los paises
continentales intensifica la relacioén entre resultado contable y rentabilidad del mercado en
época de malas noticias, mientras que ocurre lo contrario cuando las noticias son buenas,
suponiendo esto a su vez una sobre-valoracion del conservadurismo del resultado en los

analisis empiricos.

3.3 Metodologia

Los paises seleccionados para el andlisis son el Reino Unido, Francia y Alemania,
que representan a las tres economias mas importantes de Europa, y a dos tipos de régimen
contable muy diferentes. El Reino Unido, como ejemplo mas tipico de sistema contable
anglosajon en Europa, y Francia y Alemania, como ejemplos de paises con régimen
contable basado en el derecho romano, y donde la financiacion se obtiene en su mayor
parte de entidades financieras. Ademas, estos son los paises que han sido estudiados en la

mayor parte de trabajos previos a los que nos hemos referido.

Incluimos en la muestra todas las observaciones disponibles en la base de datos
“DataStream” para los tres paises. Excluimos las empresas financieras y las que tienen un
ejercicio contable de mas de 380 dias o menos de 350. También, con el fin de calcular los
ajustes por devengo discrecionales empleando nuestro modelo de corte transversal
separadamente para cada uno de los tres paises, excluimos las empresas para las que faltan
datos para calcular los ajustes por devengo o con un nimero de observaciones inferior a 6
por cada afio y sector de actividad (DataStream INDC3). La muestra final asciende a
10.624 observaciones empresa-afio para el Reino Unido, 1.926 para Francia y 3.644 para

Alemania para el periodo 1990-2001.

3.3.1. El conservadurismo del resultado

Para el analisis del conservadurismo del resultado utilizamos el modelo de Basu
(1997)

X, P-P_ P-P_
Plt:ﬁ0+ﬁ1Dz+182 t})tl_'_ﬂ3 tPt1D1+uz [2]
t

-1 t-1 t-1
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Siendo X; el resultado contable ordinario por accion (DataStream #254) , Py el
precio de una accion y Dy una variable ficticia que toma valor 1 si hay malas noticias

(rentabilidad de mercado negativa) y cero en caso contrario.

Para realizar nuestro analisis comparado utilizamos el modelo de Ball et al. (2000),
extension del modelo de Basu (1997) aunque con algunas diferencias en la definicion de

las variables:

X, = B, +Z 3,,CD, + BRD, +z B,CD.RD, + BR, +Z B,CD.R, +
J J J

3
+B,RRD, +)_ 3, RCD RD, +u, B3]
J

Donde RD; es la variable ficticia de la rentabilidad, previamente descrita y CD; es
una variable ficticia asociada al pais j. Toma valor O si el pais de que se trata es el Reino
Unido y 1 si es el pais j. Usamos el Reino Unido como pais de referencia ya que es el mas
claro ejemplo de pais con sistema contable anglo-americano de entre los que forman

nuestra muestra.

3.3.2. La manipulacion del resultado

A continuacidn, con el fin de incorporar el efecto de la manipulacion de la gerencia
sobre el resultado, elaboramos una medida de “resultado no manipulado”. En esta
especificacion el “resultado no manipulado” X' es igual al resultado ordinario por accion
menos los ajustes de devengo discrecionales por accion, deflactado todo por el precio al

inicio del periodo, esto es:
X', = (EPS,— DACCPS,)/P., [4]
Donde DACCPS son los ajustes discrecionales por accion.

Para calcular los ajustes por devengo discrecionales (DACC) empleamos el modelo
de Jones (1991) usando tnicamente los ajustes a corto plazo. El calculo se realiza de
manera separada para cada pais. El modelo de expectativas propuesto por Jones se
presenta en la expresion [5]. En esencia, se trata de regresar los ajustes por devengo
observados (ADT) sobre el cambio en las ventas (AVTAS), que modeliza el componente
normal de los ajustes por devengo de circulante o ajustes por devengo a corto plazo. Esta

variable, asi como la constante del modelo, se divide por el activo total inicial al objeto de
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evitar problemas de heterocedasticidad’. Los ajustes por devengo no discrecionales
(NDACC) son las predicciones de la estimacion minimo cuadratica de la regresion [5],

mientras que los ajustes por devengo discrecionales (DACC) son los residuos de la misma.

ADT, _ B,
A A,

it

AVTAS.
+ A—t +e, [5]

it it

Donde ADT son los ajustes por devengo observados, definidos como el cambio en
activo circulante (44C), excepto el cambio en tesoreria e inversiones financieras
temporales (ATES), menos el cambio en pasivo circulante (APC), excepto el cambio en la
deuda a largo plazo con vencimiento a corto plazo (ADEBT); A representa el activo total; e
es el término de error del modelo; e i y ¢ son los subindices representativos de la empresa y

el afo respectivamente.

Inicialmente, Jones (1991) plantea la estimacion del modelo de ajustes por devengo
en serie temporal, de forma que para cada empresa se estiman los coeficientes de la
regresion [5] utilizando datos correspondientes a los afos previos a aquél en el que se
predice la existencia de manipulacion (event period). Posteriormente, los coeficientes
estimados se aplican a los datos del event period para calcular los ajustes por devengo
discrecionales de cada empresa en dicho periodo. Como detalldbamos previamente, esta
estimacion impone serias limitaciones, por lo que DeFond y Jiambalvo (1994) proponen
estimar el modelo con datos de corte transversal. Basicamente, la estimacion cross-section
(de corte transversal) propuesta por estos autores, consiste en estimar la regresion [5]
anualmente con los datos de empresas pertenecientes al mismo sector de actividad, con lo
que se obtienen mejores estimaciones de los ajustes discrecionales que sus respectivas
versiones en serie temporal. La estimacion de corte trasversal es también el procedimiento

que implementamos en nuestro trabajo.

? Trabajos posteriores han utilizado el modelo de Jones original sin deflactar la constante argumentando que
no hay razon tedrica alguna para forzar una regresion por el origen (Peasnell et al., 2000). Los resultados de
este trabajo no varian sensiblemente al utilizar este planteamiento alternativo.
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4. RESULTADOS

La TABLA 1 muestra los estadisticos descriptivos. En consonancia con la
literatura previa sobre manipulacion del resultado los ajustes discrecionales son por
término medio cero. La media y la mediana para los tres paises del estudio es cero.
También de acuerdo con la existencia de conservadurismo del resultado, las medianas del
resultado contable (manipulado o sin manipular) exceden a las medias. Ademas, la
desviacion tipica del resultado (de nuevo manipulado o no) es menor que la desviacion
tipica de las rentabilidades, consistente esto Ultimo con el argumento de Ball ez al. (2000)

de que el resultado del ejercicio es una funcion de las rentabilidades pasadas y presentes.

Como evidencia descriptiva de las diferencias en la manipulacion del resultado
entre paises, analizamos las diferencias en los ajustes totales por devengo en los tres
paises. Realizando un test de medianas observamos que los ajustes por devengo son
significativamente menores en Francia y Alemania, con respecto al Reino Unido. En los
tres paises, los ajustes por devengo totales son en término medio negativos. Ademas,
nuestros analisis de sensibilidad ponen de manifiesto que la mediana de la variable
DACCPS, que representa los ajustes discrecionales por accion multiplicados por los
activos totales con un retardo, reducen en un 17% el resultado contable en Francia, en un

7% en Alemania, y sin embargo, lo aumentan en un 4% en el Reino Unido.

Analizamos en primer lugar la existencia de conservadurismo del resultado en cada
pais utilizando la regresion inversa con la variable resultado contable (resultado
manipulado). En la TABLA 2, Panel A, observamos que para todos los paises [35, que
muestra el efecto diferencial de las malas noticias con respecto a las buenas en el
resultado, es significativamente positiva. Es decir el conservadurismo del resultado existe

en todos los paises. 33 es 0.23 en el Reino Unido y Alemania y 0.19 en Francia.
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TABLA 1. Estadisticos descriptivos

Pais N Obs Variable Mediana Desv. Tip. Min. Max.
Reino Unido 10624 X 0.04 0.07 0.14 -0.92 0.35
X* 0.05 0.06 0.19 -1.32 1.06
RENTAB. 0.05 0.00 0.44 -0.81 2.34
DACC 0.00 0.00 043 -42.01 2.19
NDACC 0.01 0.00 0.43 -2.52 42.84
Francia 1926 X 0.04 0.05 0.10 -0.79 0.35
X* 0.05 0.05 0.17 -1.23 1.08
RENTAB. 0.08 0.03 0.42 -0.8 2.31
DACC 0.00 0.00 0.07 -0.47 0.70
NDACC 0.01 0.01 0.04 -0.62 0.25
Alemania 3644 X 0.02 0.03 0.12 -0.91 0.35
X 0.01 0.03 0.28 -1.32 1.08
RENTAB. 0.01 -0.02 0.35 -0.81 2.35
DACC 0.00 0.00 0.18 -1.39 2.04
NDACC 0.01 0.01 0.15 -0.92 2.36
Donde,
X = beneficio ordinario por accion, deflactado por el precio al inicio del periodo.
X* = beneficio ordinario por accién menos devengos discrecionales por accion. Los devengos
discrecionales se definen como DACC por total activo en t-1.
RENTAB. =rentabilidad bursatil.
DACC = ajustes por devengos discrecionales, calculados como el residuo del modelo de Jones
(1991) aplicado a los devengos del capital circulante.
NDACC = ajustes devengos no discrecionales, estimados como la parte que se predice de los

devengos del capital circulante.
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Este resultado es consistente con la evidencia previa. El intercepto también es
significativamente positivo, mostrando la incorporacidon de buenas noticias de periodos
anteriores en el periodo actual. El efecto de las buenas noticias en este periodo ([3;) es,
como se esperaba, muy pequefio en todos los casos. El R corregido es consistente también
con los estudios previos, y oscila alrededor del 0.12. Estos valores tan bajos son
atribuibles a la asincronia entre la informacion contable y los precios de mercado (ver por

ejemplo Easton et al., 1992)

En segundo lugar, estimamos de nuevo las regresiones inversas de Basu (1997),
pero esta vez recalculando la variable dependiente para incorporar el efecto de la
manipulacion contable. Trabajamos con una medida de “resultado no manipulado” que
definimos como el resultado menos los ajustes discrecionales calculados siguiendo el
modelo de Jones (1991).

En este caso, como se muestra en el Panel B de la TABLA 2, el coeficiente
diferencial de las malas noticias (3;) para el Reino Unido es aproximadamente el mismo.
Es de 0.21 cuando era de 0.23 utilizando el resultado observado (manipulado). Sin
embargo en el caso de Francia y Alemania, para los que se espera que sea mucho menor,
es ahora de 0.10 y 0.14 respectivamente. Es decir, existe una reduccion del 47% para el
caso de Francia y del 86% para el caso de Alemania. El coeficiente de las buenas noticias
y el de los interceptos se mantienen practicamente iguales al modelo original de Basu

(1997) para todos los paises.

También es interesante sefialar que el descenso de R* se produce en todos los
paises. Esto no es una sorpresa, dado que estamos utilizando una variable dependiente mas
proxima a los flujos de caja y, como sefialan estudios previos, los ajustes por devengo son
relevantes para el mercado (por ejemplo, Sloan, 1996). Asi pues, cuando eliminamos del

resultado parte de estos ajustes automaticamente la asociacion es menor.

Finalmente, analizamos si las diferencias entre paises, una vez incorporamos en el
analisis los ajustes discrecionales, son significativas. Para ello volvemos a realizar las
regresiones previas, pero en lugar de hacer una regresion por cada pais, utilizamos un
unico modelo para todos los paises incorporando el efecto diferencial de cada pais a través
de variables ficticias. Consideramos al Reino Unido como pais de referencia, ya que a
priori, y de manera consistente con los resultados de la TABLA 2 Panel B, es el pais mas

diferente de los tres.
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TABLA 2. Conservadurismo del resultado por paises (regresiones

individuales)
Panel A: Bo B B2 Bs R’ corregido
Resultado observado t-stat t-stat t-stat t-stat
Reino Unido 0.07 0.00 0.02 0.23 013
31.71 0.00 3.40 18.64 '
Francia 0.06 0.01 0.02 0.19 0.12
14.61 0.00 2.03 8.68 '
Alemania 0.04 0.01 0.01 0.23 011
10.65 0.00 0.85 10.65 '
Panel B: Bo B B2 Bs R? corregido
Resultado no manipulado t-stat t-stat t-stat t-stat
Reino Unido 0.07 0.00 0.02 0.21 0.06
19.91 0.00 2.27 12.99 '
Francia 0.06 -0.02 0.02 0.10 0.03
8.14 0.00 1.30 2.95 '
Alemania 0.02 0.01 0.03 0.14 0.01
2.19 0.00 0.95 3.04 '

Panel A: X, = + 6D, + SR +BRD, +u,

Panel B: X" =g + 8D + B R +[BRD, +u,

Donde R; es la rentabilidad de la empresa calculada como (P, — P.;)/P.;. Hemos ajustado los precios de los
titulos teniendo en cuenta splits, ampliaciones de capital, etc... D es una variable ficticia que toma el valor 1
en caso de malas noticias (rentabilidad negativa o nula) y 0 en caso de buenas noticias (rentabilidad
positiva).

X.es el resultado ordinario por accion deflactado por el precio al principio del periodo.

X', = (EPS,— DACCPS,)/P,

Donde EPS es resultado ordinario por accion, DACCPS es ajustes de devengo discrecionales por accion.
Definimos los ajustes de devengo discrecionales (o devengos anormales) como el error de prediccion del
modelo de Jones (1991) multiplicado por el valor contable de los activos en el periodo t-1. El modelo
general de Jones utilizado es el siguiente: ADT/LTA=B+BiAVTAS/LTA+€, donde ADT son los ajustes
por devengo del capital circulante [Datastream items A(376-375) — A(389-387)], VTAS es ventas (DS104) y
LTA es activos totales (DS392) en el periodo t-1.

Los estadisticos t han sido ajustados siguiendo a White (1980)
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Si nos fijamos en la TABLA 3 (Panel A) observamos que las diferencias entre el
Reino Unido y Francia y Alemania no existen cuando se utiliza el resultado observado
(manipulado) como variable dependiente. Sin embargo, cuando eliminamos del resultado
los ajustes discrecionales, la diferencia entre paises es mas notable. El incremento del
coeficiente de las malas noticias en Francia con respecto al Reino Unido es —0.11 y
significativo al 5%. La diferencia entre el Reino Unido y Alemania no es signiﬁcativam,
aunque es importante recalcar que la reduccion en el coeficiente de malas noticias en

Alemania si lo es.

10 as diferencias entre paises y la disminucion en las medidas de conservadurismo son mayores al usar el
modelo de Jones (1991) con los ajustes por devengo totales. En este caso, la diferencia entre el Reino Unido
y Alemania es significativa. Los resultados, tanto al usar el modelo con ajustes de devengo del capital
circulante, como los totales, son consistentes al replicar los analisis usando el resultado después de partidas
extraordinarias y utilizando las regresiones anuales de Fama y MacBeth (1973).
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TABLA 3. Analisis comparativo del conservadurismo del resultado

Panel A: Bo B B2 Bs R? corregido
Resultado observado t-stat t-stat t-stat t-stat
Reino Unido 0.07 0.00 0.02 0.23 013
31.71 0.00 3.40 18.64 '
Boj By Bz B3
t-stat t-stat t-stat t-stat
Francia -0.01 0.00 0.00 -0.04
-2.63 0.57 0.00 -1.52
Alemania -0.03 0.01 -0.01 0.01
-7.36 0.92 -0.73 0.27
Panel B: Bo B1 Bz Bs chorregido
Resultado no manipulado t-stat t-stat t-stat t-stat
Reino Unido 0.07 0.00 0.02 0.21 0.05
19.91 0.00 2.27 12.99 '
Boj Baj Baj Bsi
t-stat t-stat t-stat t-stat
Francia -0.01 -0.02 0.00 -0.11
-1.19 -1.32 0.09 -2.92
Alemania -0.05 0.01 0.01 -0.07
-4.48 0.97 0.29 -1.33

Panel A:  x,=p8,+> B3,CD, +BRD, +Y_ B,CD.RD, +BR +Y. B CD,R, +BRRD, +y & RCDRD, +u
J J J J

t

Panel B: Xr* ::BO +Zﬁ0jCD/' +,31RD, +z ,qjCD/.RD, +:@Rz +Z :@jCDer +:@R1RD1 +Z l@thCDjRDt +u’
J J J J

Donde R, es la rentabilidad de la empresa calculada como (P, — P,;)/P,.;. Hemos ajustado los precios de los
titulos teniendo en cuenta splits, ampliaciones de capital, etc... D es una variable ficticia que toma el valor 1
en caso de malas noticias (rentabilidad negativa o nula) y 0 en caso de buenas noticias (rentabilidad positiva)
CD una variable ficticia que toma el valor 1 para Francia y Alemania, y 0 para el Reino Unido.X; es el
resultado ordinario por accién deflactado por el precio al principio del periodo. X' = (EPS, — DACCPS,)/P,

Donde EPS es resultado ordinario por accion DACCPS son los ajustes de devengo discrecionales por accion.
Definimos los ajustes de devengo discrecionales (o devengos anormales) como el error de prediccion del
modelo de Jones (1991) multiplicado por el valor contable de los activos en el periodo t-1. El modelo
utilizado es el siguiente: ADT/LTA=By*+BAVTAS/LTA+€, donde ADT son los devengos del capital
circulante [Datastream items A(376-375) — A(389-387)], VTAS es ventas (DS104) y LTA es activos totales

(DS392) en el periodo t-1.

Los estadisticos t han sido ajustados siguiendo a White (1980)
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S. CONCLUSIONES

En este trabajo demostramos que la manipulacion del resultado, y mas
concretamente, las diferencias internacionales en la manipulacion del resultado, afecta
significativamente a la valoracion del conservadurismo del resultado que se realiza en

trabajos previos.

En nuestro estudio empirico comparamos los resultados de analizar el
conservadurismo del resultado en paises europeos utilizando tanto el resultado observado
(manipulado) y un subrogado del resultado no manipulado, mostrando que controlar por la
manipulacion del resultado cambia de forma importante los resultados, siendo consistentes
con las diferencias que a priori se espera que existan entre los paises. Sin embargo, y pese
a que las practicas de disminucion del resultado contable puestas de manifiesto aumentan
las medidas de conservadurismo contable, esto no debe ser entendido como practicas
conservadoras del resultado, sino que es atribuible unicamente a técnicas de manipulacién
del resultado por distintas motivaciones que poco tienen que ver con la presion de los
inversores por conocer con mayor exactitud y puntualidad las malas noticias que las

buenas.

Nuestros resultados arrojan luz sobre las razones por las que en los estudios
previos sobre conservadurismo del resultado en los paises de Europa continental el
conservadurismo que se observaba era demasiado elevado y similar al del Reino Unido.
También mostramos que la gerencia en Europa continental tiene incentivos para manipular
el resultado contable a la baja, y es probable que esto afecte seriamente a los resultados de
la investigacién contable sobre diferencias entre paises. El efecto que documentamos
sobre el conservadurismo del resultado es so6lo un ejemplo, y consideramos que debe
fomentarse este tipo de estudios sobre el efecto de las diferencias institucionales entre los
paises, exdgenas al propio sistema contable, en un momento en el que la Comision
Europea considera la comparabilidad como un objetivo prioritario. Nuestros resultados
dejan igualmente en el aire cuestiones sobre si la normalizacion es suficiente para
conseguir la comparabilidad si no se produce una armonizacién de los incentivos de los

gerentes para reflejar las mismas operaciones de igual manera en los estados financieros.
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