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Resumen

El objetivo de esta investigacién consiste en comprobar el impacto generado por la
adopcion de los Estandares Internacionales de Informacion Financiera (IFRS) en la
calidad de los reportes financieros (calidad contable), para economias en via de
desarrollo; concretamente se evalUa si estos estdndares con origen anglosajon, son
relevantes para los paises latinoamericanos y del Caribe que presentan marcadas
diferencias econdmicas, politicas e institucionales con respecto a los primeros.
Especificamente se valora la calidad contable bajo tres criterios de medicion de la
manipulacion del resultado: el alisamiento del resultado, el reconocimiento oportuno de

pérdidas y la relevancia valorativa. El analisis empirico esta centrado durante los periodos
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2006-2014, en los cuales las empresas cotizadas reportan informacion de acuerdo al
marco normativo LOCAL GAAP (pre-adopcion) y Estandares IFRS (post-adopcion)
pertenecientes a 15 paises latinos y 10 paises del Caribe: Argentina, Bahamas, Barbados,
Bermudas, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Ecuador, Granada,
Guatemala, Guyana, Islas Caimén, Jamaica, México, Panama, Per(, Paraguay, El
Salvador, San Vicente, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela. Los resultados
empiricos proporcionan evidencia que la calidad contable para los paises
latinoamericanos y del Caribe no mejora significativamente con la adopcién de las IFRS,
visto desde un incremento sustancial en la manipulacion del resultado y una leve mejora
en el reconocimiento oportuno de pérdidas y en la relevancia valorativa de las magnitudes
contables en los mercados de capitales. Asimismo, este estudio proporciona evidencia
directa sobre los factores econémicos e incentivos de adopcion de las IFRS que afectan

de alguna manera las magnitudes contables.

Palabras Clave Calidad Contable; manipulacion del resultado; alisamiento del resultado;

relevancia valorativa; adopcion IFRS.

Codigo JEL M41, M42, M48
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Efectos de la adopcidén de las IFRS en la calidad contable para los
mercados de capitales latinoamericano y del Caribe: Un estudio

empirico para paises en desarrollo

The effects of adopting IFRS on accounting quality for Latin-American
and Caribbean capital markets: An empirical study for developing

countries.

Abstract

The purpose of this research is to test the impact generated by the adoption of
International Financial Reporting Standards (IFRS) in the quality of financial reporting
(accounting quality) for developing economies; specifically it is evaluating whether these
standards with Anglo-Saxon origin, are relevant for Latin American and Caribbean
countries that have marked economic, political and institutional differences from the first.
Specifically accounting quality is evaluated under three metrics of earnings management:
earnings smoothing, timely loss recognition and value relevance. The empirical analysis
focuses during the periods 2006-2014; which listed companies report information in
accordance with the regulatory framework LOCAL GAAP (pre-adoption) and IFRS
standards (post-adoption), from 15 Latin American countries and 10 Caribbean countries:
Argentina, Bahamas, Barbados, Bermuda, Bolivia, Brazil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Dominica, Ecuador, Granada, Guatemala, Guyana, Cayman Islands, Jamaica, México,
Panama4, Perq, Paraguay, El Salvador, St. Vincent, Trinidad and Tobago, Uruguay and
Venezuela. The empirical results provide evidence that accounting quality for Latin
American and Caribbean countries does not improve significantly with the adoption of
IFRS, seen from a substantial increase in the earnings smoothing and a slight
improvement in the timely loss recognition and value relevance of accounting figures in
the capital markets. In addition, this study provides direct evidence on the economic

factors and incentives for adopting IFRS somehow affecting accounting figures.

Keywords Accounting quality; earnings management; earnings smoothing; value

relevance; IFRS adoption.
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Introduccion

El objetivo de esta investigacion consiste en determinar si la aplicacion de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (IFRS en sus siglas en inglés) contribuye a
mejorar la calidad de los estados financieros (calidad contable) para los paises en
desarrollo, concretamente, los paises latinoamericanos y del Caribe.

La cuestion que se evalUa es si la aplicacion de las IFRS esta asociada a una mayor calidad
contable con respecto a la aplicacion de las normas locales. Exactamente en el trabajo
empirico se evalUa si las empresas durante el periodo de aplicacién de las IFRS, presentan
menor manipulacion del resultado, mayor oportunidad en el reconocimiento de pérdidas
y mayor relevancia valorativa de las magnitudes contables en los mercados de capitales

con referencia al periodo de aplicacion de las normas locales.

Al evaluar la calidad de la informacion contable bajo IFRS, no solamente se considera el
conjunto de estandares aplicados, también se evalla junto con el estandar, las demas
variables del sistema contable como lo son las interpretaciones sobre la aplicacién de las
normas y los mecanismos de Enforcement para asegurar el cumplimiento de la normativa
contable, considerandose en este ultimo la adecuacién y mejora sobre los cédigos de
gobierno corporativo y de control interno contable, la calidad de la auditoria externa
independiente, un sistema control institucional efectivo, las medidas de impugnacion de

las cuentas y reaccion del publico y de la prensa.

Lo interesante de comprobar mayor o menor calidad contable durante la aplicacién de las
IFRS es que se reta la premisa si las IFRS son relevantes para todo tipo de economias;
concretamente se evallGa si estas normas son relevantes para economias en via de
desarrollo como lo son los paises pertenecientes a América Latina y el Caribe, a pesar de
las marcadas diferencias a nivel politico, econdmico e institucional, considerando las
diferencias en incentivos que tiene la direccion de las empresas ubicadas en este territorio

para afectar las magnitudes contables.

Los resultados bajo las métricas mencionadas proporcionan robusta evidencia sobre una

disminucion en la calidad contable durante los periodos de aplicacion IFRS,
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considerandose todos los elementos del sistema contable para explicar el descenso en la
calidad del reporte financiero; claramente se evidencia mayor manipulacion del resultado,

leve mejoria en el reconocimiento oportuno de pérdidas y en la relevancia valorativa.

Estas inferencias son basadas para una muestra de 927 empresas pertenecientes a 15
paises latinoamericanos y 10 paises del Caribe durante los periodos 2006 a 2014, en los
cuales las empresas adoptaron IFRS tanto voluntaria como obligatoriamente. Debido a
que se ha considerado el mismo periodo de tiempo para el periodo pre y post-adopcion se
elimina la influencia de los cambios en el ambiente econémico como explicativo de los
cambios en la calidad contable, al igual se controla los efectos de los incentivos de la
direccidon de las empresas, al incluir una serie de variables que responden a la medicion

de estos incentivos.

Este articulo contribuye a la literatura relacionada con la calidad contable, en dos
cuestiones, el primero es que el horizonte temporal tanto para el periodo de pre-adopcion
como de post-adopcion es amplio, en el sentido que se tienen varias observaciones de una
misma empresa para cada uno de los periodos y esto es un restriccion en investigaciones
previas, en las que se limitan a comparar un solo periodo de post-adopcion con respecto
a un solo periodo de pre-adopcion; en segundo lugar se obtiene evidencia de los efectos
de las IFRS para economias en via de desarrollo, y para empresas pertenecientes a casi la
totalidad de los paises latinoamericanos y del Caribe, mientas que estudios previos en su
mayoria, consideran empresas pertenecientes a los estados Unidos, Europa Continental,
Australia e incluso economias emergentes, y los pocos avances investigativos que se han
realizado en Latinoamérica se han enfocado a un pais en particular, como son los casos

de México y Brasil, considerados individualmente.

El resto del articulo estd organizado como sigue. En la seccion 2 se revisa la literatura
previa y se establecen las hipotesis a testar; en la seccion 3 se identifica la metodologia
de andlisis; en la seccién 4 se describe la Muestra, Distribucion y Estadisticos
descriptivos; la seccién 5 presenta los resultados empiricos y la seccion 6 finaliza con las

conclusiones de esta investigacion.

2. Revision de la literatura e hipétesis
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Cuantos mas paises convergen! hacia las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (IFRS en sus siglas en inglés), se hace mayor la necesidad y el interés del
mundo académico contable y de los organismos reguladores a nivel nacional e
internacional, por conocer en profundidad el resultado de su aplicacion y si se observan
diferencias en la informacion financiera, en funcion de las caracteristicas institucionales
de cada pais adoptante. Son numerosos los trabajos que ponen de manifiesto la
importancia de comprobar si la adopcién de una normativa contable internacional comun,
como es el caso de las IFRS, es igualmente aplicable en una gran diversidad de naciones
que se caracterizan por sus diferencias politicas, econdmicas e institucionales; sin olvidar,
que las IFRS estan basadas en las practicas contables de paises anglosajones, en su
mayoria de las practicas de paises como Reino Unido y los Estados Unidos de América
(Hove, 1990; Samuels & Oliga, 1982) que cuentan con una economia sélida y avanzada
(Sunder, 2009; Tyrrall et al. 2007).

Investigaciones previas analizan si estas normas son apropiadas para otros paises distintos
a los de origen anglosajén. El propio IASB (2004), ha documentado la necesidad de tener
una comprension del impacto de la adopcion de la IFRS en regiones especificas. El
analisis del impacto de las IFRS ya ha sido contrastado en paises avanzados como los
pertenecientes a la Europa continental, en Australia y en varios de los paises clasificados
como emergentes como Malasia, Tailandia y China; para este ultimo, Liu et al. (2011)
corroboran el nivel de relevancia de estos estandares en cuanto a su mercado de capitales
fuertemente disciplinado por los reguladores. Sin embargo, Chamisa (2000), también
indica que la relevancia de las IFRS, es todavia un asunto de interés de muchos

académicos contables para aquellos paises en vias de desarrollo.

A pesar de ser una region gue en su gran mayoria ha apostado por armonizar su normativa
contable local hacia los estandares IFRS, se carece de evidencia empirica sobre el impacto
de las IFRS en la calidad contable y en los mercados de capitales para Latinoamérica y el
Caribe; considerando el creciente dinamismo de estos mercados de capitales en los

ultimos afos.
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Investigaciones previas indican que las caracteristicas particulares de las IFRS centradas

en los grandes paquetes accionariales y basados en el modelo del juicio profesional para
la elaboracién de la informacion financiera, son mas apropiados para los paises con
economias desarrolladas y fuertes mercados de capitales (Colwyn Jones & Luther, 2005;
Hung & Subramanyam, 2007; Tyrrall et al. 2007). Con lo anterior se resalta ain mas la
importancia en mostrar si son adecuadas para los paises de Latinoamérica y el Caribe,
que presentan las caracteristicas propias de un sistema contable de influencia francesa (La
Porta et al. 1997)?, donde hasta hace poco tiempo ha existido un fuerte vinculo entre las
normas contables y tributarias y en los que la informacion financiera ha estado destinada
en su mayoria para los acreedores y para los organismos de vigilancia y control, mas que

para los mercados de capitales.

Segln Nobes (1998), las IFRS tienen su utilidad para los accionistas extranjeros y son el
correcto sistema contable para un pais que establece un fuerte patrimonio extranjero en
el cual el control de las empresas es ampliamente extendido entre poseedores de capital
extranjero. En contraste con Nobes (1998), los mercados de capitales latinos y del Caribe
si bien se encuentran en continuo desarrollo, ain prevalece en una alta proporcion la
inversion interna en lugar de la inversién extranjera y en las que la mayor parte de los
mercados y la estructura de propiedad estdn concentrados en los inversionistas
institucionales y grandes grupos econdmicos; a pesar que en los paises pertenecientes al
Caribe si bien se observa crecimiento en el nimero de empresas que se establecen en

dichos territorios, no crece en la misma proporcion sus respectivos mercados de capitales.

El notable desarrollo en los mercados de capitales, se percibe como uno de los factores
de influencia para que cada pais defina sus necesidades de informacién contable
(Chamisa, 2000; Nobes & Parker, 2006; Radebaugh et al. 2006; Tyrrall et al. 2007). En
oposicion a esto, la adopcion obligatoria de las IFRS se ha definido en varios paises
latinos y del Caribe, como una decision de politica econdmica para potenciar el
crecimiento de sus mercados, intentando atraer mas inversion extranjera a través del uso

de un lenguaje homogéneo de informacién financiera, que favorece la comparabilidad
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internacional (Beneish et al. 2009); en lugar de que el propio crecimiento del mercado
condicionara la necesidad de un cambio en la norma contable. Todo esto hace pensar que
la fuerza de los mercados de capitales latinoamericanos y del Caribe, no es determinante
en la eleccion y desarrollo de la normativa contable, sino que méas bien se prevé que la

eleccion de la normativa contable condiciona el desarrollo de estos mercados.

La calidad de la normativa contable aplicada y el grado de desarrollo de los mercados de
capitales no son los Unicos factores que condicionan la calidad de la informacién
financiera; de acuerdo con Ball et al. (2003) y Gisbert (2005), las caracteristicas del
entorno institucional en el que opera cada compafiia sugiere los incentivos propios para
que los directivos desarrollen practicas de discrecionalidad contable hacia la
manipulacion del resultado®. Para el caso de Latinoamérica, podemos encontrar dos tipos
de incentivos para la manipulacion del resultado contable relacionados con las
caracteristicas propias del entorno. El primero de ellos hace referencia a motivaciones
tributarias que sugieren la posible manipulacion del resultado* contable hacia la baja
(Harris et al. 1994; Mora et al. 2004) similar a algunos casos que se han puesto de
manifiesto en la Europa continental y Alemania. En Latinoamérica, asi como en varios
paises de la Europa Continental, siempre ha existido una fuerte influencia de las normas
fiscales en la contabilidad, mientras que en los paises anglosajones ha existido siempre

una independencia clara entre ambas normas.

El segundo tipo de incentivos esta relacionado con la fuerte influencia de la inversion
extranjera o el grado de dispersion accionarial y el nivel de dependencia de la financiacion
ajena para algunos sectores de la economia, donde pueden surgir incentivos para gestionar
el resultado contable a la alza, debido a motivaciones de caracter contractual tanto por el
compromiso de alcanzar un determinado objetivo financiero como el cumplimiento de
algunas magnitudes contables previamente pactadas, respectivamente (Healy & Wahlen,
1999).
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Por tanto se hace necesario apreciar este tipo de caracteristicas institucionales al momento

de considerar la calidad de los reportes financieros; de acuerdo a lo anterior, se llega a la
misma premisa afirmada por Gisbert (2005) para el caso Europeo, siendo extensible a los
casos latino y del Caribe, estas caracteristicas institucionales propias, junto con los
objetivos socio-econdmicos de los sistemas contables, apuntan, a que las presiones de los
mercados de capitales para alcanzar determinados resultados que sean valorados como
positivos por parte de los inversores, no son el origen de los incentivos para el desarrollo

de practicas de manipulacion del resultado por parte de los directivos.

Otra linea de investigacion ha extendido su andlisis a valorar los efectos de las
caracteristicas institucionales sobre la manipulacién del resultado contable, Leuz et al.
(2003) y Van-Tendeloo y Vanstraelen (2005), demuestran que las empresas de paises con
mercados desarrollados, estructuras de propiedad dispersas, sélidos derechos de los
inversores y controles legales tienen un menor nivel de manipulacion del resultado. Por
lo anterior y contrastando con las caracteristicas propias de los paises latinos y del Caribe
se esperaria una mayor manipulacién del resultado, entendiéndose la manipulacién del
resultado como indicador de medicién de la calidad contable y asumiendo que los
estandares locales son sustancialmente diferentes a los promovidos por el IASB, entonces
se esperaria percibir una mayor calidad contable durante el periodo de post-adopcién a la
implementacién obligatoria de los estandares IFRS con referencia al periodo de pre-
adopcion en el que adn se aplica los GAAP-locales, lo cual esta orientado en Daske et al.
(2008), quienes indican que el mejoramiento de la calidad por la adopcion obligatoria es

mucho mayor para paises con mayores diferencias entre los GAAP locales y las IFRS.

Aln existe la discusion sobre si la calidad contable aumenta o disminuye después de la
aplicacion obligatoria de los estandares IFRS, y esto es generado en parte por los
hallazgos encontrados para algunas naciones, que ponen de manifiesto dicha disminucion
de la calidad contable en el periodo de post-adopcion con referencia a los hallazgos de
otras investigaciones que dan cuenta sobre su mejora, sin embargo como se aclard
previamente, este aumento o disminucion en la calidad contable depende ademas de las
caracteristicas institucionales y del nivel de desarrollo de los mercados en cada pais, al

igual que los incentivos que éstos promueven para la manipulacion del resultado; el no
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tener variables efectivas para controlar dichos incentivos, la variabilidad en el tipo de
estructura metodoldgica utilizada, los diferentes indicadores para medir la calidad
contable y diferentes periodos de tiempo de analisis, son otros factores que influyen de
alguna manera en los resultados y diferencias obtenidos en estas investigaciones

mencionadas.
2.1.  Argumentos por los cuales las IFRS mejoran la calidad contable

Estudios previos hacen referencia no sélo al mejoramiento de la calidad de la informacion
financiera, ademés de otras ventajas observadas con referencia al nivel de la
internacionalizacion y acceso a los mercados, obteniendo evidencias tanto de un conjunto
de empresas para un solo pais, como evidencia para un analisis multi-pais, de acuerdo a
esto, Barth et al. (2008), presentan tres razones por las cuales los estdndares IFRS mejoran
la calidad contable; La primera indica que los estandares IFRS eliminan ciertas
alternativas de contabilizacién y esto reduce la gestion del resultado discrecional (Daske
et al. 2008; Leuz & Verrecchia, 2000; Leuz, 2003), ademas de aumentar la relevancia
valorativa del resultado®. La Segunda, apunta a que los estandares IFRS son vistos como
estandares basados en principios y esto genera mucha mas dificultad para el ocultamiento
de ciertas transacciones; y tercero las IFRS permiten mediciones tales como contabilidad
a valor razonable, que ayudaria de una mejor forma a reflejar la esencia econdémica de las
operaciones en comparacion con los GAAP locales, ademéas de disminuir el
conservadurismo contable que caracteriza principalmente a paises con sistema contable
de origen francés. Chen et al. (2010), sugieren que la disminucion de alternativas
contables promovido por las IFRS reduce la manipulacion del resultado indicando
adicionalmente, que el aumento en la calidad contable se produce debido a que las IFRS
mejoran la ambigledad e inconsistencia de muchas de las normas locales, segun esto las
IFRS son mucho mas faciles de interpretar e implementar, disminuyendo la probabilidad
de manipulacion del resultado por ambigledad en estos estandares previos; Al mismo

tiempo indica que el uso de las IFRS se convierte en un incentivo para que los directivos

10
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reporten fielmente sus cuentas, dado que se presume que los inversores estan mas

familiarizados con las IFRS y servira para que estos Gltimos evalten su adecuada gestion.

La evidencia obtenida para varios paises corrobora lo anterior, por mencionar algunos,
Barth et al. (2008) y Jermakowicz et al. (2007), hallan un incremento significativo en la
relevancia valorativa del resultado después de la adopcidn de las IFRS para las empresas
Alemanas. Del mismo modo Cormier et al. (2009) y Zéghal et al. (2011), obtienen
resultados similares como sefial de incrementos en la calidad de los estados financieros
para las firmas francesas, incluso Lui et al. (2011), reportan sus hallazgos sobre la
relevancia de las IFRS en un mercado altamente regulado como lo es el mercado chino,
en el que los resultados evidencian que la calidad de la informacion contable mejora con
una menor manipulacion del resultado y una mayor relevancia valorativa en el reporte de

ganancias.

A nivel multi-pais Daske et al. (2008), indican que el uso de las IFRS incrementa la
calidad del reporte financiero y beneficia a los inversores, de la misma forma Barth et al.
(2006), obtienen hallazgos que sugieren una mayor calidad contable después de la
adopcion de las IFRS con una muestra de empresas provenientes desde 21 paises que

justifican una mayor relevancia valorativa del resultado en los mercados de capitales.

Otras investigaciones describen ventajas adicionales observadas en el periodo post-
adopcion de las IFRS con referencia a los mercados de capitales, Tyrrall et al. (2007)
sugieren un rapido incremento en la eficiencia del mercado de capitales nacional e
internacional, en concordancia con Chamisa (2000), que sugiere como ventaja un
incremento en la entrada de flujos de capital extranjero; (Daske et al. 2008; Leuz &
Verrecchia, 2000; Soderstrom & Sun, 2007) evidencian un decremento en el coste de
capital, mientras que Ashbaugh y Pincus (2001) sugieren, de acuerdo a sus hallazgos, un
mejoramiento de las proyecciones de los analistas. Nuevamente se retoman resultados
que evidencian un mejoramiento en otras cualidades de la informacion contable, como es
el caso de Ball (2006), quien sugiere que las ventajas de la adopcion IFRS incluye una
mayor exactitud, comprensibilidad y oportunidad de la informacion financiera junto a un

aumento en la comparabilidad de la informacidn internacionalmente.

11
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Del mismo modo Leuz y Verrecchia (2000) y Leuz (2003), mencionan una mejora

significativa notorio en las cualidades de la comparabilidad y transparencia del reporte
financiero, acompafiado de una reduccion de la asimetria de la informacion, sin embargo
estos hallazgos se refieren a la adopcion voluntaria de las IFRS, y posiblemente estos
resultados vienen acompafiados de otros incentivos por parte de la direccion los cuales
son, en gran medida, distintos de los que acompafian a una adopcién obligatoria de estos

estandares.
2.2.  Argumentos por los cuales las IFRS reducen la calidad contable

Como se ha indicado previamente, otros autores hacen referencia en que sus hallazgos
apuntan a una posible disminucion de la calidad contable durante el periodo de post-
adopcion a la aplicacion obligatoria de los estandares emitidos por el IASB, por tanto
estas investigaciones argumentan posibles factores que conducen a estas evidencias, todas
ellas relacionadas en su mayoria con las diferencias entre las caracteristicas economicas
y el marco institucional de cada nacion; Chua y Taylor (2008), centran su estudio en que
los estandares no son ligeramente cercanos con las diferencias institucionales, politicas y
econdmicas de cada una de ellas, mientras que Soderstrom y Sun (2007), indican que un
s6lo conjunto de normas no puede ser conveniente para todos los escenarios posibles, por
tanto no podria mejorar relevancia y fiabilidad de los reportes financieros debido a las

diferencias entre los paises.

Sin embargo Barth et al. (2008), aclaran dos argumentos por las que al adoptar las IFRS
deberian reducir la calidad contable, dichos argumentos estan relacionados con las
caracteristicas propias de los estandares; la primera se refiere a que los estandares IFRS
podrian eliminar las alternativas contables que serian las mas apropiadas para comunicar
la esencia econdmica que subyace en las diferentes operaciones, por tanto fuerza a los
directivos en utilizar en menor medida dichas alternativas apropiadas y esto resultaria en
una reduccion de la calidad contable. Y el segundo indica la desventaja del uso de
estandares basados en principios, consecuentemente se percibe la ausencia de algunos
detalles en cuanto a su implementacion y aplicacién y esto genera un incremento mayor

en la flexibilidad por parte de la direccion (Langmead & Soroosh, 2009). La ausencia de

12
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detalles para su implementacion aumentaria la discrecion significativamente y aumenta,
al tiempo, los tratamientos contables que dependen de la manera en que los directivos
interpretan los estandares por lo cual, entra en juego sus propios incentivos para explotar

la discrecionalidad contable (Leuz et al. 2003).

Estos argumentos son constatados para varios resultados obtenidos, por ejemplo
Paananen (2008), pone de manifiesto que la calidad contable decrece después de la
adopcion de las IFRS en Suecia. De forma similar Paananen y Lin (2009), observan el
mismo fendmeno para Alemania. Por su parte, Jeanjean y Stolowy (2008), evidencian
que la manipulacion del resultado no disminuye con posterioridad a la adopcién
obligatoria de las IFRS para Australia, Francia y Reino Unido, incluso sugiere un
incremento en la manipulacion del resultado para Francia. De la misma manera Van-
Tendeloo y Vanstraelen (2005) contrastan estos argumentos de baja calidad contable para
compafiias Alemanas que adoptan voluntariamente las IFRS.

Otras investigaciones evidencian un conjunto de desventajas a causa de la aplicacion de
las IFRS dependiendo de las necesidades de cada pais, por ejemplo, para paises en via de
desarrollo, la convergencia a los estandares IFRS posiblemente genera altos costes y
cargas de informacidn excesivas, y esto ocurre principalmente cuando dichos estandares
no sean relevantes segln las necesidades del pais analizado. Efectivamente tal como se
evidencia para el caso de la UE, la implantacion de estas normas trae un coste por la
adaptacion en los sistemas tecnoldgicos de informacidn y en la renegociacion de contratos
(ICAEW, 2007).

2.3.  Medicion de la calidad contable en investigaciones previas

Investigaciones previas operacionalizan la calidad de la informacion financiera a través
de la manipulacién del resultado (Earnings Management), el reconocimiento Oportuno
de pérdidas (Timely Loss Reconigtion), y la relevancia o pertinencia valorativa (Value
Relevance) (Ball & Shivakumar 2006; Barth et al. 2008; Lang et al. 2006; Lang et al.
2003; Leuz et al. 2003). De acuerdo a sus hallazgos, se espera que aquellas empresas que

reporten mayor calidad contable evidencien menor manipulacion del resultado, mayor
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oportunidad en el reconocimiento de pérdidas y mayor relevancia valorativa del resultado

contable y del valor en libros del patrimonio en los mercados de capitales. Grafico 1.
2.3.1 Expresiones de medicion de la manipulacion del resultado

Frecuentemente se utilizan tres expresiones para la medicion de la manipulacion del
resultado, las cuales son el alisamiento del resultado® (Earnings Smoothing),
manipulacion del resultado hacia un objetivo (Managing Earnings Towards a Target) y la
magnitud de los ajustes por devengo discrecionales (The magnitude of cross-sectional
absolute discretionary accruals).

Indicadores de medicién del alisamiento del resultado

La aplicacion del concepto de alisamiento del resultado se lleva a cabo a traves de varios
indicadores de medicion, los cuales dard mayor robustez a los hallazgos encontrados.
Dichos indicadores son la volatilidad del cambio en el resultado del ejercicio después de
impuestos (Change Net Income), el ratio entre la volatilidad del cambio en el resultado
del ejercicio y la volatilidad del cambio en los flujos de caja de la explotacion (Change
Cash Flow Operating), y la correlacién entre los ajustes por devengo (Accruals) y los
flujo de caja de la explotacion.

Con respecto al primer indicador de medicion, los resultados de estudios previos sugieren
que empresas que presentan menor alisamiento del resultado exhiben una mayor
volatilidad en el resultado debido a la presuncién de que las IFRS restringen la discrecion
de la direccion limitando las alternativas contables, mientras que para el segundo y tercer
indicador, Ball y Shivakumar (2006), sugieren que el reconocimiento oportuno de
ganancias y pérdidas, el cual estd inversamente relacionado con el alisamiento del
resultado, tienden a incrementar la volatilidad del resultado con referencia al cash flow y
disminuye la correlacion negativa entre los ajustes por devengo y el cash flow del periodo
corriente. Segun Land y Lang (2002) y Myers et al. (2007), interpretan una mayor

correlacion negativa como indicativo de alisamiento de ganancias porque los
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administradores responden a bajos resultados del cash flow a través de incrementos en

los ajustes por devengo.

Por lo anterior se espera que las empresas aplicando los estdndares IFRS, tengan una
menor manipulacion del resultado, manifestado en mayor variabilidad del resultado y
menor correlacion negativa entre los ajustes por devengo y el cash flow del periodo

corriente en comparacion con el periodo de pre-adopcion de las IFRS.

Sin embargo la interpretacion de estos indicadores se podria tornar ambigua, tal como lo
afirma Healy (1985), debido a que la manipulacion del resultado por parte de la direccion
puede conducirse hasta obtener mayor variabilidad del resultado o por causa de error no
intencional en el uso de los ajustes por devengo durante el periodo de pre-adopcion, por
tanto podria concluirse en este caso, que un menor alisamiento de ganancias se traduce
en mayor calidad contable, evidenciandose a través de una menor volatilidad del
resultado. Del mismo modo, Dechow (1994), sugiere que los ajustes por devengo Y el
cash flow siempre estaran relacionados negativamente, ademas dichos ajustes se
revertirdn en algin momento en el tiempo, por lo anterior, durante el periodo de pre-
adopcion la direccién podria manipular el resultado orientdndola a disminuir la
correlacion negativa entre los ajustes por devengo y el cash flow, aungque también podria
obedecer a un error no intencional por parte de la direccién; por tanto esto se traduciria
en mayor calidad contable evidenciado por una mayor correlacion negativa entre los

ajustes por devengo y el cash flow.
Manipulacién del resultado hacia un determinado objetivo

La segunda expresion de medicién de la manipulacion del resultado, esta relacionada con
el uso de la manipulacion del resultado para el alcance de ciertos objetivos (Managing
Earnings Towards a Target), los indicadores comUnmente utilizados son la frecuencia
para reportar beneficios minimos (Small Positive Net Income) y el consenso de resultados
previsionales de los analistas (the analyst consensus earnings forecast). Para el primer
indicador, estudios realizados identifican los beneficios minimos como un objetivo
comun de la manipulacion del resultado. El desarrollo de esta expresion se materializa a

través de la cifra de beneficios minimos como indicador que proporciona evidencia de
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manipulacion del resultado hacia un objetivo determinado (Burgstahler & Dichev, 1997;

Leuz et al. 2003). La idea de este indicador es que la direccion al manipular el resultado
prefiere reportar beneficios asi sean minimos en lugar de reportar pérdidas. Por lo anterior
se espera que las empresas que aplican IFRS reporten con menor frecuencia beneficios

minimos que cuando utilizan los estandares locales.

El segundo indicador, el consenso de resultados previsionales de los analistas que siguen
el desempefio de cada empresa, se parte de la presuncién de que las previsiones de los
analistas son incentivos para que la direccion manipule el resultado con el objeto de
alcanzar o superar dichas proyecciones; de acuerdo a lo anterior, se espera que las
empresas que apliquen los estandares IFRS, reporten con menor frecuencia ganancias

iguales o superiores a las previsiones de los analistas.
Magnitud de los ajustes por devengo discrecionales

La tercera expresion utilizada con frecuencia para la mediciéon de la manipulacion del
resultado, es la magnitud absoluta de los ajustes por devengo discrecionales bajo un
modelo de corte transversal (the magnitude of cross-sectional absolute discretionary
accruals), esta medida parte inicialmente del estudio realizado por Jones (1991); quien en
su momento utiliz6 un modelo de regresion lineal a través de series temporales, el cual
evalUa la capacidad de los cambios en las ventas y el valor bruto de la propiedad, planta
y equipo para explicar el importe de los ajustes por devengo totales. EI modelo basico de
Jones ha sido el punto de partida para que investigaciones posteriores modifiquen dicho
modelo para testar sus resultados, por tanto con frecuencia es utilizado el modelo basico
de Jones y sus sucesivas modificaciones para analizar el nivel de manipulacion contable

sin embargo, son utilizados de forma individual cada uno de estos modelos.

Segun lo indicado por Mora et al. (2004), al utilizarse un modelo de serie temporal, se
requiere un minimo de observaciones por empresa a lo largo de varios periodos continuos,
y esto supone una reduccion de la muestra de observaciones que no cumplan con este
requisito. Previamente, DeFond y Jiambalvo (1994), han propuesto estimar el modelo
utilizando datos de corte transversal (cross-sectional), agrupando las empresas por pais e

industria en cada afo. Y esto a parte de disminuir el efecto que se genera si se utilizara
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datos en serie de tiempo, también asume que los coeficientes que se generan no son

constantes por empresa a través del tiempo sino que asume los coeficientes constantes en
las empresas pertenecientes a la misma industria para un afio determinado (Mora et al.
2004).

El Modelo de Jones y sus posteriores modificaciones basa su analisis es estimar los ajustes
por devengo no discrecionales y disminuir este importe del total de los ajustes con el
objeto de obtener la estimacion de los ajustes por devengo discrecionales. Por tanto Se
espera que un mayor tamafio de los ajustes por devengo discrecionales bajo un modelo
de corte transversal indica un mayor nivel de la manipulacién del resultado, o lo que es

lo mismo, una menor calidad contable.
2.3.2 Expresiones de medicidn del reconocimiento oportuno de pérdidas

Los siguientes indicadores para la medicion de la calidad contable, estan relacionados con
el reconocimiento oportuno de pérdidas (Timely Loss Reconigtion), estos son mayor
frecuencia en el reconocimiento de grandes pérdidas (Large Negative Net Income), el
incremento en la capacidad explicativa del resultado por accion ante el reporte de malas
noticias (Bad News) y la asimetria 0 sesgo en la distribucion de la ganancia por accion
(Skewness Earnings Per Share)

En cuanto al primer indicador, Se espera una mayor calidad en las ganancias exhibida a
través de mayor frecuencia en el reconocimiento de grandes pérdidas. De acuerdo con
Ball et al. (2000) y Barth et al. (2008), el mejoramiento en la calidad en el resultado es
evidenciado con que las grandes pérdidas son reconocidas cuando realmente ocurran y
no en diferir dichas pérdidas en periodos futuros. Ademas dicho indicador se encuentra
relacionado con el alisamiento del resultado, se supone que si se alisa el resultado las
grandes pérdidas deberian ser poco frecuentes. Por lo anterior se espera que las empresas
que aplican IFRS reportan grandes pérdidas con mayor frecuencia que cuando aplican sus
estandares locales. Igual que los anteriores indicadores, este también presenta
ambigledad en su interpretacion, debido a que el reconocimiento de grandes pérdidas
podria ser indicativo de mayor manipulacion del resultado o debido a errores no

intencionales en los ajustes por devengo por parte de la direccion durante el periodo de
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pre-adopcion. Por lo anterior una mayor calidad contable resultaria en mas baja frecuencia

en el reconocimiento de pérdidas. Los efectos de las ambiguiedades que se presentan entre
la interpretacion y la direccion de los diferentes indicadores de medicidn son reducidos
en parte, al utilizar varios indicadores para la medicion de la calidad contable, dado que
los resultados de estos indicadores analizados en su conjunto, darian mayor seguridad y

potencia a los hallazgos encontrados.

El segundo indicador alternativo de medicion de reconocimiento oportuno de pérdidas,
se basa en Basu (1997) y Lang et al. (2006), quienes parten de la presuncion que el
resultado de las ganancias se ve finalmente reflejado en el precio de la accion, estos
valoran si las noticias, especialmente las malas noticias (Bad news) son capturadas en el
resultado de manera oportuna. Por tanto regresan el resultado en funcién de la
rentabilidad, las malas noticias y la interaccion entre estos términos; por lo anterior se
espera que en el periodo de aplicacion de las IFRS, las empresas que incorporen con
mayor rapidez las pérdidas en el resultado, sean aquellas que evidencien un mayor

coeficiente en la variable de interaccion entre malas noticias y rentabilidad.

Y el dltimo indicador para la medicion del reconocimiento oportuno de pérdidas se basa
en el sesgo de la distribucion de las ganancias por accién; se parte de la idea que si se
reconocen oportunamente las pérdidas en el resultado, y bajo el concepto de
conservadurismo contable, las empresas reportardn un mayor sesgo negativo en su
distribucion del resultado. Por tanto se espera que las empresas en su periodo de post-
adopcion de las IFRS reflejen un sesgo significativo con respecto a su periodo de pre-
adopcion.

2.3.3. Expresiones de medicidn de la relevancia valorativa

La ultima medicion del mejoramiento en la calidad contable estd relacionada con la
relevancia o pertinencia valorativa (Value Relevance); se espera que las empresas con
mayor calidad contable exhiban una mayor asociacion entre las variables de mercado y

las magnitudes contables.
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El primer indicador se basa en el modelo de valoracién propuesto por Ohlson (1995), en

el que asocia el precio de la accion con el resultado por accién contable y el valor en
libros del patrimonio; el argumento de dicha asociacion radica en que una mayor calidad
contable se logra a través de estandares que requieran el uso de la representacion fiel de
la esencia economica de las operaciones, al igual dichos estandares reducen la

discrecionalidad por parte de la gerencia.

Otro indicador comunmente utilizado es el propuesto por Bartov et al. (2005) en el que
se regresa la rentabilidad en funcion del resultado por accion, y el tltimo indicador con
frecuencia utilizado es el basado en la regresion inversa de Basu (1997), en el que la
variable dependiente es el resultado contable y se regresa en funcidn de las rentabilidades

clasificadas en buenas y malas noticias.

Investigaciones previas ponen de manifiesto que mayor calidad contable se traduce en
mayor relevancia valorativa. Por tanto, se espera que con la aplicacion de las IFRS, las
empresas presenten una mayor relevancia valorativa del resultado y del valor en libros
del patrimonio al explicar los cambios en el precio de cotizacion y por consiguiente de la

rentabilidad por accidn, que cuando aplicaban sus estandares locales.
2.4.  Hipotesis a contrastar

Teniendo en cuenta los resultados de investigaciones previas y los argumentos anteriores
por los cuales la informacidn contable bajo IFRS puede aumentar o disminuir su calidad
con respecto a su periodo de pre-adopcion, las hipétesis a contrastar quedan expuestas de

la siguiente manera:

Hipotesis 1:  Ceteris paribus, la adopcion obligatoria de las IFRS por parte de las
empresas latinoamericanas y del Caribe disminuye significativamente la manipulacién

del resultado en el periodo de post-adopcion con respecto al periodo de pre-adopcion.

La hipotesis alternativa indica que la adopcion obligatoria de las IFRS por parte de las
empresas latinoamericanas y del Caribe no disminuye significativamente la manipulacion

del resultado en el periodo de post-adopcion con respecto al periodo de pre-adopcion.
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Hipdtesis 2:  Ceteris paribus, la adopcion obligatoria de las IFRS por parte de las
empresas latinoamericanas y del Caribe incrementa significativamente el reconocimiento
oportuno de perdidas en el periodo de post-adopcion con respecto al periodo de pre-

adopcion.

La hipétesis alternativa indica que la adopcion obligatoria de las IFRS por parte de las
empresas latinoamericanas no incrementa significativamente la manipulacion del

resultado en el periodo de post-adopcion con respecto al periodo de pre-adopcion.

Hipdtesis 3:  Ceteris paribus, la adopcion obligatoria de las IFRS por parte de las
empresas latinoamericanas y del Caribe aumenta significativamente la relevancia

valorativa en el periodo de post-adopcion con respecto al periodo de pre-adopcion.

La hipotesis alternativa indica que la adopcién obligatoria de las IFRS por parte de las
empresas latinoamericanas y del Caribe no aumenta significativamente la relevancia

valorativa en el periodo de post-adopcion con respecto al periodo de pre-adopcion.
3. Metodologia de analisis

De acuerdo a las investigaciones previas mencionadas para testar las hipétesis planteadas,
se utiliza la manipulacion del resultado en sus distintos indicadores de medicién, el
reconocimiento oportuno de pérdidas y la relevancia o pertinencia de valor; ademas se
incluye una serie de variables de control en las diferentes ecuaciones (Lang et al. 2003;
Lang et al. 2006), con el objeto de poder atribuir los cambios en la calidad contable a los
cambios en los estandares en lugar de atribuirlo al cambio en los incentivos de la
direccion, estos controles estan relacionados con las decisiones contables voluntarias
tomadas por la direccion (Barth et al. 2008). Y otra serie de variables relacionadas con la

industria y el pais debido a que podrian tener influencia en las magnitudes contables.

El periodo de andlisis consiste en comparar las empresas que adoptaron los estandares
IFRS en su periodo de pre y post-adopcion, siendo la misma empresa su propio control
para determinar si la aplicacion de las IFRS es asociada con mayor calidad contable. Se
presume que la empresa al ser su propio control seguiria constantes las caracteristicas

economicas de la misma y los cambios en la calidad contable podran ser atribuidos a la
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adopcion de dichos estandares. Sin embargo presenta la limitacion que de obtenerse un
mejoramiento en la calidad contable en el periodo de post-adopcion con referencia al
periodo de pre-adopcion obedezca a cambios en el entorno econémico y no por cambios
en la adopcidn de los estdndares IFRS, sin embargo el control para mitigar este riesgo es
que las empresas de la muestra no adoptaron dichos estandares durante el mismo periodo

de tiempo.

Para evaluar la significatividad de las diferencias en cada uno de las medidas de un
periodo a otro, se utiliza un t-test basado en la distribucién empirica de las diferencias
entre periodos; se utiliza el método de re-muestreo (bootstrapping) para la obtencién de
la distribucion empirica de las diferencias, en el que aleatoriamente se selecciona con
reemplazo, observaciones de cada sub-muestra (clasificada de acuerdo al marco
normativo), con el mismo tamafio de la muestra inicialmente utilizada, luego se calcula
la diferencia del mismo indicador para los dos periodos analizados. Este procedimiento
se repite 1000 veces Yy asi se obtiene la distribucién empirica. Este procedimiento se repite
para todas las métricas excepto en aquellas en las que se evalla la significatividad a través

del P-Value de los coeficientes respectivos de alguna variable.

Siguiendo a Barth et al. (2008), Lang et al. (2003), Lang et al. (2006) y Leuz (2003), se
ha construido los indicadores de medicion de la calidad contable basados en datos de corte

transversal (cross-sectional).
Indicadores de medicion de la calidad contable
3.1.  Manipulacion del resultado

Tal como se ha indicado previamente, se utiliza cuatro indicadores para la medicion de la
manipulacion del resultado, tres de ellos relacionadas con el alisamiento del resultado, y

el restante indicador hace referencia a la frecuencia de reporte de beneficios minimos.
3.1.1. Alisamiento del resultado

El primer indicador estd basado en la volatilidad del cambio en el beneficio neto

escalado por el total de activos; debido a la heterogeneidad de partidas no operativas y
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extraordinarias entre los diferentes paises de la muestra, se utiliza el beneficio de la
explotacion escalado por el total de activos al final del afio, ANI, (Lang et al. 2006);
siguiendo esta misma investigacion, el indicador definido para medir la volatilidad del
cambio en el beneficio neto serd la varianza de los residuos obtenidos de la regresion del
cambio en el beneficio neto, ANI*, sobre las variables de control identificadas en

investigaciones previas.

La decision de tomar los residuos de la regresion obedece a que el cambio en el beneficio
neto es sensible a una serie de factores no relacionados con los estandares contables, que
han quedado recogidos en los controles definidos para la regresién. Por tanto se espera
que los residuos de la regresion corresponden a aquellas variables no contenidas en las
variables de control, las cuales explicarian parte de los cambios en el beneficio neto’, de
acuerdo a Barth et al. (2008), se interpreta que una pequefia varianza deberia ser evidencia
de la existencia de alisamiento del beneficio. El ANI* son los residuos de la siguiente

ecuacion:
AN, = a + B1SIZE;; + B,GROWTH ;1 +B3EISSUE;;+B,LEV;; + BsDISSUE;,
+ BsTURN;; + ,CFO;; + BgAUD;; + foNUMEX;; + [10XLIST;;
24 17
+ 2 Bi+10Country; + z BmszaIndustry; + €;; (D
=1 m=1
Donde:

Para la empresa i en el afio t

SIZE= Es el logaritmo natural al final del afio del total de activos. E indica el tamarfio de

la compaiiia.
GROWTH= cambio porcentual en las ventas.
EISSUE= Cambio porcentual en el capital contable.

LEV= Pasivos totales al final del periodo dividido por el valor en libros del patrimonio al

final del periodo. Indica el nivel de endeudamiento.
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DISSUE= Cambio porcentual en los pasivos totales.

TURN= Ventas dividido por el total de activos al final del afio. Indica la rotacion o gestién

en los activos.

CFO= Cash Flow operativo al final del afio dividido por el total de activos al final del

afo.

AUD= es una variable dicotoma que toma valor de uno (1) si las empresas son auditadas
por alguna de las Bigd PWC, KPMG, EY, y DELOITTE y cero (0) en otro caso.

NUMEX= Numero de bolsas en las cuales cotiza las acciones de la empresa.

XLIST= Variable dicétoma que toma valor de uno (1) si la empresa cotiza en algln
mercado accionario de los Estados Unidos. Y dicho mercado no es su bolsa principal de

cotizacion

Country=es un indicador variable, siendo Argentina usada como referencia (Benchmark).
El total de paises en la muestra son 25, para efectos del modelo econométrico se

establecen 24 variables, para evitar el problema de la multicolinealidad perfecta.

Industry= es un indicador variable de clasificacion de la industria, a partir del cédigo
NACE proporcionado por la base de datos ORBIS, siendo la Agricultura usada como
referencia (Benchmark). El total de industrias en la muestra son 18, para efectos del
modelo econométrico se establecen 17 variables para evitar el problema de la

multicolinealidad perfecta.

La ecuacidn 1 se estima agrupando todas las observaciones (pooling) tanto para el periodo
de pre-adopcién como el de post-adopcion.

El segundo indicador del alisamiento del resultado esta basado en el ratio de la
volatilidad del cambio en el beneficio neto, ANI, sobre la volatilidad del cambio en
el Cash flow operativo, ACFO. Se observa en investigaciones anteriores que las
empresas con mas volatilidad en su cash flow operativo tipicamente presentan una mayor
volatilidad en el beneficio neto. Por tanto si las empresas manipulan el resultado, se
espera que la variabilidad del cambio en el beneficio neto deberia ser mas baja que la
variabilidad del cambio en el Cash flow operativo. Al igual que el anterior, los resultados

de este indicador se evidencia a través de la varianza de los residuos de la regresion, en
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dicha regresion se incorporan las mismas variables de control que en la ecuacién (1),
porque se espera que el cambio en el CFO sea sensible a dichos incentivos relacionados
con la firma, sin embargo la variable dependiente en este caso serd ACFO. EI ACFO* son
los residuos de la siguiente ecuacion:
ACFO;; =  a+ BySIZE;, + B,GROWTH,;,+BsEISSUE; +B,LEV;, + BsDISSUE;,

+ BsTURN;;, + B,CFO;. + BgAUD;, + BoNUMEX;, + B1oXLIST;,

24 17

++ Z Bis10Country; + Z PmszaIndustry; + € (2)

=1 m=1

Las observaciones para el periodo del pre- y post-adopcion son agrupados para estimar la
ecuacion 2. Por tanto, el segundo indicador se basa en ¢l ratio de la variabilidad de ANT*
sobre la variabilidad del ACFO*.

El tercer indicador del alisamiento del resultado se integra con la correlacion de
Spearman entre los ajustes por devengo (ACCRUALS) definido como ACC y CFO.
Se compara la correlacion de los residuos de la ecuacion 3 y 4 CFO* y ACC* para ambos
periodos. ACC es el total de NI-CFO. Sin embargo en ambos se excluye la variable
independiente CFO.

CFO,=  a+ B,SIZE;, + ByGROWTH;;+B5EISSUE;,+B,LEV;, + BsDISSUE;,
+ BsTURN,, + BgAUD;, + BoNUMEX;, + ByoXLIST;;

24 17

+ ) BraoCountry + ) Psalndustry; + & 3)
=1

m=1

ACC =  a+ BiSIZE; + B,GROWTH;+BsEISSUE; -+ B, LEV;; + BsDISSUE;,
+ BsTURN;; + BgAUD;, + BoNUMEX; + B1oXLIST;,

24 17

+ z Bi+10Country; + Z Bm+zalndustry; + €;; 4
=1

m=1

3.1.2. Manipulacion del resultado hacia un objetivo
El indicador utilizado para operacionalizar esta expresion de la manipulacion del
resultado, se basa en la frecuencia de reporte de beneficios minimos y se evidencia con
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el coeficiente SPOS (Small Positive Net Income) contenido en la regresion (5), con este
coeficiente se compara para el periodo de pre-adopcidn con el coeficiente del periodo de
post-adopcion, para examinar si en un periodo con respecto al otro existe mayor
probabilidad de manipulacién de ganancias hacia resultado positivos.

Los resultados de este modelo son comprobados a través de la regresion bajo el modelo

LOGIT y se agrupan todas las observaciones de ambos periodos.

Period(0,1);; = a + B1SIZE; + B,GROWTH;.+ B3 EISSUE;;+B,LEV;,

+ BsDISSUE;, + BsTURN;, + B,CFO;; + BsAUD;, + BoNUMEX;,
15

+ BLoXLIST; + By,SPOS;, + z By 11 Country;
=1

17
+ Bm+2eIndustry; + €;; (5)

m=1

Donde Period (0,1) es una variable dicotoma que toma valor de 1 para las observaciones
pertenecientes al periodo de post-adopcidn y cero en otro caso. Y SPOS toma valor de 1
si el beneficio neto escalado por el total de activos se encuentra entre 0 y 0.01 y cero en
otro caso (Lang et al. 2003). Un coeficiente negativo de la variable SPOS indica que la
empresa manipula el resultado hacia beneficios minimos con mayor frecuencia en el

periodo de pre-adopcién que en el periodo de post-adopcion.

3.2.  Reconocimiento oportuno de pérdidas®

El reconocimiento oportuno de pérdidas se mide a través de tres (3) indicadores, el
primero mide la frecuencia para reconocer grandes pérdidas a través del coeficiente
LNEG (Large negative Net Income) para la regresion de la ecuacion 6 (Lang et al. 2003;
Lang et al. 2006). El segundo se centra en el poder explicativo de las malas noticias a
través de la incorporacion de dichas pérdidas en el resultado por accién reportado,

y el tercero se basa en la asimetria o sesgo en el resultado por accion.
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Period(0,1); = a + B1SIZE; + B,GROWTH;+P3EISSUE; -+ P4 LEV;,

+ BsDISSUE;, + BsTURN;, + B,CFO;; + BsAUD;, + BoNUMEX;,
15

+ L10XLIST;; + f11LNEG;; + z B1+11Country;
=1

17

+ z BmizeIndustry; + €;; (6)
m=1

LNEG es una variable dicotoma que toma valor de 1 para observaciones en las cuales el
beneficio neto escalado por el total de activos es menor que -0.20 y cero 0 en otro caso.
Un coeficiente positivo de LNEG indica que las empresas reconocen grandes pérdidas

con mayor frecuencia en el periodo de post-adopcion que en el de pre-adopcion.

El segundo indicador alternativo de medicion de reconocimiento oportuno de pérdidas,
se basa en Basu (1997) y Lang et al. (2006), que consideran la regresion inversa del
resultado en funcion de una variable independiente de malas noticias (Bad news o
Negative Investment Returns), de la rentabilidad y de la interaccion de la rentabilidad con
la variable de indicacion de malas noticias, Ecuacién 7. El argumento es que se parte de
la presuncion que el resultado contable reportado se ve finalmente reflejado en el precio
de la accion, la cuestion por valorar es si las noticias, especialmente las de pérdida de
rentabilidad son capturadas en el resultado contable de manera oportuna. En estas
investigaciones previas, se argumenta que a mayor rapidez en el reconocimiento de
pérdidas, resultara en un mayor coeficiente estimado de malas noticias de rentabilidades
en la regresion del resultado contable sobre las rentabilidades. Se utiliza la magnitud del
coeficiente estimado (B3), la interaccion entre malas noticias y las rentabilidades como
una medida de la rapidez o de sensibilidad incremental con que las malas noticias son
reflejadas en el resultado contable con respecto a las buenas noticias; por tanto un
coeficiente mayor en el periodo de post-adopcidn sugiere una mayor rapidez o mayor
oportunidad en el reconocimiento de pérdidas después de la aplicacion de las IFRS. El

coeficiente estimado B1 mide la sensibilidad de las ganancias ante las buenas noticias.
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(EPS)*,, = a+ B RETURN;; + B,BAD;; + B3RETURN;xBAD; + & (7)

Donde:

BAD= Es una variable dicotoma que toma valor de 1 en el periodo en que la firma reporte
rentabilidades negativas y 0 en otro caso.

EPS= Son los residuos del beneficio por accion deflactado por el precio de la accidn al
inicio del afo, regresado previamente entre los efectos fijos de la industria, el pais y la
variable NUMEX definida en la ecuacion 1.

RETURN= Rentabilidad, es el logaritmo natural del ratio del precio de la accién 6 meses
después de finalizar el afio fiscal sobre el precio de la accion 6 meses antes de finalizar el
afio fiscal, ajustado por los dividendos (Barth et al. 2006; Lang et al. 2006).

El tercer indicador alternativo para la medicion del reconocimiento oportuno de
pérdidas, considerando la distribucion del resultado es el sesgo o asimetria en el
beneficio por accion (SKEWNESS EPS) en su distribucién. Particularmente, las
investigaciones realizadas por Ball et al. (2000) y Ball (2001), sugieren que un efecto
potencial del conservadurismo contable es que el reconocimiento oportuno de ganancias
y pérdidas resulta en el reconocimiento de resultados los cuales tienen a ser negativamente
sesgados. Segun Lang et al. (2006), si las empresas retrasan el reconocimiento de ingresos
hasta que realmente ocurran, mientras que las pérdidas o deterioros son reconocidas
inmediatamente se evidencia. Por tanto el resultado contable tendera a ser negativamente
sesgado. Por esto el sesgo en el resultado se mide como el sesgo o asimetria en el beneficio
por accion escalado por el precio al inicio del periodo. Se espera que las empresas en su
periodo de post-adopcion reflejen un sesgo significativamente negativo con respecto a su

periodo de pre-adopcion.

Skewness 0 sesgo de EPS es la ganancia o resultado anual por accién deflactado por el
precio al inicio del periodo. (8)

3.3. Relevancia o Pertinencia valorativa
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La primera medida de la relevancia valorativa esté basada en el modelo de Ohlson
(1995), en el poder de explicacion que tienen el resultado contable y valor en libros del
patrimonio sobre los cambios en el precio de la accion. Tal como lo indica Barth et al.
(2008), para obtener una medida del precio de la accién que no sea afectado por las
diferencias significativas de la industria y los paises, lo cual podria afectar nuestra
comparacion del poder de explicacion; primero se realiza la regresion del precio de la
accion, P, anualmente sobre los efectos fijos del sector, pais y NUMEX definida en la
ecuacion 1. De esta regresion se obtiene P*, donde P* son los residuos o el componente
de la regresion que no predice el modelo; y luego este Gltimo se regresa en el valor del
resultado contable por accion EPS y en el valor en libros del patrimonio por accion
BVEPS para cada empresa.

Siguiendo a primeras investigaciones, y teniendo en cuenta que la informacion contable
esta disponible publicamente, el precio se mide, 6 meses después de finalizar el periodo
contable anual (Barth et al. 2008; Lang et al. 2003; Lang et al. 2006), la regresion se
realiza por periodo, por tanto se obtienen dos regresiones de este modelo en el que se
compara el valor del término (chi cuadrado ajustado) R? ajustado para cada una de las
regresiones. Se espera que R? ajustado para el periodo de post-adopcion evidencie un
mayor poder de explicacion de las variables independientes ante variaciones en el precio

de la accion.

P *¥it= a + ﬁlBVEPSlt + BZEPSit + Eit (9)

Sin embargo Brown et al. (1999) argumenta que las diferencias de escala a través del
precio de las acciones es una variable correlacionada omitida. Por tanto se escalan todas
las variables del modelo en la ecuacion (9), con el precio de las acciones en el periodo

inicial.

Una modificacion a este primer indicador de medicion de la relevancia valorativa, con el
fin de dar mayor robustez a los resultados, es agregarle como variable independiente, el
término POST, y su interaccion con las variables EPS y BVEPS. El término POST es

una variable dicétoma que toma valor de 1 para el periodo post-adopcion y 0 en otro caso.
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Las diferencias en la relevancia de valor entre el periodo de post-adopcion y pre-adopcion

se espera sea reflejado en el coeficiente significativamente positivo entre los términos de

interaccion con la variable POST, en B4y fBs.

P xy= a+ BiBVEPS; + B,EPS;; + f3POST; + B,BVEPS; POST;;
+ B5EPS; POST; + ;¢ (10)

El tercer indicador utilizado se basa en el modelo de Bartov et al. (2005), en el cual se
espera que el anuncio del resultado contable afecte el precio de la accién y por tanto
en la rentabilidad, por esto la variable dependiente en la ecuacion es RETURN mientras
que las variables independientes son EPS, POST y su respectivo término de interaccion.
Igual que en el indicador anterior RETURN se regresa previamente en la industria, el pais
y NUMEX, y los residuos de esta regresion, RETURN*, se regresa en la ecuacion (11).
La diferencia entre la pertinencia de valor para los dos periodos analizados se espera sean
reflejados en el coeficiente significativamente positivo de la interaccién entre POST y
EPS, Bs.

RETURN *;;= a + BLEPS;; + BoPOST;; + BzEPS;;POST;; + €;¢ (11)

Y el cuarto indicador de medicién de la relevancia valorativa esta basado en la regresién
“inversa” del poder de explicacion o de asociacion entre el resultado por accion EPS
sobre la rentabilidad anual por accion, RETURN. Es una regresion inversa debido a
que la variable dependiente de esta ecuacion es EPS. Ball et al. (2000), predicen que las
diferencias en la calidad contable son més latentes para malas noticias (Bad News) porque
cuando las empresas tienen buenas noticias (Good News) tienen menos incentivos para
manipular el resultado.

Como en el indicador anterior, primero se realiza la regresion del resultado por accion
deflactado por el precio de la accion al inicio del afio, EPS, en las variables de los efectos
fijos de la industria, el pais y NUMEX. De esta regresion se obtienen los residuos, EPS*,
los cuales se regresan en la variable de rentabilidad. Para esta medida debe dividirse en

dos sub-muestras la muestra total, clasificada segun si las rentabilidades son positivas
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(buenas noticias) o negativas (malas noticias). Por tanto este indicador de medicién de la
pertinencia valorativa es el coeficiente (chi cuadrado) R? ajustado desde la regresion 12
estimado para las dos sub-muestras y al mismo tiempo para los dos tipos de rentabilidad.
Con este test se espera encontrar una asociacion mucho mas alta entre las rentabilidades
y el resultado contable para las empresas durante su periodo de post-adopcidn en especial
para la sub-muestra de malas noticias y esto al tiempo es indicativo de una menor

manipulacion del resultado para el periodo de post-adopcion.

(EPS)*,, = a+ B,RETURN; + &, (12)

4. Muestra, Distribucion y Estadisticos descriptivos

4.1. Muestra

La muestra consiste en todas las firmas domiciliadas en los paises latinoamericanos y del
Caribe que tengan datos de informacion contable y bursatil disponible en la base de datos
ORBIS y que coticen o hayan cotizado para los periodos desde el 2006 hasta el 2014. La
muestra incluye aquellas empresas que durante este periodo hayan aplicado las IFRS
independientemente si fue voluntaria u oficial su adopcién, ORBIS identifica el Marco
normativo en el cual cada firma reporta anualmente sus cuentas anuales. Solo se
incluyeron aquellas firmas para las cuales se observen datos disponibles tanto en LOCAL
GAPP para su periodo de pre-adopcion e IFRS para su periodo de post-adopcién al igual
se han incluido aquellas empresas para las cuales en el afio 2006 en adelante reportan sus
estados financieros bajo IFRS dado que su afio de adopcidn se presume, ha sido antes del
afio 2006. Se utiliza un método de analisis de corte transversal comparando el periodo de
pre y post-adopcién de IFRS, ambos con referencia al mismo periodo de analisis (2006-
2014) para evitar cambios en la calidad contable atribuibles a las condiciones econdémicas
de diferentes afios. No se incluye en la muestra el periodo de adopcion (conjunto de dos
afios) en el cual se genera efectivamente el cambio de marco conceptual de LOCAL
GAAP a IFRS. La tabla 1, describe a detalle la seleccién de la muestra (Panel A) y la
distribucion de la muestra por pais (Panel B), por Industria (Panel C) y por afio (Panel D).
La tabla 2 incluye el analisis estadistico de comparacién de medias y medianas entre

ambos periodos para las variables test y de control.
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En la tabla 1, la seleccion de las muestras A, B y C para el Panel A, se parte de una
muestra inicial general de 927 compafiias, sobre las cuales se obtiene un numero de
observaciones diferentes en cada una de ellas, atendiendo a la informacion que debe estar
disponible segun las variables que intervienen en cada modelo.

En el Panel B, se observa una mayor participacion de observaciones pertenecientes a las
empresas ubicadas en Brasil, en torno a un 30% a 40% del total de cada muestra para los
tipos de muestras definidas; las observaciones de las empresas chilenas representan un
20% del total de cada una de las muestras, el 12% de las observaciones en cada muestra
pertenecen a México, seguidas de un nimero de empresas peruanas representando
alrededor del 7% a 9% de las observaciones en las muestras; y un rango entorno al 8% a
9% pertenecen a observaciones provenientes de empresas argentinas.

En el Panel C, para los tres tipos de muestras definidos se observa una mayor
participacion de observaciones pertenecientes a la industria manufacturera, seguida de
empresas pertenecientes a la industria de suministro de gas y energia; las observaciones
de empresas ubicadas en el sector de comercio al por menor y por mayor y las prestadoras
de servicios financieros representan alta participacion del total de las observaciones en
cada muestra.

Atendiendo al Panel D, se observa una mayor participacion de las observaciones a partir
del afio 2008 debido a que en este periodo de tiempo es donde el mayor nimero de paises
latinoamericanos y del Caribe han adoptado las IFRS, ademas de la participacion de
observaciones de empresas pertenecientes a paises que en afios anteriores ya han adoptado
las IFRS.

Tabla 1

Seleccion y distribucion de la muestra para las empresas adoptantes de IFRS

Panel A

Seleccion de la muestra (NUmero de empresas)

Muestra inicial América El Total
Latina Caribe

Firmas clasificadas como activas en ORIBS, cotizadas o que 1.515 2.292 3.807

cotizaron durante los afios 2006 a 2014, con domicilio en América

Latina y el caribe.

Firmas que sus titulos de patrimonio no cotizan o no cotizaron en un 0 (2.147) (2.147)

mercado de valores latinoamericano o del Caribe.
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Firmas con informacion no disponible (con menos de 4 afios (264) (28) (292)
continuos)
firmas que no reportan informacién bajo IFRS durante los afios 2006 (397) (46) (443)
a2014
Muestra General 854 71 925

Marco Normativo LOCAL IFRS TOTAL

GAAP
NUmero de Observaciones
Muestra A 2.133 3.845 5.978
Datos perdidos para las variables de medicidn de la manipulacion del (499) (373) (872)
resultado, reconocimiento oportuno de pérdidas y manipulacién del
resultado hacia un objetivo
Total Muestra A 1.634 3.472 5.106
Muestra B y Muestra C 2997 4960 7.957
Datos perdidos para las variables de medicion de la rentabilidad, del (1.792) (1.919) (3.711)
resultado por accion y la asimetria en el resultado por accion.
(Muestra B).
Datos perdidos para las variables de medicién del precio de la accion. (1.755) (1.849) (3.604)
(Muestra C).
Total Muestra B 1.205 3.041 4.246
Total Muestra C 1.242 3.111 4.353
Panel B
Distribucion de la muestra por pais
Cédigo Nam. Pais Num. Muestra A Muestra B Muestra C
Pais Pais Empresas  ngm. % NGm. % Nam. %
Obs. Obs. Obs. Obs. Obs. Obs.

AR 3 Argentina 63 385  0.08 361  0.09 363  0.08
BB 4 Barbados 10 41 0.01 53 0.01 53 0.01
BM 5 Bermudas 6 38 001 29 0.01 29 0.01
BO 6 Bolivia 15 82 0.02 15  0.00 20 0.00
BR 7 Brasil 315 1562 031 1591 037 1610 0.37
BS 8 Bahamas 5 27  0.01 37 0.01 37 0.01
CL 10 Chile 172 1036 0.20 852  0.20 892  0.20
CO 11 Colombia 25 124 0.02 63 0.01 68  0.02
CR 12 Costa Rica 5 27 0.01 9 0.00 9 0.00
DM 15 Dominica 1 8 0.00 0 0.00 0 0.00
EC 17 Ecuador 19 105 0.02 47  0.01 53 0.01
GD 18 Granada 1 7 0.00 0 0.00 0 0.00
GT 19 Guatemala 2 9 0.00 0 0.00 0 0.00
GY 20 Guyana 3 13 0.00 0 0.00 0 0.00
IM 23 Jamaica 23 128  0.03 125  0.03 127 0.03
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KN
KY
MX
PA
PE
PY
SV
TT
Uy
VE

Panel C

24
25
26
28
29
30
33
34
35
36

San Cristobal
Islas Caiméan
México
Panama

Perd
Paraguay

El salvador
Trinidad y Tobago
Uruguay
Venezuela
Total

Distribucion de la muestra por Industria

Cédigo  Nuam.
NACE Indus
tria

A 0
B 1
C
D
E 4
F 5
G 6
H 7
I 8
J 9
K 10
L 11
M 12
N 13

Industria

Agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca

Industrias extractivas
Industria manufacturera

Suministro de  energia
eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado

Suministro de agua,
actividades de saneamiento,
gestion de residuos 'y
descontaminacion
Construccién

Comercio al por mayor vy al
por menor; reparacion de

vehiculos de motor vy
motocicletas

Transporte y
almacenamiento
Hosteleria

Information et comunication
Actividades financieras y de
seguros

Actividades inmobiliarias
Actividades  profesionales,
cientificas y técnicas
Actividades administrativas
y servicios auxiliares

DE MADRID

90
12
83
25

18

15
925

Nam.
Empresas

50

28
306
106

10

40
65

39

19

40
115

51

14 0.00 0 0.00 0 0.00
4 0.00 7 0.00 7 0.00
638 0.12 530 0.12 533 0.12
63 0.01 43 0.01 45 0.01
462 0.09 300 0.07 320 0.07
120 0.02 0 0.00 0 0.00
23 0.00 8 0.00 9 0.00
99 0.02 113 0.03 113 0.03
25 0.00 0 0.00 0 0.00
66 0.01 63 0.01 65 0.01
5.106 1.0 4.246 1.0 4.353 1.0
Muestra A Muestra B Muestra C
Ndam. % NUm. % Ndam. %
Obs. Obs. Obs. Obs. Obs. Obs.
277 0.05 151 0.04 158 0.04
162 0.03 147 0.03 147 0.03
1.850 0.36 1.628 0.38 1.666 0.38
622 0.12 459 0.11 472 0.11
65 0.01 40 0.01 41 0.01
233 0.05 227 0.05 230 0.05
385 0.08 337 0.08 348 0.08
241 0.05 182 0.04 186 0.04
105 0.02 58 0.01 59 0.01
250 0.05 195 0.05 197 0.05
369 0.07 401 0.09 416 0.10
264 0.05 229 0.05 232 0.05
47 0.01 40 0.01 41 0.01
24 0.00 16 0.00 16 0.00
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P 15 Educacion 7 39 001 9 0.00 9 0.00
16 Actividades sanitarias y de 8 46  0.01 57 0.01 58 0.01
servicios sociales
R 17 Actividades artisticas, 17 87 0.02 53 0.01 58 0.01
recreativas de
entretenimiento
S 18 Otros servicios 9 40 0.01 17 0.00 19 0.00
Total 925 5106 100 4.246 100 4353 1.00
Panel D
Distribucion de la muestra por afio
Afio Muestra A Muestra B Muestra C
NUm. Obs. % Obs. Num. Obs. % Obs. Num. Obs. % Obs.
2006 0 0.00 178 0.04 180 0.04
2007 371 0.07 210 0.05 210 0.04
2008 704 0.14 515 0.12 540 0.12
2009 581 0.11 545 0.13 560 0.12
2010 495 0.10 565 0.13 577 0.13
2011 760 0.15 573 0.13 584 0.13
2012 736 0.14 565 0.13 577 0.13
2013 694 0.14 555 0.13 576 0.13
2014 765 0.15 540 0.13 549 0.12
Total 5.106 1.00 4.246 1.00 4.353 1.000
4.2.  Estadisticos descriptivos
Tabla 2
Estadisticos Descriptivos: Comparacion de variables bajo LOCAL GAAP e IFRS
Variable Periodo pre-adopcion (LOCAL GAAP) Periodo post-adopcidén (IFRS)
Obs. igualdad Mean Median Estandar Mean Signific. Median Signific. Estandar
Varianza Deviation (Mean) (Median) Deviation
ANI 5.106 * 0.007 0.004 0.071 0.002 ™ 0.001 * 0.048
SIZE 5.106 * 12.010 12.169 2.271 12.919 * 13.022 * 2.151
GROWTH 5.106 * 0173 0.116 0.385 0.034 * 0.015 * 0.239
EISSUE 5.106 * 0133 0.024 0.353 -0.011 (*) -0.045 * 0.167
LEV 5.106 1.212 0.829 1.230 1.296 *x 0.918 * 1.222
DISSUE 5.106 * 0175 0.101 0.368 0.052 (&) 0.012 * 0.250
TURN 5.106 * 0.791 0.663 0.598 0.715 * 0.628 il 0.503
CFO 5.106 * 0121 0.107 0.136 0.108 (&) 0.096 * 0.113
AUD 5.106 * 0.745 1.000 0.436 0.857 * 1.000 * 0.351
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XLIST
ACFO
ACC
SPOS
LNEG
EPS
RETURN
BAD
BVEPS
P
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5.106 * 1151 1.000 0.358 1.395 * 1.000 *
5.106 * 0014 0.000 0.118 0.071 * 0.000 *
5.106 * 0.026 0.018 0.155 0.008 *) 0.005 *
5.106 * -0.028 -0.022 0.096 -0.026 -0.024

5.106 0.039 0.000 0.193 0.039 0.000

5.106 * 0.018 0.000 0.132 0.010 (**) 0.000 *x
4.246 * 0 0.229 0.130 0.319 0.168 ™ 0.111 *
4.246 * 0.019 0.059 0.433 -0.094 (*)  -0.069 *
4.246 0.439 0.000 0.496 0.584 * 1.000 *
4.353 1.320 0.844 1.395 1.281 0.800

4.353 * 1.320 1.000 0.944 0.972 *) 0.890 *

*, ** **%* Indica diferencia estadisticamente significativa entre periodos con un nivel p< 0.01, p< 0.05, p<
0.1 respectivamente, (prueba de dos colas), para la medicion de significancia de las variables AUD, LNEG,
SPOS y BAD se utiliza un test de comparacion de proporciones basado en el test exacto de Fisher, para las
demas variables se utiliza el test de suma de rangos de Mann-Whitney-Wilcoxon); para el caso de
comparacion de medias, *, **, *** (*, ** ***) s define como prueba de cola izquierda (prueba de cola
derecha).

A pesar de que el supuesto de normalidad en las perturbaciones no es confirmado con el test de Shapiro-
Wilk, este supuesto se relaja debido a que el tamario de la muestra es lo suficientemente grande (superior a
30 observaciones), por tanto se asume normalidad de acuerdo al Teorema Central del Limite.

En todas las variables de las regresiones, exceptuando las variables dicétomas, se controla los efectos de
los valores outliers (winsorized) en los percentiles 5y 95.

ANI (ACFO) es el cambio en el resultado neto escalonado por el total de activos (es el cambio en el cash
flow de la explotacion escalonado por el total de activos. ACC son los ajustes por devengo, obtenidos como
la diferencia entre NI y CFO. CFO es el cash flow de la explotacion dividido por el total de activos. SIZE
es el logaritmo natural al final del afio del total de activos, GROWTH es el cambio porcentual en las ventas,
EISSUE es el cambio porcentual en el capital contable, LEV son los pasivos totales al final del periodo
dividido por el valor en libros del patrimonio al final del periodo, DISSUE es el cambio porcentual en los
pasivos totales, TURN son las ventas dividido por el total de activos al final del afio, AUD es una variable
dicotoma que toma valor de uno (1) si las empresas son auditadas por alguna de las Bigd PWC, KPMG,
EY,y DELOITTE y cero (0) en otro caso, NUMEX es el nimero de bolsas en las cuales cotiza las acciones
de la empresa, XLIST es una variable dicétoma que toma valor de uno (1) si la empresa cotiza en algin
mercado de acciones de los Estados Unidos y dicho mercado no es su bolsa principal de cotizacion. SPOS
(LNEG) es la frecuencia en el reporte de beneficios minimos (la frecuencia en el reconocimiento de grandes
pérdidas) y toma valores de 1 cuando el beneficio neto escalado por el total de activos se encuentra entre O
y 0.01 (es menor que -0.20) y 0 en otro caso. EPS es el resultado por accion deflactado por el precio de la
accion al principio del periodo, RETURN es el logaritmo natural del ratio del precio de la accion 6 meses
después de finalizar el afio sobre el precio de la accion 6 meses antes de finalizar el afio fiscal, ajustado por
los dividendos. BAD es una variable dummy que toma valores de 1 cuando la empresa reporta
rentabilidades negativas y 0 en otro caso. P es el precio de la accién en el mercado 6 meses después de
finalizar el afio fiscal deflactado por el precio de la accion al inicio del periodo. BVEPS es el valor en libros
del patrimonio por accion deflactados por el precio al principio del periodo.

Como se observa en la Tabla 2 la media del cambio en los resultados netos indica
significatividad, siendo mucho mas pequefio en media para el periodo de aplicacién de
IFRS en comparacién con el periodo de Pre-adopcién, esta misma relacion de caida se

observa para el resultado por accion, los flujos de efectivo y su respectiva variacion, lo
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que podria indicar que el crecimiento en los resultados netos para el periodo de Pre-

adopcion es menor, esto es corroborado con la disminucion en el crecimiento en las
ventas, lo que resulta ser significativo. Sin embargo se observa no significatividad en los
ajustes por devengo, esto podria sugerir, en principio, el extendido uso de los ajustes por
devengo durante el periodo de aplicacion de IFRS, para compensar la caida en los flujos
de efectivo. del mismo modo se observa diferencia significativa en las fuentes de
financiacion de las empresas latinoamericanas y del Caribe durante el periodo de
aplicacion de IFRS, esto se evidencia en la variacion negativa del capital contable, en la
variacion positiva en los pasivos totales, lo cual repercute a la alza en el nivel de
endeudamiento; se observa una diferencia significativa en las medias del crecimiento de
las empresas medido a traves del total de activos, indicando un aumento para el periodo
de post-adopcidn; este aumento acompafiado del poco crecimiento en las ventas afecta
negativamente el indicador de rotacion de los activos.

Al analizar la frecuencia en el reconocimiento oportuno de pérdidas se observa
significatividad en la diferencia para ambos periodos siendo mucho menor en el periodo
de aplicacion de IFRS, lo que sugiere que durante este tltimo periodo las grandes pérdidas
se reconocen con menor oportunidad en la cuenta de resultado, respecto a las reconocidas
durante el periodo de pre-adopcién; al mismo tiempo, la frecuencia en el reporte de
beneficios minimos no reporta diferencia significativa en media, lo que posiblemente
sugiere que las empresas durante el periodo de post-adopcion continuaron reportando
beneficios minimos con la misma frecuencia que durante el periodo de aplicacion de
Local-GAAP; y ambos hallazgos son indicativos de posible manipulacion del resultado
durante el periodo de aplicacion de IFRS.

Otro hallazgo por mencionar es que durante el periodo de aplicacion de IFRS, en media,
se observa un aumento significativo en la contratacion de servicios de auditoria con las
Big4, al igual que una mayor frecuencia de las empresas en cotizar en varias bolsas de
valores, incluso en las bolsas de valores de los Estados Unidos. Lo que posiblemente
indica una serie de ventajas al adoptar las IFRS relacionado con el crecimiento y la
internacionalizacion de las empresas. La variable precio reporta, en media, diferencia

significativa de un periodo a otro, siendo de menor magnitud para el periodo de aplicacion

36



UNIVERSIDAD AUTONOMA |
DE MADRID

de IFRS, hallazgo que l6gicamente se extiende a la rentabilidad y la variable dicotoma de

malas noticias.

5. Resultados Empiricos

En la Tabla 3, los paneles A y B presentan los resultados de los cambios en la calidad
contable bajo la medicion de la manipulacion del resultado para los dos periodos
comparativamente, en sus expresiones del alisamiento del resultado (Panel A) y la
manipulacion del resultado hacia un objetivo (Panel B).

En la Tabla 4, los paneles A y B proporcionan evidencias sobre el cambio en la calidad
contable bajo el enfoque del reconocimiento oportuno de pérdidas para los dos periodos
comparativos, medido a través de la frecuencia en el reconocimiento de grandes pérdidas
(Panel A) y la asociacion entre las rentabilidades negativas (Bad News) y el resultado
contable, ademas de una medida adicional relacionada con la asimetria en el resultado por
accion (Panel B).

La Tabla 5, en los paneles A y B presenta los resultados comparativos de la relevancia
valorativa de varias magnitudes del reporte financiero y su asociacion con las variables
de los mercados financieros, bajo el modelo de la rentabilidad (Panel A) y el modelo del
precio (Panel B).

La Tabla 6, proporciona los coeficientes estimados de cada uno de los modelos utilizados
para la medicién del mejoramiento en la calidad contable, con sus respectivas
desviaciones estandar y su significatividad estadistica. El Panel A, proporciona las
medidas estimadas relacionadas con las expresiones del alisamiento del resultado; el
panel B corresponde a los modelos de respuesta cualitativa relacionados con la
manipulacion del resultado hacia beneficios minimos y la frecuencia en el reconocimiento
oportuno de pérdidas. Los paneles C, D y E estan relacionados con la asociacion del
resultado contable y el reporte de malas noticias (Bad News), el modelo de la rentabilidad
y su respectivo test de robustez basado en la regresion “inversa” de Basu,
respectivamente. Los Paneles F, G y H se encuentran relacionados con el modelo del

precio, su respectivo test de robustez y los coeficientes estimados de varias magnitudes
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regresadas previamente sobre los efectos fijos de la industria, el pais y el nimero de bolsas

en los cuales cotiza las acciones de las empresas, respectivamente.

Tabla 3

Comparacion de la manipulacion del resultado (Earnings Management)

Panel A:

Alisamiento del
resultado
(Earnings
Smoothing)?

Medida
Variabilidad (ANT*)
Ratio Variabilidad
(ANI*) sobre
Variabilidad
(ACFO*)
Correlacion de

Spearman (CFO* y
ACC*)

Panel B:

Manipulaciéon del
resultado hacia un
objetivo
(Managing
Toward Earnings
Targets)®

Medida

SPOS

Reporte de
beneficios minimos
(Small Positive Net
Income)

Periodo Pre- Periodo de Signo
adopcién Post-adopcion ~ Esperado
(Obs.=1.634)  (Obs.=3.472)
0.003 0.002 +
(Post>Pre)
0.277 0.183 +
(Post>Pre)
-0.639 -0.669 +
(Post>Pre)
Periodo Pre- Periodo de Signo
adopcion Post-adopcion  Esperado
(Obs.= 4.783)
-0.261 (-) coef.

Diferencia
(Post-Pre)

-0.001

-0.094

-0.03

Diferencia
(Post-Pre)

%
Dif.

-0.46

-0.34

0.05

%
Dif.

Nivel de
significancia

No

Nivel de
significancia

No

*, ** *** |ndica diferencia estadisticamente significativa entre periodos con un nivel p< 0.01, p< 0.05, p<
0.1 respectivamente (prueba de una cola).
#, ##, ### Indica diferencia significativa de cero (0) con un nivel p< 0.1, p< 0.05, p< 0.01 respectivamente

(prueba de dos colas).

En todas las variables de las regresiones, exceptuando las variables dicétomas, se controla los efectos de
los valores outliers (winsorized) en los percentiles 5y 95.
a. Lavariabilidad del ANI*(ACFO*) se define como la varianza de los residuales de la regresion conjunta

de los cambios en el resultado neto (cash flow de la explotacion) escalonado por el total de activos y
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regresado sobre las variables de control definidas en la tabla 6. La correlacion entre CFO* y ACC* es
calculada a través de la correlacion de Spearman entre los residuales del cash flow de la explotacion y
los residuales de los ajustes por devengo, los residuales son obtenidos de la regresion separada de cada
una de estas variables, escalonado por el total de activos, y regresado sobre las variables de control de
la tabla 6. Los residuales son obtenidos a través de las regresiones bajo el modelo de minimos
cuadrados ordinarios (OLS); Los valores outliers de los residuales son controlados (winsorized) en los
percentiles 1 y 99. La significatividad estadistica de la diferencia entre periodos para cada métrica se
obtiene a través de la prueba t-test aplicado sobre la distribucién empirica de las diferencias
(bootstrapping).

b. Lavariable dependiente regresada se denomina (Period), es una variable dummy que toma valores de
1 para el periodo en que las empresas aplican IFRS y 0 en otro caso, es regresada en la variable
independiente SPOS vy las variables de control definidas en la tabla 6. SPOS es una variable dummy e
indica la frecuencia de reporte de beneficios minimos (Small Positive Net Income) y toma valores de
1 cuando el beneficio neto escalado por el total de activos se encuentra entre 0 y 0.01 y 0 en otro caso.
Es tabulado el coeficiente de SPOS en la tabla 3. Debido a que la variable dependiente es de respuesta
cualitativa, se utiliza en la regresion el modelo probabilistico (LOGIT).

Para las expresiones de medicién del alisamiento del resultado (Panel A), el test de
variabilidad del cambio en el resultado neto ANI*, después de controlar los incentivos
diferentes al estandar contable utilizado, disminuye durante el periodo de post-adopcion,
con una diferencia significativa entre periodos de -0.001, con un nivel de significancia
menor al 0.01, contradiciendo el signo esperado, lo cual sugiere un incremento en el
alisamiento del resultado en los periodos después de la adopcion de las IFRS.

El ratio de la variabilidad del cambio en el resultado ANI* sobre la variabilidad del
cambio en el cash Flow ACFO* disminuye durante el periodo de aplicacion de las IFRS;
la disminucion del ratio -0.094, es estadisticamente significativa en un nivel menor al
0.01, siendo contrario su signo al esperado; parte de la baja en la volatilidad del resultado
es explicado por una caida en la volatilidad del Cash Flow sin embargo queda un
remanente de la volatilidad del resultado sin explicar debido a que la disminucion de la
volatilidad del cas flow es en menor porcentaje, que la caida de la volatilidad del
resultado; este resultado reafirma el incremento en el alisamiento del resultado por parte
de las empresas para los periodos posteriores a la adopcion de las IFRS.

La correlacion de Spearman entre CFO* y ACC* contradice el signo esperado, resulta
ser mucho mas negativa durante el periodo de post-adopcion sugiriendo mayor
alisamiento, y por tanto mayor manipulacion del resultado a traves de los ajustes por
devengo debido a bajos resultados del Cas flow, sin embargo la diferencia de
correlaciones entre ambos periodos, -0.03, no resulta ser significativamente distinta de

Cero.
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En el Panel B, el coeficiente de beneficios minimos SPOS, -0.261, resulta ser negativo,
lo cual podria sugerir que las empresas manipulan los resultados, hacia un beneficio
minimo con mayor frecuencia durante el periodo de pre-adopcién, sin embargo este
coeficiente no resulta ser estadisticamente significativo y por esto posiblemente indica
que las empresas durante el periodo de post-adopcion continuaron reportando beneficios
minimos con la misma frecuencia que en el periodo de pre-adopcion, este hallazgo
concuerda con lo observado en la Tabla 2.

En términos generales, y aunque dos de las tres expresiones utilizadas para medir el
alisamiento del resultado en los dos periodos comparativos resultaron ser significativas,
las tres expresiones indican una disminucion en la calidad contable, es decir, no se
evidencia mejora en la calidad del reporte financiero después de la aplicacion de las IFRS.
En cuanto a la expresion de la frecuencia en el reporte de beneficios minimos si bien
indica menos manipulacion hacia estos beneficios minimos durante el periodo de post-
adopcion no resulta ser significativo entre los periodos analizados, sugiriendo
posiblemente la misma frecuencia del reporte de beneficios minimos para ambos

periodos.

Tabla 4
Comparacién del Reconocimiento Oportuno de Pérdidas (Timely Loss Reconigtion)

Panel A: Periodo Pre- Periodo de Signo Diferencia % Nivel de
adopcion Post-adopcion ~ Esperado  (Post-Pre)  Dif.  significancia

Frecuencia en el

Reconocimiento (Obs.= 4.783)

Oportuno de

Pérdidas

Medida

LNEG (Large 0.017 (+) coef. No
Negative Net
Income)?

Panel B: Periodo Pre- Periodo de Signo Diferencia % Nivel de
adopcion Post-adopcién  Esperado  (Post-Pre)  Dif.  significancia

Asociacion  entre  (Obs.=1.205) (Obs.=3.041)

Malas noticias

(Bad News) y el

resultado contable,
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asimetria del
resultado por
accion EPS
Medida
-0.086* -0.046* + 0.04 -0.47
RETURN x BAD® (Post<Pre)
1.659 1.482 - -0.177 -0.11 fala
Asimetria del (Post<Pre)
Beneficio
(Skewness of EPS)®

*, ** **%* Indica diferencia estadisticamente significativa entre periodos con un nivel p< 0.01, p< 0.05, p<

0.1 respectivamente (prueba de una cola).

#, ##, ### Indica diferencia significativa de cero (0) con un nivel p< 0.1, p< 0.05, p< 0.01 respectivamente

(prueba de dos colas).

En todas las variables de las regresiones, exceptuando las variables dic6tomas, se controla los efectos de

los valores outliers (winsorized) en los percentiles 5y 95.

a. Lavariable dependiente regresada se denomina (Period), es una variable dummy, la cual toma valores
de 1 para el periodo en que las empresas aplican IFRS y 0 en otro caso, es regresada en la variable
independiente LNEG vy las variables de control definidas en la tabla 6. LNEG es una variable dummy
que indica la frecuencia de reporte de grandes pérdidas (Largue Negative Net Income) y toma valores
de 1 cuando el resultado neto escalado por el total de activos es menor que -0.20 y 0 en otro caso. Es
tabulado el coeficiente de LNEG en la tabla 4. Debido a que la variable dependiente es de respuesta
cualitativa, se utiliza en la regresion el modelo probabilistico (LOGIT).

b. El coeficiente RETURN x BAD es obtenido de la regresion por el método de los minimos cuadrados
ordinarios (OLS) de la variable dependiente EPS*; la regresion de esta variable esta dividida en dos
etapas de regresion, en la primera etapa se regresa la variable EPS sobre los efectos fijos de la industria,
el pais y el nimero de bolsas en las que cotiza la empresa, donde EPS es el beneficio por accion
deflactado por el precio de la accién al principio del periodo, de esta primer etapa de regresion se
obtiene EPS* que es regresada sobre las variables de RETURN, BAD, y la interaccion de
RETURN*BAD; en donde EPS* son los residuales de la primer etapa de regresion, RETURN es el
logaritmo natural del ratio del precio de la accion 6 meses después de finalizar el afio sobre el precio
de la accion 6 meses antes de finalizar el afio fiscal, ajustado por los dividendos. BAD es una variable
dummy que toma valores de 1 cuando la empresa reporta rentabilidades negativas y 0 en otro caso.

c. EPS es el beneficio anual por accion deflactado por el precio al principio del periodo. La significatividad
estadistica de la diferencia entre periodos se obtiene a través de la prueba t-test aplicado sobre la distribucion
empirica de las diferencias (bootstrapping). no se evalUa la significatividad estadistica diferente de cero (0).

Para la expresion de la frecuencia en el reconocimiento de grandes pérdidas contenido en
el Panel A, el coeficiente LNEG, 0.017, resulta ser positivo y podria indicar que las
empresas reconocen grandes pérdidas con mayor frecuencia durante el periodo de
aplicacion de las IFRS, sin embargo dicho coeficiente no es significativamente distinto
de cero; lo anterior podria indicar que la frecuencia con que se reportan las grandes
pérdidas en el periodo de post-adopcion es la misma a la frecuencia del periodo de pre-
adopcion, esto posiblemente tiene relacién con lo reportado en la Tabla 2.

La siguiente medida, el analisis comparativo de la asimetria del resultado por accion

skewness of EPS, reportada en el Panel B, indica que a pesar de tener signo positivo para
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ambos periodos, en el periodo de aplicacion de las IFRS, el resultado por accion resulta

tener mayor sesgo negativo (mucho mas cercano a cero) con respecto al periodo de pre-
adopcion, (1.482 vs 1.659), la diferencia de esta medida resulta ser significativa en un
nivel menor al 0.05. Estando en conformidad con lo esperado en que durante el periodo
de aplicacion de las IFRS se observa un esfuerzo por reconocer grandes pérdidas con
mayor oportunidad.

El coeficiente de RETURN x BAD para el periodo de post-adopcion, -0.046, indica
negatividad y significancia en un nivel menor del 0.05, esto sugiere que las rentabilidades
negativas (Bad news) son reflejadas en el resultado por accion con menor oportunidad
respecto a las rentabilidades positivas (Good news) del mismo periodo con un coeficiente
de 0,18, (Tabla 6, panel C) confirmado en parte que la direccion de las empresas tienen
mucho més incentivos para no incorporar las pérdidas en el resultado que cuando se tienen
rentabilidades positivas; sin embargo si se analiza con respecto al coeficiente del periodo
de pre-adopcién, -0.086, indica una mayor magnitud (mucho més cercano a valores
positivos) a pesar de seguir siendo negativo, sugiriendo un incremento significativo en el
periodo de aplicacién de IFRS, esto indica que el resultado contable tiende a ser en parte,
fuente de informacion sobre posibles pérdidas durante el periodo de aplicacion de IFRS.
En términos generales, aunque se esperaba significancia en la frecuencia oportuna de
pérdidas, se esperaba un coeficiente mucho mas negativo en la magnitud de la asimetria
del resultado y se esperaba un coeficiente positivo en la asociacién entre el resultado
contable y las rentabilidades negativas, puede concluirse que prevalece un mayor
reconocimiento oportuno de pérdidas durante el periodo de post-adopcién, siendo
significativo en dos de las tres medidas analizadas, apuntando a que durante el periodo de
aplicacion de IFRS se ha advertido una leve mejora en la calidad del reporte financiero

con respecto al periodo de pre-adopcion.

Tabla 5
Comparacion de la Relevancia Valorativa (Value Relevance)
Panel A: Periodo Pre-  Periodo Post- Signo Diferencia % Nivel de Obs.

adopcion adopcion Esperado  (Post-Pre) Diferencia significancia | LOCAL
Modelo de la GAAP
Rentabilidad
(Return)

(Obs.=4.246)
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Medida (test
inicial)

EPS x POST?

Medida (test
de robustez)

R?  ajustado
Good news °

R?  ajustado
Bad news

Dif. (Bad-
Good)

Nivel de
significancia

0.2% (+) Coef.

(Obs.=1.205)  (Obs.=3.041)
0.0306 0.0487 + 0.0181
(Post>Pre)

0.0008 0.0176 + 0.0168
(Post>Pre)

-0.0298 -0.0311

*k*x **

Panel B: Periodo Pre-  Periodo Post- Signo Diferencia

Modelo del
Precio
(Price)
Medida (test
inicial)

R? ajustado
PC

Medida (test
de robustez)

EPS X
POST¢

BVEPS x
POST

adopcion adopcién Esperado  (Post-Pre)

0.100 0.102 + 0.002
(Post>Pre)

(Obs.=4.353)

-0.246% (+) coef.

0.000# (+) coef.
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#
0.59 No
21.00 kel
% Dif. Nivel de

significancia

0.023 No

#it

#

1.205 3.041
676 1.264
529 1.777
Obs. Obs.

LOCAL IFRS

GAAP

1.242 3.111

1.242 3.111

*, ** **%* Indica diferencia estadisticamente significativa entre periodos con un nivel p< 0.01, p< 0.05, p<
0.1 respectivamente (prueba de una cola).
#, ##, ### Indica diferencia significativa de cero (0) con un nivel p< 0.1, p< 0.05, p< 0.01 respectivamente
(prueba de dos colas).
En todas las variables de las regresiones, exceptuando las variables dicdtomas, se controla los efectos de
los valores outliers (winsorized) en los percentiles 5y 95.
Las variables EPS, RETURN Y P son regresadas inicialmente en los efectos fijos de la industria, el pais y
el nimero de bolsas en las que cotiza las acciones de la empresa. De estas regresiones se obtienen sus
respectivos residuales EPS*, RETURN* Y P*, donde EPS es el beneficio por accion deflactado por el
precio al principio del periodo, RETURN es el logaritmo natural del ratio del precio de la acciéon 6 meses
después de finalizar el afio sobre el precio de la accidn 6 meses antes de finalizar el afio fiscal, ajustado por
los dividendos y P es el precio de la accion seis meses después de finalizar el afio fiscal deflactado por el
precio al inicio del periodo.
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La significatividad estadistica de la diferencia entre periodos para R? ajustado se obtiene a través de la

prueba t-test aplicado sobre la distribucion empirica de las diferencias (bootstrapping).

a. La variable RETURN™ es regresada bajo el modelo OLS en las variables EPS, POST, EPS*POST,
donde POST es una variable dummy que toma valores de 1 en el periodo en que la empresa aplica
IFRS y cero en otro caso, y EPS*POST es el término de interaccion entre estas dos variables.

b. Parael modelo de la rentabilidad, en la regresion de buenas y malas noticias (Good/Bad News), EPS*
es regresada en la variable RETURN, Good (Bad) news son las observaciones para las cuales RETURN
es positivo (negativo). En la tabla 5 se tabula el R? ajustado generado en esta regresion.

c. Lavariable P* es regresada sobre las variables BVEPS y EPS, donde BVEPS es el valor en libros del
patrimonio por accién deflactados por el precio al principio del periodo. En la tabla 5 se tabula el R?
ajustado generado en esta regresion.

d. La variable P* es regresada en EPS, BVEPS, POST, y los términos de interaccion EPS*POST,
BVEPS*POST, las variables interactivas son tabuladas en la tabla 5.

En el Panel A test inicial, se ha medido la capacidad del resultado para explicar las
rentabilidades, se ha regresado la variable RETURN entre la variable del resultado por
accion, la variable dummy POST vy la interaccion entre estas dos variables independientes
EPS x POST; el coeficiente de esta ultima variable, 0.2, es positivo y significativo en un
nivel menor al 0.01, lo cual indica, sin considerar rentabilidades positivas o negativas, un
incremento en la capacidad que tiene el resultado contable reportado en explicar parte de
los cambios en las rentabilidades de las acciones para el periodo de aplicacion de IFRS
respecto al periodo de pre-adopcidn, el cual presenta un coeficiente de 0.14 con un nivel
de significancia menor al 0.01 (Tabla 6, panel D).

Para obtener mayor robustez sobre el hallazgo anterior, se ha utilizado la regresion inversa
de Basu (1997), para regresar separadamente el resultado por accion sobre las
rentabilidades positivas y negativas para ambos periodos; la R2 ajustada para el periodo
de pre-adopcion evidencia una mayor asociacion entre el anuncio de rentabilidades
positivas con respecto a la R2 del anuncio de malas noticias (0.0306 vs 0.0008), siendo
significativa la diferencia entre ellos con un nivel de 0.10; esta evidencia se sostiene
durante el periodo de aplicacion de IFRS (0.0487 vs 0.0176) siendo mucho maés
significativa en un nivel del 0.05.

Entre la asociacion de buenas noticias y el resultado contable por accion para el periodo
de aplicacion de IFRS, la R2 indica una mayor relacion entre tales magnitudes con
respecto al periodo de pre-adopcion (0.0487 vs 0.0306), sin embargo la diferencia entre
ambas R2, no resulta ser significativamente distinta de cero. Este mismo hallazgo se
observa para el caso del anuncio de malas noticias, en el que la R2 ajustada perteneciente

a laasociacion de rentabilidades negativas y el resultado del reporte financiero incrementa
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significativamente (nivel menor al 0.10) durante el periodo de aplicacion de IFRS,
0.0176, con referencia al periodo de pre-adopcion 0.0008, sin embargo el coeficiente de
la variable RETURN bajo la regresion de malas noticias (BAD NEWS) durante el periodo
de aplicacion de las normas locales resulta ser negativo y no significativo (coef. -0.057
p>0.10) y esto sugiere que para este periodo de pre-adopcidn las posibles pérdidas no son
capturadas por el resultado contable (Tabla 6, panel E).

Continuando con las medidas referentes a la asociacién entre las magnitudes contables
EPS y BVEPS y el precio de cotizacion accionarial (Panel B de la Tabla 5), la medida R2
proporciona evidencia de un minimo incremento en dicha relacion para los periodos de
aplicacion de IFRS con referencia a la R2 del periodo de pre-adopcion (0.102 vs 0.100),
sin embargo la diferencia de R2 entre ambos periodos no resulta ser significativamente
distinta de cero. Observandose los coeficientes de las respectivas variables (Tabla 5, Panel
F), se observa una leve disminucion en el coeficiente de EPS para el periodo de aplicacion
de IFRS con respecto al periodo de pre-adopcion (0.58 vs 0.61). Este mismo hallazgo es
observado para el coeficiente BVEPS (0.01 vs 0.10).

Para proporcionar mayor robustez a los hallazgos procedentes del modelo del precio, se
evalUa la habilidad de las magnitudes contables para explicar los cambios en el precio,
por tanto se adiciona la variable dummy POST, entre las variables explicativas del modelo
del precio, y las interacciones respectivas de esta variable con las magnitudes contables;
el coeficiente de la variable de interaccion EPS*POST, -0.246, resulta ser negativo y
significativo en un nivel menor del 0.05; lo que indica que durante el periodo de
aplicacion de las IFRS el resultado contable incide con menor potencia en el precio con
referencia a la potencia del resultado contable del periodo de pre-adopcion, el cual
presenta un coeficiente de 0.76 (Tabla 6, panel G). El coeficiente del término
BVEPS*POST, 0.000, indica que la incidencia del valor en libros del patrimonio en el
precio de cotizacion de la accion practicamente es el mismo que el del periodo de pre-
adopcion siendo significativo en un nivel menor al 0.01, mientras que el coeficiente para
esta variable en el periodo de pre-adopcion es de 0.04 con un nivel de significancia menor
al 0.01 (Tabla 6, panel G).

En términos generales, aunque las medidas utilizadas reportan una leve mejoria en el

poder explicativo de las magnitudes contables ante los cambios en las variables de los
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mercados de capitales durante el periodo de aplicacion de IFRS, aun se evidencia fuertes
incentivos por parte de la direccion de las empresas para no reflejar en toda su extension
las posibles pérdidas en los resultados del periodo y esto disminuye el poder explicativo
que tienen tanto el resultado y del valor en libros patrimonial, sobre los cambios ocurridos
en las variables de rentabilidad y precio de cotizacion accionarial, por tanto no se
evidencia un aumento significativo en la relevancia valorativa durante el periodo de
aplicacion de las IFRS; este resultado es coherente con la disminucién en la calidad
contable reportado en la Tabla 3 y con la evidencia de la leve mejoria en el reconocimiento
de grandes pérdidas reportado en la Tabla 4.

Respecto a los efectos significativos que tienen algunos de los paises/industrias incluidos
en la muestra sobre las magnitudes contables y bursatiles son reportados en los Paneles
A, By H de la Tabla 6, indicando la codificacion numérica del pais/industria que resulte
significativo con su respectivo nivel de significancia, por tanto para relacionar el nombre
del pais/industria con su respectiva codificacion es necesario consultar dicha relacion

contenida en los Paneles B y C de la Tabla 1.
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Tabla 6

Coeficientes Estimados

Panel A

Alisamiento del resultado

Variable
depend.

ANI

ACFO

CFO

ACC

SIZE

-0.001*

(0.000)
-0.008*

(0.001)

0.007*

(0.001)

-0.001

(0.001)

GROWTH

0.092*

(0.003)
0.059%

(0.006)

0.023*

(0.007)

0.029*

(0.005)

EISSUE

-0.009*

(0.004)
-0.024*

(0.007)

-0.034*

(0.007)

0.025*

(0.006)

LEV

(0.001)
0.002%**

(0.001)

-0.004*

(0.002)

-0.004*

(0.001)
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DISSUE

-0.016*

(0.003)
0.022*

(0.006)

0.064*

(0.007)

-0.056*

(0.005)

Variable Independiente
Coeficientes/ (Std. Err.)

TURN

0.005**

(0.002)
-0.035*

(0.004)

0.064*

(0.004)

(0.003)

CFO

0.086*

(0.008)
0.743*

(0.017)

AUD

-0.003

(0.002)
-0.008***

(0.005)

0.017*

(0.005)

-0.007***

(0.004)

NUMEX

0.002***

(0.001)
0.001

(0.003)

(0.003)

0.002

(0.002)

XLIST

-0.003

(0.003)
-0.015%**

(0.009)

0.031*

(0.009)

-0.007

(0.007)

Numero
significat.
efectos
fijos
Country
4/24

17 y 25%*
8y 20***

7124

17%,710y
29%* 811
y 30***
9/24

101112
17y 20*, 5
y 20%* 8y
26***
5/24

8 10 30*,
347,
11***

Numero
significat.
Efectos fijos
Industry

1/17

1***

6/17

13910y
12* 4y 12

*k%x

11/17

123479
10111213
y 16*

9/24

1479y
17%,23y
15**1 16***

Stat.
Obs= (5.106)
R

R2 0.279

R2 0.272
ajust.

R2 0.420

R2 0.414
ajust.

R2 0.201

R2 0.193
ajust.

R2 0.092

R2 0.083
ajust.
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Panel B

Manipulacion del resultado hacia un objetivo (SPOS)
Frecuencia en el reconocimiento oportuno de pérdidas (LNEG)

Variable
depend.

Period

SPOS
LNEG

-0.261
0.017

(0.196)
(0.324)

SIZE

0.184*

(0.022)

GROWTH EISSUE

-0.897*

(0.137)

-2.013*

(0.171)

LEV

0.023

(0.033)
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DISSUE

-0.994*

(0.139)

Variable Independiente

Coeficientes/

TURN

-0.081

(0.088)

(Std. Err.)
CFO

-1.286*

(0.342)

AUD

-0.069

(0.113)

NUMEX

-0.051

(0.104)

XLIST Numero Numero Signific.
signific. efectos
efectos fijos fijos Industry
Country
SPOS LNEG

0.3 13/15 5/17 6/17

(0.395) 7101112 2y3*1 2y3*1
26282933  y6**  y6**5
35 y 36*, 5 y 9*** y 9***

8**’ 6***

Stat.
Obs.= (4.783)

Pseudo R

Pseudo R2

0.313
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Panel C
Asociacion entre rentabilidades negativas (Bad News) y el Resultado Contable Reportado
Variable Variable Independiente Stat.
Dependiente Coeficientes / (Std. Err.)
RETURN BAD RETURN * BAD Obs. R2 Ajust.
LOCAL IFRS LOCAL IFRS LOCAL IFRS LOCAL 1.205 0.042
GAAP GAAP GAAP GAAP
(EPS/P)* 0.153* 0.186* -0.028 0.009 -0.086* -0.046** IFRS 3.041 0.061

(0.041) (0.027) (0.028) (0.012) (0.016)  (0.02)

Panel D
Modelo de la Rentabilidad

Medida Variables independientes Stat
Coeficientes / (Std. Err.)

EPS  POST  EPSxPOST
RETURN*  0.147* -0.147* 0.2* Obs. 4.246
(0.039) (0.022)  (0.048) R2 ajust 0.069

Panel E
Asociacion entre buenas y malas noticias con el resultado contable
(Prueba de Robustez al modelo de la rentabilidad)

Variable RETURN Stat. BAD GOOD
depend. Coeficiente / (Std. Err.) NEWS NEWS
LOCAL GAAP IFRS LOCAL  Obs. 529 676
BAD GOOD BAD GOOD | GAAP  p> 00008 0.0306
NEWS NEWS NEWS NEWS Ajust.

(EPS/P)*  -0.057 0.235* 0.099* 0.274* IFRS Obs. 1.777 1.264

(0.045) (0.057) (0.018) (0.040) R2 0.0176  0.0487
Ajust.

Panel F
Modelo del precio
(Asociacion de las magnitudes contables y el precio de las acciones)

Variable Variables Independientes
dependiente Coeficientes / (Std. Err.) Stat.
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EPS BVEPS LOCAL IFRS
LOCAL IFRS LOCAL IFRS GAAP
GAAP GAAP
p* 0.618* 0.583* 0.102*  0.014*** | Obs. 1242  3.111
(0.113)  (0.047) (0.025) (0.008) | R2 0.1001  0.1024
Ajust.

Panel G
Prueba de Robustez al modelo del precio
Variable Variables Independientes Stat.
depend. Coeficientes / (Std. Err.)
EPS BVEPS POST EPSxPOST BVEPSxPOST
p* 0.76*  0.04* -0.27*  -0.246** -0.000* Obs. 4.353
(0.104) (0.009) (0.032) (0.112) (0.000) R2 ajust  0.1508
Panel H
Regresiones previas (primera etapa de regresion-efectos fijos)
Variable Variables Independientes
Depend.
Paises significativos  Industrias NUMEX Stat.
Country significativas Coeficiente/
Industry (Std. Err.) Obs. R2
Ajust
EPS/P 13/17 7/17. 0.009** 4246 0.09
4571011122325 34910y 15*% (0.004)
26 28 34 y 36% 2%* 18***
29**
RETURN 2/17. 7/17. -0.017* 4.246 0.03
7%, 5** 6y 10* 3411 (0.007)
15y 16**
PRECIO 9/17. 0/17. 0.002 4353 0.01
511y25%,4y12**, 0 (0.01)
67 23 36***

*, ** *** Indica significativa diferencia cero (0) con un nivel p< 0.1, p< 0.05, p< 0.01 respectivamente
(prueba de dos colas).

En todas las variables de las regresiones, exceptuando las variables dicétomas, se controla los efectos de
los valores outliers (winsorized) en los percentiles 5y 95.

R? Ajust (Bajo OLS) es el obtenido bajo el modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios, dado que los deméas
componentes del modelo son regresados mediante el modelo Prais-Winsten, por problemas de
autocorrelacion, esto se hace para efectos comparativos de los RZen el mismo modelo de regresion.
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Las caracteristicas propias de algunos paises e industrias generan un mayor efecto en las diferentes
expresiones de medicion de la calidad contable, se recomienda consultar simultdneamente los paneles A-H
de la tabla 6 con los paneles B y C de la tabla 1.

Para los paneles A y C hasta H previamente se evalla los supuestos del modelo de regresion Lineal bajo
minimos cuadrados ordinarios (OLS); no se evidencia multicolinealidad entre las regresoras de los modelos,
obteniéndose los respectivos Factores de Inflacion de la Varianza (VIF), los cuales reportan en su gran
mayoria, valores menores a 5 y algunos cuantos menores a 10 . El escalonamiento de todas las variables
por el total de activos disminuye parte del problema de heterocedasticidad, pero no en su totalidad; el test
de White ejecutado a través del software STATA indica una probabilidad menor al 0.05, lo que sugiere una
alta probabilidad de falsedad en que la hipoétesis de la varianza del término de error es constante, por esto
se asume el supuesto de homoocedasticidad regresando nuevamente el modelo con el test Robusto de White
en STATA. A pesar de que el supuesto de normalidad en las perturbaciones no es confirmado con el test
de Shapiro-Wilk, este supuesto se relaja debido a que el tamafio de la muestra es lo suficientemente grande
(superior a 30 observaciones), por tanto se asume normalidad de acuerdo al Teorema Central del Limite.
El supuesto de autocorrelacion es evaluado a través del test de Durbin-Watson y del test de Durbin, y para
todos los modelos de los distintos paneles con pocas excepciones, resulta una probabilidad mayor a 0.10 lo
cual indica poca probabilidad de falsedad en la hip6tesis de no autocorrelacion, por tanto se asume no
autocorrelacion entre los términos de error.; las excepciones en el supuesto de autocorrelacion corresponde
a los modelos de los Paneles D, H, y la regresion de malas noticias para marco normativo en LOCAL GAAP
reportado en el Panel E; Dicha situacion se corrige realizando nuevamente la regresion robusta bajo el
modelo Prais-Winsten en el mismo software, este método utiliza el modelo de minimos cuadrados
generalizados (GLS). Para los modelos del Panel B, los coeficientes son obtenidos a través del modelo de
regresioén logistica (LOGIT), esto debido a que las variables dependientes son de respuesta cualitativa.

Las medidas relacionadas con el alisamiento del resultado (Panel A) son significativos
con un poder de explicacion de los cambios generados en las magnitudes contables objeto
de analisis, en un 28% y 27% para el caso del cambio en el resultado neto reportado y los
cambios en el cash flow de la explotacion, respectivamente; y con un menor poder
explicativo para el caso de el cash flow de la explotacion y los ajustes por devengo
reportados, ubicandose en el 20% y 9% respectivamente.

En el caso de las variables de control incluidas en las expresiones del alisamiento del
resultado, se observa que el tamafio de la empresa (SIZE) incide en forma negativa sobre
las variaciones en el resultado contable (ANI) y las variaciones de flujos de efectivo
(ACFQ), al igual que en el uso de los ajustes por devengo (ACC), aunque para este ultimo
no resulte ser significativo; esto indica que las empresas de mayor tamario tienen fuertes
incentivos para evitar variar las magnitudes contables posiblemente por su alta
participacion en los mercados de capitales que tanto inversores, como obligacionistas y
analistas siguen detenidamente el desempefio de las organizaciones. La incidencia del
tamario de la empresa en el cash Flow (CFO) efectivamente presenta una relacion directa.
La relacion entre el cambio porcentual en las ventas (GROWTH) y el aumento en el cash

flow (CFO) sobre las magnitudes contables proporciona una relacion directa y
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significativa de indole contable, dado que un crecimiento en la cifra de negocios y un
crecimiento en el cash flow, considerados individualmente, repercuten positivamente en
la variacion del resultado neto y en la variacion del cash flow de la explotacion; el efecto
directo del crecimiento en la cifra de negocios se extiende al cash flow operativo y a un
mayor uso de las cuentas relacionadas con los ajustes por devengo.

Los cambios en el capital contable (EISSUE) presentan una relacion inversa respecto a
las magnitudes contables, lo que indica que un aumento en el nimero de accionistas de la
compafiia ejerce fuetes presiones para evitar altas variaciones en el resultado neto y flujos
de efectivo de un periodo a otro, incluso se observa fuertes incentivos en disminuir los
flujos de efectivo, todo esto se traduce en un aumento en el uso de los ajustes por devengo
para responder ante estas disminuciones en el efectivo y evitar altas variaciones en el
resultado neto.

La relacién entre la variacién en los pasivos totales (DISSUE) y las magnitudes contables
sugiere que al obtener mayor financiacién ajena genera fuertes incentivos para evitar altas
variaciones en el resultado neto contable, sin embargo esta financiacidn obtenida impulsa
a cambios atractivos en sus flujos de efectivo y altos recursos en la cuenta del efectivo,
se observa al igual presion para el uso poco frecuente de los ajustes por devengo, estos
hallazgos posiblemente se deben a la fuerte influencia que ejerce los suministradores de
financiacion ajena sobre el cumplimiento de los compromisos pactados (Covenants).
Estas mismas relaciones son halladas para el caso del nivel de endeudamiento (LEV), sin
embargo el coeficiente de LEV en la expresion de variabilidad del resultado no es
significativo, ademas la relacion del nivel de endeudamiento con los flujos de efectivo de
la explotacion resulta ser negativa, esto podria explicarse que ante un mayor coeficiente
de endeudamiento mayor sera el riesgo financiero y mayor sera la salida de flujos de
flujos de efectivo de la operacion para dar cumplimiento con los plazos pactados en
devolucién de capital e intereses.

La relacion entre la gestion de los activos (TURN) y las magnitudes contables, sugiere
que ante un aumento en la rotacion de los activos ya sea via aumento en las ventas o
disminucion en los activos, impulsa contablemente a un aumento en la variacion del
resultado neto y esta relacion finalmente se ve reflejada en un importe positivo en la

cuenta del efectivo, aunque se observa una relacion significativamente negativa con
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respecto a las variaciones en los flujos de efectivo, esto puede explicarse que la variable

TURN se ve afectada a la baja ante altas variaciones en los activos como podria ser el
caso de la cuenta del efectivo.

Se observa ademas que las empresas al contratar los servicios de auditoria con una Big4
(AUD) o cotizar en una bolsa de los Estados unidos no siendo su bolsa principal de
cotizacion (XLIST) ejerce fuerte influencia para que las empresas latinas y del Caribe
eviten altas variaciones en sus cifras del resultado y variaciones de flujo de efectivo,
ademas evitan que recurran frecuentemente al uso de las cuentas de los ajustes por
devengo, incluso se observa la incidencia de estas variables para que estas empresas
generen mayores flujos de efectivo; esta relacion se debe a que se parte de la presuncion
de que las firmas de auditoria clasificadas como Big4 prestan sus servicios con mayor
calidad, ademas se debe a que al cotizar las empresas en bolsas de valores estadounidenses
estan expuestas a un mayor riesgo de litigio dado el mayor desarrollo de la normativa de
proteccién al inversor minoritario; sin embargo el coeficiente de estas dos variables no
resulta ser significativa para el caso de las variaciones en el resultado neto, y el coeficiente
de XLIST no resulta significativo en el caso de los ajustes por devengo.

La relacion con respecto al niamero de bolsas en las cuales cotiza las acciones de las
empresas (NUMEX) si bien sélo es significativa para el caso de las variaciones en el
resultado neto, indica que entre mayor nimero de bolsas en que cotice las acciones de las
compafiias, influye directamente de modo que las empresas demuestren fuertes
variaciones en el resultado contable y en las variaciones de flujos de efectivo y estimula
un mayor uso de los ajustes por devengo.

Dado que en los modelos de probabilidad interviene la misma variable independiente y
las mismas variables dependientes con excepcion de SPOS y LNEG (Panel B) se analizan
conjuntamente en cuanto al signo y significancia de cada coeficiente.

Ambos modelos resultan ser estadisticamente significativos con un poder de explicacién
de las variables dependientes sobre las probabilidades de ocurrencia de la variable
cualitativa en un 31%.

Para el caso del tamario de la empresa (SIZE) indica que durante el periodo de aplicacion
de IFRS las empresas reportaron un significativo crecimiento en el total de sus activos
respecto al periodo de pre-adopcion. sin embargo el cambio porcentual en las ventas
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(GROWTH), en el capital contable (EISSUE) y en los pasivos totales (DISSUE) al igual

que los flujos de efectivo (CFO), indican una relacion negativa y significativa, indicando

que durante el periodo de aplicacion de IFRS las empresas reportaron menor variacion en
sus ventas, pasivos Y el capital contable, al igual que reportaron menor importe en su cifra
de flujos de efectivo, posiblemente debido a la restriccion en los métodos de
reconocimiento y valoracion contenidos en las IFRS respecto a los GAAP locales.

Las demas variables no son significativas, referentes a las variables LEV y XLIST inciden
positivamente e indica que durante el periodo de aplicacion de IFRS las empresas
reportaron un mayor coeficiente de endeudamiento y mayor cotizacion en bolsas de
valores de los Estados Unidos con referencia al periodo de pre-adopcidn, sin embargo las
variables TURN, AUD y NUMEX indican que durante el periodo de post-adopcion las
empresas reportan menor rotacion de activos, menor uso de los servicios de auditoria
prestados por firmas Big4 y un menor nimero de bolsas de valores en las cuales cotiza
las acciones de las compafiias, respectivamente, respecto al periodo de aplicacion de
GAARP locales.
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6. Conclusiones

Este andlisis es realizado sobre las empresas domiciliadas y cotizadas en los mercados de
valores latinoamericanos y del Caribe que evidencian un cambio en su marco normativo
contable desde sus GAAP locales a IFRS durante los afios 2006 a 2014, con el objeto de
contrastar la premisa que la aplicacion de las IFRS mejora la calidad contable. Esta
investigacion proporciona evidencia sobre los efectos de la aplicacién de las IFRS con
varios proxies de la calidad contable (alisamiento del resultado, frecuencia en el reporte
de beneficios minimos, reconocimiento oportuno de pérdidas y la relevancia valorativa)
usando una muestra de 925 empresas desde 25 paises latinoamericanos y del Caribe.

Los hallazgos encontrados refutan la hipotesis que la calidad contable mejora
significativamente después de la adopcion de las IFRS para América Latina y el Caribe.
Los resultados indican un aumento significativo en el alisamiento del resultado, a pesar
de hallar evidencia sobre una leve mejoria en la oportunidad para el reconocimiento de
pérdidas y esto a su vez se ve reflejado en una leve mejoria en la relevancia valorativa de
las magnitudes contables en los mercados de capitales. No se obtiene evidencia
significativa sobre el cambio en la frecuencia de la manipulacion del resultado hacia
beneficios minimos. En términos generales los resultados de este analisis permiten
concluir que la calidad contable no evidencia una mejora significativa con la adopcién de
las IFRS a pesar que investigaciones previas se han referido a este aspecto indicando
obtencidn de evidencia que sugiere un mejoramiento en la calidad contable para otro tipo
de paises.

Al mismo tiempo estos resultados empiricos soportan la idea que la adopcion de las IFRS
no es relevante para paises en via de desarrollo con marcadas diferencias politicas,
econdmicas e institucionales respecto a las economias avanzadas que son aquellas para
las cuales estan pensadas las IFRS. Sin embargo, no solamente debe considerarse los
estandares IFRS para interpretar estos resultados hallados, debe tenerse cautela, puesto
que en la adopcidn y su posterior aplicacién, las IFRS vienen acompafiadas de otros
atributos de los sistemas contables, como lo son las interpretaciones de implementacion

que se realicen sobre dichas normas e incluso los mecanismos de refuerzo o enforcement
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utilizados en cada pais para asegurar el cumplimiento de la normativa en la elaboracion
de los estados financieros.

Por lo anterior, los hallazgos encontrados sobre disminucion en la calidad contable
posiblemente obedezcan en parte, a las propias medidas de enforcement dado que los
reguladores contables a nivel Latinoamérica y el Caribe han impulsado el uso de las IFRS
e incluso el uso de las Normas de Auditoria Internacional promovidas por la IFAC; Sin
embargo pocos reguladores han considerado impulsar el uso de medidas de buen gobierno
que garanticen el autocontrol sobre la elaboracidn de los estados financieros, 0 medidas
para garantizar la calidad de los servicios de auditoria. Referente al sistema de control
institucional, los organismos de vigilancia y control en varios paises, se han limitado a la
solicitud de informacién periddica sin tener, algunos de ellos, un modelo efectivo de
supervision sustantiva sobre la confiabilidad de los estados financieros; igualmente, una
alta proporcion de estos paises, no presentan avances en materia de derecho de
impugnacion de las cuentas que tienen los usuarios de la informacion financiera y esto
se constata con la ausencia de normativa relacionada con el apoyo sobre dicho derecho,
incluso muchos de los juzgados no tienen la capacidad para atender el procesamiento de
pleitos mercantiles y financieros; por ultimo se observa la falta de especializacion de la
prensa para abordar temas contables y financieros y esto en parte se debe a que adn en
varios paises latinoamericanos y del Caribe, después de la aplicacion de las IFRS,
prevalecen restricciones normativas para mejorar la transparencia informativa.

Los resultados sobre el impacto de las IFRS en la calidad contable, son hallados
resolviendo la limitacién propuesta en previas investigaciones que sélo consideraban dos
afios después de la adopcidn de las IFRS, la premisa es que si se consideran muchos mas
afios en el andlisis, posiblemente se observe un mayor mejoramiento en la calidad
contable debido principalmente al desarrollo de guias de implementacion y de
familiarizacion con las IFRS; sin embargo los resultados indican que esa familiarizacion
y conocimiento a profundidad de las IFRS ha generado un incremento en la manipulacién
del resultado.

Futuras investigaciones deberian atender en corroborar los cambios en la calidad contable

entre adoptadores voluntarios y obligatorios de las IFRS para los paises latinoamericanos
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y del Caribe, incluso comprobar los cambios en la calidad contable entre paises

latinoamericanos en comparacion con los cambios percibidos para los paises del Caribe.
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Notas

1. El término convergencia, adopcion y armonizacion se utilizan a lo largo del articulo, sin realizar
ninguna distincion entre ellos.

2. LaPortaetal. (1997), Establece cuatro (4) grupos basicos de paises en funcién de la relacion entre
su sistema legal y el nivel de proteccion a los inversores: Paises del sistema contable anglosajén,
Germénico, Escandinavo, y frances, siendo éste tltimo en el que se incluyen entre tanto, aquellos paises
latinos, en los que se identifica una débil proteccién a los inversores individuales y un menor desarrollo del
mercado de capitales.

3. El término manipulacion del resultado se utiliza a lo largo del articulo, refiriéndose al término de
origen anglosajon Earnings Management.

4. La manipulacion del resultado puede definirse como la intervencién deliberada en el proceso de
reporte financiero externo (Schipper, 1989). Que induce a error a los stakeholders sobre el desempefio
economico de una empresa o para influir en los resultados contractuales que dependen del reporte contable
(Healy & Wahlen, 1999).

5. Relevancia valorativa, hace referencia al término anglosajon Value Relevance, el cual puede ser
definido como “...Ia capacidad de la informacién de los estados financieros para capturar o suministrar
informacién que afecta el valor de las acciones” (Hellstrém, 2006, p. 325).

6. El término alisamiento del resultado se presenta cuando la direccién toma acciones para reducir
las fluctuaciones en el beneficio neto reportado (Trueman & Titman, 1988).

7. Tal como lo indica Barth et al. (2008), debe tenerse mucha cautela al interpretar los hallazgos
obtenidos de esta y de las posteriores ecuaciones debido a que la variable del estandar IFRS posiblemente
no sea la Unica que no quede recogida dentro de las variables de control, también pueden quedar sin
considerarse en la ecuacién otros factores propios del sistema contable como la interpretacion a las IFRS o
los factores de Enforcement definidos en cada pais.

8. Paraconstatar los resultados de los coeficientes de SPOS y LNEG se utiliza el modelo de regresion
Logit, en lugar du utilizar el modelo de minimos cuadrados ordinarios (OLS). Dado que la variable de
respuesta es de tipo cualitativa.
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Gréfico 1. Indicadores de medicion de la calidad contable

Calidad del Reporte
Financiero (Calidad
Contable)

Manipulacién del resultado

Reconocimineto oportuno
de pérdidas

Relevancia o pertinencia
valorativa

Alisamineto del resultado

Magnitud de los ajustes
por devengo discrecionales

Manipulacién del resultado!
hacia un objetivo

Frecuencia en el
Reconocimiento de
grandes pérdidas

asociacién entre malas
noticias y el resultado
contable

Asimetria o sesgo en la
distribucion del resultado.

Modelo de Ohlson y sus
modificaciones

Modelo de Bartov

modelo de regresiéon
inversa de Basu.

Fuente: Elaboracion propia
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