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RESUMEN

Teniendo como marco de referencia los trabajos que se han realizado a partir de las década de los
90 sobre la valoracion que el mercado realiza tanto de las reconciliaciones contables de las empresas
que cotizan en los mercados norteamericanos, como de la diversidad entre sistemas de informacion
contables anglosajones y continentales, hemos querido arrojar luz en ese mismo sentido sobre la
reaccion del mercado espafiol ante la introduccién de las nuevas Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIT) en la normativa contable espafiola.

Utilizando como metodologfa modelos de asociacién, concluimos que el cambio normativo no
afecta significativamente a la valoracién que realiza el mercado bursatil de la informacion contable.
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Using a similar approach we offer insights on the reaction by the Spanish market after the
introduction of the changes to Spanish accounting standards.

The study uses the models of association methodology and offers evidence that the change in
regulations does not significantly affect the valuation by the financial markets based on the revised
financial information.
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International financial reporting standards, Value Relevance in financial data, Panel Data Analysis.

1. INTRODUCCION

La globalizacion y la integracion de los mercados financieros internacionales
ha llevado a la Unién Europea a promover una armonizaciéon contable que
tiene como objetivo principal incrementar la comparabilidad y transparencia
de los estados financieros, favoreciendo, de esta forma, el desarrollo de un
mercado integrado de capitales. Podemos considerar el inicio de esta etapa
con el acuerdo entre el International Accounting Standards Board (en ese momento
IASC), y el International Organisation of Securities Commissions (10SCO), cuyo
proposito era establecer a medio plazo un conjunto de normas contables
internacionales para ser aplicadas por las empresas que cotizaban a nivel
mundial, a fin de que los estados financieros emitidos por los paises europeos
cumplieran con las normas exigidas fuera de ese ambito, concretamente, con
las establecidas por la Securities and Exchange Commission (SEC) de los Estados
Unidos.

Una vez que se admite la compatibilidad de las normas internacionales a
las directivas comunitarias', se aprueba el Reglamento 1606/ 2002 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 19 de julio de 2002 que impone la obligacion a los grupos

1 A través del documento “Armonizacién contable: una nueva estrategia de cara a la armonizacién
internacional”, la Comision europea insta a los estados miembros, mediante un comité de contacto,
a la realizacién de un informe sobre compatibilidad de las normas internacionales con las directivas
europeas, iniciandose un proceso de reconciliacién entre la regulacion europea y la americana.
Finalmente en abril de 2001, sale a la luz el documento “Examen de la conformidad entre las NIC
n® 1 a la NIC n°® 41 y las Directivas contables europeas”.
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consolidados de empresas que cotizan sus valores en los mercados financieros,
incluidos bancos y compafifas de seguros, de presentar a partir de enero de
2005 sus estados financieros anuales consolidados de acuerdo a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)2 Estas son aprobadas a
través del Reglamento 1725/2003 de la Comision de 29 de septiembre de 2003 en el
que se aprueban todas las normas contables y sus interpretaciones, salvo la
NIC 32 y la NIC 39 que tratan de instrumentos financieros y sus
interpretaciones relacionadas, tales son las SIC 5, 16 y 17, por encontrarse en
proceso de revision por el IASB en cooperaciéon con expertos contables
europeos. Finalmente en el aflo en que comenzaron a publicarse las cuentas
anuales a través de las normas internacionales se publicaron seis reglamentos
mas, todos ellos para introducir algunas modificaciones en las NIIF adoptadas
por el Reglamento1725/2003.

Espafia, desde su incorporacion a la Uniéon Europea, ha tenido que llevar
a cabo importantes retos en el marco de su Derecho Contable. Asi, hasta la
aprobacion de la Ley 62/ 2003, de 30 de dicientbre, de medidas fiscales, administrativas
_y del orden social en la que se establece la obligatoriedad de la aplicacion de las
normas internacionales a las cuentas consolidadas de los grupos cotizados,
nuestro Derecho contable recogia apenas el contenido escaso y flexible de
unas directrices eutopeas, concretamente las Directivas 78/660/CEE y 83/
379/ CEE conocidas como Cuarta y Séptima directivas.

Ante este cambio normativo, ha de sefialarse que se han realizado en
Espafia diferentes estudios en torno al efecto de la aplicacion de las NIIF en
Espafia. Una de las primeras cuestiones que se ha planteado la doctrina es
conocer si la normativa internacional cubre las necesidades de informacién
de las empresas espafiolas. A este respecto, ha de sefialarse la monografia

2 Desde 2002 existe un proyecto de convergencia internacional entre las normas del IASB y las
normas del Financial Accounting Standards Board (FASB) -denominado Acuerdo de Norwalk-,
para lo cual se fijan dos compromisos basicos: a) Proyecto de Convergencia Internacional de
Corto Plazo, cuyo objetivo es desarrollar normas de alta calidad que sean compatibles entre si,
mediante la eliminacion de una serie de diferencias entre las normas internacionales y las normas
americanas; Y, b) Proyecto Especifico de Convergencias, que consiste en eliminar una serie de
diferencias sustantivas entre ambos grupos de normas.
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dirigida por Sanchez Fernandez de Valderrama (2005) en la que se opina que
“las NIC expresan unos principios generales y no regulan los detalles, con lo
que las sociedades tendran mas capacidad de decisién sobre como elaborar la
contabilidad. La propia generalidad de las normas provoca que su aplicaciéon
a las distintas ramas de actividad o sectores econémicos deje importantes
lagunas en aspectos que pueden ser muy relevantes por sus efectos en las
cuentas de resultados o en el valor del patrimonio de las empresas que deben
aplicar esas normas”. De otro lado, también resulta cuestionable el impacto
cuantitativo de los nuevos criterios de reconocimiento y valoracién en las
magnitudes de patrimonio neto y resultado, pudiendo citar trabajos como los
de Aledo ez al. (2005), Jarne et al. (2005) e Ifiguez (2000).

En dultima instancia, dado el papel preponderante del paradigma de la utilidad
de la informacién contable, resulta interesante conocer la repercusion en el
mercado de capitales de la aplicacién de esta nueva normativa contable. Debido
a la reciente aplicacion de estas normas no existe variedad de trabajos que se
hayan realizado en Espafia en torno a este tema. En este sentido podemos
destacar el trabajo de Callao e a/. (20006), en el que se indaga sobre el efecto
en el gap existente entre el valor en libros y el valor de mercado de las empresas
y, por extension, en el impacto sobre el ratio book-to-market. Sus conclusiones
revelan que el valor en libros se distancia mas del valor de mercado cuando se
aplican las NIIF que cuando se utilizan las normas del Plan General de
Contabilidad, por lo que en opinién de los autores “las NIIE, a pesar de que a
priori pueden considerarse menos conservadoras que las normas espafiolas,
tal como las han aplicado las empresas de nuestro pais siguen dando lugar a
una informacioén financiera conservadora”.

A este respecto, podemos corroborar esta opinion de la lectura del “Informe
anual sobre mercados de valores y su actuacion del afio 2005 emitida por la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, que indica que tras las reuniones
periédicas mantenidas con sociedades no financieras cotizadas en bolsa, al
objeto de solucionar los problemas que se pudieran derivar de la implantacion
de las normas internacionales, se puso de manifiesto que las empresas habian
planificado con antelaciéon suficiente los trabajos para la adaptacion de las
politicas contables y sus procedimientos internos. Concretamente se habfan
analizado con profundidad los efectos de las NIIF en cada empresa, se habian
adoptado politicas contables prudentes, aplicando los tratamientos que generan
menor volatilidad en los resultados y en el patrimonio neto y los auditores
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externos habian analizado el efecto cualitativo del transito a la nueva normativa
e iniciado la revisiéon de los ajustes cuantitativos, sin poner de manifiesto
opiniones discrepantes dignas de mencion.

Nuestro trabajo se enmarca concretamente en la ultima linea de
investigacion senalada, tal es demostrar los efectos en el mercado de capitales
de la adaptacion de las normas internacionales por parte de los grupos cotizados
espafioles con mayor volumen de negociacién en el Mercado Bursatil Espafiol.
Si nos basamos en la hipotesis de que la armonizacién contable a nivel
internacional es necesaria para un adecuado desarrollo de los mercados
financieros, resulta necesario conocer si la informacién contable que se
desprende de la aplicacion de las normas internacionales tiene mayor relevancia
en las cotizaciones que la resultante de aplicar los principios contables del
Plan General Contable espafol.

Hemos de precisar que si el cambio normativo contable no ha afectado a
la valoracién que el mercado hace de la informacién financiera, es decir, que
los mercados son eficientes aunque se apliquen la normativa espafiola previa
a las NIIFE, ello nos podria llevar a argumentar que la informacion ya estaba
descontada con anterioridad en los valores de mercado. Esto permite afirmar
que este tipo de analisis debe ir acompanado con un estudio de evento, tal
como afirma Rees (1995), lo cual sera debidamente tratado en futuras
publicaciones.

Este trabajo se estructura en tres partes bien definidas. Comenzamos
realizando una revision de la literatura previa relacionada con el objetivo
planteado, tanto por la tematica que analizamos, como por la metodologia
econométrica empleada en el analisis. En una segunda parte describimos el
disefio de la investigaciéon empirica y el proceso de ejecucién, desde la
descripcion de la muestra hasta la consecucion de los resultados, pasando por
la metodologia y los modelos concretos resultantes. Finalmente presentaremos
las conclusiones de forma sinéptica.
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2. REVISION DE LA LITERATURA PREVIAY CONTRIBUCIONES
RESPECTO A OTROS TRABAJOS REALIZADOS

Una de las lineas mas prolificas de la investigacion contable en el mercado
de capitales ha concentrado sus esfuerzos en estudiar si existe una relacion
entre la informacién contable y el mercado de valores, al objeto de justificar
este proceso de armonizacién contable.

Durante la década de los noventa, los retos de la investigacion empirica
en el mercado de capitales concentraron sus esfuerzos en estudiar si existe
una implicacién o inferencia entre la informacién contable y el mercado de
valores, al objeto de justificar este proceso de armonizacién contable. Apoyados
en la hipétesis de eficiencia, estos estudios persiguen conocer si la relevancia
informativa de los datos contables para el mercado estd influida por la
normativa aplicable. De entre los estudios sobre la relevancia de la informacion
contable para el mercado, podemos citar los trabajos que han estudiado la
importancia de las reconciliaciones de los estados contables desde la normativa
domeéstica a la normativa norteamericana, es decir, los US-GAAPs. Esta
reconciliacién de las variables contables fundamentales es exigida por el
organismo supervisor del mercado de capitales americano, SEC, a las empresas
que cotizan en la la Bolsa de Nueva York (NYSE, New York Stock Exchange)
a través del documento denominado “Informe 20-F”. Otros trabajos que
también desarrollan la teorfa de la relevancia del valor investigan qué
normativa contable resulta mas relevante para el mercado teniendo en cuenta
que las caracteristicas cualitativas de relevancia y fiabilidad justifican la
valoracién contable en el marco conceptual.

Dichos estudios han utilizado dos metodologfas diferentes: a) estudios de
asociacion que se basan en estimar una regresion del precio de las acciones o
los retornos anuales en relacion con el patrimonio neto y los resultados segin
los datos originales y sobre los montantes de las reconciliaciones. Algunos
trabajos que se encuadran en este primer tipo de estudios son los de Aldford ez
al. (1993), Amir et al. (1993), Bandyopadhyay e a/. (1994) y Harris y Muller
(1999); y, b) estudios que se basan en la metodologia de eventos y que
pretenden conocer la reaccién del mercado a la informacién sobre las
reconciliaciones, para lo cual se examina la asociacion entre la informacion de
las reconciliaciones y los retornos de las acciones computadas en una ventana
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corta, alrededor de la fecha en que se hace publica tal reconciliacion, entre los
que podemos citar a McQueen (1993) y Rees (1995).

Una clasificaciéon aceptada en torno a los distintos trabajos sobre la
relevancia del valor ha sido plasmada por Holthausen y Watts (2001: 11-12):

1) Estudios de Asociaciéon Relativa. Estos trabajos comparan la
asociacion entre el valor de los titulos en el mercado (o cambios de
valor) y medidas alternativas de comparacion. Por ejemplo se compara
la asociacién de un dato contable con el valor de mercado o de los
retornos, antes y después de la aplicacion de un cambio en la normativa
contable, estudiando el fenémeno en estudios de ventanas largas.
También puede estudiarse la aplicaciéon de una misma norma contable
en diferentes paises o comparacion de los US-GAAPs y los principios
contables de otros paises. Generalmente, los datos contables con un
coeficiente de determinacion R* mayor se detectan como con mayor
valor relevante. Un veinticuatro por ciento de los estudios relacionados
por Hothausen y Watts pertenecen a este tipo de categoria.

2) Estudios de asociacién incremental o estudios de mediciéon. Estos
estudios investigan si los datos contables son explicativos del valor o
de los retornos, dadas unas determinadas variables. Estos estudios se
realizan con series temporales largas (long windows). Se considera que
un numero es relevante si el coeficiente estimado de la regresion es
significativamente distinto de cero. Los estudios de medicién son
estudios de asociacién incremental que establecen supuestos
adicionales en la relacion entre los datos contables y los zzputs utilizados
en los modelos de valoracién, con la finalidad de predecir el valor de
los coeficientes.

Algunas veces las diferencias entre los valores estimados y los valores
previstos se interpretan como evidencia de los errores de medida en los datos
contables. La mayoria de los estudios sobre la relevancia del valor se inscriben
en este tipo de estudios. El 85 por ciento de los estudios analizados por estos
autores se adscriben como estudios de asociacion incremental, y de ellos un
veinticinco por ciento como estudios de medicion.
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3) Estudios con contenido informativo marginal. Estos estudios
investigan como un determinado dato contable puede afiadir un
conjunto de informacién disponible para los inversores. Se utiliza los
estudios de acontecimientos o event studies, generalmente con datos
temporales.

No obstante, muchos de los estudios que se realizaron sobre la relevancia
de las reconciliaciones contables a principios norteamericanos ofrecian
resultados confusos. Esta circunstancia junto con las limitaciones
econométricas que se les han achacado, no han pasado inadvertidas para la
literatura contable que se ha desarrollado en torno al efecto de la diversidad
contable. Por un lado, Dumontier y Raffornier (2002: 128) afirman que “los
estudios de asociacién no infieren ninguna conexion entre los datos contables
y los precios de mercado. Ni siquiera presumen que los participantes en el
mercado utilicen los datos contables en su proceso de valoracién. Ellos sélo
informan que los datos contables resumen los hechos econémicos ocurridos y
son incorporados en el precio de las acciones”. Holthausen y Watts (2001: 63)
indican que “la existente literatura en materia de relevancia de la valoraciéon
contable ha contribuido muy poco en su cometido para la fijacién de normas
contables [...].La razén principal es que la literatura no investiga para desarrollar
teorfas contables y su funcién normalizacién. Sin tales teorfas no podemos
asegurar que las inferencias realizadas sean validas [...].Incluso aunque la
literatura sobre la relevancia intenta probar el papel de la contabilidad en su
labor de suministrar informacion para el inversor sobre el valor de las acciones,
esas pruebas empiricas ignoran otros papeles que tiene la contabilidad y otros
esfuerzos que determinan la fijaciéon de las normas”.

Ahora bien, hemos de precisar que aun conociendo las limitaciones que
ofrecen este tipo de investigaciones, as{ como las derivadas de su escasa
atencion al analisis del valor intrinseco de la empresa, propios de la metodologia
que siguen los trabajos que desarrollan las teorfas de Ohlson (1995) y Feltham
y Ohlson (1995,1996), nos hemos atrevido a realizar este trabajo que, como
ya hemos comentado, es uno de los primeros que sale a luz en Espafia, que
persigue conocer y contrastar el impacto en el mercado de la informacion
contable tras el cambio normativo, aplicado a partir de principios de 2005,
bajo la hipétesis de que las reconciliaciones contables a normas internacionales
efectuadas para los ejercicios 2004 tienen mayor relevancia para el mercado
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que los datos contables que se informan mediante aplicacién del Plan General
de Contabilidad de 1990.

En lineas generales, los estudios realizados sobre la relevancia de la
informacién contable para el mercado basandose en la diversidad contable
tratan de demostrar si los modelos contables anglosajones proporcionan a los
inversores una informaciéon mas relevante en el sentido de que los mercados
recojan toda la informacién disponible, es decir, sean mas eficientes. Como
sabemos, los sistemas contables en Espafa, Alemania, Francia o Grecia tienen
importantes influencias fiscales debido a las obligaciones legales de suministrar
informacién que les sea util para la cuantificacion de los tributos.

En este sentido, Ali y Hwang, (2000) concluyeron que los sistemas
contables anglosajones orientados a los inversores son mas relevantes que
aquellos otros que estan orientados a dar informacién a otros grupos de interés.
También Amir et al. (1993) concluyeron que las reconciliaciones de beneficios
y patrimonio neto a principios americanos provocaban una reacciéon en la
valoracién de estas sociedades extranjeras que se realizaban en los mercados
estadounidenses. Rees (1995) también afirmaba que la reconciliacién de los
estados contables de las empresas no norteamericanas de su muestra de
empresas tenfa utilidad informativa para el mercado bursatil y por tanto, se
producia una reacciéon en los precios.

No obstante, muchos de los estudios que se realizaron sobre la relevancia
de las reconciliaciones contables a principios norteamericanos ofrecian
resultados confusos. Asi Aldford e# a/. (1993) encuentran que la asociacién
entre resultados y rentabilidad del mercado es diferente entre paises. Sus
conclusiones no lograron demostrar la teoria que establece que en todos
aquellos pafses en donde el capital es tradicionalmente obtenido en mercados
de capitales y donde las relaciones entre la contabilidad y la fiscalidad son
mas débiles ha de existir una menor correlacién entre beneficios y
rentabilidades. Amir ez a/ (1993) concluyeron que las reconciliaciones de
beneficios y patrimonio neto a principios americanos provocaban unan reacciéon
en la valoracion de estas sociedades extranjeras en los mercados
estadounidenses. Joos y Lang (1994) investigaron los efectos de las diferencias
contables en los pafses de Francia, Alemania y Reino Unido, pero no
encontraron mayores coeficientes de regresiéon en el Reino Unido que en
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Alemania y Francia. Barth y Clinch (1993) compararon los principios contables
de una muestra de empresas de Canada, Reino Unido y Australia, y
comprobaron que las reconciliaciones de las empresas britanicas y australianas
contenfan informacién util para explicar las rentabilidades del mercado, pero
las reconciliaciones de las canadienses no lo fueron. Bandyopadhyay ez /.
(1994) concluyeron que en la muestra estudiada (96 empresas canadienses)
no se producia una mayor asociacion entre las reconciliaciones de las empresas
canadienses a principios contables y las rentabilidades. Chang y Seow (1996)
incluso encontraron mejores asociaciones con las rentabilidades entre principios
contables extranjeros que las reconciliaciones realizadas a principios
americanos.

En lo que respecta a los estudios que han investigado si la informacién
contable emitida a través de normas internacionales es mas relevante que
cualquier otra informacién en el que se han aplicado normas domésticas,
podemos destacar a Niskanen ef 4/ (2000), Bartov ez al. (2004), Hellstrom
(2005) y Stergios ez al. (2005).

Bartov ez al. (2004) intentan contrastar y verificar si, dado que en Alemania
desde 1998 pueden presentarse las cuentas consolidadas bajo principios
contables americanos, internacionales o alemanes, la informacién contable
presentada bajo los dos primeros es mas relevante que bajo principios contables
nacionales. Sin embargo, comparando la relevancia de los resultados bajo
principios americanos e internacionales se concluye que no existen apenas
diferencias entre los mismos.

Hellstrom (2005) compara la relevancia de la informaciéon contable entre
una muestra de empresas que cotizan en los mercados de la Republica Checa
y Suecia y concluye que es mayor la de esta dltima.

Por contra, Niskanen e# a/. (2000) concluyen en base a una muestra de
empresas finlandesas tomadas durante el periodo 1984-2002, que no ofrece
significativa relevancia las reconciliaciones realizadas de principios contables
finlandeses a principios contables internacionales. Stergios ez a/. (2005) que
realizan el estudio con empresas griegas, tampoco encuentran significativa
relevancia en la informacién contable transmitida a través de principios
contables internacionales frente a la revelada a través de las normas nacionales.
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En Espana, pueden destacarse entre los estudios relativos al contenido
informativo de las reconciliaciones contables los realizados por los profesores
Arce y Mora (2002) y Ucieda (2003). Ucieda analiza las reconciliaciones
realizadas por una muestra de empresas espafiolas que cotiza en la bolsa NYSE
al objeto de conocer su significacién y materialidad, concluyendo que podria
ser interesante adoptar la contabilizaciéon de las normas internacionales en
materia de activos fijos e impuestos. Por otra parte Arce y Mora, que estudiaron
las diferencias en la relevancia de la informacién contable en las variables
patrimonio neto y resultado contable en ocho paises europeos, concluyeron
que en los pafses analizados la existencia de diferentes sistemas contables
afecta a la relevancia de la informacién contable, por lo que resulta necesario
incrementar la comparabilidad de las empresas cotizadas. Contrastaron que
en los paises continentales, en términos generales, la variable patrimonio neto
es mas importante que el resultado contable. También en base a las variables
patrimonio neto y resultado contable, Palacios ez a/. (2006) sobre una muestra
de empresas latinoamericanas que cotizan en el NYSE concluyeron que estados
financieros elaborados bajos principios americanos tienen mayor relevancia
valorativa que los elaborados bajo principios latinoamericanos.

Mora y Garcfa (2001) explican el por qué las conclusiones de estos estudios
son tan diferentes entre si. En primer lugar, lo atribuyen a la heterogeneidad
en la composicién de las muestras en cuanto a que los paises analizados en
cada estudio son muy diferentes entre si. En segundo lugar, consideran que
los estudios incluyen a todas las empresas extranjeras como un conjunto
homogéneo, siendo mas relevante que los grupos de paises estudiados tuvieran
regimenes contables similares. En tercer lugar, afirman que las variables que
forman parte del modelo, beneficio y patrimonio neto se toman como
magnitudes agregadas. Estiman que si se analizaran los efectos individualizados
de los componentes que determinan las diferencias en el resultado y el
patrimonio neto, las conclusiones serfan mas relevantes.

En este sentido, hemos de indicar que nuestro estudio tiene la ventaja de
poder ofrecer la relevancia de la aplicacion de la normativa internacional en
un unico grupo de empresas espafolas, al objeto de compararlas con las
conclusiones obtenidas de los trabajos que, persiguiendo el mismo objetivo,
se han realizado en otros paises con sistemas contables similares al nuestro,
tal es Alemania o Grecia. Con ello conseguimos superar el segundo de los
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inconvenientes que apunta Mora y Garcfa (2001). Por el contrario, contamos
con la circunstancia limitadora de que los datos contables bajo los criterios de
las NIIF y las normas nacionales s6lo estan disponibles simultaneamente en
solo uno de los ejercicios econémicos, justo en el momento de la transicion.

3. DISENO DE LA INVESTIGACION EMPIRICA

El analisis empirico del impacto que ha producido la aplicaciéon de las
NIIF sobre el valor de mercado de las sociedades cotizadas ya adaptadas (grupos
consolidados) lo hemos fundamentado en los siguientes pilares:

D). Concrecién de las hipotesis a contrastar.

ID). Busqueda de la metodologia cuantitativa que mejor se adaptase
nuestros propositos.

III).  Determinacién de nuestro modelo considerando la literatura previa.

IV).  Determinacién de la muestra de datos que empleariamos en la
contrastacion.

V). Aplicacion de la metodologia a la muestra de datos y obtencion de
resultados.

VI).  Analisis de los resultados y obtencién de conclusiones.

3.1. Hipotesis Planteadas
* Hipotesis a Contrastar 1

La adaptacién de los criterios contables de los grupos consolidados
cotizados a las NIIF ha producido un impacto en sus rentabilidades de mercado.

*  Hipdtesis a Contrastar 2

Elimpacto de la adaptacion sobre la rentabilidad de mercado ha sido diferente
para los distintos grupos consolidados.
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3.2. Muestra Utilizada

Inicialmente la muestra utilizada para la contrastaciéon empirica de las
hipétesis planteadas estuvo constituida por los grupos consolidados no
financieros que forman parte del indice del Mercado Continuo, el IBEX-35,
debido a que eran éstos los que presentaban mayor capitalizaciéon bursatil y,
por consiguiente podrian representar al resto de grupos consolidados cotizados
a los que se le exigi6é la adaptacién a las NIIF a partir de 2005 y
simultineamente suministraban mayor volumen de informacion relativa a la
adaptacion y de mayor calidad®. Mas tarde se afiadieron 10 grupos cotizados
mas para fortalecer los resultados que se pudiesen obtener, que cotizaban
igualmente en el Mercado Continuo. El listado de grupos consolidados que
forman parte de la muestra empleada se expone en la Tabla 1*. En total, fueron
35 grupos los que superaron todos los filtros de depuraciéon impuestos.

A partir del analisis de la informacién publica periédica y de los informes
de hechos relevantes emitidos y suministrados por las sociedades cotizadas
correspondientes a cada uno de los trimestres y semestres de los ejercicios
2004 y 2005, elaboradas tanto a partir del Plan General de Contabilidad de
1990 como a partir de las Normas Internacionales de Informacion Financiera,
se procedio a la confecciéon de la base de datos, concretamente de un panel de
datos que se fue conformando a partir de la discusiéon y determinacion de las
variables que parecfan mas significativas para contrastar las hipétesis, con lo
que se concret6 finalmente el modelo que se propone y especifica en el siguiente
apartado (véase Modelo 1). También se ha tenido en cuenta la informacion
suministrada a través de los informes de adaptacion a las NIIF elaborados por
la mayoria de los grupos consolidados incluidos en la muestra.

3 Nos apoyamos ademas en el trabajo de Aledo et al. (2005) para justificar la utilizacién de la
informacion relativa a la adaptacion a la NIIF de las empresas pertenecientes a la cartera del IBEX-
35, debido a que segun sus autores son éstas las que mejor y mas rapida adaptacion han tenido.
En este trabajo se presenta un ranking relativo a la calidad de la informacién presentada por estas
empresas sobre su adaptacion a las NIIF a lo largo del periodo 2003-2005.

4 No se haincluido Arcelor debido a que ya venia aplicando las NIC/NIIF con anterioridad, y tampoco
hemos incluido a Zeltia debido a que las grandes diferencias entre las partidas contables valoradas
a través de las normas del PGC y NIIF (mayores al 60% de variacién), constituian un outlier.
Logista aunque inicialmente fue incluida luego se excluy6 por la misma razoén que excluimos a
Arcelor.
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TABLA 1
LISTADO DE GRUPOS CONSOLIDADOS QUE FORMAN PARTE DE LA MUESTRA

ABERTIS ENDESA IBERDROLA REPSOL TPI URBIS
ACCIONA FERROVIAL IBERIA REDELECT UFENOSA URALITA

ACS FCC INDITEX SACYR CEPSA TELEPIZZA
ALTADIS GAMESA METROVACESA | SOGECABLE | INCOLONIAL INDRA
ANTENA3 | GAS NATURAL NHHOTELES TI:'LI:'l-"ONlCA FADESA ACERINOX
ENAGAS TELECINCO PRISA TELMOVILES PORVAL

Después del analisis y escrutinio de la informacién entregada a la Comision
Nacional del Mercado de Valores por parte de los grupos consolidados
seleccionados y teniendo en cuenta algunas limitaciones de caracter técnico
relacionados con la periodicidad en la que se suministraban los datos de las
distintas partidas contables adaptadas, se decidi6 utilizar la informacién por
semestres, ya que era la periodicidad en las que mas coincidencias habian en
el suministro de informacién que utilizarfamos como #nputs. Inicialmente
tomamos los balances consolidados de apertura del ejercicio inicial de 2005,
elaborados de acuerdo a las NIIF adoptadas, junto con los balances
consolidados al cierre del ejercicio 2004, presentados segun la normativa
contable en vigor de caracter nacional en dicho momento. También se han
utilizado los balances y cuentas de resultados de todos los semestres de 2005
y comparativamente con los del ejercicio anterior, asi como los balances y
cuentas de resultados que se publicaron en el 2004 mediante normativa
contable espafiola. Hay que destacar que cada una de las empresas de la muestra
publica los datos contables de cada semestre en fechas distintas, por lo que
fue necesaria la recopilacién de estas fechas de publicacién con objeto de
adaptar el calculo de las rentabilidades de mercado de cada semestre y para
cada grupo empresarial segun las fechas consecutivas correspondientes.
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Es preciso afiadir que los datos disponibles relativos a la adaptacion a las
NIIF pertenecen a un periodo muy corto de tiempo. Esta es una consideracion
previa importante, por lo que los resultados deben considerarse como datos
iniciales pendientes de revalidar en estudios posteriores, y en nuestra opinion,
conduciran a conclusiones preliminares que pueden no coincidir con las
conclusiones definitivas que se obtengan en el futuro.

3.3. Modelo propuesto, variables incluidas y metodologia econométrica
empleada

El analisis de la asociacion entre la rentabilidad de mercado y los datos
contables producidos en el proceso de adaptacion a las NIIF se ha realizado
utilizando la Metodologia de Datos de Panel. El panel de datos empleado esta
formado por informacién semestral, desde el segundo semestre de 2004 hasta
el primer semestre de 2006, ambos inclusive, cuatro periodos en total, referida
a 35 grupos empresariales que cotizan en el Mercado Continuo y ademas,
todos ellos forman parte de la cartera de alguno de los indices bursatiles de
este mercado®.

La asociacion entre la rentabilidad de mercado de cada accién (variable
que tomamos como enddgena) y las variables contables y de mercado que
tomamos como variables explicativas, se contrasta para todo el periodo de
estudio y para todas las empresas de la muestra, teniendo en cuenta la alta
correlaciéon existente entre algunas de las variables exdgenas. Por ello, se opto
por realizar estimaciones conjuntas e individuales para cada variable
explicativa. Todas las estimaciones de los modelos de la contrastacion empirica
se han realizado con el programa LIMDEDP, version 8.0.

Concretamente, el modelo propuesto y las variables incluidas son®:

Rit1 = Bo + By RNiasA, +PB,. RNiasS, +B,.IRNiasS; +B,.PNias, +PBs.IPNias, + 1)
+Bg. DRN, 2004 + B7. DPN, 004 + Bg. RIBEX35 + B. Sector + g,

5 IBEX-35, IBEX-Nuevo Mercado, IBEX-Medium Cap e IBEX-Small Cap.
6 El modelo propuesto se basa en los modelos revisados en la literatura previa aunque
convenientemente adaptado a la realidad que se quiere analizar.
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R .: Rentabilidad de mercado de los acciones del grupo consolidado 1 en
el semestre t+1.

RNiasA : Resultado Neto atribuible a tenedores de instrumentos de
patrimonio neto de la dominante del grupo consolidado i en el semestre t
(acumulado hasta el semestre t).

RNiasS : Resultado Neto atribuible a tenedores de instrumentos de
patrimonio neto de la dominante del grupo consolidado i en el semestre t
(obtenido en el semestre t, no acumulado).

IRNiasS,: Incremento del Resultado Neto atribuible a tenedores de
instrumentos de patrimonio neto de la dominante del grupo consolidado i en
el semestre t con respecto al mismo semestre del ejercicio anterior.

PNias : Patrimonio Neto de la dominante del grupo consolidado i al
final del semestre t.

IPNias,: Incremento del Patrimonio Neto del grupo consolidado i en el
semestre t con respecto al mismo semestre del ejercicio anterior.

DRN,,,; Diferencias de conciliacién entre el resultado atribuible a
tenedores de instrumentos de patrimonio neto de la dominante del grupo
consolidado i segin Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
y segun Plan General Contable (PGC) de 1990 relativo al segundo semestre
de 2004, inicios 2005 (momento de la transiciéon a NIIF).

DPNLZSO4:
dominante del grupo consolidado i seguin Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) y segin Plan General Contable (PGC) de 1990
(ajustado) relativo al segundo semestre de 2004, inicios 2005 (momento de la
transicion a NIIF).

Diferencias de conciliacion entre el Patrimonio Neto de la

RIBEX35: Rentabilidad del IBEX-35 durante el periodo que transcurre
entre las fechas de publicacion de la informaciéon contable.
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Sector: sector al que pertenece la empresa’.

Es preciso matizar que la formulacién del modelo propuesto presenta el
problema econométrico de la adscripcién temporal de los datos
correspondientes a cada variable, ya que hemos considerado que la informacion
relativa a las variables explicativas solo afecta a la rentabilidad de mercado a
partir de que esta informacion se conoce®. No obstante, dicha informacion
contable se hace publica con cierto retraso temporal con respecto al periodo
al que pertenecen, aunque se realice dentro de los plazos legales establecidos.
Ello va a originar, tal como se desprende del modelo propuesto, que la variable
enddégena esta referida a un periodo posterior al que se refieren las variables
exogenas.

En el proceso de obtencién de los datos necesarios para validar el modelo
propuesto hemos tenido que realizar algunos ajustes con objeto de poder
enfrentar las variables contables derivadas del Plan General de Contabilidad
(PGC) y de las NIIF. Concretamente, se han tenido que realizar una serie de
ajustes sobre las partidas relacionadas con los Fondos Propios (Patrimonio
Neto) de las empresas segun PGC PNpgc con objeto de realizar la comparativa
con los Fondos Propios segin NIIF (PNias)

PNpgc = Fondos propios + Socios externos +Ingresos a distribuir en varios ejercicios +
+Diferencias negativas de consolidacion - Acciones propias en cartera - Gastos de establecimiento -
- Accionistas por desembolsos no exigidos

3.4. Analisis de Resultados

3.4.1. Analisis descriptivo de la muestra

En la Tabla 2 se muestran los estadisticos descriptivos basicos de la
muestra.

7 Sectores considerados: 1) Petréleo y energia; 2) Materiales basicos, industria y construccion; 3)
Bienes de consumo; 4) Servicios de consumo; 5) Servicios financieros e inmobiliarios; y 6)
Tecnologia y Telecomunicaciones.

8 La rentabilidad de mercado se ha calculado a partir de la fecha en que se hace publica la
informacion contable periddica.
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TABLA 2
BESTADISTICOS DESCRIPTIVOS BASICOS DE LA MUESTRA
Variable N Media Std.Dev. Skewn. Kurtosis Minimo Méximo
EMPRESA 140 19.5 110021 0 1.78651 1 35
PERIODOS 140 2.5 112173 0 1.62921 I 4
R 129 (0.219225 2.33502 0.129839 5.22548 -8.601 7.86
RNIASA 131 502060 728039 281292 11.9352 -152825 4.44585¢+006
RNIASS 102 356841 541244 2.56661 9,27248 -15730 2.61072e+006
IRNIASS 100 93064.2 234844 446699 | 28.0784 -177647 1.751e+006
DRNO4 62 26143.1 102704 241562 9.5989 -126000 464000
PNIAS 130 3.26157¢+006 | 4.19835¢+006 201564 | 6.15854 113386 1.7607¢+007
IPNIAS 104 596676 1.50341e+006 6.60725 55.9028 -949133 1.36642e+007
DPNO4 [ 803156 1.80191e+006 | -2.80189 | 9.87627 | -7.96543¢+006 231090
RIBEX35 129 -4.10341 504814 703275 | 732191 -580.53 2443
SECTOR 139 3.03597 1.63924 0258244 | 1719193 1 6

Para el conjunto de la muestra, la adopcién de las NIIF conlleva un
incremento del resultado neto (promedio del +2,05%) y una reduccién del
patrimonio neto (promedio del -8,03%). En el Grafico 1 y el Grafico 2 se
muestran los incrementos o disminuciones porcentuales del Resultado Neto y
de Patrimonio Neto individuales de los grupos consolidados cotizados incluidos

en la muestra.

GRAFICO 1
VARIACION PORCENTUAL DEL RESULTADO NETO EN EL MOMENTO

DELA

TRANSICION

(Fin 2004-Inicio 2005) DE L.OS GRUPOS CONSOLIDADOS INCLUIDOS EN LA MUESTRA

A%

LDa U

a0 |

i

FS AT

I

fﬁﬁ*’{f 4

MH n Duun

263



Manuela Hernandez, Aurora Rodriguez: Relacién del mercado espafiol a las normas internacionales de...

GRAFICO 2

'V ARIACION PORCENTUAL DEL PATRIMONIO NETO EN EL. MOMENTO
DE LA TRANSICION

(Fin 2004-Inicio 2005) DE LOS GRUPOS CONSOLIDADOS INCLUIDOS EN LA MUESTRA
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Analisis de Correlaciones

El analisis de correlaciones entre las variables incluidas en el modelo
constituye el punto de partida del proceso de modelizacién. A continuaciéon
describiremos muy brevemente las interrelaciones mas relevantes entre ellas:

La rentabilidad tiene una mala correlacion con todas las variables contables
exogenas.

Las variables entre las que hay una correlacion positiva excelente (coeficiente
de correlacién mayor a 0,9 y menor a 1) son (por pares):

e Resultado Neto segun NIIF al final del semestre, acumulado anual y
Resultado Neto segun NIIF del semestre correspondiente.

e Resultado Neto segun NIIF al final del semestre, acumulado anual y
Patrimonio Neto NIIF al final del semestre, importe acumulado.

e Resultado Neto segun NIIF del semestre correspondiente y Patrimonio
Neto NIIF al final del semestre, importe acumulado.
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Las variables entre las que hay una correlacion positiva buena (coeficiente
de correlaciéon mayor a 0,8 y menor a 0,9) son (por pares):

e Resultado Neto segun NIIF al final del semestre, acumulado anual e
Incremento interanual del Patrimonio Neto NIIF del semestre, importe
acumulado.

e Resultado Neto segun NIIF del semestre correspondiente e Incremento
interanual del Resultado NIIF del semestre, sin acumulat.

e Resultado Neto segun NIIF del semestre correspondiente e Incremento
interanual del Patrimonio Neto NIIF del semestre, importe acumulado.

e Patrimonio Neto NIIF al final del semestre, importe acumulado e
Incremento interanual del Patrimonio Neto NIIF del semestre, importe
acumulado.

3.4.2. Anailisis de Datos de Panel

» Primer modelo estimado: Modelo clisico de regresion por minimos
cuadrados ordinarios

En primer lugar ajustaremos la regresion lineal simple:

Ry = a+B,. RNiasA, +PB,. RNiasS; +B;.IRNiasS; +pB,. PNias; +Bs.IPNias; +Bg. DRN; 50 + (2)
+B7.DPN; 2504 +Bg.RIBEX35+B,. Sector + g

Este modelo corresponde a una regresiéon multiple, sin diferenciar entre la
constante de las diferentes empresas. La regresion por minimos cuadrados
ordinarios es:

Rj; =-6,089268054 + 0,7101874576.10%  RNiasA;  + (-0,1015444388.10"). RNiasS;,  + (-0,6042353511.10™). IRNiasS;, +
[0.3491] [0.,0002] [0.6720] [0.1583]
4 (-0,4955040332,1077 ). PNiasy, + 0,5752107501.107, IPNias;;  + (-0,1416151711.107 ). DRNj 204+ 0976766629010 DPN; 2404 +
[o.0880] [0.2246] [0.1284] [0.0680]
F 09641503198 RIBEX35 +  0,2863915977.10" . Sector 4 i
0.0000 [0.6179]
R%?=0961548 ; R? ajustada = 0,95889
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En la estimacién de este modelo podemos destacar que los tnicos
coeficientes significativos a un nivel de significacion del 5% y del 1% son los
de las variables de Resultado Neto segan NIIF y Rentabilidad del IBEX35°.
La constante del modelo no es significativa. El resto de variables consideradas
en el modelo no son significativas para los mismos niveles de significacion vy,
por consiguiente, no han repercutido en la evolucién de la variable endégena,
la rentabilidad de mercado de los distintos valores.

El conjunto de variables explicativas que se han tenido en cuenta explican
mas del 90% de la variabilidad total de la rentabilidad de mercado. Esto queda
reflejado en los coeficientes de determinacion multiple y ajustado que toman
valores de 0,961 y de 0,958 respectivamente.

» Segundo grupo de modelos estimados: Modelos con efectos fijos

El paso siguiente en la aplicaciéon de la metodologia consiste en determinar
un modelo que sea capaz de captar las diferencias (efectos fijos entre empresas)
que puedan existir en el término de la constante, ya que cuando hemos
considerado que la constante es la misma para todas las empresas en el modelo
anterior, ésta ha resultado ser no significativa.

En este caso se ha optado por realizar estimaciones de las regresiones
incorporando un efecto fijo, el efecto empresa. Estas estimaciones recogen
las diferencias que pueden existir entre las empresas que participan en la muestra
a la hora de determinar la incidencia de las variables explicativas sobre la
rentabilidad de la accion en el mercado. A este modelo se le conoce también
como modelo de minimos cuadrados de variables ficticias, donde F, es una
variable ficticia que toma el valor 1 cuando se trata de la empresa i y cero en
caso contrario. Se crean tantas variables ficticias como empresas han incluido

en la muestra. A la perturbacion e se le supone un buen comportamiento:

Ri=a;.F +a;.F + ...+ 035 . F35 + B;. RNiasA; +B,. RNiasS; + B,.IRNiasS; + B,. PNias; + (3)
Bs. IPNiasy +Bg. DRN,; 504 + B7.DPN, 5504 + Bg. RIBEX35; +Bg. Sector; + ¢

9 Los valores de los p-values para cada uno de los coeficientes se sefialan entre corchetes () justo
debajo de cada uno de ellos en la ecuacion de regresion.

266



Ciencia y Sociedad, Vol. XXXIII, nim 2, 2008, 246-274

En la estimacién de este modelo, en el que inicialmente se incluyen las 9
variables independientes, se produjo un error de colinealidad entre las variables,
por lo que tuvimos que ir probando, incluyendo y excluyendo variables hasta
que obtuvimos 4 modelos en los que se habia eliminado ese error. Ademas,
con posterioridad, optamos por estimar el modelo incluyendo una sola variable
cada vez para observar su significatividad individual en la evolucién de la
variable endégena, la rentabilidad de mercado. En la Tabla 3, mostramos los
coeficientes correspondientes a cada uno de los modelos estimados.

Se ha producido un ligero incremento en el coeficiente de determinacion
entre el modelo clasico de regresion donde se incluye una constante y las
variables explicativas correspondientes y el modelo en el que se incluyen
ademas los efectos fijos. El coeficiente se ha incrementado de 0,95588 a 0,956
(de promedio). No obstante, los coeficientes de las distintas variables
explicativas sufren importantes variaciones del primer modelo a los del segundo
grupo, e incluso, se han observado cambios en el signo de los coeficientes.

Del analisis de los coeficientes de las variables explicativas destacamos la
rentabilidad del IBEX35 y el patrimonio neto segun NIIF, dado que tienen
sus coeficientes mas significativos, como puede apreciarse a través de sus
respectivos p-values.

En los cuatro modelos en los que se resolvia el problema de la colinealidad
pudimos incluir como maximo cinco variables de las nueve iniciales. En todos
los modelos la tinica variable significativa resulto ser la rentabilidad del mercado,
representada a través de la rentabilidad del IBEX-35, tanto para un nivel de
significacién del 5% como del 1%. Ninguna de las variables contables resultd
ser significativa en la evolucion de la rentabilidad de la accion para los mismos
niveles de significacion (obsérvese los p-values entre corchetes en la Tabla 3).
Hay que destacar, no obstante, que aunque estas variables sean no
significativas en la mayorfa de las ocasiones presentan signo positivo lo que
refleja una relacion directa entre las variables contables y la rentabilidad de la
accion.
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Por otra parte, se ha detectado un comportamiento diferenciado entre
empresas frente al proceso de adaptacion a las NIIE Esto se refleja en que las
constantes de cada uno de los modelos estimados correspondientes a cada
una de las empresas incluidas en la muestra son significativas tanto para un
nivel de significacién del 5% como del 1%.
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Por otro lado, al realizar una exploracion de cual de las distintas variables
exoégenas incluidas ofrecia mayor capacidad de explicacion de la variabilidad
de la rentabilidad de mercado hemos estimado el modelo incluyendo una a
una las variables explicativas, con lo que pudimos comprobar que las variables
contables, en el mejor de los casos, explicaba tan sélo el 11,8% de la
variabilidad. Por el contrario, el IBEX-35 destac6é por su grado de
significatividad con un coeficiente de determinacién muy proximo al 97%.

4. CONCLUSIONES

Una de las lineas mas prolificas de la investigaciéon contable en el mercado
de capitales ha concentrado sus esfuerzos en estudiar la relevancia del valor
de los datos contables respecto al precio de mercado, al objeto de justificar el
proceso de armonizacién contable internacional que acontece. Concretamente,
gran parte de estos estudios han perseguido conocer si el mercado valora de
forma distinta la informacién contable dependiendo de la normativa empleada
en su elaboracién.

En este sentido, la idea que nos ha movido a realizar este trabajo ha sido
averiguar si el mercado espafiol ha reaccionado al cambio normativo que se
ha producido en Espafa tras la adaptaciéon a los estandares contables
internacionales a partir del ejercicio 2005 que ha afectado a los estados
financieros de los grupos consolidados cotizados.

Para el analisis de la asociacion entre la rentabilidad de mercado y los
datos contables producidos en el proceso de adaptaciéon a las NIIF se ha
utilizado la Metodologia de Datos de Panel. El panel de datos empleado esta
formado por informacioén semestral, desde el segundo semestre de 2004 hasta
el primer semestre de 2006, ambos inclusive, cuatro periodos en total, referida
a 35 grupos empresariales que cotizan en el Mercado Continuo, formando
parte, todos ellos, de la cartera de alguno de los indices bursatiles del mercado
espanol.
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Nuestras conclusiones se encuentren en la linea de los resultados obtenidos
en los trabajos realizados en algunos paises europeos tras el cambio normativo,
tal es la no superioridad en cuanto a relevancia de las normas internacionales
frente a las de caracter nacional. Esta falta de reaccion significativa nos llevaria
a contrastar en posteriores estudios si las estimaciones sobre las
reconciliaciones fueron descontadas por el mercado antes de su aplicacion
efectiva.

Ademas, se ha detectado un comportamiento diferenciado entre empresas
frente al proceso de adaptacion a las NIIE, es decir, no ha habido un proceso
que afecte por igual a todos los grupos consolidados afectados, por lo que en
futuras investigaciones intentaremos dar respuesta sobre este comportamiento
diferenciado, a través de un analisis del impacto en el mercado de los distintos
sectores de la economia.
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