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APRESENTACAO

O livro que ora se encontra nas vossas maos, no seu quinto volume, é por tradicao
um livro de tematica interdisciplinar e transdisciplinar no campo das ciéncias sociais
aplicadas. E interdisciplinar porque cruza varias disciplinas do saber, ficando a sua
transdisciplinaridade a dever-se aos multiplos campos do conhecimento abrangidos por
estes dezassete trabalhos, qual mosaico arabe.

A metodologia seguida na organizacéo do volume privilegiou os conteudos dos
artigos, procurando-se seguir uma légica em que cada artigo possa contribuir para uma
melhor compreensao do artigo seguinte, originando conhecimento. Este método originou
quatro eixos de investigacdo, a saber: Informacao: a energia que move os sistemas,
Investigar ou a liberdade de desestabilizar o status quo, Investigar no feminino, Informacao:
um instrumento transversal.

O eixo 1 - Informacgéao: a energia que move os sistemas, enquanto conhecimento
€ a energia que move os sistemas, esta presente nos primeiros sete artigos. O eixo 2 -
Investigar ou a liberdade de desestabilizar o status quo, glosa a liberdade intelectual para
gerar conhecimento, sendo fulcral em qualquer sociedade, € o assunto ocupado pelos
quatro artigos seguintes. O eixo 3 - Investigar no feminino, realca o equilibrio entre corpo
e mente, a hiper sexualidade da mulher negra e a caracterizagdo socioecondmica de uma
cooperativa de mulheres, é ocupado pelos trés artigos seguintes. O eixo 4 - Informacgéao:
um instrumento transversal, foca-se na evidéncia empirica de os dados, devidamente
trabalhados, geram informacdes valiosas, seja para a otimizacdo da informacao em
call centers, da seguranca rodoviaria ou do enquadramento legal da atividade de
acompanhamento arqueoldgico.

Com a disponibilizagao deste quinto livro esperamos gerar inquietude intelectual
e curiosidade cientifica no leitor, incrementando a satisfacdo de novas necessidades e

descobertas, motor de toda a inovagao.

Jorge Rodrigues, ISCAL/IPL, Portugal
Maria Amélia Marques, ESCE/IPS, Portugal
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CAPITULO 1

COMPARACION DEL VALOR DE PERTINENCIA DE LAS
NORMAS CONTABLES EN ESTADOS UNIDOS VERSUS
LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION
FINANCIERA: EL CASO DE LAS AMERICAN

Data de submisséao: 19/05/2022
Data de aceite: 06/06/2022
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RESUMEN: En este estudio se haexaminado el
valor de pertinenciay la utilidad que les brinda
alos inversionistas la divulgacion de la cifra de
resultado cuando las empresas comunican su
informacion financiera utilizando las Normas
Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF) ylas normas contables estadounidenses,
conocidas como Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados, “US. Generally
Accepted Accounting Principles” (U.S. GAAP).
Se ha investigado y comparado como la cifra
de resultado determinada por la empresa
que a su vez ha utilizado las NIIF o U.S. GAAP
capturan la informacion que influye en el
precio de las acciones. Se ha establecido
una comparacion entre estas empresas para
determinar que normativa contable provee
mayor valor de pertinencia. Se ha utilizado
una muestra de empresas conocidas como
“American Depositary Receipts” (ADRs) que
cotizaron en las Bolsas de Valores en Estados
Unidos (EE. UU.) durante los afios del 2007 al
2010. Un grupo de la muestra utilizo las NIIF,
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y el otro grupo de ADRs seleccionado utilizé
las normas contables estadounidenses. Se
investigd en concreto la divulgacion de la cifra
de resultado con el propodsito de determinar
que normas contables proporcionan mayor
utilidad al inversor. Se han empleado dos
modelos, uno de precio y otro de rendimiento
para examinar el valor de pertinencia en los
dos regimenes contables. Se ha utilizado el
coeficiente de respuesta al resultado (CRR)
para estudiar la relacion y la significatividad
de la relacion ganancia-precio. En general, los
hallazgos revelan que el mercado responde de
manera distinta ante la divulgacion realizada
por normativas contables. Cuando la cifra de
resultado es reportada usando las NIIF el CRR
muestra mayor significatividad.

PALABRAS CLAVES: Coeficiente de

respuesta al resultado (CRR). Valor de
pertinencia. Normas internacionales de
informacion financiera (NIIF). Normas de

contabilidad en EE. UU. (U.S. GAAP). American
Depositary Receipts (ADRs). Junta de normas
internacional de contabilidad (IASB). Junta de
normas de contabilidad financiera en EE. UU.
(FASB).

1INTRODUCCION

La globalizaciéon es un fenémeno que
ha influido en la necesidad de una creciente
armonizacion contable y que permite obtener

informacion comparable, facil de interpretar
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y analizar. Actualmente, los negocios se desarrollan mas alla del ambito internacional.
Los organismos en los distintos paises, si hablamos de flujos de informacion, pueden
comunicarse y hacer negocios de forma ininterrumpida. La globalizacion ha transformado
los aspectos tecnologicos, econdmicos, sociales y culturales a nivel mundial, ha
propulsado el aumento en la comunicacién y ha unificado los mercados internacionales.
Estos cambios han provocado la proliferacion de empresas multinacionales, ademas, les
ha permitido a estas cruzar fronteras para hacer negocios e invertir en otros paises.

En la medida que los mercados de capital se integran mas, las empresas tienen
mayores alternativas y mayor flexibilidad para obtener financiacion. Los mercados de
capital estan dispuestos a recibir a la gran cantidad de entidades que desean comprar
y vender sus acciones y demas inversiones. Las Bolsas de Valores les requieren a las
empresas que sometan la informacién financiera anual y que especifiquen las normas
contables utilizadas en la preparacion de los estados financieros. La mayoria de estas
Bolsas de intercambio aceptan las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF) como normativa contable, sin embargo, Estados Unidos (EE. UU.) permite que las
empresas estadounidenses utilicen con las normas locales (US GAAP). Por consiguiente,
esta politica complica la toma de decisiones de los usuarios y duplica los costes de
divulgacion en muchas empresas.

Entonces, es imprescindible que la informaciéon generada, debido al incremento
del comercio internacional sea capturada y presentada para facilitar la comunicacion
constante y la toma de decisiones oportuna entre los usuarios. Sin embargo, las opiniones
en relacion a la divulgacion financiera son distintas por paises. Asi la Uniéon Europea (UE)
ha apoyado la convergencia desde el 2005 y cerca de 7,000 empresas que cotizan en
el mercado de valores europeo las aplican (ESMA, 2013). Por otro lado, las Islas Caiman
acepta distintas normas de contabilidad, este es el quinto centro bancario a nivel mundial
ya que posee gran concentracion de bancos y las principales instituciones financieras,
mientras que, EE. UU. se encuentra en proceso de convergencia desde el 2002.

Segun Horton et al. (2013) es necesario un solo conjunto de normas para el
funcionamiento 6ptimo de los mercados de capital. También, Devalle et al. (2010) indicaron
que la armonizacion contable facilita las inversiones en el exterior, aumenta la liquidez en
los mercados y reduce el coste de capital. Para Heffes (2009) la implantacion de las NIIF
elimina ciertas opciones contables que producen ventajas contributivas, lo que genera
resistencia en el proceso de su adopcion. Schipper (2005) concluyd que si la guia de
implantacion de las normas no es la misma en todas los paises no habra posibilidad de
comparacion total. En la misma linea Ball (2006) puntualiza que, aunque se aplique un

solo conjunto de normas, es inevitable que se generen diferencias sustanciales y que
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no se alcance la uniformidad, debido a que existen presiones politicas y econdmicas
a nivel local que influyen en las practicas contables de cada pais. En la actualidad, las
NIIF son el Unico conjunto de normas que se ha creado para proporcionar uniformidad
internacionalmente y las mismas son promulgadas por la Junta de Normas Internacional
de Contabilidad “International Accounting Standard Board”, (IASB).

En EE. UU,, que posee un mercado amplio y muy activo de intercambio de valores
en las Bolsas NYSE y NASDAQ (Marcy, 2007) y recibe el 90% de las inversiones a través
American Depositary Receipts (ADRs) en el mundo, se utilizan las normas locales emitidas
por la “Financial Accounting Standard Board” (FASB). La Comision de Intercambio de
Valores estadounidense “Securities and Exchange Commission” (SEC) ha indicado que
no hay fecha definitiva para implantar las NIIF en las empresas locales que cotizan en el
mercado estadounidense (IFRS, 2013b).El objetivo de esta investigacion es examinar la
divulgacion que se les brinda a los inversores extranjeros con una muestra de ADRs que
prepararon sus estados financieros usando NIIF o U.S. GAAP. Ademas, se realiz6 una
comparacion con ambas normativas contables para determinar el valor de pertinencia.
El tema es de interés para todas las empresas que cotizan en EE. UU. y sus respectivos
usuarios debido a la actividad comercial y a las inversiones que se realizan de forma
bilateral. El estudio cobra pertinencia debido al aumento de empresas internacionales que
se han registrado en EE. UU. mediante el mecanismo de ADRs que, como se menciono
anteriormente, lo convierte en el pais con mayor niumero de registros ADRs a nivel
mundial. Asimismo, es oportuna la investigacion ya que la SEC no ha determinado cuando
se adoptaran las NIIF en EE. UU.

En este estudio se ha examinado el valor de pertinencia y por consiguiente, la
utilidad que le brinda al inversor la cifra de resultado comparando la divulgacion que hacen
las empresas y que han aplicado las NIIF o U.S. GAAP. Se investigo 2 grupos de empresas
que cotizaron como ADRs, en las Bolsas de Valores estadounidenses del 2007 al 2010.
Se empled un modelo de precio y otro de rendimiento y se ha estudiado la relacion del
coeficiente de respuesta al resultado (CRR) con el rendimiento de las acciones. El CRR
se utiliza para medir la asociacion entre la cifra de resultado'y el precio o el rendimiento
de las acciones, ademas, cuantifica la relacion que existe entre el rendimiento obtenido y
la informacion divulgada por la empresa.

Las ADRs como medio de inversion es un certificado negociable que representa
la propiedad de acciones de una empresa que ha sido constituida fuera de EE. UU. Las
acciones subyacentes al documento se llaman “American Depositary Share” (ADS). Los

ADRs permiten a las empresas el acceso a mercados internacionales a un coste menor

"En la literatura en inglés se utilizan, ademas, los términos: net income o earnings.
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de financiacion, a la vez, que permite la diversificacion de riesgo como han investigado
Miller (1999), Coffe (2002), Reese y Weisbach (2002) y Espinosa y Maquieira (2010).
Por su parte, Chan y Wong (2008, 2010) han mencionado que el propdsito principal
de las ADRs es generar interés en los inversores internacionales. Por otro lado, Karolyi
(1998) concluyo que entre los beneficios que genera las inversiones a través de ADRs
esta la reduccion de las barreras de inversion. Ademas, representa una oportunidad para
mejorar el gobierno corporativo. Otros autores como Hail y Leuz (2009), Karolyi (2006),
Resse y Weisbach, (2002) concluyeron que mediante el mecanismo de ADRs la empresa
puede establecer relaciones en un pais que posea un sistema legal de proteccion al
inversor minoritario.

Se seleccionaron dos grupos de empresas ADRs: las que divulgan sus resultados
usando NIIF y las que utilizan las normas de EE. UU. Se obtuvo la informacién contable
(ganancia por accion) de las empresas utilizando la base de datos de Compustat y los
precios de la base de datos que provee el Centro de Investigacion de los Precios de los
Valores “Center for Research and Securities Prices”. El periodo del estudio cubrio del
2007 al 2010. El 2007 fue seleccionado ya que en ese ano la SEC permitio a las empresas
extranjeras remitir la informacién usando las NIIF y elimino el requisito de reconciliacidon
a través del formulario 20F. EI mismo era utilizado por las empresas extranjeras que
cotizaban EE. UU. para reconciliar las cifras contables con las normas estadounidenses.
A partir y como resultado de este cambio se crearon dos grupos de empresas que cotizan
en EE. UU.: unas reportan segun las NIIF y otras utilizan U.S. GAAP.

Se utilizé un modelo de precio para estudiar el comportamiento de los precios
con relacion a las ganancias por accion. Este se adapto para relacionar el rendimiento
medido como el cambio en el precio con el cambio en la ganancia por accion. Para medir
el rendimiento se utilizaron tres periodos o ventanas de tiempo que permitieron computar
los rendimientos anormales acumulados de las acciones “CARs”. Para determinar estos
se utilizaron periodos de 12 meses que corresponde al ano natural, de 15 meses que
incluye los 3 meses seguido a la conclusion del afo natural y 18 meses que incluye 6
meses después de finalizado el afio natural.

Los rendimientos fueron obtenidos para los afos del estudio del 2007 al 2010.
Se determinaron estos para posteriormente determinar los precios del dia corriente y el
dia anterior en los dias de intercambio. Asimismo, se obtuvieron las estimaciones de los
coeficientes de a 'y p que fueron utilizadas para obtener el rendimiento estimado de las
ADRs. Luego de determinar el valor promedio del rendimiento del porfolio de mercado

dado por CRSP “value weighted return, se obtuvieron las estimaciones de los coeficientes
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de ay p de las cuales se obtuvo el rendimiento estimado. Los rendimientos anormales se
obtuvieron sumando la diferencia entre el rendimiento obtenido y el estimado

El estudio ha contribuido mostrando empiricamente que el valor de pertinencia
aumenta cuando la cifra de resultado se divulga usando las NIIF en comparacién con U.S.
GAAP. Ademas, se ha expandido la literatura que compara las NIIF con normas locales
utilizando una muestra no examinada anteriormente. También, suministra evidencia del

efecto de los cambios ante la nueva manera de divulgar en EE. UU.

2 REVISION DE LITERATURA

Ball y Brown (1968) y Beaver (1968) fueron los primeros en hacer estudios de
asociacion y de eventos para probar la relacion entre las cifras contables y la reaccion del
mercado. Mas adelante Amir (1993) fue el pionero en medir el impacto de lainformacion no
financiera; después, Collins et al. (1997) fueron los pioneros en la medicion del contenido
informativo de las cifras. Por su parte, Ohlson (1995) expreso por primera vez el valor
de la empresa en una funcién lineal del patrimonio neto, los rendimientos anormales o
residuales. De acuerdo con Kothari (2001) para satisfacer la demanda de los usuarios, una
de las metas principales de las investigaciones de mercados de capital, es proporcionar
evidencia de la utilidad que brindan las cifras contables y de la relacién que guardan con
los distintos componentes del mercado.

Como parte de esta literatura en la década de 1960 surgen los estudios de Ball
y Brown (1968) que brindaron evidencia empirica sobre la utilidad de la informacion
contable, demostraron que los estados financieros contienen informacion que influye
en los precios de las acciones, llevaron a cabo estudios de evento y de asociacion y
analizaron como el anuncio de las ganancias contiene nueva informacion que se refleja
en el cambio de precios de las acciones y en el volumen de transacciones. En el estudio
demostraron que, si el mercado es eficiente, entonces, se ajustara a la nueva informacién
divulgada que es util para el establecimiento de los precios. Ademas, indicaron que, a
mayor asociacion entre las ganancias y el rendimiento, es indicio de mayor calidad de las
ganancias. Por su parte, y en esa linea Beaver (1968) estudio la correlacion entre varias
medidas contables (e.g. las ganancias, los flujos de efectivo y los intereses generados) y
el rendimiento de las acciones y concluyo que el volumen de transacciones y la volatilidad
del rendimiento aumentan cuando se divulgan las ganancias.

Beaver et al. (1980) estudiaron la reaccion del mercado ante la publicacion de
informacion contable, utilizaron los dividendos para probar la teoria de que las cifras

contables generan cambios enlos precios de las accionesy en el volumen de transacciones.
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Ball y Kothari (1991) evaluaron el riesgo, rendimiento y rendimientos anormales seguido
de la divulgacion de la cifra de resultado en periodos menores a un ano, (trimestral). Los
resultados mostraron que los rendimientos anormales no se relacionan con la reaccion
del mercado ante la divulgacion. También, concluyeron que no existe ninguna teoria para
predecir la relacion sistematica entre el tamafio de la empresa y su rendimiento ante la
divulgacion. Dechow (1994) realizé un estudio de asociacion y concluyd que uno de los
roles de las acumulaciones es proveer una medida de la ejecutoria que ayuda a predecir los
flujos de efectivo con mayor precision, encontraron que en un intervalo corto las ganancias
estan mas asociadas al rendimiento, que, a su vez, ayudan a predecir la ejecutoria de la
empresa. Holthausen y Watts (2001) estudiaron la correlacion entre una cifra contable
y el rendimiento de mercado mediante estudios de asociacion y determinaron que es
importante reconocer que aunque las pruebas en la literatura contable efectivamente
informan sobre el papel de contabilidad en la provisidon de insumos para valoracion de
capital, es necesario, también, considerar las otras funciones de contabilidad y demas
fuerzas que determinan las normas de contabilidad y la practica como lo son la pertinencia

y la confiabilidad.

21 VALOR DE PERTINENCIA DE LA INFORMACION FINANCIERA

La literatura argumenta que la divulgacion contable es una fuente importante de
informacion para los participantes de los mercados; entonces, es razonable esperar que
las ganancias tengan impacto en los precios de las acciones. No obstante, el grado en
que las cifras contables son un factor determinante en las decisiones de los inversores
depende de la calidad y el grado de comparabilidad de estas. El valor de pertinencia
“value relevance” es la relacion o asociacion que existe entre la informacion contable y
el precio de las acciones. Segun Barth et al. (2000) una cifra contable es pertinente si
exhibe una relacion significativa con los cambios de precios de las acciones. Asimismo,
Ohlson (1999), Barth et al. (2001) y Werner y Veith, (2010) sefalaron la importancia de
que las cifras contables reflejen informacion util y confiable que, a su vez, permita valorar
la empresa.

Barth et al. (2008) concluyeron que hay mayor valor de pertinencia cuando las
empresas aplican las NIIF. Por su parte, Bartov et al. (2005) indicaron que el valor de
pertinencia en empresas que aplican las NIIF y las de EE. UU. no difiere sustancialmente
mientras que Dontoh et al. (2004) senalaron que el valor de pertinencia de las cifras
contables independientemente de las normas utilizadas se ha reducido a consecuencia

de los cambios que ha generado el movimiento de un mundo tradicional a uno globalizado.
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Unerman y O’'Dwyer (2010) indicaron como un problema fundamental que las cifras
financieras no son lo suficientemente efectivas como para mostrar de forma clara las
transacciones mas complejas de las empresas y el riesgo corporativo. Hace décadas
Beaver (1973) sefald que era necesario revisar el rol de los reguladores de normas y la
creacion de estas, para que la informacion llegue a todos los usuarios por igual, de forma
tal, que se atienda las necesidades de los inversores, particularmente, cuando estos
poseen diferentes niveles de experiencia. Aflos mas tarde, Holthausen y Watts (2001)
concluyeron que, aunque existen muchos estudios sobre el valor de pertinencia y otros
temas relacionados, estos han tenido poco impacto en la creacion de normas, segun los
autores es necesario desarrollar teorias descriptivas para la configuracion de normas con
el objetivo de satisfacer las necesidades de todos los usuarios. Mientras que, Dontoh et
al. (2004) mencionaron que los estados financieros han perdido el valor de pertinencia
debido a que estos no atienden los cambios que han surgido debido a la transformacion
de una economia tradicional a una basada en tecnologia y orientada al servicio global.
Por su parte, Dobija y Klimczak (2007) argumentaron que los cambio tan rapidos en la
economia, ademas, de lo inapropiado de las regulaciones contables crean un efecto
negativo sobre la utilidad de la informacion.

Al respecto, Devalle et al. (2010) mencionaron que existe una opiniéon generalizada
de que el coste histérico no es indicador fiable del valor de la empresa e indican que el
problema radica en que no se ha cambiado el enfoque que es basado en una economia
industrial hacia uno basado en servicio. En el estudio de Amir et al. (1993) se definio por
primera vez el valor de pertinencia como la asociaciéon entre las cifras contables y el
valor de mercado o rendimiento de los valores. Luego Ohlson (1999) hizo referencia a
este concepto, y ademas explicod que este se deriva cuando se estudia la relacion del
patrimonio neto de la empresa junto con las ganancias esperadas.

La literatura sefala que los estados financieros han perdido su valor de
pertinencia debido al cambio de un mercado de capital tradicional a uno dirigido por la
tecnologia y orientado al servicio. Sobre este particular Dontoh et al. (2004) mencionaron
que la reduccion en el valor se debe al aumento de otra informacion “non information
based” asociada a la actividad comercial. Asimismo, Core et al. (2003) sefalaron que
la aceleracion de la globalizacion y los adelantos tecnolégicos como la internet, han
generado un periodo de nueva economia en EE. UU. la cual ha cambiado la manera en
que las cifras contables explican el comportamiento en el mercado de valores. Como
resultado de los debates internacionales resulta oportuno comparar la divulgacion de las

NIIF y U.S. GAAP con el fin de determinar qué régimen brinda mayor valor de pertinencia.
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3 HIPOTESIS Y PREGUNTAS DE INVESTIGACION

Se plantea la siguiente pregunta y se establece la siguiente hipotesis.

P1: ¢Respondera el mercado en EE. UU. de manera similar ante las ganancias
divulgadas por empresas extranjeras (ADRs) que preparan sus estados financieros
utilizando NIIF versus las que aplican U.S. GAAP?

Basado en los hallazgos de los estudios anteriores se propone la siguiente
hipotesis:

H1: El CRR tendra mayor significatividad en empresas que utilizan las NIIF que las
que aplican las U.S. GAAP.

31 DISENO DE INVESTIGACION

Se usan dos modelos para estudiar el valor de pertinencia: modelo de precio y
modelo de rendimiento. En el primero se correlaciona el precio con la ganancia por accion
y en el ultimo se correlaciona el rendimiento de las acciones con el cambio de la ganancia
por accion. Kothari y Zimmerman (1995) describen los modelos e indicaron que ambos se
basan en un supuesto estandar de valoracion en que el precio es el valor presente de los
flujos de efectivo futuros, ademas, se basan en la hipotesis de que las ganancias actuales
contienen informacion sobre flujos de efectivo futuros esperados (netos). Por su parte,
Lev y Ohlson (1982) concluyeron que ambos modelos son complementarios, asimismo,
Kothariy Zimmerman (1995) determinaron gque la combinacion de ambos modelos es una
alternativa 6ptima que provee mejores resultados.

Mas adelante, en la literatura se introduce el modelo de Ohlson (1995) y estableciod
que el valor de la empresa se expresa como una funcion lineal del patrimonio neto, los
beneficios anormales o residuales y una variable que abarca el efecto de otra informacion
y que no esta explicada por las variables anteriores. De acuerdo con este autor si se
presumen mercados eficientes y ningun arbitraje en los precios de las acciones, se
generan unos precios implicitos que determinan el valor actual de los dividendos futuros.

En el modelo de precios (1) de este estudio, los precios de las acciones son la
variable dependiente y las ganancias son la variable independiente. En el modelo de
rendimiento (2) se utilizaron los rendimientos anormales acumulados (CARs) como la

variable dependiente y las ganancias son la variable independiente.

Modelo de Precio: Precio EXD; = a + SEPSPX, + & (1)

En donde Precio EXD es el precio de la accion sin incluir el dividendo en el periodo

t. La variable de ganancia se identificé como la ganancia por accion del periodo ty se

Ciéncias Socialmente Aplicaveis: Integrando Saberes e Abrindo Caminhos V Capitulo 1 _



especificé como EPSPX la misma no incluye las partidas extraordinarias ni las operaciones
discontinuas. La ganancia por accion y el precio fueron ajustados por fraccionamiento
y dividendos en acciones, ademas de otros aspectos relacionados a las acciones. La
variable constante es a. El coeficiente g es el CRR que captura la respuesta del mercado

ante la divulgacion de las ganancias, ¢, es el error.

Modelo de Rendimiento: CAR_SUMD; = a + BEPSPXDEF + & 2)

El modelo de rendimiento (2) se estandariza, “deflate” dividiendo las ganancia por

accion entre el precio de las acciones del periodo anterior,

EPSPXDEF = EPSPX,/P;_;. El rendimiento anual excluye el dividendo.

El periodo de estimacion usado para determinar el rendimiento abarca desde el
1 de enero hasta el 30 de diciembre para todas las ADRs en los anos del estudio. Los
dias de intercambio dependen de los dias festivos y para poder utilizar la informacién
de las ADRs se identifico un minimo de 41 dias de intercambio. El modelo utilizado para
computar todos los rendimientos de las ADRs en los dias de intercambio de 2007 al 2010

es el siguiente:
RETURNXDIV, = (PRCXDIV-PRCLAG)/PRCLAG (3

donde RETURNXDIV, representa el rendimiento sin incluir el dividendo, PRCXDIV representa
el precio sin incluir el dividendo y PRCLAG representa el precio del dia anterior. Se utilizaron
los rendimientos RETURNXDIV para estimar la B, y se generd una regresion donde se

obtuvieron la ay g de todas las ADRs y para esto se utilizé el siguiente modelo:
RETURNXDIV = a+ B (VWRETURNX) (4)

donde ;= ADR , = a los dias de intercambio, VWRETURNX es el valor promedio del
rendimiento del portfolio de mercado dado por CRSP “value weighted return”. Se
obtuvieron las estimaciones de los coeficientes de ay g que fueron utilizadas para obtener
el rendimiento estimado representado por RETURNXDIV, para todas las ADRs de todos los
dias de intercambio.

Se computaron los rendimientos anormales de la siguiente manera:
RETURNXDIV, - RETURNXDIV (5)

Luego se sumaron y se computaron los rendimientos anormales para obtener los
rendimientos anormales acumulados (CARs), se eliminaron los casos donde habia menos

de 40 CARs. Se estimo el modelo de precio y el modelo de rendimiento para las tres
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ventanas utilizadas (12, 15 y 18). El proceso se repitid para todos los afos del estudio
desde el 2007 al 2010.

Tabla 1: Definicion de Variables de los Modelos de Precio y Rendimiento.

Variable Nombre Variable Explicacion Fuente (Formula)
EPSPX Ganancia por Accion Ex  Se utiliza la ganancia por Compustat
Dividendo accion basica. No incluye

partidas extraordinarias ni
operaciones discontinuas.

PRECIOEXD Precio ex dividendo Precio de la accion sin incluir CRSP
el dividendo. (P, ~Dividendo,)
EPSPXDEF Ganancia por Accion Se divide la ganancia por CRSP
Estandarizada por accion entre el precio de las (EPSPX +P_,)
Precio t-1 acciones del periodo anterior.
CAR_SUM Rendimiento Anormal La diferencia entre el (R - R)=rendimientos
Anormales Acumulativo rendimiento anormal estimado )
y el real. Se utiliza ademas el Ztrendimientus anormales

rendimiento del porfolio.

3.2 OBTENCION DE DATOS

Como método de seleccion de la muestra se identifico la variable ADR ratio?, este
representa el nUmero de acciones que son equivalentes a un certificado ADR. Para dividir
las ADRs en los dos regimenes contables se identifico la variable ACCTSTD “Accounting
Standard”, esta indica la normativa contable que usan las empresas en sus estados
financieros, a cada empresa le fue asignada la sigla provista por el sistema (DU) si la
empresa divulgan su informacién en conformidad con las normas de EE. UU. y (DI) si
divulgan su informacion en conformidad con las NIIF. La informacién financiera se obtuvo
de la base de datos COMPUSTAT para las variables de los estados financieros y los
precios de las acciones se identificaron en la base de datos CRSP, ambas se accedieron

utilizando la plataforma WRDS.

3.3 MUESTRA EMPLEADA

Utilizando la base de datos de Compustat se comenzo con una muestra total de
2,633 observaciones, esta se redujo a 2048 porque se excluyeron las empresas que no
utilizan ano natural. Se eliminaron 1,058 cuando se unieron los datos con labase de CRSPy
lamuestra se redujo a 990 observaciones. Se eliminaron 35 valores rezagados, precios que

resultaron negativos o no aparecieron. Posteriormente, se eliminaron 428 observaciones

2 Larazon de ADR es un nimero completo. Un certificado equivale una o mas acciones comunes.
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debido a la restriccion de 41 dias de intercambio minimo para poder computar los CARS.
Finalmente la muestra se compone de las empresas que reportaron todas las variables
para los dos modelos aplicados, se utilizé un total de 955 observaciones para el modelo
de precios (1) y 527 para el modelo de rendimiento (2) de las cuales 303 utilizan U.S. GAAP
y 224 aplican las NIIF esta se redujo, pues, para determinar los rendimientos anormales
acumulados se utilizan ventanas de tiempo de 12, 15 y 18 meses y algunas empresas no
mostraron dias de intercambio consecutivos por lo cual fueron descartadas, tampoco se
incluyeron aquellas cuyo sumatorio de los CARs fuera menos de 41.

Tabla 2: Composicion de la Muestra: observaciones.
Panel A: Muestra Total.

Compustat
Observaciones 2,633
Afo no terminado el (585)

31 de diciembre

2048
Unioén con base de (1,058)
datos con CRSP
990
Valores rezagados (35)
Restriccion 955
Dias de intercambio
>41 dias (428)
Total Observaciones
527

Nota: los datos de una empresa pudieron estar presentes en 1, 2, 3 o 4 afos del estudio del periodo 2007 al 2010.

Panel B: Muestra por Afio

Afo Observaciones Observaciones Diferencia*
Modelo de Precios Modelo de
Rendimiento

2007 257 150 107

2008 231 127 104

2009 232 128 104

2010 235 122 13
Total (afios firma) 955 527 428

* Valores rezagados o “missing values”
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4 RESULTADOS Y ANALISIS
41 ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS

La Tabla 2 resume las estadisticas descriptivas, para la muestra total en la variable
de precio (PRECIOEXD) la media es 26% y la mediana 20%. A nivel parcial, en el grupo
de ADRs que utilizan las NIIF, estas cifras con, respectivamente 30% y 24%, resultando
superiores a las del grupo de ADRs que usan U.S. GAAP, con una media del 23% y una
mediana de 16%. En cuanto al precio de las acciones, en la muestra oscila desde un
minimo de 0.52 y un maximo de 96.55.

Si atendemos a cada una de las dos sub muestras, en la que emplea las NIIF ese
intervalo va desde 0.70 a 90.86, mientras que en el que aplica US. GAAP entre .52 y 96.55,
también, el promedio de ambos grupos va 7.05% y la mediana es de 8.28%. La diferencia
en el precio minimo es de 18 y el precio maximo de 5.69 cuando se comparan ambos sub
grupos de la muestra.

Para la variable de rendimiento (CAR_SUM) el promedio de la muestra total es
de -2.56 y la mediana de -1.26. En el grupo de ADRs de las NIIF el promedio es -6.90 vy la
mediana -7. A su vez, el valor minimo es -1.01y el maximo de 6.96 para el grupo de ADRs
que usa U.S. GAAP el valor minimo es -7.66 y el maximo de 1.98, cuando se comparan

estos valores en ambos sub grupos la diferencia es de -6.56 y 4.98 respectivamente.

Tabla 2: Estadisticas Descriptivas de la Muestra.

Panel A: n=527 Muestra Total

Variable Promedio Desv. St. Mediana Minimo Maximo
PRECIOEXD 25.79 21.41 19.94 0.52 96.55
CAR_SUM -2.56 1.32 -1.26 -1.01 1.98
EPSPX 1.33 2.85 1.01 -22.62 11.40
EPSPXDEF -0.02 0.61 0.05 -10.03 1.20

Panel A: n = 303 Empresas ADRs que reportan bajo U.S. GAAP.

Variable Promedio Desv. St. Mediana Minimo Maximo
PRECIOEXD 22.80 19.98 15.90 0.52 96.55
CAR_SUM 6.45 154 -1.36 -7.66 198
EPSPX 1.07 293 83 -22.62 10.92
EPSPXDEF -0.02 0.57 0.05 -5.03 0.70
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Panel B: n = 224 Empresas que reportan bajo NIIF

Variable Promedio Desv. St. Mediana Minimo Maximo
PRECIOEXD 29.85 22,63 2418 0.70 90.86
CAR_SUM -6.90 9.64 -7.00 -1.01 6.96
EPSPX 1.69 270 1.33 -9.69 1.4
EPSPXDEF -0.01 0.71 0.05 -10.03 1.20

PRECIOEXD = Precio ex dividendo, CAR_SUM = Rendimiento Anormal Acumulativo, EPSPX = Ganancia por accion
ex dividendo, EPSPXDEF = Ganancia por Accion Estandarizada por precio t-1.

La Tabla 3 presenta las correlaciones de Pearson y Spearman para las variables
de interés del este estudio. El Panel A de la muestra total sefiala como las variables
PRECIOEXD y EPSPX estan altamente correlacionadas. En la muestra total la correlacion
Pearson (Spearman) es de 55% (71%) a un nivel de significatividad de .01% para ambas.
La variable PRECIOEXD, ademas, esta correlacionada con la variables EPSPXDEF en
15% (24%) esta ultima a un nivel de significatividad de .01%. La variable CAR_SUM esta
correlacionada con la variable EPSPXDEF 15% y estéa correlacionada con EPSPX (5%)
en la muestra total. En general para el panel A se observa una correlacion positiva de las
variables. En el Panel B para el grupo de ADRs que U.S. GAAP las variables PRECIOEXD
y EPSPX muestran una correlacion Pearson (Spearman) de 47% (72%) con un nivel de
significatividad de .01%. Sin embargo, las variables CAR_SUM no refleja correlacion con
las variables de precio EPSPX y EPSPXDEF. El Panel C, identifica el grupo de empresas
ADRs que utilizan las NIIF. La variable PRECIOEXD esta correlacionada con la variable
EPSPX con 64% (70%) a un nivel de significatividad de .01%. La variable CAR_SUM esta
correlaciona con la variable EPSPXDEF en 37% a un nivel de significatividad de .01%.
Mientras que en el Panel A para la muestra total, la correlacion es 15% a un nivel de
significatividad de .05%. No es significativa la correlacién de la variable CAR_SUM con la
variable EPSPX en el panel C. Al dividir la muestra se observa que las empresas que utilizan
las NIIF exhiben mayor correlacion de las variables de precio (EPSPX, EPSPXDEF) y de
rendimiento (CAR_SUM). El grupo de ADRs que usa las NIIF mostré 3 correlaciones a un
nivel de significatividad de .01% entre las variables de precio y rendimiento. Sin embargo,
en el grupo de ADRs que usan U.S. GAAP se observo 2 correlaciones en las variables de
precio, no obstante, la variable de rendimiento no mostré correlacion significativa. Segun
se planted en la hipoétesis 1, el mercado le asigna mas valor a empresas que divulgan

utilizando las NIIF que a las que aplican U.S. GAAP.
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Tabla 3: Correlacion Pearson (arriba de la diagonal) y Spearman (debajo de la diagonal)

Panel A: Muestra total, 527 empresas (2007 — 2010)

Variable PRECIOEXD CAR_SUM EPSPX EPSPXDEF
PRECIOEXD 1 .01401 54969 14999
(.7483) (.0001)*** (.0006)**
CAR_SUM .01401 1 .05523 15115
(.7483) (.2056) (.0005)**
EPSPX 71179 .08578 1 45467
(.0001)*** (.0491)* (.0001)***
EPSPXDEF .23908 .03162 76691 1
(.0001)*** (.4889) (.0001)***

Panel B: Muestra de 303 empresas reportando bajo U.S. GAAP (2007 - 2010)

Variable PRECIOEXD CAR_SUM EPSPX EPSPXDEF
PRECIOEXD 1 -00983 46877 16483
(.8646) (.0001)*** (.0040)**

CAR_SUM 1842 1 02275 03499
(.0394)** (.6933) (5440)

EPSPX 71940 04562 1 52600
(.0001)*** (.4288) (.0001)***

EPSPXDEF 25032 -06244 76420 1
(.0001)*** (.2786) (.0001)***

Panel C: Muestra de 224 empresas reportando bajo las NIIF (2007 - 2010)

Variable PRECIOEXD CAR_SUM EPSPX EPSPXDEF
PRECIOEXD 1 .07586 64449 13925
(.2582) (.0001)*** (.0373)**

CAR_SUM .22400 1 14575 .36531
(.0007)** (.0291)** (.0001)***

EPSPX 69548 14725 1 .39882
(.0001)*** (.0276)** (.0001)***

EPSPXDEF 21245 .01250 76758 1
(.0014)** (.8524) (.0001)***

PRECIOEXD = Precio ex dividendo, CAR_SUM = Rendimiento Anormal Acumulativo, EPSPX = Ganancia por accion
ex dividendo, EPSPXDEF = Ganancia por Accion Estandarizada por precio t-1. Se usa letra negrilla para resaltar los

numeros significativos, .01***/.05**/10*
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A continuacion, se presenta la Tabla 4 que incluye los resultados del modelo de

precios (1). El Grupo O representa el grupo de empresas (ADRs) que utiliza las normas

U.S. GAAP y el Grupo 1representa el grupo de empresas (ADRs) que utiliza las NIIF.

Tabla 4: Resultados Regresion variable EPSPX sobre variable PRECIOEXD.

Modelo 1: PRECIOEXD,= a + BEPSPX + ¢,

Panel A: Grupo 0 = (n=303)

Afo Constante B=CRR r? Ajustada F-Stat

2007 19.21086 5.46708 0.3641 8918
(.0001)*** (.0001) ***

2008 23.79094 142146 0.0433 7.89
(.0001) *** (.0001) ***

2009 8.95740 3.48624 0.4400 113.36
(.0001) *** (.0001) ***

2010 1419982 466343 0.3795 82.95
(.0001) *** (.0001) ***

Panel B: Grupo 1 = (n=224)

Afo Constante B=CRR r? Ajustada F-Stat

2007 23.37867 5.99528 0.4529 8377
(.0001) *** (.0001) ***

2008 37.07337 0.89456 0.0436 4.51

(.0001) (0.0369)

2009 1314272 5.23462 0.5511 107.79
(.0001) *** (.0001) ***

2010 19.39774 5.28336 0.4213 73.08
(.0001) *** (.0001) ***

Grupo O = representa el grupo de empresas (ADRs) que utiliza las normas de EE. UU. (US. GAAP), Grupo 1=
representa el grupo de empresas (ADRs) que utiliza las NIIF. Precio EXD = Precio ex dividendo, EPSPX = Ganancia
por Accion ex dividendo, EPSPXDEF = Ganancia por Accion Estandarizada por precio t-1. Se utilizan negrillas para
resaltar los nimeros mayores cada ano.01***/.05**/10*

Como se observa en la Tabla 4 el r? ajustado es mayor para las empresas que

reportan bajo las NIIF para los afios 2007, 2009 y 2010 con .46, .55 y .42 respectivamente

cuando se compara con el grupo de U.S. GAAP estas mostraron .36, .44 y .38, se reflejo una

diferencia en ambos grupos de .10, 11y .04 a favor del grupo de las NIIF. La variable EPSPX

en los anos senalados refleja mayor valor de pertinencia en las empresas que reportan
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bajo las NIIF indicado por un CRR mayor de 5.99, 5.23 y 5.28, mientras que, el grupo de
U.S. GAAP reportod 5.46, 3.48 y 4.66, este grupo solo mostro una cifra mayor en el 2008.
Basado en los hallazgos del modelo de precios el mercado valoré mas las ganancias

divulgadas por empresas que usaron las NIIF durante 3 de los 4 anos estudiados.

5 CONCLUSION

Esta investigacion ha mostrado la importancia de la informacion contable y
como la divulgacion oportuna ayuda en la toma de decisiones de los individuos a nivel
internacional. En concreto se ha estudiado la divulgacién que hacen las empresas
utilizando las normas internacionales y las normas estadounidenses. La literatura
ha mostrado que la globalizacion y los cambios que esta ha generado, impulsan la
convergencia de normas. Algunos apoyan la uniformidad contable y los detractores
afirman que los mercados de valores y otras instituciones han funcionado de forma
eficiente sin la aplicacion global de las NIIF. Los hallazgos de este estudio concluyen que
el CRR mostro mayor significatividad en empresas que utilizan las NIIF que en empresas
que utilizan U.S. GAAP. Durante la preparacion de esta investigacion se han encontrado
limitaciones en alcance debido a la falta de disponibilidad de datos. Ademas, el estudio
se ha enfocado solamente en cuatro afios (2007 al 2010), comenzando el mismo ano
en que se elimina el requisito de reconciliacion entre las NIIF y las U.S. GAAP, por lo que,
solo se puede observar el efecto de este cambio en un grupo reducido de empresas y en
un periodo a corto plazo. Esta investigacion puede expandirse para examinar el impacto
en el valor de pertinencia en otros paises segun estos vayan incorporando las NIIF en
sus sistemas contables. Igualmente se puede establecer una comparacion de las cifras
contables en empresas en el periodo previo y posterior a la adopcion de las NIIF. También,
es viable estudiar el ambiente regulatorio, el impacto de factores locales asociados a la
cultura y al nacionalismo. En el caso de EE. UU. es conveniente realizar una investigacion
de empresas que invierten directamente y comparar el valor de pertinencia usando las

NIIF y las empresas locales.
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