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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar si los cambios en las normativas contables mejoran la relevancia
valorativa de la informacioén financiera en empresas cotizadas en México. La investigacion se realizé para el
periodo de 2000 a 2013 utilizando una muestra de 141 empresas que reportan a la bolsa mexicana de valores
utilizando la metodologia de datos panel. Nuestros hallazgos muestran que los cambios de normativa locales
(principios contables generalmente aceptados) a normativas homologadas internacionalmente (normas de
informacidn financiera y normas internacionales de informacién financiera) aumentan la relevancia valorativa
y, por consiguiente, la calidad de la informacion. Este estudio muestra que la informacién contable elaborada
mediante las normas internacionales de informacién financiera es mds confiable para los inversionistas
extranjeros y nacionales.
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Abstract

The purpose of this paper is to examine whether changes in accounting standards improve value relevance
of financial information on listed companies in Mexico. The research was conducted for the period 2000-
2013 using a sample of 141 companies that report to the Mexican stock exchange using the methodology of
panel data. Our findings show that changes in local regulations (generally accepted accounting principles)
to internationally approved standards (financial reporting standards and international financial reporting
standards) increase the value relevance and therefore the quality of information. The study shows that the
accounting information with international financial reporting standards is more trustworthy for foreign and
national investors.
© 2016 Universidad Nacional Auténoma de México, Facultad de Contaduria y Administracién. This is an
open access article under the CC BY-NC-ND license (http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/).

JEL classification: B52; C45; K11; 124
Keywords: Quality of accounting information; Financial reporting standards; International Financial Reporting Standards;
Accounting principles

Introduccion

La investigacion sobre la calidad de la informacién contable tiene un importante interés para
diversos agentes, como los cuerpos emisores de normas como el Financial Accounting Standards
Board (FASB) o el International Accounting Standards Board (IASB), intermediarios financieros,
organismos reguladores, investigadores y académicos y, en general, para los usuarios de los estados
financieros en la toma de decisiones.

Nuestro trabajo contribuye al debate de si la adopcidén de las normativas contables adaptadas
durante el periodo de 2000 a 2013 se encuentra asociada con el incremento de la calidad de la
informacion contable. El objetivo de este trabajo es analizar si los cambios en las normativas
contables mejoran la relevancia valorativa de la informacién financiera en empresas cotizadas
en México. Pretendemos demostrar si las variables de utilidad contable y valor contable del
patrimonio neto estan asociadas con el valor de mercado de las empresas enlistadas en la Bolsa
Mexicana de Valores.

Nuestros hallazgos muestran que los cambios de normativa local (principios contables general-
mente aceptados [PCGA]) anormativas homologadas internacionalmente (normas de informacion
financiera [NIF] y normas internacionales de informacién financiera [NIIF]) aumentan la rele-
vancia valorativa y, por consiguiente, la calidad de la informacion.

La investigacién se encuentra dividida en 5 apartados. El primero corresponde a la revision
de la literatura, en el que se analizan antecedentes de normativas contables e investigaciones
previas. En la segunda seccién se presenta el marco tedrico, en el que explicamos definiciones y
mediciones de la calidad contable y de las NIIF. En la tercera seccidon se presenta la metodologia
y explicamos la muestra, los modelos a estimar y las hipdtesis. Por dltimo, la cuarta y quinta
secciones corresponden a resultados y conclusiones, respectivamente.

Revision de la literatura

Antecedentes de normativas contables

Nair y Frank (1980) sefialan que en México las pricticas de contabilidad y auditorfa han sido
influidas por los principios generalmente aceptados en los Estados Unidos de América, con un
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enfoque orientado al establecimiento de reglas mas que a principios. Sin embargo, los PCGA
y las NIIF (o IFRS por sus siglas en inglés) influyen dependiendo de su contexto de aplicacion
(Schipper, 2003).

Los principios especifican una guia, pero requieren mds juicio en su aplicacién; en cambio,
las reglas contemplan mds requisitos, pero dejan menos espacio para la discrecién (Barth et al.,
2007). Con relacién a las NIF, estas fueron adaptadas a las NIIF, con un enfoque mds orientado a
las reglas.

La actividad contable en México fue regulada en un principio por el Instituto Mexicano de
Contadores Puiblicos, reconocido oficialmente en 1977 y encargado de emitir la normativa contable
en México, en boletines y circulares de los PCGA. El Instituto Mexicano de Contadores Piblicos
creé el Patronato para la Investigacién y Desarrollo de Normas de Informacién Financiera, que
mads tarde evolucioné al Consejo Mexicano para la Investigacién y Desarrollo de Normas de
Informacién Financiera, A.C. (CINIF), constituido en 2001 por entidades lideres de los sectores
publicos y privados. No fue hasta el 2004, en congruencia con la tendencia mundial y con el
objetivo fundamental de avanzar hacia una mayor convergencia con las normas de informacién
financiera a nivel internacional, cuando asumid la funcién y la responsabilidad de la emisién de
la normativa contable en México, llamadas NIF.

En México, la Comision Nacional Bancaria y de Valores, procurando un desarrollo equilibrado
del sistema financiero y en consideracion a la evolucién de los mercados globales, ha manifestado
la importancia de contar con un conjunto tnico de normas contables a nivel internacional para
lograr que la informacién financiera de las entidades que cotizan en dichos mercados esté deter-
minada sobre las mismas bases y pueda usarse y compararse en cualquier parte del mundo. Por lo
tanto, decidi6 proceder a la adaptacién de las NIIF (International Financial Reporting Standards:
IFRS) emitidas por el CINIF.

En 2009, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores modificé su estrategia al adoptar direc-
tamente las normas internacionales para los ejercicios que comenzaran en 2012. En este sentido,
expuso que las entidades emisoras tendrian la obligacién de elaborar y divulgar su informacién
financiera con base en las NIIF, y los estados financieros de emisoras, fideicomitentes o garantes
de nacionalidad extranjera deberian ser elaborados de acuerdo con alguna de las opciones siguien-
tes: en primer lugar, con base en las NIIF que emitiera el IASB, en segundo lugar con base en los
US-GAAP, que debian incorporar en las notas complementarias correspondientes un documento
explicativo de las diferencias relevantes entre las normas contables y los métodos utilizados para
elaborar sus estados financieros. No obstante, aunque la fecha obligatoria fuera 1 de enero de
2012, las emisoras podian adoptarlas en forma anticipada para los ejercicios del 2008 al 2011.

Por lo anterior, podemos destacar que existen 3 periodos importantes en la aplicacion de las
normas contables: 1) PCGA hasta el 2005, 2) NIF en 2006-2011 y 3) NIIF de 2012 al tercer
trimestre de 2013. Con estos periodos analizaremos el efecto de cada uno de ellos en la relevancia
valorativa y, de esta forma, en la calidad de la informacién contable.

Investigaciones previas

La importancia de determinar los efectos de la incorporacion de las NIIF obedece a que la
informacion fundamental de la empresa sea de calidad para los usuarios de informacién financiera.
Existen una gran cantidad de investigaciones sobre los efectos de la calidad contable en las
variables de precios y rentabilidad, las cuales no han producido una conclusién de consenso, ya
que ciertos estudios (Standifird y Weinstein, 2002; Bartov, Goldberg y Kim, 2005; Morais y Curto,
2008 y Barth, Landsman y Lang, 2008; Mohan y John, 2011; Dorantes, 2013; Kargin, 2013 y



H.H. Garza Sdnchez et al. / Contaduria y Administracion 62 (2017) 746-760 749

Bilgic y Ibis, 2013) encontraron calidad en la informacién financiera, mientras que en otros, los
estudios presentan resultados mixtos; esto es, encuentran calidad en utilidades pero no en capital
como en Agostino, Drago y Silipo (2011) y Jarva y Lantto (2012). Mientras que otros estudios no
encuentran relacion entre las variables contables y el valor de mercado (Davis-Friday y Rivera,
2000; Hung y Subramanyam, 2007; Morais y Curto, 2008 y Tsalavoutas, André y Evans, 2010).

Algunos estudios determinan la relevancia valorativa dividiendo la muestra en periodos pre-
y postadopcién de las NIIF. Analizan los cambios de la significacién y las pendientes de las
variables de las ganancias y del valor en libros. Asimismo, mencionan que si aumenta la R?
después de la adopcion, existe relevancia. Entre los mds importantes de este tipo de estudios estdn
las investigaciones de Bartov et al. (2005), Morais y Curto (2008) y Barth et al. (2008).

Un estudio de empresas de 21 paises que adoptan las NIIF realizado por Barth et al. (2008)
concluye que las empresas que reportan bajo NIIF cuentan con una R? significativamente mayor
y exhiben una alta asociacion de las cifras contables con el precio de las acciones y la rentabilidad
bursatil. El mismo hallazgo se presenta en Morais y Curto (2008), que prueban que en Europa las
empresas listadas presentan mayor relevancia valorativa al adoptarse las NIIF. Sin embargo, sus
datos incluyen el periodo 2000-2005 y no distinguen entre la adopcién voluntaria y la obligatoria.
En Alemania, Bartov et al. (2005) evidencian que las pendientes de las utilidades basadas en NIIF
tienen mayor relevancia valorativa que las pendientes de las utilidades con la normativa alemana.

Para mercados emergentes como Varsovia, Budapest y Praga, Standifird y Weinstein (2002)
concluyeron que las empresas pueden mejorar su legitimidad con la adopcién de la normativa
contable internacional. Para el mercado mexicano, Dorantes (2013) examina la relevancia de los
fundamentos de contabilidad y demuestra que sf existe relevancia valorativa de los fundamentos
de contabilidad.

En India, Mohan y John, 2011 examinaron la relevancia valorativa de informacién y
encontraron que el valor en libros por accién y utilidades por accién tienen una relacién
positiva estadisticamente significativa con el precio de las acciones. Utilizando esta misma
metodologia Kargin (2013) y Bilgic e Ibis (2013) encontraron que el valor en libros es
determinante para el precio de la accién y el valor de mercado en Estambul. Rawashdeh (2003)
para el mercado de Jordania encontré un impacto significativo en el precio de las acciones tras
el cambio en la normativa contable, lo cual provee una mayor relevancia valorativa al mercado,
con resultados més significativos en las empresas de menor tamaio.

Por otra parte, encontramos estudios con resultados mixtos, ya que existe relevancia en ingresos,
pero no en capital. Agostino et al. (2011) en su estudio para 15 bancos europeos encuentran que
el efecto marginal (relevancia valor) de los ingresos aumentd para toda la muestra, mientras
que no pasaba lo mismo con la variable del capital, cuyo efecto es negativo al introducirse la
norma internacional. Ademads, incluyeron una variable dummie determinante, que es cero cuando
la NIIF no es obligatoria y uno cuando si lo es.

En Jarva y Lantto (2012) para empresas listadas en Finlandia encontraron que las ganancias
bajo la NIIF tienen mayor efecto en el valor de mercado de la empresa que bajo la normativa
local. Asimismo, concluyen que el valor en libros medidos bajo NIIF no tiene mayor relevancia
valorativa que en aquellas empresas que reportaron bajo normativa local y, por consiguiente, no
son de mayor calidad. Esto pudiera deberse a la capacidad explicativa de las ganancias, las cuales
son una medida contable de la rentabilidad que mide la capacidad de una empresa para hacer
futuros pagos de dividendos (Morais y Curto, 2008).

Por tltimo, en algunas investigaciones encontramos que las NIIF no han afectado a la calidad
de la informacién. Tsalavoutas et al. (2010) concluyen que no encuentran cambios significativos
en la relevancia valorativa del valor en libros del capital y los resultados en estos 2 periodos, en un
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ambiente con débil gobierno corporativo como el mercado griego. Hung y Subramanyam (2007)
encontraron poca evidencia de que las NIIF mejoren la relevancia valorativa en el valor de los
libros y en el resultado neto. Davis-Friday y Rivera (2000) indican que el reconciliar informacién
contable bajo normas locales con americanas no tiene un impacto significativo en el precio de la
accion.

Morais y Curto (2008), para una muestra de empresas portuguesas, concluyen que cambiar los
periodos de adopcién de las normas locales portuguesas a normas internacionales no mejora el
efecto sobre el precio de la accion de las ganancias por accion y del valor en libros de la accién.
Asimismo, encuentran que la R? disminuye en el periodo de implementacién de las NIIF.

Estos hallazgos son contradictorios con la literatura previa, que muestra que la adopcién de
las NIIF mejora la relevancia de valor. Sin embargo, estos resultados pueden justificarse, ya
que el entorno politico y econémico puede afectar en las practicas de presentacion de informes
financieros del pais (Ball, 2006).

Las investigaciones mencionadas anteriormente estdn basadas en la hipétesis de mercado efi-
ciente, la cual afirma que los mercados reaccionan racionalmente a la llegada de nueva informacion
y los precios varian a medida que esta se recibe. Existen 3 formas de eficiencia en precios, como
sefiala Fama (1970): débil, fuerte y semifuerte. En esta investigacion se asume esta ultima, que
supone que los precios de hoy reflejan toda la informacién piiblica accesible como dividendos,
informacion fiscal y financiera, noticias e informacién del estatus de la economia.

Marco teérico
Calidad de la informacion contable

La informacién contable es utilizada para entender la realidad econdmica de la empresa con la
finalidad de tomar decisiones adecuadas, por lo que se debe definir a través de la calidad de esta
(Dumitru, 2011). Dicha calidad de la informacién contable ha estado recibiendo mayor atencién
debido a los escdndalos contables recientes. Sin embargo, a pesar del incremento de la importancia
de este tema, la calidad de la contabilidad sigue siendo un término vago y dificil de definir (Bartov
et al., 2005; Hribar, Kravel y Wilson, 2014).

Existe una gran cantidad de definiciones sobre el concepto de calidad de la informacién con-
table. Desde una aproximacion cuantitativa, destacan los trabajos de Penman y Zhang (2002),
Dechow y Schrand (2004) y Dechow, Ge y Schrand (2010), quienes definen la alta calidad a
través del efecto predictivo de la variable de utilidad contable sobre la valoracién futura de la
empresa. Por otra parte, Barth et al. (2008) definen que existe calidad del resultado cuando se
presenta una menor manipulacién de la informacién contable, un reconocimiento mds oportuno
de las pérdidas asi como un incremento en la capacidad predictiva dada por la regresion entre las
variables fundamentales y las de mercado.

Dechow et al. (2010) mencionan que no hay una medida de la calidad para todos los modelos de
decision. Otros autores como Ball, Robin y Wu (2003), Ball y Shivakumar (2005) y Burgstahler,
Hail y Leuz (2006) afirman que la calidad de la informacidn contable varia conforme se incrementa
el nimero de usuarios que tienen acceso a la informacién privilegiada, debido a que resuelve la
asimetria de la informacion en las empresas privadas.

A pesar de lainexistencia de una clara definicién de la calidad de la contabilidad, varios estudios
usan medidas que se consideran sustitutos de calidad contable, por ejemplo, la administracién de
las ganancias, el reconocimiento oportuno de las pérdidas y la relevancia valorativa (Barth et al.,
2008). En nuestra investigacion consideramos la relevancia valorativa para medir la calidad de
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la informacién como en Francis, LaFond, Olsson y Schipper (2004) y Agostino et al. (2011). La
investigacidn en relevancia valorativa se ha realizado fundamentalmente en paises desarrollados.
Sin embargo, existe una escasa evidencia en paises en desarrollo y en particular en América
Latina, y México no es la excepcion.

Normas internacionales de informacion financiera

Las NIIF son normas contables emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Conta-
bilidad (IASB), una organizacién independiente con sede en Londres (Reino Unido). Pretenden
ser un conjunto de reglas que, idealmente, se aplicaria igualmente a los informes financieros por
las empresas publicas de todo el mundo. Entre 1973 y 2000 las normas internacionales fueron
emitidas por la organizacién predecesora de la IASB, el Comité de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASC). Este es un 6rgano creado en 1973 por asociaciones profesionales de con-
tadores en Australia, Canad4, Francia, Alemania, Japon, México, Paises Bajos, Reino Unido e
Irlanda y los Estados Unidos. Durante ese periodo, las reglas del IASC fueron descritas como
«International Accounting Standards» (IAS).

Desde abril de 2001, esta funcién de elaboracién de normas ha sido tomada por un reconsti-
tuido IASB. E1TASB describe sus reglas bajo la nueva etiqueta «International Financial Reporting
Standards» (IFRS), a pesar de que continda reconociendo (acepta como legitimas) las normas ante-
riores (IAS) emitidas por el antiguo organismo normativo (IASC). E1 TASB estd mejor financiado,
cuenta con mejor personal y es mds independiente que su predecesor.

Para Ball (2006) existen 3 ventajas al adoptar las NIIF. En primer lugar, producen economias
de escala, ya que solo se inventan una vez: serian un tipo de bien publico, el costo marginal de
aplicarse a una nueva empresa es cero. La segunda ventaja es que protegen a los auditores contra la
manipulacién de la informacion de los administradores y la tercera es que permite la comparacién
de informacién entre diferentes paises. Esta tercera ventaja facilita la inversion transfronteriza y
la integracién del mercado de capitales (Aggarwal, Klapper y Wysocki, 2005).

En la ultima década ha habido una creciente atencién sobre cémo los informes corporativos
pueden mitigar los problemas de agencia y la falta de informacién. La literatura (Ball et al.,
2003; Rawashdeh, 2003; Armstrong, Barth y Riedl, 2010) ha tratado de responder a cuestiones
tales como si las normas internacionales producen informacion relevante o de calidad para los
inversionistas y partes interesadas. Sobre esta cuestidn, para Barth et al. (2008) las NIIF son
normas de mejor calidad que las nacionales, que podrian implicar un «efecto reputacional» para
las empresas que las adopten de manera voluntaria.

Aunque quizd puedan existir diferencias en la aplicacion de las NIIF derivadas de cuestiones
de transparencia y de su obligatoriedad. Daske, Hail, Leuz y Verdi (2007) encontraron que los
efectos econdmicos de la adopcién de las NIIF dependen de la medida de un serio compromiso
con la transparencia. Asimismo, Daske, Hail, Leuz y Verdi (2008) concluyeron que los efectos del
mercado de capitales ante los cambios de las NIIF cuando estas son obligatorias solo se producen
en paises con regimenes estrictos y donde el entorno institucional proporciona fuertes incentivos
para que las empresas sean transparentes.

Metodologia

La muestra estd compuesta por 141 empresas emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores
durante el periodo de 2000 al 2013, considerando solo el sector real. A efectos de este estudio
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hemos consultado la base de datos de Economatica para obtener las series trimestrales de variables
contables y de mercado.

En esta investigacion pretendemos contrastar si las variables contables fundamentales tienen
relevancia valorativa y, por consiguiente, calidad financiera en el mercado bursatil en México.
En primer lugar deseamos conocer si existe calidad financiera en el mercado mexicano durante
el periodo de estudio (2000-2013). Para ello con base en los estudios de Mohan y John (2011) y
Dorantes (2013), determinaremos la significacion en beneficio antes de intereses y de impuestos
(BAII) y de patrimonio neto de la empresa (PAT). Las hipétesis quedarian como:

HC}: Las variables fundamentales (BAII y PAT) tienen un impacto en la capitalizacién de la
empresa.

Ademais, determinamos si las NIIF medidas como una variable dicotémica tienen impacto en
la capitalizacién, como lo determinan Agostino et al. (2011) y Cameran, Campa y Pettinicchio
(2014) en su estudio. De esta forma nuestra segunda hip6tesis quedaria como:

HZ: El efecto de las NIIF es mayor que el de los PCGA vy el efecto de las NIF es mayor que
el de los PCGA.

Por otra parte, para ser mas contundentes con nuestros resultados dividimos la muestra en
pre- y postadopcion de las NIIF como en Bartov et al. (2005), Morais y Curto (2008) y Barth
et al. (2008). Ademds, demostraremos si existen aumentos en la R?, para comprobar esto, nuestra
tercera y cuarta hipétesis quedarian como:

Hg: El BAIl y el PAT aumentan su significacion y valor al cambiar los periodos de estudio de
PCGA a NIF y a NIIF.

Hj : La R? aumenta al pasar de un periodo de normas locales (PCGA y NIF) a un periodo de
normas internacionales NIIF.

Para probar las primeras 2 hipdtesis utilizamos todo el periodo de estudio, esto es, 2000 a 2013
y para la tercera y cuarta hipétesis identificamos 3 periodos: 1) PCGA del 2000 al 2005, 2) NIF
de 2006 a 2011 y 3) IFRS de 2012 al tercer trimestre de 2013. Para este dltimo caso se eliminaron
las variables dummies.

Para probar el primer caso, esto es la totalidad de la muestra, estimamos el modelo de la
ecuacion (1).

Capjs = Bo + B1 PAT;; + B2 BAIl;; 4+ B3z Rot_Activoj; + BaTamainoj;
+ BsRot_Deudaj; + BeCrecis + B7NIF + B3NIIF + e (1)

Donde:

Cap;; = Valor de mercado' de la empresa i del periodo ¢ deflactado con el activo del periodo
t-1.

PAT;= Patrimonio neto de la empresa i en el momento ¢ deflactado con el activo del periodo
t-1.

BAII;;= Beneficio antes de intereses e impuestos de la empresa i en el momento ¢ deflactado
con el activo del periodo #-1.

Rot_Activoj;= Ventas totales entre activo total de la empresa i en el periodo 7.

Tamario;; = Logaritmo natural del activo de la empresa i en el periodo .

! Para el cdlculo del valor de mercado se multiplica el precio de las acciones por el niimero de acciones en circulacién
de cada emisora.
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Rot_Deuda;;= Tasa de cambio anual del pasivo total de la empresa i del periodo 7 con respecto
al periodo #-1, utilizando primeras diferencias logaritmicas.

Crecy= Tasa de cambio anual de las ventas de la empresa i del periodo ¢ con respecto al periodo
t-1, utilizando primeras diferencias logaritmicas.

NIF ;= Variable dicotémica que toma el valor de uno si los estados financieros de la empresa i
estan elaborados en el periodo ¢ con normas adaptadas a las NIF y O en caso contrario.

NIIF ;= Variable dicotémica que toma el valor uno si los estados financieros de la empresa i
estin elaborados en el periodo ¢ con normas adoptadas a las NIIF y 0 en caso contrario.

Siguiendo los estudios de Kargin (2013), Bilgic e Ibis, 2013, Agostino et al. (2011) y Kothari y
Zimmerman (1995), consideramos la capitalizacién como variable dependiente. Para las variables
independientes seleccionamos como variables contables fundamentales el BAII y el patrimonio
(Ohlson, 1995; Dechow y Schrand, 2004; Dechow et al., 2010). Para la variable de eficiencia,
siguiendo a Lang, Smith Raedy y Wilson (2006), incorporamos la variable de rotacién de activos,
la cual se mide por el cambio de los activos anualizado.

Como variables de control consideramos el tamano de la empresa determinado por el logaritmo
natural del activo total siguiendo a Watts (2003), Francis et al. (2004), Ball y Shivakumar (2005)
y Khan y Watts (2009). Por otra parte, incluimos la rotaciéon de deuda medida a través de la
variacion del pasivo (Nikolaev, 2010; Paananen y Lin, 2009; Lang et al., 2006; Barth et al., 2008;
Ahmed, Neel y Wang, 2013; Chen, Tang, Jiang y Lin, 2010).

Controlamos el efecto anticipado de los resultados futuros en el crecimiento de las empresas
a través de la variable crecimiento, medido por la tasa de variacion de las ventas. En este sentido,
Khan y Watts (2009) sostienen que las empresas de alto crecimiento muestran mds volatilidad
en el rendimiento de las acciones, son mds propensas a tener pérdidas muy grandes y, por lo
tanto, afirman que existe una relacion positiva entre esta variable y el precio de la accién. Al igual
que nuestras variables fundamentales, esperamos que las variables de control tengan una mayor
relacién con la variable de mercado a medida que mejora la calidad de la informacién.

Por otra parte, consideramos todos los periodos de la muestra para generalizar los resultados,
incorporamos 2 variables dicotémicas, la primera (NIF) que toma el valor uno si los estados
financieros estdn elaborados con normas adaptadas a las NIF y 0 en caso contrario, y la segunda
variable (NIIF) que toma el valor uno si los estados financieros estdn elaborados con normas
adoptadas a las NIIF y O en caso contrario.

Debido a que las normas contables para el caso mexicano han ido homologandose hacia un
contexto internacional, pretendemos probar si la relevancia valorativa mejora a través del tiempo.
Para ello, estimamos 3 modelos divididos a través de la aplicacion de las diferentes normas que
se han aplicado en México, para lo cual identificamos 3 periodos: 1) PCGA del 2000 al 2005,
2) NIF del 2006 al 2011 y 3) NIIF del 2012 al tercer trimestre de 2013. El modelo propuesto se
presenta a través de la siguiente ecuacion:

Capiy = Bo + B1 PAT;; + B2 BAll; 4+ B3z Rot_Activo;; + BaTamaino;;
+ BsRot_Deuda;; + BsCreci; + ej; @

Contrastaremos nuestras hipétesis con la metodologia de datos de paneles, utilizando el
software Eviews para datos panel. Debido a la heterogeneidad de nuestras observaciones, en
relacion con las empresas asumimos la presencia de heterocedasticidad en este sentido y, por
ello, empleamos minimos cuadrados generalizados. Asimismo, para probar la relevancia contable
consideramos si el estadistico R* aumenta a través del tiempo.
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Tabla 1
Coeficientes de correlacion de las variables
BAII PAT Tamaio Rot_Activo Crec Rot_Deuda

BAII 1.000 0.270 0.283 0.267 0.151 0.124
PAT 0.270 1.000 -0.042 0.013 0.101 0.108
Tamafio 0.283 -0.042 1.000 0.006 0.109 0.069
Rot_Activo 0.267 0.013 0.006 1.000 0.078 -0.022
Crec 0.151 0.101 0.109 0.078 1.000 0.374
Rot_Deuda 0.124 0.108 0.069 -0.022 0.374 1.000

BAIIL: beneficio antes de intereses e impuestos de la empresa i en el momento ¢ deflactado con el activo del periodo #-7;
PAT: patrimonio neto de la empresa i en el momento ¢ deflactado con el activo del periodo #-1. Crec: tasa de cambio
anual de las ventas de la empresa i del periodo ¢ con respecto al periodo ¢-1, utilizando primeras diferencias logaritmicas.
Rot_Activo: ventas totales entre activo total de la empresa i en el periodo #; Rot_Deuda: tasa de cambio anual del pasivo
total de la empresa i del periodo ¢ con respecto al periodo ¢-1, utilizando primeras diferencias logaritmicas.

Fuente: Elaboracién propia utilizando Eviews 7.

Tabla 2

Estimacion de la muestra para 2000-2013

Cap Coeficientes Error estandar Estadistico t p
BAII 2.1839 0.3672 5.9472 0.0000
PAT 1.1531 0.1077 10.7074 0.0000
Tamafio 8.5837 1.2619 6.8019 0.0000
Rot_Activo 0.1297 0.0389 3.3257 0.0009
Crec 0.1626 0.0560 2.9010 0.0037
Rot_Deuda 0.1783 0.0472 3.7730 0.0002
NIIF 41.3077 5.5656 7.4218 0.0000
NIF 28.8802 3.6747 7.8591 0.0000
Constante —158.5610 20.7991 —7.6234 0.0000
R? 0.5619 N 3,231

BAII: beneficio antes de intereses e impuestos de la empresa i en el momento ¢ deflactado con el activo del periodo t-1;
PAT: patrimonio neto de la empresa i en el momento ¢ deflactado con el activo del periodo #-1; Crec: tasa de cambio
anual de las ventas de la empresa i del periodo 7 con respecto al periodo #-1, utilizando primeras diferencias logaritmicas;
Rot_Activo: ventas totales entre activo total de la empresa i en el periodo #; Rot_Deuda: tasa de cambio anual del pasivo
total de la empresa i del periodo ¢ con respecto al periodo #-1, utilizando primeras diferencias logaritmicas; NIF: normas
de informacién financiera; NIIF: normas internacionales de informacién financiera; R2: R cuadrada.

Fuente: Elaboracién propia utilizando Eviews 7.

Resultados

Considerando el periodo de estudio 2000-2013 para 141 unidades, se calcul6 la correlacién
entre las variables independientes con el fin de detectar una posible multicolinealidad entre las
variables. Los valores son relativamente pequefios, lo que indica una baja correlacién entre
las variables, es decir, no hay indicios de multicolinealidad (tabla 1).

En la tabla 2 se muestran los resultados del an4lisis del modelo de datos panel”. Como se puede
observar, todas las variables fundamentales del modelo son positivas y significativas con un 95%

2 Se utiliz6 la correccién de White period standard errors & covariance que es una herramienta disefiada para arreglar
la correlacion serial y las variaciones en el tiempo de los errores, comunes en los datos panel.
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Tabla 3
Modelos para cada uno de los periodos
PCGA NIF NIIF

Coeficiente p Coeficiente p Coeficiente P
BAIl 0.3294 0.3666 3.6411 0.0000 3.0880 0.0000
PAT 0.5764 0.0000 1.2558 0.0000 1.7742 0.0000
Tamario 2.6754 0.0072 7.2089 0.0000 11.3044 0.0021
Rot_Activo 0.0941 0.0208 0.0510 0.1097 0.1531 0.0000
Crec 0.3317 0.0004 0.1207 0.0012 0.0896 0.0908
Rot_Deuda 0.1589 0.0135 0.0000 0.0021 0.2194 0.0024
Constante —34.7371 0.0431 —115.7754 0.0000 —195.8749 0.0000
R? 0.4992 0.5654 0.8188
N 713 1,961 557

BAIIL: beneficio antes de intereses e impuestos de la empresa i en el momento ¢ deflactado con el activo del periodo #-7;
PAT: patrimonio neto de la empresa i en el momento ¢ deflactado con el activo del periodo #-1; Crec: tasa de cambio
anual de las ventas de la empresa i del periodo ¢ con respecto al periodo ¢-7, utilizando primeras diferencias logaritmicas;
Rot_Activo: ventas totales entre activo total de la empresa i en el periodo #; Rot_Deuda: tasa de cambio anual del pasivo
total de la empresa i del periodo ¢ con respecto al periodo ¢-1, utilizando primeras diferencias logaritmicas; NIF: normas
de informacioén financiera; NIIF: normas internacionales de informacion financiera; N: nimero de empresas; PCGA:
principios contables generalmente aceptados; R?: R cuadrada.

Fuente: Elaboracién propia utilizando Eviews 7.

de confianza®, con ello probamos la primera hipétesis. Respecto a las variables dicotémicas, se
encontré que son estadisticamente significativas, lo que confirma que existe un incremento en la
relevancia de la informacién contable al cambiar las normas.

Con relacién al impacto de la entrada en vigor de las NIF vs. NIIF, encontramos que el
coeficiente de las NIIF es de 41.3 en comparacion con los PCGA. Por otro lado, el coeficiente de
las NIF es de 28.8 mayor que los PCGA*. En términos generales, dado este hallazgo, se interpreta
que las NIIF tienen un impacto mayor que las NIF, considerando el coeficiente estimado para estas
variables en el modelo, y, a su vez, estos 2 tienen mayor impacto que los PCGA. Estos resultados
revelan la importancia que le otorga el mercado a la implementacion de normas homologadas
bajo un contexto internacional.

Nuestros resultados son congruentes con Rawashdeh (2003), Bartov et al. (2005) y Barth
et al. (2008), que encuentran que tras normativas de mayor calidad se incrementa la relevancia
valorativa de la informacién contable, y contrarios a Hung y Subramanyam (2007) y Tsalavoutas
etal. (2010). Podemos argumentar que, a partir de los resultados, las empresas ptblicas en México
se han beneficiado con una mayor reputacion al cambiar de normas locales a internacionales. Los
efectos en el mercado de capitales serian un mayor capital de inversionistas extranjeros que buscan
empresas que revelan la informacion financiera segtin estdndares internacionales, y que mitigan
de esta forma los problemas de transparencia y de falta de informacién.

3 Se consideraron estimacién de modelos con efectos fijos y aleatorios siendo los efectos fijos en unidades de corte
transversal los mas apropiados bajo la prueba de Hausmann. Sin embargo que los resultados no fueron muy diferentes a
los presentados en este articulo y las variables de control tamafio y Rot_Activo no significativas, por lo que se opt6 por
considerar el modelo de datos panel considerando datos panel con la correccion de pesos en corte transversal.

4 Este resultado se validé aplicando la prueba de Wald considerando la siguiente hipétesis Ho: B(NIIF)-B(NIF)=0, la
cual fue rechazada.
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Tabla 4
Modelos para los primeros 7 trimestres de la normativa

NIF NIIF

Coeficiente p Coeficiente p

BAIl 3.7567 0.0000 3.0880 0.0000
PAT 1.0727 0.0000 1.7742 0.0000
Tamario 7.5355 0.0000 11.3044 0.0000
Rot_Activo 0.1063 0.0510 0.1531 0.0021
Crec 0.1575 0.1207 0.0896 0.0908
Rot_Deuda 0.5242 0.0000 0.2194 0.0024
Constante —112.8425 0.0000 —195.8749 0.0000
R? 0.6781 0.8188
N 596 557

BAIIL: beneficio antes de intereses e impuestos de la empresa i en el momento ¢ deflactado con el activo del periodo #-7;
PAT: patrimonio neto de la empresa i en el momento ¢ deflactado con el activo del periodo ¢-1; Crec: tasa de cambio
anual de las ventas de la empresa i del periodo ¢ con respecto al periodo #-/, utilizando primeras diferencias logaritmicas;
Rot_Activo: ventas totales entre activo total de la empresa i en el periodo #; Rot_Deuda: tasa de cambio anual del pasivo
total de la empresa i del periodo ¢ con respecto al periodo -1, utilizando primeras diferencias logaritmicas; NIF: normas de
informacion financiera; NIIF: normas internacionales de informacién financiera; N: nimero de empresas; R2: R cuadrada.
Fuente: Elaboracién propia utilizando Eviews 7.

Para validar la tercera y cuarta hipétesis consideramos el modelo de la ecuacién (2) para cada
uno de los periodos con el propdsito de analizar cada uno por separado. Los estudios de Rawashdeh
(2003) y Agostino et al. (2011) proponen dividir la muestra en varios periodos considerando
el cambio de normativa: si hay incremento en los coeficientes de las variables fundamentales
como BAII y patrimonio, se prueba el impacto del cambio normativa, ya que en principio estaria
mejorando la relevancia de informacién contable; si ademds se incrementa la R? se apoyarfa atin
mas la hipétesis de que la relevancia mejora.

Los resultados se muestran en la tabla 3. Las variables contables fundamentales patrimonio neto
y beneficios son positivas y significativas, considerando un 95% de confianza en los 3 periodos.
En relacién con las variables de control, todas son significativas al 90 y 95% de importancia, a
excepcion de la variable rotacion de activos para el periodo de las NIF, como los hallazgos de
Paananen y Lin (2009), los cuales no encuentran evidencia en esta variable. Por tanto, obtenemos
evidencia de que los inversionistas valoran la informacién contenida en los estados financieros
en México. Nuestros resultados son congruentes con Bartov et al. (2005) y Barth et al. (2008).

Los resultados también muestran que se incrementa la relevancia valorativa tras la adopcién
de las NIF. Lo anterior es debido a que, al pasar del periodo de los PCGA a las NIF, la R?
tiene un incremento del 14%, lo que nos indica una mejora en la relevancia valorativa. Con
relacién al impacto de las variables fundamentales podemos observar que solo el 50% de los
coeficientes estimados se incrementaron durante estos 2 periodos, sin embargo, las 2 variables
fundamentales (BAIl y PAT) aumentaron. Esto nos indica que mejora la calidad de la informacion,
mejora la capacidad predictiva de las variables fundamentales (Barth et al., 2008) y de esta forma
disminuyen los problemas de asimetria de la informacién (Ball et al., 2003; Ball y Shivakumar,
2005; y Burgstahler et al., 2006)

En el caso del cambio de las NIF a las NIIF encontramos que la R? también aumenta, pero su
crecimiento fue mayor en un 44%. Lo anterior indica que la adopcién de normas internacionales
mejora la calidad de la informacién contable. Sin embargo, el periodo de andlisis considerado
en las NIIF es pequeno en contraste con las NIF. Por ello, se aplicé nuevamente el modelo para
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el caso de las NIF, teniendo en cuenta el impacto solo al inicio de la adopcidn, esto es, solo los
primeros 7 trimestres para poder compararlo. Los resultados se muestran en la tabla 4.

La R? en el periodo de las NIF aument6 si solo consideramos los primeros 7 trimestres, pero
aun asi la R? en el modelo de las NIIF fue mayor, es decir, el impacto del inicio de las NIIF fue
mayor que en las NIF con relacién a la calidad de la informacién contable. Respecto al impacto
de las 2 variables fundamentales, el PAT aument6 mientras que el BAII disminuy6, aunque este
descenso solo fue del 17%. Una explicacion de lo anterior podria tener relacién con el entorno
financiero externo, ya que durante los primeros 7 trimestres del periodo de las NIF los resultados
de las empresas no reflejaban la crisis financiera internacional del 2008 ni la situacién econdémica
de Europa en los periodos posteriores. Al respecto, Davis-Friday y Gordon (2002) sefialan que el
patrimonio neto conserva su significado y poder explicativo durante la crisis, y que los beneficios
dejan de presentar contenido informativo, atribuido a la presencia de resultados negativos.

Conclusiones

El mercado valora de forma distinta segtin la normativa empleada en la elaboracién de la
informacion contable. Determinamos la calidad de la normativa contable medida por un incre-
mento en la relevancia valorativa de la informacion financiera. En este sentido, la confianza en
las normas contables se ha incrementado a partir de 2006, afio en el que se incorporan las NIF y
posteriormente en 2012, cuando se adoptan las NIIF.

Este estudio ofrece contribuciones importantes para el mercado mexicano. En primer lugar,
los inversionistas extranjeros y nacionales tienen cierto escepticismo sobre la transparencia de las
empresas al divulgar su informacién contable y, por otra parte, sobre las instituciones encargadas
de vigilar la adopcidn de las reglas contables (Dorantes, 2013). En este sentido nuestros resultados
demuestran que los coeficientes de las variables fundamentales y de control son significativos,
ademas las 2 variables dicotomicas (NIF e NIIF) también son significativas y positivas, y el
coeficiente de la variable del NIIF es mayor que el coeficiente de la NIF. Esto demuestra que los
cambios en la normativa contable tienen impacto sobre la calidad de la informacién durante el
periodo del estudio 2000-2013. El periodo de NIIF arroja mayor relevancia que el periodo de NIF.
Con estos resultados se ofrece a los inversionistas sefales de tranquilidad con relacion a nuestras
instituciones y a la transparencia de nuestras empresas.

En segundo lugar, con el fin de mostrar una mayor contundencia en nuestros resultados y
valorar la adaptacién de las NIF a las NIIF, optamos por recortar el periodo en estos 2 casos
con el fin de encontrar el efecto en los 7 trimestres después de la adopcidn de cada una de estas
normas. Nuestros resultados arrojan que el cambio de mayor impacto en la relevancia valorativa
se produce cuando se adaptan las NIIF, medido a través del incremento en los coeficientes de las
variables fundamentales y de la capacidad predictiva del modelo (R?), lo que demuestra que el
trabajo del CINIF ha sido efectivo. Nuestros resultados son similares a los obtenidos por Bartov
et al. (2005) y Barth et al. (2008).

En tercer lugar, sobre las ventajas de la incorporacion de las NIIF con base en Ball (2006)
y que se pudieron transferir al mercado mexicano, segtin nuestros hallazgos podria ser que los
inversores pudieran disfrutar de informacién mas precisa, completa y oportuna que les permita
tener menos asimetria de informacién y con ello disminuir los problemas de riesgo. Ademas, la
incorporacidn de las NIIF mejora el procesamiento de la informacion, lo que mejora la eficienciaen
los mercados y el reflejo de la informacién contable en los precios de las acciones. También reduce
las diferencias internacionales de comparacion, lo que pudiera eliminar barreras para adquisiciones
y desinversiones y recompensaria a los inversores con un aumento en las primas de adquisicion.
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En cuarto lugar, las NIIF permiten mayor calidad de la informacién contable, lo que mejora la
transparencia y el gobierno corporativo. Debido a que las NIIF se establecen con base en reglas
(Barth et al., 2007), los administradores estdn mds controlados para manipular informacién y
pudieran presentarse menos problemas de agencia, todo esto en beneficio de los accionistas.

En quinto lugar, el reconocimiento de las pérdidas de forma oportuna provoca que los adminis-
tradores puedan contar con informacién con mds rapidez sobre las inversiones que estdn generando
pérdidas y, de esta manera, pueden orientarse a inversiones que generen VPN positivos (Ball y
Shivakumar, 2005).

Por dltimo, nuestros hallazgos prueban la necesidad de dedicar esfuerzos adicionales paralograr
un juego unico de normas contables admitidas en los mercados de capitales a nivel internacional
con el fin de darle sustentabilidad a la transparencia que han logrado tanto las NIF como las
NIIF. Lo anterior nos permite concluir 2 cuestiones, por un lado, los inversionistas pueden confiar
en la informacién contable como criterio de inversion y, por otro lado, los administradores de
las empresas deben concientizarse de que las variables fundamentales de la empresas pueden
beneficiar o perjudicar el desempefio de su mercado, por lo cual se necesita que las empresas
cuenten con desempefios financieros sostenibles en el tiempo.
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