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RESUMEN

El concepto de calidad del resultado hace referencia a la posibilidad de que ¢l resultado contable sea per-
cibido por los usuarios de la informacién contable por encima o por debajo de su cuantificacion numéri-
ca, o, de otro modo, a la posibilidad de percibir como diferentes los resultados de varias compaiiias aun
cuando en términos cuantitativos sean de igual valor, de forma que serd de mayor calidad aquél resulta-
do que en mayor medida contribuya a limitar o a reducir el riesgo inherente al proceso de toma de deci-
siones. Este concepto general, sin embargo, ha tenido diferentes concreciones que requieren un estudio
detallado. En consecuencia, el objetivo de este trabajo es revisar las diferentes definiciones de calidad del
resuitade que recoge la bibliografia contable y analizar los factores que la determinan, es decir, las deci-
siones empresariales, las normas contables, la manipulacion, la estabilidad, el contenido monetario y los
componentes permanentes del resultado.

Palabras clave: calidad del resultado, contenido monetario, variabilidad del resultado, componentes tran-
sitorios y permanentes, prdcticas contables, manipulacidn de!l resultado.

ABSTRACT

The concept of earnings quality refers to the possibility that accounting results are valued either above or
belew their numerical quantification, or, put another way, to the possibility of detecting differences in the
results of varieus companies even though in quantitative terms they are of equal value, such that the results
of the highest quality will be those which limit, or reduce, to the greatest extent the risk inherent in the
decision moking process. This general concept, hewever, has had different forms that require detailed
study. In consequence, this paper aims both to review the different definitions of earnings quality present
in the accounting literature, and to analyse the factors that determine earnings quality including: corpo-
rate decisions, accounting standards and the manipulation, stability, monetary content and permanent
components of earnings.

Key words: quality of earnings, monetary centent, variability of earnings, transitory and permanent com-
ponents, accounting practices, earnings manipulation.
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1. INTRODUCCION

A pesar de que el concepto de “calidad del resultado” es de uso comtin y ha =
sido utilizado con cierta profusion en la literatura contable, no existe una tinica defi-
nicion del mismo. Por el contrario, como sefiala Bernstein (1996, p. 749) “prdcticg- =
mente no hay acuerdo general con respecto a las definiciones o hipétesis en las que .
se basa este término (calidad del resultado)”. Efectivamente, podemos encontrar
varias concepciones en cuanto a los atributos que proporcionan calidad a los resulta-
dos contables. Esta diversidad conceptual nos conduce a buscar un concepto genéri-
co de csta expresidi.

Imhoff (1992, p. 101) define la calidad como “la valoracién subjetiva de la
relevancia, veracidad y comparabilidad de las cifras contables proporcionadas por
la entidad que informa; en esencia es la utilidad relativa de los datos y de los and-
lisis basados en los datos”. Asi pues, el término “calidad del resultado” hace
referencia a la posibilidad de que una misma cifra de resultados de dos empresas
pueda ser valorada de forma diferente por un usuario, o de que el resultado posea un
conjunto de atributos cualitativos que implican que la percepcion que sobre esta mag-
nitud tengan los usuarios de la informaci6n contable sea superior o inferior a su cuan-
tificacion numérica. Esta apreciacién de la calidad del resultado lleva por tanto a
poder considerar a los resultados de una empresa mayores (menores) en términos
cualitativos que los de otra, cuando en términos cuantitativos son iguales e incluso
menores {mayores).

El problema se plantea cuando pasamos de una concepcidn general a una apli-
cacién concreta del concepto de calidad de resultado, es decir, al especificar los ele-
mentos que hacen que un resultado se perciba como “mejor” que otro y que nos per-
mitan evaluar o medir dicha calidad.

El objetivo de este trabajo es presentar las distintas concepciones de la calidad
del resultado asf como los elementos que la bibliograffa contable reconoce como deter-
minantes de la misma. El resto del trabajo se organiza de la si guiente manera: en la pré-
xima seccién presentamos diferentes visiones de la calidad del resultado recogidas en
la literatura contable. Los epigrafes 3 y 4 analizan los elementos que con mayor asi-
duidad se han considerado determinantes fundamentales de la calidad de los resulta-
dos; la dltima secci6n presenta las principales conclusiones.
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2, CONCEPTO DE CALIDAD DEL RESULTADO

Tras un examen de lo que la literatura ha considerado como calidad contablel,
Imhoff y Thomas (1989) extraen tres posibles definiciones del término: calidad de
valoracién, calidad de las précticas contables y calidad de revelacion.

En la calidad de valoracién?, 1a més genérica, el concepto de calidad esté en rela-
cién con la valoracién que el mercado hace de los resultados contables, de forma que
serd de mayor calidad el més valorado por el mercado. Segiin esta definicion, pues, una
unidad monetaria de resultados de alta calidad serd mds apreciada por el mercado que
Ja misma unidad monetaria correspondiente a resultados considerados de baja calidad.
Esta diferencia de valoracion se plasmard en diferentes precios de los titulos, esto es,
resultados de mayor calidad conducen, bajo esta perspectiva, a un mayor ratio pre-
cio/resultado o a un mayor grado de asociacién entre resultados y precios. Este es el
concepto de calidad del resultado subyacente en la mayor parte de la literatura conta-
ble orientada al mercado de capitales. Asf, Lev (1989), Bernard y Stober (1989), Lang
y McNichols (1990), Klein y Todd (1993), Lev y Thiagarajan (1993), Liu y Ziebart
(1991,1993) o Ayres (1994), son algunos ejemplos de autores que adoptan este con-
cepto de calidad del resultado.

La segunda definici6n, la calidad de las précticas contables, es quiza la de mayor
difusién y la mds profusamente utilizada en la literatura contable. Segiin esta concep-
cién, la calidad se mide en funcién de la aplicacién mas o menos conservadora de los
métodos contables, de forma que serdn de mayor calidad los resultados obtenidos con
normas contables més conservadoras. En esta segunda definicién, Imhoff y Thomas
incluyen también como elemento determinante de la calidad el nivel de “revelacion” de
la informacién contable. Con este concepto se hace referencia a la influencia que ejer-
cen los métodos contables sobre los resultados empresariales ya que diferentes méto-
dos y pricticas conducen a diferentes resultados. Ahora bien, las empresas pueden
optar por publicar o no este efecto y, en este sentido, se considera que la calidad aumen-
ta cuanto més completa sea la informacién publicada por la empresa. Es decir, si la
empresa publica los resultados que hubiera obtenido bajo otros métodos contables o
informa sobre la alteracién que hubieran experimentado los resultados que se presen-
tan bajo otros métodos, consideraremos que sus resultados son de mayor calidad que si
no lo hace. Esta definicién de calidad es la que adoptan autores como Bernstein y

I Tmhoff (1992, p. 97) utiliza el término de “calidad contable” pero matiza que el término “calidad de
resultados” también es utilizado para aludir a la misma idea, Por tanto emplearemos ¢stos dos términos como
sindnimos.

2 En el original en inglés: valuation quality.
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Siegel (1979), Siegel (1982), Comiskey (1982), Hawkins (1986), O’Glove (1987), Ley
(1989), Cho y Jung (1991), Ayres (1994) o Bernstein (1996).

Esta separacion entre calidad de valoracién y calidad de las practicas contableg
se¢ produce, tan s6lo, como consecuencia del intento de sistematizacién realizado por
Imhoff y Thomas, puesto que, en general, si unos resultados se califican de mayor cali- -
dad que otros desde la perspectiva de la definicién de practicas contables también serdn
considerados de méas calidad bajo la concepcién de calidad de valoracion de titulos. Asf
por ejemplo, Harris et al, (1994), comparando datos alemanes con datos estadouniden-
ses, presentan una evidencia de mayor reaccién de los precios de los titulos ante los
resuliados paia las enipiesas alémanas Cuyo sisieina contabie s coisiderado coino uno .
de los més conservadores del panorama internacional. Por su parte, Joos y Lang (1994, -
p. 166) comparan los sistemas contables de Francia, Alemania y Reino Unido y con- .
cluyen que “hay evidencia de que las prdcticas de medida en Alemania son mds con-
servadoras que las de Reino Unido... No encontramos ninguna evidencia de que el sis-
tema contable britdnico produzca informacion con mayor grado de asociacién con los
precios de los titulos”.

A nuestro juicio, de estas tres definiciones de calidad, la mds concreta, menos
genérica, es la calidad de revelacidn en la que se toma como medida de calidad tnica-
mente la influencia que la eleccidn de los métodos o précticas contables tienen sobre
las cifras presentadas por las empresas en sus estados contables, es decir, en la que se
hace referencia a la mayor o menor tendencia a publicar los efectos de las elecciones
contables dadoe que, como hemos dicho, diferentes métodos contables conducen a dife-
rentes resultados. Asi pues, consideraremos que cuanto mayor sea la revelacién, mayor
serd la calidad contable.

Posteriormente, Ayres (1994) destaca una visién de la calidad contable en relacion
con la “permanencia” del resultado. En este sentido, un resultado de “alta calidad” sera
el que refleje resultados que puedan ser mantenidos por la empresa a largo plazo. Por
tanto, se estd haciendo referencia a resultados que no pongan en peligro la capacidad de
la empresa para generar resultados en el futuro y que reflejen la situacién “real” de la
compafifa frente a resultados de “baja calidad” obtenidos mediante la manipulacién o
cambios en las elecciones de los métodos y criterios contables. Esta vision engloba las
definiciones segunda y tercera de Imhoff y Thomas, puesto que las pricticas conserva-
doras posponen el reconocimiento de resultados positivos y, por tanto, contribuyen a
mejores perspectivas de resultados futuros. En lo que respecta al nivel de revelacién,
cuanto mas profundo sea el conocimiento de cémo se han obtenido las cifras contables,
mayor facilidad tendrédn los usuarios para formar sus expectativas de resultados futuros. -

A la vista de estos conceptos, podemos afirmar que la mayor parte de la litera-
tura contable utiliza el concepto de contenido informativo para evaluar la calidad de los
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estados contables incluyendo, por supuesto, los resultados empresariales. Podemos
decir, por tanto, que la calidad de los resultados esté en funcién de la capacidad infor-
mativa que éstos ofrecen a sus usuarios, es decir, de su utilidad. En este sentido, la
informaci6n contable es itil en la medida en que mejora o facilita el proceso de toma
de decisiones, esto es, si ayuda a transformar un escenario de incertidumbre en un esce-
nario de riesgo o lo que es lo mismo, si limita el riesgo sobre las decisiones que deben
ser toradas. Sin embargo, tras esta homogeneidad se esconde un conjunto de atributos
o propiedades que definen la calidad escasamente sistematizados y, asi, Bernstein y
Siegel (1979, p. 72) afirman que “a pesar de su general utilizacion, se mantiene una
extensa confusion y discrepancia sobre lo que el concepto de calidad del resultado
deberia exactamente incluir”.

A continuacién veremos los determinantes de la calidad del resultado sugeridos
por la bibliografia contable. Estos argumentos podemos clasificarlos en dos grandes gru-
pos: (i) los que se refieren a aspectos cuantitativos, es decir, a las formas de obtencién de
la cifra de resultados, constituidos por las précticas empresariales y contables y (ii) los
relativos a aspectos cualitativos, es decir, a los componentes y tendencia del resultado.

3. DETERMINANTES DE LA CALIDAD DEL RESULTADO: PRACTICAS EMPRESA-
RIALES Y CONTABLES :

En este grupo incluimos los factores que inciden cuantitativamente en el resul-
tado, esto es, la forma en la que se obtienen. En este proceso de obtencion de resulta-
dos intervienen, entre otros, los siguientes elementos: por un lado, el proceso de toma
de decisiones gerenciales, es decir, la “gestién” empresarial, de la que se derivaran, sin
duda, efectos sobre los resultados de las empresas; en segundo lugar, debemos hacer
referencia a las normas contables utilizadas para reflejar los sucesos econOmicos aca-
ecidos. Esta claro que la aplicacién de diferentes normas contables, o distintas inter-
pretaciones de una misma norma contable frente a un tnico suceso, puede conducir a
la obtencién de diferentes cifras resultados contables. Finalmente, esta diferente apli-
cacién puede realizarse con el 4nimo de obtener una cifra predeterminada de resulta-
dos, dando lugar a la denominada manipulacién contable.

3.1. El proceso de obtencién de resultados: las decisiones empresariales

Desde el punto de vista de las decisiones de gestién y de las circunstancias rela-
cionadas con dichas decisiones, la calidad se mide en funci6én de cémo dichas decisio-
nes afectan a los resultados futuros de la empresa. Son muchos los elementos de ges-
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tién empresarial que pueden influir sobre la calidad de los resultados contables y, en-
ocasiones, podrian confundirse o identificarse con la manipulacién de resultados por
parte de la gerencia de la empresa, COmo Veremos posteriormente.

Dentro de estos elementos estdn, obviamente, las inversiones desarrolladas y los
proyectos de inversién futuros, y su relacién con el nivel de resultados obtenido y los
niveles de resultados previstos, puesto que es evidente que el primer elemento deter-
minante de 1a calidad de los resultados es su nivel. Por tanto, en principio, considera-
remos de mayor calidad el resultado real o futuro que alcance mayor nivel en relacién
con el perfil de riesgo de la compaiiia, lo cual dependerd de las actividades, es decir, de
ias inversiones o proyecios de uiveisidn guc ios origina.

Pero no son s6lo estas “grandes” decisiones empresariales las que determinan la
calidad de un resultado. Por el contrario, son muchas las elecciones de negocio que
afectan a esta magnitud al comprometer o favorecer los resultados futuros. Asi, la poli-
tica de mantenimiento y reparaciones de activos, es un ejemplo de decisiones que afec-
tan a la calidad de los resultados. Una adecuada actividad de mantenimiento y repara-
ciones mantendran los activos en condiciones apropiadas para alcanzar niveles optimos
de rendimiento y de calidad de la produccion, mejorando, ademads, otro tipo de costes
tales como materiales, personal, etc. La ausencia de dicha politica puede comprometer
la produccién futura y ocasionar despilfarros en costes de otra naturaleza, lo cual puede
poner en peligro la obtencién de resultados futuros. Por tanto, ante dos resultados del
mismo nivel, consideraremos de mayor calidad el que corresponda a una empresa que
realiza un adecuado programa de mantenimiento o reparaciones de activos técnicos que
no amenace la capacidad de la empresa para generar resultados. Una situacidén similar
se plantea en cuanto a las decisiones de renovaciones de equipos. Una decisién sobre
renovaciones de activos deberfa considerar como elemento principal el efecto sobre la
eficiencia operativa derivada de tal decision y su consiguiente influencia sobre los
potenciales resultados futuros.

Otro factor relacionado con las decisiones empresariales y con influencia sobre
1a calidad de los resultados es la distribucién de la clientela, es decir, su concentracién
o diversificacién, Una alta concentracién de los clientes puede poner en peligro la
obtencién de resultados futuros y eleva el riesgo empresarial, influyendo, por tanto,
negativamente sobre la calidad de los resultados. Pensemos en un caso extremo, como
ocurre con cierta frecuencia en el sector automovilistico, de un tnico cliente. Si tal
cliente decide cambiar de proveedor o por cualquier otro motivo paraliza sus compras,
habra conducido al fracaso de la empresa. Las entidades financieras constituyen otro
sector en el que se presta una especial atencion a los potenciales riesgos producidos por
la concentracién de 1a clientela, hasta tal punto, y debido a las especiales caracteristicas
de este sector, que dicha concentraci6n estd, para el caso espaiiol, limitada por normas
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Jegales3. Bn este mismo sentido se manifiesta el Financial Accounting Committe de la
American Accounting Association (1994, p. 80) al sefialar que la “publicacion de los
principales clientes es una informacion itil para valorar la capacidad de la compafiia
para sostener los actuales niveles de ventas y beneficios”.

Otros ejemplos de decisiones de gestién que influyen sobre la calidad de los
resultados pueden ser la politica de diversificacién de la produccién o de publicidad,
las actividades de investigacién y desarrollo, el desarrollo de la actividad fundamen-
talmente en ¢l pafs o en el extranjero, los programas de formacién de personal, etc.4
Para todos estos casos, y como resumen, serdn de mayor calidad aquellos resultados
obtenidos bajo condiciones de gestién que no comprometan sino que, por el contrario,
garanticen los resultados futuros y la capacidad actual de la empresa para generar
dichos resultados.

Sin embargo, la regulacién contable espafiola actual adolece de un escaso nivel
de exigencias en cuanto a este tipo de informacién, lo que dificulta la tarea de enjuiciar
la calidad de los resultados presentados por las compaiifas. Consecuentemente, en linea
con Cea (1992, 1994), parece conveniente plantear la necesidad de mejorar o ampliar
los requisitos de informacién que deben emitir las empresas.

3.2. Practicas contables

La mayor parte de los autores que han tratado la calidad de los resultados ha con-
cedido una gran importancia a las précticas contables como elemento determinante de
dicha magnitud. Dentro de este cuerpo de literatura podemos nombrar a Bernstein y
Siegel (1979), Bemstein (1996), Siegel (1982), O’Glove (1987), Hawkins (1986), Imhoff
(1992), Comiskey (1978), Thiagarajan (1989), Lev y Thiagarajan (1993) o Neill (1993).
Ademds, los resultados empiricos de Imhoff y Thomas (1989) demuestran que Ja defini-
cién de calidad contable que mds se ajusta a los criterios aplicados por los analistas al cla-
sificar las empresas en funcién de su calidad, es la que denominan “calidad de las practi-
cas contables”, que incluye principios y normas de valoracion y estimacién contables, asi
como la cantidad de informaci6n revelada por las empresas en sus estados financieros.

3 Fsta limitacion estd regulada por el artculo 30 del Real Decreto 1343/1992 de 6 de noviembre (B.O.E.
de 7 de diciembre) por el que se desarrolla la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos propios y supervisién en
base consolidable de las entidades financieras.

4 Ver Kaplan y Norton (1993). En este articulo se muestra una nueva perspectiva del andlisis de la gestion
empresarial, en Ja que se considera que las cifras de resultados tradicionales u otras medidas financieras no son sufi-
cientes para evaluar dicha gestién. Por el contrario, proponen Ya utilizacién de lo que denominan “ficha de resulta-
dos equilibrada” en la que se contemplan, ademds de la informacién financiera tradicional, el grado de satisfaccién
de los clientes, destreza vy productividad del personal, capacidad de la empresa para mejorar e innovar, etc.
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Como sabemos, la obtencién de la cifra de resultados estd condicionada a los
principios y practicas de contabilidad que se aplican para su cédlculo. Si la aplicacion de
diferentes normas contables conduce a la obtencitén de diferentes cifras de resultados, -
nos debemos preguntar, entonces, cudl de estas cifras de resultados es de mayor cali-
dad. En principio diremos que serdn las normas que “mejor” reflejen la realidad o la - °
imagen fiel las que conducirdn a resultados de més calidad. Ahora bien, jcudles sonlos

principios y métodos contables que debemos utilizar para obtener resultados de mayor
calidad? En este sentido, podemos decir que la aplicacién del principio de prudencia
parece ser requisito ineludible para obtener un resultado de “calidad”. Esta exigenciase

fundaments_en idltimo términn, en 1a necesidad de los inversores de conocer no sdlo los -
resultados del periodo actual sino también la capacidad de la empresa para generar
resuitados futuros. Pues bien, ante esta necesidad, una estricta aplicacién del principio
de prudencia conduce a niveles mas bajos de resultados actuales pero disminuye el ries-
go de resuitados futuros menores 0 negativos, es decir, que la probabilidad de que en el
futuro los resultados sean menores es inferior bajo la aplicacién del principio de pru-
dencia que bajo principios contables mds optimistas y, en este sentido, los resultados
actuales no ponen en peligro la capacidad de la empresa para generar resultados, otor-
gandole mayor calidad a los resultados del periodo consideradoS. Ahora bien, incluso
cumpliendo este principio, las normas contables pueden ser aplicadas mds o menos con-
servadoramente. Pues bien, se considera que un resultado serd de més calidad si se
obtiene bajo normas contables “conservadoras” que si se obtiene bajo normas “libera-
les” o que se desvian de la utilizadas mayoritariamente en el sector en €l que se integra
la empresa. Asi, Sondhi, Fried y White (1993, p. 1.127) sefialan que “el término ‘calidad
del resultado’ usualmente hace referencia al grado de conservadurismo de los resulta-
dos presentados por una firmas”. En esta linea, Mendelson y Robbins (1976, p. 246)
también afirman que “el término calidad de resultados es realmente una valoracion de
normas contables. Buena calidad supone que los ingresos actuales no se estdn obte-
niendo de forma que comprometan los ingresos futuros y los costes considerados no lo
son para mejorar los beneficios actuales a costa de los futuros”. Mala calidad supone
justamente lo contrario: prdcticas contables gue “hinchan” los ingresos o “recortan”

5 No obstante pueden plantearse conflictos en la aplicacién del principio de prudencia y el de correlacion
de ingresos y gastos y su efecto sobre la relevancia de la informacion contable. Véase, por ejemplo, Broto Rubio
y Céndor Lipez (1985), Cea Garefa (1983) y Gabds, Moneva y Bellostas (1995). Por otro lado, no debemos con-
fundir una aplicacion del principio de prudencia basado en una adecuada evaluacion de los riesgos de las com-
paftias con una aplicacién caprichosa cuyo objetivo sea la manipulacion de las cifras contables.

6 Sin embargo, Bemstein y Siegel (1979, p. 73) consideran que “un injustificado o excesivo conservadu-
rismo, aunque puede contribuir a la calidad temporal de los resultados, realmente produce una falta de integri-
dad a lo largo del tiempo y no puede considerarse como un factor deseable”.
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los gastos actuales, posponiendo el reconocimiento de los problemas a un momento futu-
vo. No obstante, esta afirmacién debe ser entendida dentro de un marco que respete la
integridad del resultado contable derivada de la aplicacién de principios contables tales
como el del devengo o el de correlacién de ingresos y gastos, puesto que una reduccion
irreflexiva (o deliberada) del resultado actual conduciria a una menor calidad del
mismo, al no representar una adecuada imagen de la realizacién de la compaiiia.

Como sefiala Comiskey (1982, p. 34) las propias empresas adoptan también este
concepto de calidad del resultado y como ejemplo cita el informe anual de Harsco de
1980, en donde, bajo el tftulo “La calidad de los resultados” se dice: “Harsco tiene una
sSlida estructura de capital y siempre ha seguido prdcticas contables conservadoras
para mantener la calidad fundamental de sus resultados”. En definitiva, evaluar la
catidad de los resultados puede verse como una forma de analizar la naturaleza con-
servadora o liberal de las précticas y métodos contables que se aplican para elaborar
los estados financieros y de la cantidad de informacion que proporcionan las empresas.

También desde la perspectiva de la calidad de valoracién se ha defendido la
influencia de la aplicacién de las normas contables sobre la calidad del resultado. Como
dijimos, la calidad del resultado nos indica si una cifra de resultados es apreciada, de
forma cualitativa, por encima o por debajo de su magnitud cuantitativa. Esta diferencia
de apreciacién puede cuantificarse a través del ratio precio/resultado. La interpretacion
de este ratio puede hacerse desde distintos puntos de vista. En primer lugar, partiendo
de 1a idea de la literatura financiera tradicional, que considera que el precio de un titulo
es el valor descontado de los flujos futuros de caja, y que tales flujos pueden aproxi-
marse por los resultados futuros esperados, Ou y Penman (1989) interpretan el PER
como una comparacioén entre dos conjuntos de informacién, Por un lado, el precio resu-
me la informacién sobre el resultado actual y el futuro, y por otro, el denominador del
ratio contiene informacién Gnicamente sobre el resultado actual. De esta forma el PER
indicar4 las expectativas sobre resultados futuros en comparaci6n con los actuales. Por
tanto, como sefiala Lev (1978, p. 22), “el PER correspondiente a empresas con expec-
tativas de alto crecimiento en sus beneficios serd mayor (en circunstancias similares)
que el de aquellas compafitas con una perspectiva de crecimiento menor. Las diferen-
cias en el PER (para una determinada empresa o pard distintas empresas) reflejardn,
por lo tanto, las distintas expectativas de los inversores en relacion con el crecimiento
futuro de la empresa”. Por tanto, un PER relativamente alto estarfa indicando que los
analistas e inversores prevén buenas perspectivas de crecimiento de los resultados futu-
ros de la empresa. Por el contrario, un PER bajo indica que los analistas prevén reduc-
ciones en los resultados futuros. De esta forma, el ratio PER puede convertirse en un ele-
mento ttil como medida del componente permanente de los resultados que, como vere-
mos posteriormente, es un determinante fundamental de su calidad.
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Sin embargo, también es posible encontrar una segunda interpretacién del ratio,
En este caso se considera que si dos empresas con un nivel de resultados similar tienen .
diferente PER, serd por que los resuliados son apreciados de forma diferente por los
analistas, puesto que estardn dispuestos a pagar diferente precio por la misma cifra de
resultados. En este sentido, Beaver y Morse (1978) estudian los elementos que deter-

minan la diferencia en los ratios precio-resultados entre las empresas. Tras contrastar -~

si estos elementos son el crecimiento de los resultados y el riesgo concluyen, aun sin
realizar una contrastacién empirica, que “el ratio PER estard influido por el efecto de
los diferentes métodos contables sobre los resultados. Asumiendo que los precios no
son dependientes de los métodos contables utilizados en los informes anuales, las fir-
mas que usan métodos contables conservadores (e.g. amortizacion acelerada o valo-
racion de inventarios segin el criterio LIFO) deberian tender a tener ratios PER mds
altos que las firmas que utilizan métodos menos conservadores, manteniendo constan-
te los efectos del riesgo y del crecimiento” (Beaver y Morse, 1978, p. 73). Thiagarajan
(1989) y Lev y Thiagarajan (1993), también muestran ¢émo las rentabilidades de los
titulos en el mercado muestran una mayor relacion con los resultados contables obte-
nidos bajo criterios contables mas conservadores.

Por su parte, Neill (1993) utiliza tres medidas empiricas de la calidad del resul-
tado, con el objetivo de abarcar diferentes aspectos de este concepto teérico. Una de
tales medidas es la seleccion de los métodos contables utilizados, o mejor, el grado de
conservadurismo de éstos, considerando que la calidad disminuird a medida que la apli-
cacién de las normas contables se haga de forma m4s liberal. En linea con la definicién
de calidad de practicas contables de Imhoff y Thomas (1989), que incluye como ele-
mento determinante el tipo o la extension de la informacién publicada, Neill (1993)
también utiliza una segunda medida de la calidad: el tipo de registro, S18 0 S17, de los
estados financieros en el mercado de capitales, ya que los requisitos de informacién
difieren segiin dichas formas. Dichos requisitos afectan tanto al niimero de afios sobre
los que debe presentarse informacién como sobre la extensién de la informacién reque-
rida para cada afio. En este caso, puesto que las exigencias para la presentacién en S18
son menores, Neill supone que 1os resultados de estas empresas son de inferior calidads.

En definitiva, evaluar la calidad de los resultados puede verse como una forma
de analizar la naturaleza conservadora o liberal de las pricticas y métodos contables

7 818 y 81 son diferentes tipos de registro de informacion contable establecidos por la Securities and
Exchange Commission (SEC), necesarios antes de que la compaiifa pueda cotizar en bolsas nacionales norteameri-
canas, Sobre las diferencias entre las formas $18 y S1 puede verse Manegold (1986) y Manegold y Amold (1986).

8 La tercera medida es la “reputacién del auditor”, por considerar que una mayor “calidad” del auditor con-
duce a una mayor credibilidad de los estados financieros al otorgarles mayor exactitud y veracidad y darles, en defi-
nitiva, mayor calidad.
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que se aplican para elaborar los estados financieros y de la cantidad de informacién que
proporcionan las empresas.

Sila calidad de los resultados se deriva de la aplicacin conservadora de las nor-
mas contables, debemos plantearnos cuéles son los indicadores de tal préctica.
Strischek (1980, p. 40) considera que los métodos contables més conservadores son los
que minimizan los resultados actuales presentados por la compaiifa, independiente-
mente de la capacidad de generacién de resultados futuros. Por su parte una aplicacién
més “liberal” o agresiva supone adoptar una visién ms optimista del futuro y condu-
ce a la obtencién de resultados mds elevados en el presente perfodo. Pero, ;de qué
forma se concretan estos métodos més o menos conservadores?

En este sentido, Strischek (1980), Hawkins (1986), Comiskey (1982), Sondhi,
Fried y White (1993), Neill (1993) o Ayres (1994) coinciden en distinguir las practicas
conservadoras en la aplicacién de normas contables frente a una aplicacién m4s liberal
sobre ejemplos concretos, que se resumen en la tabla 1.

Tabla 1
Calidad de las practicas contables

CALIDAD DEL RESULTADO
PRACTICA CONTABLE ALTA BAJA
conservadora liberal
Método de amortizacion Acelerada Lineal
Valoracién de inventarios? LIFO FIFD

Gastos financieros

Imputados a resultados

Capitalizados

Gastos de 1+D

Imputados a resultados -

Capitalizados

Fondo de comercio u otros
intangibles

Amortizacién ripida

Amortizacion lenta

Supuestos Actuariales Conservadores Liberales
Inversiones financieras Método de coste Método de precios de

mercado actuales
Nivel de revelacién Alto Bajo

Cambios contables voluntarios

A resultado y
poco frecuentes

A resultados y
hab_itua!es

# En sitacion de precios crecientes. Ein el caso de situaciones deflacionistas, la préctica contable mds con-

servadora serfa la aplicacidn del criterio FIFO.
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Otro elemento al que con frecuencia se hace referencia es la falta de unifor-
midad en la aplicacién de las normas contables, A veces, es necesario un cambio en .
las prdcticas contables!0, bien porque lo exijan los principios contables o bien por-
que la empresa considere la nueva norma mds adecuada. Estos cambios también pue-
den afectar a la calidad del resultado mediante dos vias. Por un lado, en cuanto a sy -
efecto sobre los resultados y por otro, en cuanto a la habitualidad con la que se rea-
licen estos cambios contables. Con respecto al primer factor, y en funcién de nues-
tro concepto de conservadurismo contable, consideraremos que el cambio contable
conduce a resultados de menor calidad si provoca un aumento de tales resultados. Un
ejemplo de esta situacion seria un cambio de LIFO a FIFO!!, El cambio contrario, es
decir, de FIFO a LIFO, conduce a menores resultados y por tanto nos acercamos a
una mayor calidad. De hecho, Dharan y Lev (1993) muestran que la relacién esta-
distica de los precios con los resultados aumenta en las empresas que cambian su cri-
terio de valoracion de inventarios a LIFQO mientras que para las empresas que cam-
bian hacia FIFO esta relacién disminuye. En segundo lugar, como hemos sefialado,
también la frecuencia con la que tengan lugar estos cambios es un indicativo de la
calidad. Se consideran de menor calidad los estados contables de empresas que rea-
lizan habituales cambios de normas, puesto que podrian estar indicando una posible
manipulacion de los resultados con el objetivo de presentar determinados niveles de
resultados o de otras cifras contables. Por el contrario, una empresa que realiza tini-
camente los cambios exigidos por nuevas normas contables impuestas desde los
organismos superiores, serd menos sospechosa de manipulacién engafiosa de la
informacion.

En resumen, cualquier prictica contable que conduzca a una anticipacién de
componentes negativos del resultado o a un diferimiento de ingresos se considerard
mds conservadora. Ahora bien, es necesario tener en cuenta que, en ocasiones, la
aplicacién de los diferentes métodos contables dependen del sector donde opere la
empresa, de forma que précticas consideradas muy liberales para un sector, como por
ejemplo la capitalizacién de intereses en empresas comerciales, pueden ser normas
habituales para otro, por ejemplo esa misma capitalizacién de gastos financieros en
empresas eléctricas o constructoras. Por tanto, la validez y la mayor o menor calidad

10 Una revisi6n de los trabajos realizados sobre los efectos de los cambios en las técnicas contables en log
inversores, empresas y direccidn puede verse en Lev y Ohlson (1982, p. 266-275). Véase también Barth y Clinch
(1994), quienes analizan la influencia de las diferencias en las normas contables de Reino Unide, Australia y
Canadd con respecto a las norteamericanas, sobre los precios de los titulos.

1 En entornos econdémicos inflacionarios, puesto que en coyunturas deflacionistas se produciria la situa-
cidn contraria.
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de las practicas contables utilizadas debe estudiarse en relacion con el tipo de empre-
sa analizada.

3.3. La manipulacion de resultados

Una caracteristica fundamental que debe cumplir la informacién contable para
que sea considerada de calidad es que sea ttil. Para ello es necesario, de acuerdo con
el SFAC 2 (1988), el Plan General de Contabilidad de Espafia de 1990 o el Documento
n® 1 de AECA (1991), que los datos contables obtenidos sean relevantes, veraces y com-
parables, objetivo para el cual se establecen las normas y principios de contabilidad gene-
ralmente aceptados. Sin embargo, no siempre estos principios contables se aplican de
forma “neutra”, es decir, uniformemente en el tiempo y de manera que el proceso conta-
ble recoja la informacién econdmico-financiera de la situacidn y evolucién de la empresa
sin pretender alcanzar un determinado valor en los resultados contables. Por el contrario,
no son raras las veces en las que se manipula la informacion contable con el objetivo de
presentar los datos deseados por la direccion de la compaiifa. Asi, podemos afirmar con
Siegel (1987, p. 3) que “cualquier forma de manipulacion de resultados conducird a una
cifra que represente no los resultados econdmicos como son, sino mds bien, los que la
firma desea que sean. Esto enmascara las inherentes irvegularidades ciclicas que son
parte de la realidad de la firma y, por tanto, disminuye la calidad de los resultados”.

. Qué entendemos por manipulacion de resultados? Schipper (1989, p. 92) con-
sidera que la manipulacién de resultados es una “resuelta intervencién en el proceso
de informacion financiera externa, con el propdsito de obtener algiin beneficio priva-
do”. De forma mds concreta, Davidson, Stickney y Weil (1987)12 definen este concep-
to como un proceso en el que, deliberadamente, se toman medidas dentro de las obli-
gaciones de los principios de contabilidad generalmente aceptados para producir un
deseado nivel de resultados. Para Ball y Watts (1972, p. 664), el alisamiento implica
un retorno a los buenos tiempos, en media, después de una mala época durante la cual
los resultados decrecen artificialmente a través de prdcticas de alisado. Implica que
muchos aumentos en los resultados son también temporales y pueden ser alisados para
obtener la impresion de permanencia..” En definitiva, consiste en una alteracién
voluntaria de la informacién contable por parte de la direccién de la empresa con el
objetivo de presentar en su estados contables los niveles de resuitados por ellos desea-
dos o los mas convenientes para sus objetivosi3,

12 Citado por Schipper (1989, p. 92, nota 3)

13 Para un andlisis de las motivaciones que pueden Hevar a una manipulacién de resultados puede verse
Burgstahler y Dichev (1996), Carlson y Bathala (1997), Chen y Coulombe (1996), Dechow, Sloan y Sweeney
(1996), Tua (1983), Pina (1988), Mora (1995) y Monterrey ef al. (1999).
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Numerosos estudios empiricos demuestran la existencia de manipulacion de
resultados, tanto en forma de alisamiento (smooth)l4 como en su forma de apunta-
miento de tendencia, aumentandolo o reduciéndolo (big barh)15. Sin embargo, el estu-
dio de la manipulacién de resultados per se no es objeto de este trabajo y tan sélo nos
interesa desde una perspectiva general y en cuanto su posible influencia sobre la cali-
dad de las cifras contables!6, fe:

En este sentido, diremos que es evidente que cuanto mds facil sea predecir los
resultados futuros en funcién de los actuales, mayor calidad tendran éstos, puesto que
serdn mas informativos, mds Atiles en la toma de decisiones. Pues bien, una de las
caracteristicas que facilita ia realizacion de prondsticos es ia estabiildad en ei finjo de =
resultados. Asi, por ejemplo, Hawkins (1986, p. 211) sefiala que “... la alta calidad
estd asociada con resultados altamente predecibles, con baja volatilidad...”. En esta
linea se enmarcan también, entre otros, los trabajos de Fabozzi (1978)17, Bernstein y
Siegel (1979), Siegel (1982), O’Glove (1987), Lipe (1990), Holthausen y Verrecchia
(1988), Potter y Rayburn (1993) o los andlisis del Quality Earnings Report18. Para
estos autores, una de las caracteristicas fundamentales de la calidad es la ausencia de
variabilidad o volatilidad en el resultado, de forma que cualquier elemento que altere
dicha estabilidad tendrd un efecto negativo sobre la calidad, puesto que dificultard o
impedird acertadas previsiones de resultados futuros.

Por tanto, si consideramos que la estabilidad es una cualidad deseable, es pro-
bable que las empresas intenten, en general, mantener esta estabilidad del resultado de
un perfodo con respecto a periodos pasados, es decir, que traten de “alisar” resultados.
Ahora bien, si esta cualidad se obtiene de forma artificial para un determinado perio-
do, el resultado de este intervalo temporal no reflejard la auténtica realidad econémica
y, €n consecuencia, la prevision de resultados futuros en funcién de é€ste puede no ser

14 Aleunos ejemplos son Holthausen (1990), Elliot y Philbrick (1990}, Ronen y Sadan (1982}, Trueman y
Titman (1988), Hand (1989), Barth ez al. (1990), Bartov (1991), Ashari ef al. (1994), Guenther (1994), Mensah,
Considine y Oakes (1994) o Gaver ef al. (1993).

15 Algunos trabajos que tratan sobre este comportamiento son Healy (1985), DeAngelo (1988}, Elliot ¥
Shaw (1988) o Givoly y Hayn (1993).

16 Para un estudio sobre la manipulacién del resultado en el caso espafiol véase Apelldniz (1991) y
Apelldniz y Labrador (1995).

17 Este trabajo no analiza la calidad de los resuitados, sino que utiliza tal concepto para estudiar la eficien-
¢ia del mercado de capitales. No obstante, podemeos obtener este concepto en funcion de la informacion de par-
tida utilizada por el autor: las criticas del servicio “Quality of earnings report.”

18 El Quality Earnings Report, (Ed. Englewood Cliffs, New Jersey} es un servicio fundado en 1970 por
Thorton L. O'Glove y Robert A. Olstein, dedicado al andlisis de estados financieros corporativos y que indica las
firmas con potenciales problemas a través de dicho andlisis. Algunos ejemplos simples de los estudios de este
servicio pueden encontrarse en O'Glove (1987).
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correcta. Pero cuando en el 4mbito en el que nos encontramos, la manipulacion, habla-
mos de calidad de resultados, no nos referimos a errores de prediccion derivados, por
ejemplo, de la aparicién de una crisis econdmica general o del sector donde opere la
empresa, ni siquiera a predicciones equivocadas derivadas de una mala gestion empre-
sarial o una deficiente aplicacién de normas contables, sino que hablamos de elemen-
tos o sefiales que nos hagan pensar en decisiones encaminadas a obtener artificialmen-
te un determinado nivel de resultados, que enmascare la situacién real actual de la com-
pafifa, ocultando potenciales problemas, o que comprometa el futuro de la misma.

En definitiva, como sefiala Black (1993, p. 1), “la forma mds simple de hacer
que la cifra de resultados sea mds informativa (v mds objetiva) es hacer elecciones
contables que mejoren la asociacion entre resultados y valor, sin dar a los gestores
mayor discrecionalidad”. En términos parecidos Cea (1994, p. 8) sefiala “...la necesi-
dad de impedir o dificultar la incidencia de los elementos interesados y discrecionales
en la medicion de esta magnitud” (el resultado). Por tanto, desde una posicién mera-
mente intuitiva, podremos concluir que en la medida en que los resultados presentados
por las empresas estén manipulados, serdn menos informativos y generardn mayor
incertidumbre sobre prondsticos futuros, sus usuarios tendrdn menor confianza sobre
su fiabilidad o veracidad y por tanto, serdn considerados de menor calidad.

En estos momentos debemos preguntarnos qué elementos pueden contribuir a
una manipulacién de resultados o qué factores pueden sefialar una potencial manipula-
cién. Podemos encontrar, fundamentalmente, dos origenes para estas sefiales. En pri-
mer lugar tenemos una manipulacién a través del proceso contable, consistente princi-
palmente en cambios en la aplicacién de normas contables o en cambios de la propia
norma realizados con el objetivo tinico de presentar un nivel de resultados aceptable o
adecuado a los objetivos de la direccién. Algunos ejemplos de este tipo de manipula-
cién podrian ser el aumento del perfodo de amortizacién de activos fijos, aumento de
la capitalizacién de gastos, disminuciones en las dotaciones de provisiones, etc. Sin
embargo, hay que precisar que no todos los cambios contables responden a impulsos
de manipulacién de resultados y, por tanto, no deben confundirse los “cambios de
manipulacién” con cambios encaminados a mejorar la representacién de la realidad o
con cambios impuestos por normas legales. En segundo lugar nos encontramnos con
decisiones de gestién cuyo objetivo es alterar la cifra de resultados; algunos ejemplos
de este tipo de decisiones pueden ser la disminucion e incluso eliminacidn de gastos
discrecionales, como los de publicidad, investigacién y desarrollo, formacién profesio-
nal, mantenimiento y reparaciones de activos fijos, o el aumento de las facilidades o
mejoras en las condiciones de crédito concedidas a los clientes con el fin de aumentar
artificialmente el volumen de ventas. Tales decisiones pueden mejorar el resultado de
un perfodo, pero pueden tener nefastas influencias sobre resultados futuros.
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Hawkins (1986, p. 212), O’Glove (1987) y Siegel (1987) muestran algunas sefia-
les de alerta (red flags) tras los cuales se podrian identificar las situaciones anterioreg -
de manipulacion o posibles problemas para la empresa. Entre estas sefiales de manipu-
Jacién podemos destacar: o

— Informes de auditorfa demasiado largos, que utilizan términos no habituales,
fechado después de lo acostumbrado o firmados por auditores diferentes a los de
ejercicios anteriores. Aunque seamos conscientes de que una opinién limpia de
un auditor externo no supone una garantia contra posibles problemas de gestién
presentes o futuros, las situaciones mencionadas pueden indicar discrepancias en
la aplicacion de normas y principios contables entre Ia firma y el auditor, lo cual
produce incertidumbre en cuanto a la veracidad de las cifras contables. En este
aspecto, Aharony, Lin y Loeb (1993) evidencian empiricamente una tendencia a
una mayor manipulacién de resultados entre las empresas cuyos auditores son
considerados de menor “calidad”19. Por su parte, Teoh y Wong (1993) analizan
y contirman empiricamente la hipétesis de influencia de la “calidad” de los audi-
tores sobre la credibilidad de los resultados auditados para los inversores.

— Aumento anormal, o excesivo con relacién al importe de la cifra de negocios,
en las cuentas por cobrar. Esta sefial puede indicar la concesién de créditos
comerciales més “blandos”, tanto en lo que se refiere a las condiciones o pla-
zos de cobro como a la fiabilidad exigida al cliente, con un consiguiente
aumento de costes y un posible aumento de riesgo por incobrables. Esta sefial
ha sido evidenciada empfricamente por Stober (1993b), quien muestra que en
las empresas industriales, los saldos no esperados en las cuentas de clientes
anticipan, predicen, una relacién negativa con resultados y mérgenes futuros.

— Otra sefial negativa en relacién a las cuentas por cobrar sers una disminucién
excesiva de las provisiones por insolvencias en proporcién al saldo de los
derechos de cobro o al nivel de ventas. Esta disminucién de provisiones puede
inducirnos a considerar que en el futuro posiblemente se deban contabilizar
peérdidas por créditos incobrables no provisionadas anteriormente. La efectivi-
dad de esta sefial ha sido puesta de manifiesto por Lev y Thiagarajan (1993)
quienes la utilizan en la determinacién de su “puntuacion de calidad”.

19 Tos auditores de “alta calidad” son las ocho mayores compafiias de auditoria de Estados Unidos, cono-
cidas como el grupo Big Eight u “Ocho Grandes”, Estas compafifas eran, originalmente, las siguientes: Arthur
Andersen, Peat Marwick, Ernst Whinney, Deloitte Hasnkins & Sell, Cooper & Lybrands, Price Waterhouse,
Touche Ross y Arthur Young. Posteriormente ha habido procesos de fusiones entre algunas de las anteriores
(Touche & Deloitte, Emst & Young, Price Waterhouse y Coopers, PWC), dando lugar a los “Cinco Grandes”.
Los auditores no pertenecientes a este grupo son considerados, en este estudio, de menor calidad. También
Copley (1991} utiliza como subrogado de 1a calidad del auditor la pertenencia al grupo de los big eight.
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~ Un injustificado aumento de! inmovilizado inmaterial, en relacion con la
actividad de investigacién y desarrollo desarrollada por la empresa, puede
indicar capitalizaciones indebidas de gastos quizé con el objetivo de alisar
resultados.

~ La dismiinucidn de la tasa de rotacién de inventarios o aumento de los niveles de
inventario, puede conducir a un aumento de costes de mantenimiento de inventa-
rios y a inventarios obsoletos. Ademés, al analizar sus componentes, distinguien-
do entre materiales, semiterminados y terminados, podrian detectarse problemas
de ventas o produccién. Esto puede inducimos a pensar en un empeoramiento de
Jos resultados futuros. La contrastacién empirica en trabajos como Berpard y
Noel (1991) y Stober (1993a), confirma la influencia del comportamiento de los
inventarios en las predicciones de resultados o niveles de ventas futuros.

~ El aumento de préstamos obtenidos por la empresa podria sugerir problemas
en la generacién interna de recursos para financiar sus actividades si dicha
empresa no est4 en expansién. Ademds, un nivel de endeudamiento excesiva-
mente alto podria comprometer la obtencién de recursos financieros para
necesidades futuras lo cual pone en peligro la efectividad de potenciales opor-
tunidades de crecimiento.

~ Un andlisis de la “Carta a los Accionistas” y del “Informe de Gestion” tam-
bién podria darnos una sefial de posibles problemas cuando, por ejemplo se
hace una especial referencia a un periodo de tiempo dentro del afio. Esta limni-
tacién temporal del informe nos podrfa inducir a considerar que en el resto del
periodo hubo dificultades. Por tanto serd necesario estudiar cuidadosamente el
efecto del periodo no informado. Una situacion similar puede producirse cuan-
do los informes intermedios con respecto a los anuales son contradictorios.

~ El estudio de la tendencia de los gastos de reparaciones y conservacion sobre
el nivel de actividad, ventas o valor de los activos fijos netos también es un
aspecto que debe ser considerado. Si el nivel de estos gastos se aparta del de
ejercicios anteriores o del que se considera adecuado para el estado de los acti-
vos, nos puede llevar a considerar problemas futuros de interrupciones de pro-
duccién o venta, con el consiguiente efecto negativo sobre el servicio al clien-
te, personal no ocupado, materiales que pueden depreciarse, etc.

~ Como dltimo indicador sefialaremos la evolucién en gastos discrecionales
como los de publicidad o incluso los de investigacién y desarrollo. Una inte-
rrupcién o incluso una brusca disminucion de este tipo de gastos es una
clara muestra de alisamiento que mejora transitoriamente los resultados
actuales pero puede poner en peligro los futuros, al perder el efecto de la
publicidad y al comprometer el nivel tecnolégico. La evidencia empfrica de
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esta sefial nos la proporciona el trabajo de Baber, Fairfield y Haggard

(1991), quienes concluyen que las decisiones de inversién en investigacién

y desarrollo estdn influidas por los objetivos de resultados que tiene la direc-

cion de la empresa.

Estas sefiales no constituyen una prueba irrefutable de manipulacién pero si

constituyen una alerta que debe conducirnos a un anélisis cuidadoso de ios estadog

financieros a través del cual descubrir si 1a informacién contable ests manipulada o sj

las decisiones de gesti6n estdn encaminadas a manipular los resultados y, en definitiva,

a enjuiciar la calidad del resultado en funcién de la capacidad informativa que sobre el
futuro tienen los resultados actuales.

4. COMPORTAMIENTO Y COMPONENTES DEL RESULTADO

En este segundo bloque presentamos como determinantes de la capacidad infor-
mativa de los resultados su comportamiento en el tiempo y el tipo de componentes que
forman la cifra total de resultados.

4.1. Calidad y variabilidad de resultados

Hawkins (1986, p. 207) sefiala como elementos determinantes de la calidad del
resultado, entre otros, (i) la volatilidad o, mejor, la ausencia de volatilidad de los resul-
tados en el tiempo, y (ii) que el resultado actual sea un buen indicador de resultados
futuros. La base de esta afirmacidn es la consideracién de que el mercado tiene aver-
sidn al riesgo y a la incertidumbre, A partir de esta premisa, tradicionalmente se ha
considerado que un flujo estable de resultados20 supone un menor riesgo de la inver-
sién y, por tanto, estd asociado a resultados de alta calidad. No debemos confundir, sin
embargo, estabilidad de resultados con el alisamiento artificial de los mismos que,
como hemos visto, genera incertidumbre y deteriora su calidad. Es importante, por
tanto, detectar si el comportamiento estable de resultados se produce como consecuen-
cia de un proceso de manipulacién o como consecuencia de acertadas decisiones de
gestion. Ahora bien, en opinién de Comiskey et al. (1986, p. 257), esta relacién entre
riesgo y variabilidad no es directa. Por el contrario, ambos conceptos estan unidos por
un tercer elemento, el error de pronéstico, puesto que “es la inestabilidad para el pro-

20 Por estabilidad de resultados no tomamos exclusivamente un nivel constante de resultados, sino ausen-
cia de comportamiento errdtico en la serie de resultados, es decir, asurnimos la posibilidad de que exista estabi-
lidad si la serie de resultades presenta aumentos continuos de valores aproximados.
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néstico?! y no la variabilidad del resultado, pey se, lo que constituye un factor de ries-
go fundamental”. No obstante, a su vez, este error de prondstico estd determinado,
entre otros factores de contexto?2, por la inestabilidad de los resultados de las empre-
sas. En este sentido, es 1égico suponer que una prediccién de resultados serd mds facil
de realizar, serd mds exacta, a partir de los resultados del perfodo actual o anteriores
cuanto mayor sea la estabilidad en los resultados. Asf pues, como sefiala Siegel (1987,
p. 35) “la calidad depende de la estabilidad y tendencia de crecimiento en los resulta-
dos, asi como de la predecibilidad de factores que afectan a su nivel futuro?3”. En esta
misma linea, Lipe (1990) hace referencia a la “capacidad de prediccidn” o predecibili-
dad?4 como la capacidad de los resultados pasados para predecir resultados futuros y
la mide por la varianza de Jos resultados no esperados?S.

También Ball y Watts (1972, p. 665) sefialan la importancia de la variabilidad
para los procesos no deterministas de formacién de expectativas, como es el caso de los
modelos de prediccién de resultados. Por su parte, Brooks y Buckmaster (1976) con-
firman empfricamente esta relacién entre volatilidad y capacidad de prediceibn, al mos-
trar que cuando los cambios en los resultados entre perfodos son pequeios, el modelo
de serie temporal que mejor representa o aproxima el flujo de resultados es el denomi-
nado camino aleatorio (random walk), segin el cual la mejor prediccion de resultados
para el siguiente perfodo es el resultado del perfodo actual.

Otros ejemplos que relacionan la variabilidad con la facilidad de prediceidn de
los resultados los encontramos en Imhoff (1992) y Pincus (1983), quienes utilizan el
denominado Indice de Predecibilidad de Value Line —Earnings Predictability Index
(E.P.)—, medido por la desviacién tipica de los cambios de resultados trimestrales o
anuales para medir la capacidad de predicci6n de resultados futuros, Elger y Lo (1994)
y Bricker et al. (1995), que identifican la menor variabilidad del resultado con mayor
predecibilidad,

La evidencia empirica presentada en trabajos como el de Lipe (1990), Ramesh
(1991) o Ramesh y Thiagarajan (1993), muestra como el grado de asociacidn entre los
precios de los titulos en el mercado y los resultados contables es decreciente con el

21 El prondstico de resultados es la previsién, es decir, la cuantificacion de resultados que se espera obtener
en perfodos futuros. El error de prondstico es la diferencia entre ¢l resultado realmente obtenido para un perfodo
y el prondstico que se habia realizado para ese mismo periodo.

22 Entre los que se incluyen el crecimiento de la economia general, los tipos de interés del mercado, la
situacidn politica del pafs, etc.

23 De hecho, como sefialamos anteriormente, la mayor parte de las decisiones empresariales que afectan a
I calidad del resultado hacfan referencia a su influencia sobre la estabilidad de resuitados en el futuro.

24 Bn ¢l original se habla de predictability (p. 50)

25 O shocks de resultados en el original (p. 52)
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nivel de varianza de la serie cambios en resultados. En consecuencia, si la calidad de
los resultados estd en funcién de su contenido informativo y los resultados mds esta-

bles contienen mayor informacioén sobre los prondsticos de resultados futuros, debe-

mos concluir que, efectivamente, la estabilidad es un rasgo que atribuye calidad al =
resultado contable.

4.2. El contenido monetario de los resultados

Podriamos decir que el contenido monetario del resultado es equivalente a la parte
del mismo que se materializa en log flijog de caja generados en el perfodo. Autores como
Bernstein y Siegel (1979), Comiskey (1982), Siegel (1987), Lang y McNichols (1990),
Klein y Todd (1993}, Chasteen et gl. (1995), Liu y Ziebart (1991, 1993) o Gabds (1996)
toman como atributo de la calidad de los resultados el contenido monetario del mismo,
de forma que se considera que un resultado serd de mayor calidad cuanto mayor conte-
nido monetario en términos relativos tenga, es decir, un resultado serd valorado més posi-
tivamente cuanto mas préximo esté a reflejar o a representar la “caja “ realmente distri-
buible. Asi, por ejemplo, Siegel (1987, p. 33) considera que “los analistas deberian cal-
cular el ratio de cash flow sobre resultado neto. Un ratio alto indica buena calidad de
resultados ya que los resultados netos estdn respaldados por ‘caja’. Ademds, se deberi-
an determinar los ratios de gastos monetarios sobre gastos totales y los ingresos mone-
tarios sobre ingresos totales. Altos ratios son indicativos de mejor calidad del resulta-
do”, y Chasteen et al. (1995, p. 267) sefialan que “una vision de la calidad del beneficio
se basa en la correlacion de los resultados con los cash flows, a mayor corrvelacion
mayor calidad. Una comparacion del resultado neto con el Cash Flow de Operaciones
puede proporcionar una informacion itil para valorar la calidad de los resultados 26,

Por su parte, Lang y McNichols (1990), partiendo del fracaso de varias empre-
sas que habfan estado presentando resultados positivos27, asignan, a priori, al conteni-
do monetario del resultado la caracteristica de ser un atributo de 1a calidad. El funda-
mento de esta afirmacion es la idea de calidad de valoracion, segiin la cual el precio de
las acciones de una firma depende, entre otras cosas, del contenido informativo de los
resultados empresariales y, a su vez, el contenido informativo serd mayor cuanto mejor
sea la calidad del resultado. De esta forma, y ya que se considera que los flujos de caja

26 Como en cualquier comparacion, esta afirmacién requiere homogeneidad en cuanto a sector, tamafio,
entorng Tacroecondmico, nivel tecnolégico, ete. sin {a cual careceria de sentido.

77 Se trata de una situacidn bien estudiada por Largay y Stickey (1980) quienes presentan el caso de la
empresa W.T. Grant, que con una serie histérica de resultados positivos termina en quiebra, al ser sus flujos de
tesorerfa de operaciones negativos. En estos fracasos estd, en opinién de Lang y McNichols (1990, p. 1), el ori-
gen del SFAS n? 95 (1987) “Cash Flow Statement™.
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asociados a los resultados determinan su calidad, serdn los resuliados con més conte-
nido monetario los que mds influencia tengan sobre el precio de las acciones.

Desde un plano puramente tedrico, las razones que se aducen para considerar el
contenido monetario como signo de 1a calidad del resultado son, fundamentalmente,
cuatro: el reparto de dividendos, la manipulacién del resultado, las oportunidades de
inversién vy la obtencién de préstamos. |

Klein y Todd (1993) consideran que los dividendos futuros se distribuyen a tra-
vés de “caja” y por tanto, resultados que sisteméticamente tienen mayor contenido
monetario pueden informar mejor sobre los posibles dividendos futuros que los resul-
tados con un menor o escaso respaldo monetario. Razones similares aduce Hawkins
(1986, p. 211), para el que “algunas de las caracteristicas de la calidad del resultado
parecen estar relacionadas con la capacidad de pago de dividendos de la compafiia o
con la proximidad de la cifra de resultados a la ‘caja’ distribuible, ademds de estar dis-
ponible para dividendos, para ser reinvertidos en el negocio, para financiar nuevos
activos o reducir deudas”. Bsta misma idea aparece en los informes de Quality
Measurement of Stocks de la Fourteen Research Corporation, en los que se afirma que
“la propuesta del andlisis de la calidad contable es medir qué parte de los resultados
presentados estdn disponibles para el pago de dividendos y para la inversion en nue-
vos activos en el aiio para el gue se hace el informe financiero... El inversor quiere
saber qué parte de los resultados presentados estuvieron completamente disponibles en
el afio. Para que los resultados tengan calidad minima, afirmamos que deben estar dis-
ponibles en ‘caja’ en el afio correspondiente no menos del 55 % de los resultados”?3,

Otro argumento utilizado por la literatura contable para considerar el contenido
monetario como un atributo de la calidad del resultado estd en relacién con la “mani-
pulacién de resultados™. Asf, Bernard y Stober (1989, p. 627), partiendo de la base de
que una mayor calidad se refleja en una mayor valoracién por parte del mercado, con-
sideran que los resultados devengados que no tienen un adecuado respaldo monetario
tendrdn menor impacto sobre los precios que los cash-flows, puesto que los primeros
estdn sujetos a potenciales manipulaciones. Por su parte, Gabds y Apelldniz (1994,
p. 115) consideran “incuestionable que la posibilidad de manipular los flujos de caja
es considerablemente mds reducida que la relativa a los flujos econdmicos”. Esta
intuicion la corroboran indirectamente Aharony ef al. (1993, p. 72), quienes clasifican
a las empresas en dos submuestras en funcidn de la “calidad de sus auditores” y mues-
tran que los aumentos de resultados en el grupo de empresas de auditores de mayor
calidad estdn acompafiados de significativos aumentos de los cash-flows de operacio-

28 Citado por Lang y McNichols (1990, p. 4).
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nes, mientras que para la segunda submuestra, los aumentos de resultados se pueden

atribuir, principalmente, a un proceso de reconocimiento de devengos de tales resulta- -

dos sin contenido monetario.

Pero no son €stas las tnicas caracteristicas del contenido monetario del resulta-

do. Los inversores pueden estar interesados en otras perspectivas ademds de la percep-
cion de dividendos o de la manipulacién de los resultados. Efectivamente, en las eco- :
nomias actuales, altamente profesionalizadas, los inversores no sélo compran resulta- 7
dos a corto o largo plazo, sino que también compran valor de la empresa a largo plazo,
es decir, recursos generados para hacer frente a oportunidades de crecimiento, renova-
ci6n, mejora, etc. Por tanto se debe analizar la parte de resultados que puede ser desti-
nada a financiar nuevos activos y a reducir o a hacer frente a deudas. Asf, Comiskey
(1978 y 1982), que intenta determinar los atributos de la calidad del resultado y de la
posicidn financiera de una empresa desde el punto de vista de un analista de créditos,
considera que “la valoracion de la calidad de los resultados de una firma se ha con-
vertido en una tarea clave de los analistas de créditos bancarios” (1978, p. 53). Pues
bien, este autor sefiala que los dos factores fundamentales determinantes de la calidad
del resultado son la permanencia?? y el contenido monetario de los resultados.

Es evidente que cualquier analista de créditos deberd evaluar la capacidad de
devolucién de la deuda potencial por parte de la firma prestataria ¥, por tanto, debe
- estudiar la capacidad que tiene dicha empresa para generar los recursos que permitan
tal amortizacion. De aquf la importancia de que los resultados de la empresa analizada
estén formados fundamentalmente por componentes permanentes. Cuanto més impor-
tante sea la proporcion de resultados permanentes sobre el total, mayor serd la garan-
tia de obtencién de resultados futuros y, por tanto, de devolucién de la deuda30. De esta
forma un prestamista considerard de mds calidad un resultado con un alto grado de ele-
mentos recurrentes que un resultado obtenido principalmente a partir de elementos
transitorios o no recurrentes.

Pero la permanencia de resultados por sf sola no garantiza la capacidad de la
empresa para hacer frente a la amortizacion de su deuda y gastos derivados de la misma.
Esta garantia serd mayor si tras los resultados presentados por la compaiiia se encontra-
ra un alto contenido monetario que facilitara los “pagos” correspondientes. Asi pues, un
resultado serd de mds calidad cuanto mayor sea la “caja” adscrita al mismo.

29 El autor habla de persistence of earnings en referencia a lo que nosotros denominamos componentes
transitorios y permanentes del resultado que se analizan m4s adelante.

30 En sentido inverso, Dhaliwal ez al. (1991) y Dhaliwal y Reynolds (1994) muestran eémo la relacién
entre precios y resultados estd negativamente correlacionada con el riesgo de impago de la deuda, medido por
su correspondiente rating.
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Esto no significa que se pongan en entredicho o que se juzguen los principios
contables bdsicos generalmente utilizados. Mds concretamente, no supone dque un
resultado obtenido segin el principio de caja sea de mayor calidad que el obtenido bajo
el principio del devengo. El principio que debe aplicarse es, por supuesto, el que mejor
nos conduzea a la imagen fiel y hay suficiente aceptacion en la doctrina como para con-
siderar, en este aspecto, que tal principio es el del devengo. Pero una vez obtenida la
cifra de resultados, ésta serd de mds calidad cuanto més se aproxime al resultado de
caja, esto es, cuanto mayor contenido monetario refleje.

Sin embargo, a pesar de la contundencia de los anteriores razonamientos, la
evidencia empirica plantea dudas acerca del contenido monetario como determinan-
te de la utilidad de los resultados. Desde el punto de vista de la calidad de valora-
cién, si el contenido monetario de los resultados empresariales es considerado como
un atributo de la calidad, tal consideracion deberfa reflejarse en la relacion entre pre-
cios de titulos y resultados, de forma que deberiamos esperar una correlacién supe-
rior para los resultados con mayor contenido monetario que para los resultados de
bajo contenido monetario. Sin embargo, los resultados empiricos no han proporcio-
nado evidencia definitiva de tal hipétesis3!. No obstante, y a pesar de una importan-
te evidencia empirica contraria a la utilidad de Ia informacién sobre flujos de caja,
en los ultimos afios se estd entrando en un proceso de conocimiento y comprensién
de 1a funcién de esta variable que nos lleva a afirmar con Jennings (1990, p. 931)
que “es necesaria una mayor profundizacion sobre este tema antes de realizar infe-
rencias”.

4.3. Componentes permanentes y transitorios

En los epigrafes anteriores se han considerado algunos elementos determinantes
de 1a calidad de los resultados y se han analizado aspectos que influyen tanto cuanti-
tativamente —la manipulacién o las normas contables—, como cualitativamente ~la
variabilidad— sobre los resultados. En estos analisis, en general, la consideracion de la
cifra de resultados era global, se tomaba como un todo. Sin embargo, tradicionalmen-
te se ha considerado que los componentes de los resultados constituyen una importan-
te fuente de informacién para los usuarios de los estados contables. De hecho numero-
sas normas nacionales e internacionales, como el Plan General de Contabilidad de
Espaiia o la IV Directriz de la Comunidad Europea por citar sélo dos ejemplos, esta-
blecen 1a obligatoriedad de presentar los diversos componentes del resultado total de

31 Para un resumen de estos trabajos véase Neill et al. (1991), Apelldniz (1995, 1998) y Larrdn (1994). Una
evaluacién empirica para el caso espafiol puede verse en Ansén y Pina (1994) y Gabds y Apelldniz (1994).
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las empresas. Por su parte, también 1a literatura contable empirica se ha interesado por
la diferente valoracién que el mercado puede hacer de los tradicionales componentes32
de los resultados contables33,

Sin embargo, desde nuestro punto de vista, no es este tipo de componentes log
que mejor nos pueden ayudar a comprender o a apreciar la mayor o menor calidad de
los resultados empresariales. En nuestra opinién, uno de los mds importantes atributos
de la calidad contable es el concepto de permanencia o recurrencia de resultados34, esto
es, consideramos que es la diferenciacion entre componentes permanentes y transito-
rios la que lleva a que los analistas e inversores aprecien diferencias entre resultados,
Gively y Hayn (1993}, Lipc y Kormendi (1987, 1593), Ramesh (1991) o Revsine ef gl.
(1999) son algunos trabajos que adoptan esta concepcién de calidad del resultado. A
continuacin analizaremos estos conceptos y posteriormente veremos su relacién con
la calidad de los resultados.

La permanencia supone “no cambiar el estado, situacién o calidad en que una
persona o cosa se encuentra™3. La transitoriedad es la calidad “de Io que pasa, que no
es definitivo, destinado a no perdurar mucho tiempo, momentineo™36.

Si aplicamos estos calificativos a los resultados entenderemos los conceptos de
componentes permanentes y transitorios. Asf el resultado permanente, o mejor, el
resultado que se espera37 que sea permanente, es el que el mercado considera que va a
perdurar en el tiempo, es decir, que se repetird en periodos futuros; el resultado transi-
torio, o el que el mercado espera que sea transitorio, serd el que corresponde a un perio-
do y se cree que no se volverd a obtener en sucesivos ejercicios. No se volverd a repe-
tir, bien porque ya no sea un elemento de ingresos o gastos necesario para la gestion
empresarial, bien porque en el componente transitorio (por ejemplo, la realizacién de
atipicos) existe un factor de agotamiento. Por tanto la caracteristica que distingue a

32 Consideramos componentes tradicionales a los elementos que se obtienen a partir de la descomposicién
del resultado total del tipo resultados de explotacion, financieros, extraordinarios. .

33 Ver, por ejemplo, Lipe (1986), Barth, Beaver y Wolfson (1990), Ohison y Penman (1992) o Strong y
Walker (1992, 1993).

34 O'Glove (1987, p.59) no concede excesiva importancia a este concepto al sefialar que “una completa
comprension del problema de los resultados no operativos o recurrentes, aungue pueden ayudar a lu apre-
clacion de la calidad de los resultados, no es ninguna panaced. A menudo la accion va hacia el norte mientras
que la calidad del resultado va al sur y viceversa. Es una técnica adicional que los inversores pueden utilizar
para estar mejor informados antes de tomar una decision”.

35 Segunda acepcién de “permanecer” en Gran Enciclopedia Larousse, Ed. Planeta, Vol. 18, p. 8.494, 1990,

36 Primera acepcidn de “transitorio” en Gran Enciclopedia Larousse, Ed. Planeta, Vol. 23, p. 10.967, 1991,

37 Decimos que el resultados se “espera” que sea permanente debido a que la recurrencia se establece con
respecto al futuro. Por tanto, al igual que con cualquier prondstico, existe cierto grado de incertidumbre, el cual
no nos permite garantizar absolutamente la recurrencia del resultados, aunque si confiamos en que tal recurren-
cia se produzea.
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ambos tipos de resultados es la recurrencia o no de los mismos. Si un resultado es recu-
rrente serd permanente, y si un resultado es no recurrente, serd transitorio.

Si intentamos relacionar los resultados permanentes y transitorios con la tradicio-
nal clasificacién contable de los resultados en funcién de su vinculacién con la actividad
principal de Ja empresa, la identificacién més inmediata de elementos de resultados recu-
grentes y no recurrentes se corresponderia con los resultados ordinarios v los resultados
extraordinarios respectivamente del Plan General de Contabilidad. Efectivamente, en
principio se podrfan identificar los resultados ordinarios con los resultados permanentes
y los resultados extraordinarios con los transitorios. Sin embargo, en ciertas ocasiones
esta identificacién se quiebra puesto que, COMO Veremos a continuacion, hay ciertos ele-
mentos entre los resultados ordinarios que pueden presentarse de forma transitoria y ele-
mentos entre los extraordinarios que pueden presentarse de forma permanente. Por tanto,
¢s necesario sefialar que no se pueden establecer normas fijas para determinar qué tipos
de resultados extraordinarios (u ordinarios) cumplen una condicién de permanencia (0
transitoriedad) o cuéndo se produce tal condicién. Asf pues deberemos realizar un andli-
sis de la permanencia (o transitoriedad) del elemento para cada caso concreto.

Comenzando por los resultados extraordinarios permanentes, quizd el caso mas
habitual sea el de las “Subvenciones de capital traspasadas al resultado del ejercicio”.
La Norma de Valoracién n® 20 del PGC, tras establecer como se valoran las subven-
ciones y cuéindo se consideran no reintegrables, indica que “las recibidas con carécter
de no reintegrables se imputardn al resultado del gjercicio en proporcion a la depre-
ciaci6n experimentada durante el periodo por los activos financiados con dichas sub-
venciones” y que “en el caso de activos no depreciables, la subvencién se imputard al
resultado del ejercicio en el que se produzca la enajenacién o baja en inventario de los
mismos”. Teniendo en cuenta esta norma, la subvencién podria ser bien un elemento
de resultados periédico, bien un elemento de resultado para un pequefio nimero de
periodos o, incluso, exclusivo de un s6lo ejercicio dependiendo del activo financiado
con tal subvencién: si el elemento financiado es de corta vida dtil o es un activo no
depreciable, este componente del resultado serd transitorio38, Por el contrario, si el ele-
mento fuera un inmovilizado de larga vida 1til, los ingresos por subvenciones imputa-
dos aparecerian de forma recurrente en la cuenta de pérdidas y ganancias y constitui-
ria un elemento permanente, pues esperamos que siga formando parte de los resultados
empresariales en periodos siguientes.

Un segundo caso lo encontramos en la incorporacién a resultados de las amorti-
zaciones aceleradas. Como ejemplo concreto citaremos la reversion de las previsiones

38 No obstante, debemos considerar la posibilidad de obtener nuevas subvenciones por los mismos con-
ceplos en Cuyo caso su incorporaci6n a resultados podria constituir un elemento permanente del resultado.
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de libertad de amortizacién de acuerdo con el Real Decreto-Ley 2/1985 de 30 de abril,
(B.O.E. de 9 de mayo), de Medidas de Politica Econémica39. Segin esta norma, las ~
empresas, a efectos fiscales, pudieron amortizar libremente los inmovilizados materia- -
les adquiridos en el periodo comprendido entre los dfas 9 de mayo y 31 de diciembre
de 1985 e incluso en 1986, cumpliendo determinadas condiciones. Las empresas que -
se acogieron a esta posibilidad dotaron una amortizacién acumulada especifica por el

valor de la amortizacion acelerada anticipada. Posteriormente, esta amortizacién se
debe reincorporar, revertir, a resultados en funcién de la amortizacién efectiva segiin la
vida dtil del inmovilizado afecto. Dicha reversion se realiza contablemente con abono
a ingresos extraordinarios. Por tanto, dependiendo de la vida ttil del activo fijo corres-
pondiente, estos resultados extraordinarios podrian tener la consideracion de resultados
permanentes.

Por dltimo podemos citar algunas dotaciones de provisiones para pensiones y
obligaciones similares. Como sabemos, la Disposicién Transitoria cuarta del Plan
General de Contabilidad, permite cubrir la diferencia existente entre los compromisos
y riesgos totales devengados por pensiones y la cantidad cubierta contablemente, a la
fecha de cierre anterior a la entrada en vigor de la Ley 19/1989, de 25 de julio, de refor-
ma parcial y adaptacién de la legislacion mercantil a las Directivas de la Comunidad
Econémica Europea en materia de sociedades, mediante dotaciones sisteméticas en
unos plazos que varfan entre siete y quince afios. Muchas empresas optaron por cubrir
este déficit con cargo a reservas. Sin embargo, otras empresas han optado por periodi-
ficar la diferencia en el tiempo y registrar las correspondientes dotaciones en el epi-
grafe “gastos y pérdidas de otros ejercicios”, que como sabemos forma parte de los
resultados extraordinarios. Ahora bien, dado que la periodificacion alcanzard proba-
blemente quince afios, podriamos considerar a estos resultados como permanentes. As{
pues, concluiremos que, efectivamente, es posible encontrar resultados permanentes
dentro de los resultados extraordinarios.

En cuanto a los resultados ordinarios transitorios un primer caso lo podemos
hallar en las amortizaciones de inmovilizado inmaterial dotadas por cierfas empresas
correspondientes a los derechos de utilizacion de ciertos emblemas que identifican el
elemento patrocinado (por ejemplo, juegos olfmpicos, organizaciones ne gubernamen-
tales, etc.). Es evidente que este gasto no tiene porqué aparecer de forma continua en
la cuenta de pérdidas y ganancias de la compaiiia, sino que por el contrario desapare-
cerd en el momento de finalizar amortizacién del derecho, es decir, a la finalizacién del

39 Aunque esle caso corresponde a una norma anterior al Plan General de Contabilidad, ain hoy encon-
tramos compafifas que presentan este componente en su cuenta de resuliados.
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contrato. Pues bien, en funcién de la duracién del contrato podriamos encontrarnos con
un elemento ordinario transitorio.

Un segundo caso de transitoriedad en los resultados ordinarios lo podemos
encontrar en las subvenciones a la explotacién. Efectivamente, como sabemos, este tipo
de subvenciones es considerado como un ingreso de explotacién. Sin embargo, su natu-
raleza transitoria o permanente dependerd de en qué medida se espere que la subven-
cién se vaya a mantener en el futuro. Efectivamente, existen subvenciones obtenidas
por las compafifas de forma “repetida” en varios ejercicios que tendran la considera-
cién de resultado permanente. Sin embargo, también nos encontramos con subvencio-
nes a la explotacién obtenidas por una sola vez que serdn calificadas, por tanto, como
resultado transitorio. ‘

Por Gltimo, se podria plantear el caso de una variacion de resultados como conse-
cuencia de un gran pedido extraordinario o de un aumento temporal y no habitual de la
demanda del bien o del servicio. En este caso los resultados tendrian su origen en el tré-
fico de la empresa pero no serfan permanentes, puesto que se trata de sucesos transitorios.

Finalmente debemos considerar la posibilidad de componentes ordinarios tran-
sitorios o extraordinarios permanentes no como consecuencia de la naturaleza del
resultado en sf mismo sino de ciertos incumplimientos de la norma contable. Un pri-
mer caso lo encontramos las cuentas anuales de Tabacalera, S.A. y compafifas depen-
dientes para el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 1991. En la cuenta de pérdidas y
ganancias se incluyen entre los gastos de explotacion una variacion en la provision para
riesgos y gastos de 3.102 millones de pesetas. La nota nimero 13 de la memoria,
referente a este tipo de provisiones, detalla que de la variacion total, 2.000 millones de
pesetas corresponden a una provisién dotada “para la cobertura de eventuales respon-
sabilidades futuras derivadas de la venta de participaciones en empresas del grupo™.
Dicha dotacién es altamente improbable que se realice periédicamente, constituyendo
pues un claro ejemplo de elementos incluidos entre los resultados de las actividades
ordinarias de carcter transitorio, cuando deberfan haberse incluido entre los resultados
extraordinarios. Un caso similar lo encontramos en las cuentas de Repsol para el ejer-
cicio cerrado a 31 de diciembre de 1997, En este caso, Repsol ha incluido en el resul-
tado financiero los intereses de demora correspondientes a un acta de inspeccion fiscal
de ejercicios anteriores. Sin embargo, no podemos esperar que dichos intereses se pre-
senten de forma recurrente y, por tanto, constituirfan un caso de resultado ordinario
transitorio. En el lado opuesto, también encontramos ciertas partidas contabilizadas
como resultados extraordinarios, que aparecerfan como permanentes, aun cuando en su
naturaleza deberfan ser incluidas entre los resultados ordinarios. Es el caso de Sniace
quien para los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de los afios 1991 a 1999 incluye
una dotacién de un canon de vertidos con cargo a gastos extraordinarios, o el de
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Uniland Cementera, quien para los mismos ejercicios dota una provision de restaura-

cién de canteras con cargo a gastos extraordinarios. En ambos casos se genera un com- -
ponente claramente permanente incluido en el resultado extraordinario, incumpliendo

asi el Plan General de Contabilidad, puesto que, en nuestra opini6én, estas partidas
deberfan ser consideradas como gastos de explotacién. B

En los parrafos anteriores se muestra claramente que la base en la que se funda-
menta la clasificacién de resultados en permanentes y transitorios es independiente de

la naturaleza ordinaria o extraordinaria del resultado en relacién con la actividad de la

empresa o con la forma en que las empresas registran tales resultados. Ademds, tam-
bién hemos comprobado que la caracterizacidn de un resultado como pernmanenie o
transitorio debe realizarse para cada caso concreto, puesto que no hay una relacién fija
ni exhaustiva de partidas que puedan ser consideradas transitorias, ni normas que per-
mitan diferenciar esta cualidad de forma genérica.

Con respecto a la relacién entre componentes permanentes y transitorios y cali-
dad del resultado, debemos recordar que, desde el punto de vista de la calidad de valo-
racion, el mercado apreciard un resultado de mayor calidad en forma de mayor precio
de los titulos. Si tomamos el ratio preciofresultado (PER), deberemos considerar que
cuanto mayor sea su valor mayor calidad se le estard atribuyendo al resultado. En este
sentido, parece claro que cuanto mayor sea el componente permanente, mayor serd la
probabilidad de tener unos resultados estables y ya vimos que la estabilidad influia
sobre los precios de mercado, de manera que una menor variabilidad conduce a mayo-
res ratios P/E y por tanto a mayor calidad de valoracién de resultados.

Para finalizar, debemos sefialar que son numerosos los trabajos que muestran
empiricamente como el grado de asociacién entre la rentabilidad de los titulos en el
mercado y los resultados contables dependen de la persistencia de éstos, de forma que
cuanto mas persistente sea el resultado, més incidencia tiene en la explicacién de los
precios de los titulos. Algunos ejemplos son: Collins y Kothari (1989), Easton y
Zmijewski (1989), Lipe y Kormendi (1994), Ramakrishnan y Thomas (1998), Ramesh
(1991), Shroff (1995) o Strong y Walker (1992).

5. RESUMEN Y CONCLUSICONES

El propésito de este trabajo ha sido analizar el concepto de calidad del resultado
y los atributos que lo determinan. En este sentido, la revisién de la bibliografia nos con-
duce a plantear tres posibles concepciones de la idea de calidad. Segiin 1a denominada
calidad de valoracién un resultado serd de mayor calidad si asf Io aprecia el mercado
en forma de mayores precios o rentabilidad de los titulos. Desde la perspectiva de la
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calidad de normas contables se atiende al tipo de politica contable, conservadora o
agresiva, utilizada por las compaiifas en el registro de sus operaciones. Finalmente, la
calidad de revelacidn hace referencia a la cantidad de informacién que las empresas
proporcionan en sus estados contables. Tras este andlisis, se puede afirmar que un
resultado es de mayor calidad que otro si contribuye en mayor medida a limitar la
incertidumbre inherente al proceso de toma de decisiones que adopta como informa-
cién de partida los estados contables.

La efectividad de esta limitacion depende de la presencia o ausencia de ciertos atri-
butos que han sido objeto de un andlisis pormenorizado. Asi pues, hemos presentado los
elementos que tradicionalmente se han considerado determinantes de la calidad agrupén-
dolos en dos grandes bloques. El primer bloque estd formado por los factores que inciden
en ¢l mivel de resultados y estarfa formado por las decisiones de gestion, la politica con-
table utilizada y la manipulacion del resultado. En el segundo bloque hemos incluido los
atributos que modifican el resultado de forma cualitativa: estabilidad del resultado, conte-
nido monetario y distincidn entre componentes permanentes y transitorios. En todos los
casos, la relacién con la calidad esta presidida por la mayor o menor dificultad en la rea-
lizacién de prondsticos de resultados futuros en funcidn de informacion pasada.

Las extensiones de este trabajo estaran encaminadas, en primer lugar, a contras-
tar empiricamente si estos factores son atributos de valor diferenciales o, por el con-
trario, estan subsumidos en alguno de ellos y, en segundo lugar, a mostrar si, para el
caso espafiol, podemos mantener las conclusiones extraidas para Estados Unidos y
Reino Unido, principales campos de investigacién empirica en contabilidad.
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