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1 RESUMEN 1 

E STE trabajo ofrece una visión panorámica de los aspectos más des- 
tacados de la contabilidad positiva, desde sus inicios, hace tres dé- 
cadas, hasta la actualidad. Comienza por señalar sus orígenes, su 
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razón de ser y el auge y desarrollo que ha experimentado, paralelo al de- 
clive del enfoque normativo clásico, y se aborda desde una perspectiva 
ilzterdiscil~lilzar de la contabilidad, considerada como una parte ilztegral 
de las organizaciones y de los mercados. Tras ello, se realiza un análisis 
de la investigación desplegada hasta la fecha, para terminar con una eva- 
luación crítica de los logros obtenidos y señalando las orientaciones futu- 
ras más probables. 

ABSTRACT 

This study offers a suivey of the most outstanding aspects of positive 
accounting from its beginnings, three decades ago, up to the present. It 
begins by outlining its origins, its reason for existence and the increase 
and development which it has experimented, parallel to the decline of the 
classic normative orientation. It is approached from an ilzterdisciplilzary 
perspective of accounting, considered as an integral part of organizations 
and markets. After this, an analysis of recent reserach is carried out to 
end with a critica1 evaluation of the achievements obtained, and gihglig- 
ting the most probable future orientation. 

1. INTRODUCCION 

Hace tres décadas, la disciplina contable asistió al nacimiento de un 
nuevo enfoque en la forma de abordar la docencia y la investigación, ba- 
sado en conocer y explicar el mundo real de la contabilidad, de los conta- 
bles y de las instituciones con él relacionadas. La coiztabilidad positiva, 
como así se denomina esta orientación, supuso una verdadera ruptura 
con relación a la tradición normativa que por aquellas fechas dominaba 
el panorama de la disciplina. Desde entonces y hasta nuestros días, la 
aproximación positiva se ha erigido como el verdadero motor de la inves- 
tigación contable, aportando, como veremos a lo largo de este trabajo, 
explicaciones muy interesantes del mundo real de la contabilidad. No 
obstante, junto a contribuciones muy notables conviven también algunas 
sombras y no pocas lagunas, ocasionadas fundamentalmente por la exis- 
tencia de imperfecciones metodológicas y por la dificultad inherente a la 
investigación en el campo de las ciencias sociales, que deben ser resuel- 
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tas de modo convincente si se quiere superar una de las asignaturas pen- 
dientes de este enfoque, como es su aceptación generalizada por la co- 
munidad contable, cuestión que todavía dista de ser lograda. 

El término «positivo» se popularizó en economía de la mano de Fried- 
man [1953], y fue importado a la contabilidad por Watts y Zimmerman 
[1978]. No obstante, no debe ser confundido con el positivisnzo lógico, 
que encierra una visión muy diferente de la ciencia, y menos aún con la 
iízvestigacióiz en-írica; el hecho de que ésta se haya erigido como el prin- 
cipal instrumento de la investigación de naturaleza positiva no significa 
que todo lo empírico sea necesariamente contabilidad positiva, ni que to- 
da la contabilidad positiva se apoye en técnicas empíricas (1). 

En nuestra opinión, la contabilidad positiva no debe considerarse co- 
mo un producto aislado del mundo académico, que sólo interesa a los in- 
vestigadores y sin conexión alguna con el resto de la disciplina; más aún, 
se trata del enfoque necesario si se quiere obtener un conocimiento glo- 
bal e integral de la contabilidad. Su docencia no sólo consiste en dar a 
conocer las normas contables y las técnicas en las que se basa la prepara- 
ción de los estados financieros; es necesario, además, explicar por qué la 
información contable no es un producto neutral, sino que tiene conse- 
cuencias económicas cuyo impacto es necesario analizar. Y cada vez con 
mayor evidencia, la enseñanza académica de la administración de em- 
presas pone su acento en preparar a los futuros responsables de las com- 
pañías a tomar decisiones, contexto en el que los enfoques positivos son, 
a nuestro entender, tan necesarios como inevitables. 

Uno de los méritos innegables de la contabilidad positiva es concebir 
la disciplina como una parte iíztegral de la ecoizonzía, no como un cuerpo 
de conocimiento independiente y separado. Esta forma de entender la 
contabilidad tiene su razón de ser en que toda la investigación positiva 
descansa sobre dos robustos pilares; así, la orientada hacia el mercado 
de capitales hunde sus raíces en la moderna teoría filzalzciera, en la que la 
hipótesis de eficiencia se erige como el núcleo esencial de sus plantea- 
mientos, mientras que la dirigida hacia las organizaciones tiene su razón 
de ser en la teoría de la firma, y en la que los costes contractuales y las re- 
laciones de agencia se configuran como los elementos básicos en torno a 
los que pivota toda la investigación llevada a cabo. 

(1) En este sentido, hay escelentes trabajos como el de Túa [1991], que describe la 
investigación positiva orientada hacia el mercado de capitales sin necesidad de recurrir a 
heil-amientas en~píricas. 
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En la actualidad, la orientación positiva ocupa la parcela más iinpor- 
tante de la literatura contable, fundamentalmente en el área anglosajona, 
si bien ha de señalarse que en el ámbito continental europeo, el enfoque 
positivo no ha tenido, hasta fechas recientes, el relieve y la significación 
que por su importancia debería haber gozado; por esta razón, el lector 
advertirá a lo largo de este trabajo un sesgo tan marcado como inevitable 
hacia las naciones de ese entorno cultural, sobre todo los Estados 
Unidos. 

Así pues, en los países no anglosajones, entre los que se encuentra Es- 
paña, la orientación clásica tanto de la docencia como de la investigación 
ha estado encaminada prin~ordialmente hacia el estudio de la regulacióil 
contable, centrando su interés en el proceso de producció~z de la informa- 
ción más que en su aizálisis ecolzónzico: el diseño e implementación de las 
políticas contables, el proceso de revelación y comunicación externa de 
los estados financieros, el papel que desempeña en las relaciones de 
agencia, sus consecuencias económicas tanto en el ámbito interno de las 
organizaciones como en el externo de los mercados, etc., son aspectos 
que necesitan ser abordados si, como hemos afirmado, lo que se preten- 
de es obtener una formación contable acabada. No obstante, cabe espe- 
rar que muy a corto plazo el creciente interés que podemos aprecias por 
los tenlas positivos en España impulse de manera decisiva la docencia y 
la investigación de esta naturaleza. 

En este trabajo se realizará un recorrido por los acontecimientos más 
relevantes de la contabilidad positiva. Obviamente, y dado que el propó- 
sito no es otro que aportar una visión general (2), nos centraremos úni- 
camente en dar a conocer aquéllas que han tenido un mayor impacto o 
que ha trazado nuevos caminos. Presidido por esta idea, el resto del tra- 
bajo se organiza como sigue: el epígrafe 2 siguiente se dedica a exponer 
el nacimiento y auge de la contabilidad positiva, paralelo al declive de las 
propuestas normativas, para abordar en los epígrafes siguientes los dos 
grandes bloques en que puede dividirse la literatura; así, el epígrafe 3 se 
ocupará de describir la investigación orientada hacia el mercado de capi- 
tales, surgida al hilo de la hipótesis de eficiencia; el epígrafe 4 se dedica- 
rá a exponer la investigación basada en la moderna teoría de la firma, y 

(2) Si bien existen trabajos anteriores que se ocupan de esta cuestión, como el texto 
de Watts y Zimmerman [1986], todo un clásico, en el que además de explicar la contabili- 
dad desde un enfoque positivo, aporta una visión panorámica de las principales contribu- 
ciones de la investigación en esta línea hasta 1985. 
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el epígrafe 5 se destinará a realizar una breve evaluación crítica de los re- 
sultados obtenidos. 

2.  AUGE Y DESARROLLO DE LA CONTABILIDAD POSITIVA 

2.1. NATURALEZA Y OF~GENES DE LA CONTABILIDAD POSITIVA 

La investigación positiva en contabilidad es la aplicación del para- 
digma de investigación de las ciencias para investigar ei fenómeno con- 
table. Desde esta perspectiva, el objetivo de la investigación es exl~licar 
y predecir: 

a) Exl~licar es proporcionar un conjunto coherente de razones que 
fundamentan la forma que adopta la contabilidad y el papel que 
ésta desempeña en las organizaciones y en los mercados; por 
ejemplo, por qué los activos se valoran al coste histórico, la utili- 
dad de la información contable en el diseño de planes de compen- 
sación salarial, en negociaciones de diversa naturaleza, etc. A su 
vez, estas explicaciones están generadas desde una teoría, es de- 
cir, desde una estructura que nos permite interpretar los hechos 
observados. 

b) Predecir consiste en emplear la teoría para pronosticar cómo el fe- 
nómeno contable varía a lo largo del tiempo y en virtud de dife- 
rentes circunstancias. Así, las teorías positivas podrán prever en 
qué medida los hechos observados tendrán determinadas conse- 
cuencias; por ejemplo, cuál será el contenido infornlativo que ten- 
ga para el mercado de capitales el anuncio de pérdidas, o qué tipo 
de política contable podrá implementar una empresa con un im- 
portante nivel de endeudamiento. 

Así pues, el enfoque positivo considera que la información contable 
no es una variable exógena, sino que está en interacción con las decisio- 
nes operativas, de inversión y de financiación de las empresas, desempe- 
ñando un papel crucial en la asignación de recursos, en la compensación 
salarial y en multitud de procesos de negociación. Por consiguiente, el 
centro de atención del enfoque positivo, más que la pifioducciólz de la in- 
formación contable, es su utiíizació~z, y es precisamente esta cuestión la 
que a nuestro juicio marca de forma decisiva la diferencia entre la apro- 
ximación positiva y las propuestas normativas de la contabilidad. 
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La contabilidad positiva inició su andadura a mediados de los años 
sesenta, señalándose el trabajo de Ball y Brown 119681 como el verdade- 
ro germen de este paradigma. En realidad, Ray Ball y Philip Brown, am- 
bos australianos y en aquellas fechas doctorandos en la Universidad de 
Chicago, tomaron los métodos en~pleados en la investigación empírica 
en finanzas y los aplicaron a la contabilidad, todo ello al calor de la eufo- 
ria desatada con el nacimiento de la moderna teoría financiera, y, evi- 
dentemente, fruto de la atmósfera intelectual que allí se respiraba. Curio- 
samente, años después el propio Brown [1989] reconoció que la revista 
más importante de la época, Tlze Accourztiizg Revietv, rechazó la publica- 
ción del trabajo con el argumento de que aquélla era «una revista de con- 
tabilidad)). 

Con anterioridad a la irrupción de la corriente positiva, la literatura 
contable era casi exclusivamente de carácter normativo, y durante el pe- 
ríodo 1965-1963 sólo el 3 por 100 de los trabajos recogidos en Tlze Ac- 
couiztiizg Review eran empíricos [Dyckman y Zeff, 1984, p. 2301; además, 
prácticamente ninguno intentaba explicar el mundo real de la contabili- 
dad empleando modelos matemáticos o técnicas más o menos formales. 

Ahora bien, jcuáles son las causas que impulsaron el despegue de la 
contabilidad positiva en un panorama caracterizado por la hegemonía 
absoluta de la orientación normativa? Watts [1995] considera que su 
aparición debe asociarse con los cambios que se produjeron en la orien- 
tación académica y curricular de las grandes escuelas de negocios norte- 
americanas en los últimos años de la década de los cincuenta y primeros 
de los sesenta. Por estas fechas, la Fuizdacióiz Ford y la Carízegie Corpora- 
tioiz encargaron sendos informes para analizar el contenido de los estu- 
dios de posgrado (MBA) que se impartían por todo el país. Como resulta- 
do, ambos trabajos criticaron de forma muy severa el enfoque docente, 
marcadamente normativo, así como la escasa actividad investigadora 
que se desarrollaba en las escuelas de negocios. En síntesis, ambos apos- 
taban decididamente por un cambio radical, que contemplara una for- 
mación orientada hacia la toma de decisiones en la industria y en la que 
la investigación sobre la forma de hacer negocios en el mundo real cons- 
tituyera una de las tareas fi~ndamentales del profesorado; en suma, se es- 
taba impulsando de forma definitiva el enfoque positivo. 

El resultado no se hizo esperar, y en particular la contabilidad se vio 
afectada por el eco de dichos informes: el Comité de Programas de Doc- 
torado de la Asociación Americana de Contabilidad (Anzericarz Accou~z- 
tirzg Associatioizk Coi1zt7zittee oiz Doctoi~aí Progi~anzs) emitió una recomen- 
dación en la que apostaba de forma decidida por la orientación positiva 
de la investigación, y en el que según Dyckrnan y Zeff [1984, p. 2321, era 
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evidente la decisiva influencia de las recomendaciones de la Fulzdaciólz I 

Ford y la Carizegie Corporatioiz. Adicionalmente, en 1963 la Universidad 
de Chicago y la Lo~zcio~z Sclzool of Ecolzonzics iniciaron la publicación del 
Jounzal of Accou~ztiizg Researclz, que tan importante papel ha jugado en el 
auge y desarrollo de la investigación positiva. 

Como antes hemos afirmado, la contabilidad se ha nutrido tradicio- 
nalmente de propuestas normativas, de forma que ha sido la producción 
de información contable el elemento que ha constituido el eje central de 
la disciplina. Así, cuestiones como el cálculo del beneficio «verdadero» o 
la búsqueda de soluciones contables «idóneas» se han erigido, durante 
décadas, como los pilares sobre los que ésta se edificaba, ignorándose 
tanto en la docencia como en la investigación cualquier tipo de aproxi- 
mación positiva. Pero curiosamente, fueron los propios defensores del 
normativismo los primeros en llamar la atención acerca de las notables 
deficiencias que presentaba la contabilidad en los años cuarenta, cin- 
cuenta y sesenta. Para Watts 119951, esta es la verdadera razón que expli- 
ca que comenzara a tomar cuerpo la idea de construir una ((teoría gene- 
ral» para remediar las citadas deficiencias. Un claro ejemplo de ello es la 
propuesta de Chambers [1966], que defendía la construcción de una teo- 
ría que incluyera asunciones sobre las funciones de la contabilidad; di- 
cha teoría serviría para derivar de ella determinadas consecuencias lógi- 
cas y para determinar si dichas consecuencias son coherentes con las 
funciones requeridas a la contabilidad; las prescripciones cuyas conse- 
cuencias ajusten mejor con las funciones requeridas deben ser las segui- 
das. También las ideas de Mattessich [1964] apuntaban en la misma di- 
rección (3). 

Sin embargo, coincidimos con Watts [1995] en que una evidente difi- 
cultad del normativismo es que para diferentes individuos, la contabili- 
dad tiene diferentes funciones y objetivos. Así, para un miembro de un 
Consejo de administración, la contabilidad desempeña una función de 
control de la acción gerencial, mientras que para un analista financiero, 
su papel consiste en brindar información a los mercados, y así sucesiva- 

1 
l 

I mente. Por ello, el problema del normativismo, tal como Chambers lo 

(3) Cañibano [1975] realiza una excelente síntesis de la teoría de la contabilidad en la 
década de los sesenta y primeros años setenta. 
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concibe, no es otro que elegir entre funciones y objetivos alternativos, y 
desde esta perspectiva, entendemos que no es posible construir una ((teo- 
ría general)) que dé solución a todos los problemas de la contabilidad (4). 

Estas limitaciones teóricas provocaron un lento declive de la litera- 
tura contable normativa. Junto a este hecho hay que añadir que el naci- 
miento de la moderna teoría financiera en la década de los sesenta con- 
tribuyó a acelerar este proceso, ya que las escuelas de negocios 
norteainericanas adoptaron definitivamente el enfoque positivo. Por 
ejeinplo, en la Universidad de Chicago los alumnos de doctorado esta- 
ban completamente fan~iliarizados con las tesis positivas y su contraste 
empírico, al tener acceso a grandes masas de datos almacenados en el 
Celzter of Researclz ilz Security Prices (CRSP), dependiente de su escuela 
de negocios. Un producto de este entorno favorable, entre otros que po- 
drían citarse, es la hipótesis de eficiencia enunciada por Fama [1965] 
en su propia tesis doctoral. 

Otra razón que pudiera explicar el retroceso de la tradición normativa 
en la literatura contable es la que contemplan Demski [1973, 19741, Ha- 
ltansson [1981] y Dye y Verrecchia [1994]. Para ellos, en tanto que la 
elección de métodos contables tiene consecuencias desde el punto de vis- 
ta de la asignación de recursos, no es aceptable la práctica habitual de 
las propuestas normativas, consistente en recomendar soluciones conta- 
bles específicas sin explicitar alguna función sobre el bienestar social y 
prescindiendo del estudio de sus consecuencias económicas. 

Un elocuente ejemplo del declive de la literatura normativa ante el 
empuje de la positiva es el mencionado por Dyckrnan y Zeff [1984]: en 
1967, sólo el 13 por 100 de los trabajos publicados en el JourrzaZ of Ac- 
cou~zti1zg Researclz eran empíricos; en 1968 ascendieron al 31 por 100, y 
en 1972 al 60 por 100. Por el contrario, los de carácter normativo caye- 
ron al 24 por 100 en 1967, al 7 por 100 en 1968 y al O por 100 en 1972. 
En la actualidad, la investigación de mayor impacto es exclusivamente 
positiva, habiendo desaparecido por completo la literatura normativa (5). 

(4) Un reciente texto de Zimmerman [1995, p. 31 se refiere de forma tan explícita 
como elocuente a esta cuestión: «El hecho de que los sistemas contables internos se em- 
pleen para dos propósitos diferentes, toma de decisiones y motivación (también denomi- 
nado "control"), genera una tensión fundamental: un sistema contable no puede ser di- 
señado con el propósito de que sea eficiente para satisfacer tanto uno como dos 
objetivos diferentes.)) 

(5) Ninguna de las revistas de investigación contable mejor valoradas en el Social 
Scieizce Citntiolz Iizdex (SSCI), Jozii-izal of Accoz~lztiizg nlzd Ecoizoiizics, Jo~ii7znl of' Accoziiz- 
tiizg Resenrclz y TIze Accot~iztiizg Revieiv, recogen en la actualidad trabajos de naturaleza 
normativa. e 
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Los críticos de la contabilidad positiva suelen esgrimir, básicamente, 
tres razones en las que cimentar su oposición. La primera de ellas es que 
se trata de un enfoque que no puede explicar convincentenlente todo el 
universo obseivado de la contabilidad, de forma que desde su óptica no 
es posible construir ninguna «teoría general)) que sea satisfactoria; la se- 
gunda es que el enfoque positivo está cargado de valor [Tinkei-, Merino y 
Neimark, 19821, y por último, que representa una especie de «sociología 
de la contabilidad)), ya que tiene más relación con lo que hacen los con- 
tables y los gerentes que con la entidad contable [Christenson, 19831. 

Con relación a la primera cuestión, es evidente que en el paradigma 
positivo, junto a explicaciones muy satisfactorias del mundo de la conta- 
bilidad, conviven no pocos fenóinenos aún enigmáticos para la propia 
comunidad investigadora. En realidad, es cierto que ninguna teoría, en 
ninguna disciplina, explica de forma universal todo lo observado: una vi- 
sión realista de esta cuestión pasa por aceptar que de lo que se trata es de 
elegir, entre teorías imperfectas, la más eficiente (¿la menos incon~pleta?) 
en explicar y predecir la realidad. Así pues, el hecho de no haber logrado 
explicar absolutanlente toda la realidad no invalida los logros consegui- 
dos. Como acertadamente sostienen Prieto y Pérez [1992, p. 6521, una 
metodología no debe ser abandonada simplemente porque no puede ex- 
plicar y predecir todos los fenómenos observados. 

Respecto de la carga de valor que implica el enfoque positivo, es cierto 
que aun cuando su propósito es encontrar explicaciones «naturales», 
prescindiendo de toda carga subjetiva, resulta inevitable la introducción 
de los propios juicios de los investigadores. En este sentido, los críticos 
sostienen que la penetración de los valores de los investigadores dentro 
de las teorías introducirá en éstas un sesgo perjudicial. Pero en nuestra 
opinión, la objetividad químicamente pura, sencillamente no existe, y de- 
be aceptarse como un hecho normal e inevitable el posicionamiento per- 
sonal, dentro de unos márgenes razonables, en cualquier ámbito de las 
ciencias sociales. 

Por último, y en lo concerniente a que el enfoque positivo es una suer- 
te de «sociología de la contabilidad)), Christenson [1983] escribe que de 
la misma manera que la química no consiste en ofrecer proposiciones so- 
bre el comportamiento de los químicos, la contabilidad no puede ser la 
ciencia que ofrece explicaciones sobre la conducta de los contables, y pa- 
ra SterIing [1990], las aproxin~aciones positivas confunden el mapa (los 
estados financieros) con el territorio (los bienes económicos). Pero la ob- 
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servación de Christenson nos parece carente de rigor, ya que no puede 
compararse la química, donde el universo observable está dentro de una 
probeta, sujeto a un control perfecto, con la economía, donde existen 
multitud de factores relacionados con un fenómeno concreto, pero sólo 
algunos de ellos, muy pocos, observables y controlables. Por último, las 
ciencias sociales no pueden presciizdir del estudio de todos los elementos 
que integran su universo; del mismo modo que la ciencia política no pue- 
de prescindir de analizar cómo se comportan los votantes, la contabili- 
dad debe estudiar la conducta de los contables y los gerentes, que son los 
que lzace~z los estados financieros. 

3. CONTABILIDAD POSITIVA BASADA EN LA TEORIA 
FINANCIERA Y ORIENTADA HACIA LOS MERCADOS 

3.1. Los PIONEROS: BALL Y BROWN [1968] Y BEAVER [1968] 

Como hemos afirmado, la contabilidad positiva se sustenta sobre dos 
soportes básicos: la moderna teoría financiera y la teoría de la firma. De 
ellas, fue la teoría financiera, de la mano de la hipótesis de eficiencia, la 
primera en provocar una verdadera revolución en la investigación conta- 
ble. Ball y Brown [1968], ya mencionados con anterioridad, suelen seña- 
larse junto a Beavei- 119681 como los pioneros en esta línea de investiga- 
ción, y su trabajo consistió en analizar la respuesta del mercado de 
capitales a la información Contable. 

En síntesis, Ball y Brown, inspirados en el clásico trabajo de Fama, 
Fisher, Jensen y Rol1 [1969] (6), estudiaron la asociación existente entre 
los precios de las acciones y los resultados contables de las empresas; 
concretamente, la relación entre cambios en resultados que no son es- 
perados por el mercado, y, por consiguiente, no están descontados en 
los precios, y rentabilidades anormales, es decir, superiores o inferiores 
a la rentabilidad media del mercado, en el mes de su anuncio en el Wall 
Street Jourrzal. La lógica subyacente es que como pronostica la hipóte- 
sis de eficiencia, los precios bursátiles cambian en respuesta a nueva 
información. 

( 6 )  Este trabajo analizaba el contenido informativo de la partición del nominal de las 
acciones. Aunque se publicó con posterioridad al de Ball y Brown, circuló con mucha pro- 
Fusión algunos años antes de su publicación. 
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Para ello, emplearon una muestra de empresas que a su vez fue seg- 
mentada en dos submuestras: la que contenía firmas con «buenas noti- 
cias» sobre resultados y la que integraba firmas con «malas noticias)) (7). 
El estudio arrojó una rentabilidad anormal positiva para las empresas 
«buenas» y una rentabilidad anormal negativa para las empresas «ma- 
las)), con lo que quedaba demostrado que los resultados contables poseen 
coizteizido iizfounzativo, siendo apreciados por el mercado e incorporados 
al mecanismo de formación de los precios bursátiles (8). 

Por su parte, Beaver [1968] empleó la varianza de los cambios en re- 
sultados y los cambios en el volumen de contratación (en lugar, respecti- 
vamente, de los cambios en resultados y de la rentabilidad anormal) para 
medir el contenido informativo. Aunque también encontró evidencia de 
la utilidad de la información contable en el mercado, la literatura acadé- 
mica generalmente otorga un mayor crédito a Ball y Brown, quizá, por 
su carácter pionero y precoz y porque el trabajo de Beaver adolece de un 
soporte teórico que fundamente la relación existente entre las variables 
empleadas. 

El impacto de estos trabajos fue realmente extraordinario, y estimuló 
toda una nueva línea de investigación que hoy, veintiocho años después, 
aún perdura y mantiene todo su vigor, y en la que asistimos a una cons- 
tante innovación al hilo de los nuevos perfeccionamientos metodológicos 
y del empleo de nuevas técnicas econométricas y estadísticas. 

Tuvieron que transcurrir bastantes años hasta que Lev [1989] llamara 
la atención de forma explícita acerca del escaso papel que la información 
contable desempeña en el mercado de capitales, dado el bajo poder expli- 
cativo del R2 (en torno al 4 por 100 en ventanas anuales) (9); entre otras, 
dos son las explicaciones más sólidas y extendidas de esta débil correla- 
ción. En primer lugar, muchos sostienen que el resultado contable no 
constituye una muy buena medida de la capacidad de creación de valor 
de una empresa, fundamentalmente por la posibilidad de que sea mani- 

(7) Una compañía era clasificada en la submuestra de «buenas noticias)) («malas no- 
ticias))) si el resultado obtenido era superior (inferior) al pronosticado por un modelo de 
predicción basado en series temporales. 

(8) No obstante, el contenido informativo del resultado contable, ya en este trabajo, 
es muy modesto. Ball y Brolvn estimaron que aprosiinadamente entre el 80 y el 85 por 100 
de la rentabilidad anormal se obtenía en los días anteriores al anuncio del resultado de las 
empresas, lo que sugiere que si bien la información contable es útil en el sentido de refle- 
jar la capacidad de creación de valor, tiene un escaso impacto en los precios. 

( 9 )  Un esainen más detallado de esta cuestión puede consultarse en Monterrey y 
Sánchez [1994]. 
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pulado, y ésta es la razón primordial por la que el mercado no presta mu- 
cha atención a este dato. Y en segundo término, estudios posteriores han 
puesto de manifiesto que esta baja capacidad explicativa se debe a un 
problema ya reconocido en su día por Ball y Brown: que los precios van 
por delante de los resultados. En efecto, los propios pronósticos de los 
analistas financieros y las expectativas creadas por los participantes en el 
mercado son los que en realidad provocan los movimientos en las cotiza- 
ciones, de manera que cuando se anuncian los resultados de las compa- 
fiías, éstos ya suelen estar descontados en los precios de las acciones. Po1- 
esta razón se suele afirmar que los precios ((pron~stican)) cambios en re- 
sultados, y no a la inversa (10). 

Los trabajos de Ball y Brown [1968] y Beaver [1968] significaron el 
punto de partida de un monurnental despliegue por parte de la comuni- 
dad contable, si bien ha de ponerse de manifiesto que este fenómeno, en 
la práctica, se circunscribió a Estados Unidos, por ser de hecho el único 
país en el que la posibilidad de acceder a las grandes bases de datos 
(Co;1~13ustat y CRSP principalmente) favorecía la ampliación y profundi- 
zación en esta línea de investigación (1 1). Pese a esta limitación, la inves- 
tigación contable ha avanzado de forma muy notable en las casi tres dé- 
cadas transcurridas, si bien, y en el plano de la mayor objetividad, ha de 
reconocerse que los resultados obtenidos han sido muy inferiores al 
enorme esfuerzo realizado. 

En realidad, el hilo conductor de toda la literatura empírica orientada 
hacia el mercado de capitales es la búsqueda de un papel de mayor pro- 
tagonismo de la información contable. Coino veremos en los párrafos si- 
guientes, se han ensayado prácticamente todas las combinaciones y va- 
riables posibles, pero los resultados obtenidos ponen de manifiesto, una 
y otra vez, la existencia de un contenido informativo sólo modesto. 

(10) Al hilo de esta cuestión, algunos trabajos se han ocupado de analizar las regre- 
siones inversas precios-resultados, confirmándose este efecto. Así lo corroboran los estu- 
dios de Beaver, Lambert y Morse [1980], Beaver, Lambert y Ryan [1987] y Kothari y Sloan 
[1992]; éstos últimos encontraron evidencia de que los precios anticipan los cambios en 
1-esultados incluso tres años antes de que se produzcan. 

(11) No obstante, también esisten estudios referidos a otros países, como el de 
Brown [1970] para Australia, Strong y Walker [1993] para el Reino Unido, Raffournier 
[1993] para Francia, y Regojo [1993] y Monterrey y Pineda [1996] para España. 
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Una de las primeras extensiones en esta línea, hoy relegada a un se- 
gundo plano, fue la investigación de las proliiedades tenzporales del re- 
sultado contable. Ball y Watts [1972] demostraron que el resultado es 
de una naturaleza temporal muy aproximada a un proceso ralzdonz 
zualk, y que el mejor pronóstico de resultados futuros es el resultado del 
ejercicio presente. 

La investigación de la relación entre resultados contables y precios 
bursátiles empleando clatos cuatrinzestrales, en lugar de datos anuales, se 
debe a Foster [1977], quien demostró que existía una correlación signifi- 
cativa entre resultados cuatrimestrales inesperados y cambios en los pre- 
cios bursátiles. Los resultados trimestrales, a diferencia de los anuales, 
no siguen un proceso ra~zdonz i,vallc, sino que tienen un componente esta- 
cional: el cambio en resultados que tiene lugar en el último trimestre del 
año es una función tanto del cambio operado en el mismo trimestre del 
año anterior como del cambio en el trimestre inmediatamente anterior. 
Cuando los cuatro trimestres se añaden para formar el resultado anual, 
este componente estaciona1 se elimina [Watts y Leftwich, 19771. 

Más recientemente, y a partir de las propuestas de Lev [1989], la li- 
teratura contable se ha inclinado por emplear el nivel de resultados, en 
lugar de los cambios, como variable explicativa de los precios. Easton y 
Harris [1991] fueron los primeros en emplear esta variante, y demostra- 
ron que al igual que los cambios, los niveles de resultados tienen conteni- 
do infornlativo, aunque también de forma modesta. En un intento por 
encontrar un mayor protagonismo del resultado contable como factor 
explicativo de los precios bursátiles, y tomando como base el importante 
trabajo teórico de Ohlson [1989], los mismos autores diseñaron un mo- 
delo bivariante en el que combinaron como variables independientes los 
niveles de resultados y los cambios en éstos. La teoría sugiere que la 
combinación de ambas variables debe ser significativa desde el punto de 
vista del valor, y que cuando los niveles de resultados son elevados, e1 
mercado valora menos los cambios operados en éstos, y viceversa. La 
evidencia empírica puso de manifiesto un mayor contenido informativo, 
demostrándose que el mercado toma en consideración tanto uno como 
otro elemento para formar los precios de los títulos. 

Algunos trabajos han empleado ventanas superiores al año para anali- 
zar la relación entre resultados y precios a largo plazo. Así, Warfield y 
Wild [1992] sugieren que una de las causas que explican el bajo conteni- 
do informativo es que el resultado contable anual mide la capacidad de 
creación de valor de las empresas en un plazo muy corto y con errores, 
por lo que no captura todos los acontecin~ientos relevantes desde el pun- 
to de vista del valor. Aiilpliando el horizonte temporal y tomando como 
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variable explicativa los resultados acumulados de varios ejercicios, éstos 
serían más significativos, y desaparecerían, o al menos se atenuarían, los 
efectos de los errores de medición. La evidencia empírica obtenida tanto 
en este trabajo como en los de Easton, Hari-is y Ohlson [1992], Shroff 
[1996] y Ansón y Pina [1994] para España, así lo indica, lográndose en 
todos ellos una mejora muy importante de las correlaciones a medida 
que se amplía el horizonte teinpoi-al de medición; en ventanas de diez 
años, el coeficiente de correlación alcanza hasta un 60 por 100. 

Otros estudios han asumido como eje central de sus planteamientos la 
idea de que el mercado no aprecia de manera uniforme los conzpoizeiztes 
del resultado. Así, Lipe [1986] verificó la hipótesis de que cada elemento 
integrante del resultado contable tiene un contenido informativo diferen- 
te, siendo éste mayor en aquellos elementos que más contribuyen a la 
formación de expectativas futuras. Trabajos posteriores, como los de Gi- 
voly y Hayn [1993] y Ohlson y Penman [1992] han corroborado los resul- 
tados originales de Lipe, obteniendo evidencia de que variables como el 
margen bruto o los resultados de explotación tienen un contenido infor- 
mativo muy superior al de otras que, como los resultados extraordina- 
rios, son de un carácter menos recurrente. 

También en los últimos años se ha investigado cómo la relación entre . 
resultados y precios no es uniforme, sino que varía con determinadas ca- 
iracteristicas corl~orativas. Desde que Collins y Kothari [1989] demostra- 
ron que la relación entre resultados y precios puede variar según las em- 
presas y según el momento de tiempo en el que se analice, se han 
sucedido numerosos estudios en esta dirección. Entre otros, Biddle y 
Seow [1991] encontraron evidencia de que el mercado responde de for- 
ma diferente a la información contable según el sector al que pertenez- 
can las empresas, y Atiase [1985], Freeman [1987] y Collins, Kothari y 
Rayburn [1987] demostraron que cuanto mayor es el tanzal?o de una em- 
presa, menor es el contenido informativo de su resultado, debido, quizá, 
a que el mayor número de analistas que siguen a las empresas grandes ya 
han descontado en precios los pronósticos de resultados cuando éstos se 
anuncian; por último, Anthony y Ramesh [1992] y Lang [199 11 encontra- 
ron evidencia de que la relación entre resultados y precios varía con el ci- 
clo de vida, de forma que en las empresas jóvenes, al presentar un mayor 
perfil de riesgo, la relación entre resultados y precios es menor. 

La persistelzcia es otro de los atributos del resultado que ha sido estu- 
diado como factor explicativo de los precios bursátiles. Con base en los 
importantes trabajos de Flavin [198 11 y Miller y Rock [1985], Kormendi 
y Lipe [1987] verificaron que el mercado valora positivan~ente aquellas 
con~pañías en las que su capacidad de generai- recursos es más persisten- 
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te en el tiempo, y que los precios no se ajustan cuando tiene lugar un 1 
cambio en los resultados, sino únicamente cuando tal modificación se l 
produce en el componente permanente de dichos resultados. Posteriores I 

trabajos [Lipe y Kormendi, 1993; Kormendi y Zarowin, 19951 confirman I 

y profundizan en esta misma línea. 
Otro grupo de trabajos ha empleado como variable explicativa los pvo- 

~zósticos de vesultados realizados por los analistas financieros, en lugar de 
los resultados. En efecto, los estudios que participan de este plantea- 
miento sostienen que los pronósticos de los analistas son fundamentales, 
ya que constituyen una importante fuente de información en el mercado 

l 

al ser un indicador razonable de las expectativas de éste, que en definiti- l 

va constituye el ingrediente esencial de la formación de precios. La li- 
teratura recoge numerosas investigaciones, entre la que cabe destacar las I 

de Brown y Rozeff [1978], Collins y Hopwood [1982], Fried y Givoly 
1 

l 

[1982], Brown, Griffin, Hagerman y Zmijewski [1987] y O'Brien [1988], 
que se han ocupado genéricamente de esta cuestión. 

Más específicamente, AbarbaneIl [1991] y Schipper [1991] estudian el 
grado de acierto en los pronósticos, descubriendo que éstos suelen tener 
un sesgo optimista; Ali, Klein y Rosenfeld [1992], Abarbanell y Bernard 1 
[1992] y Capstaff, Paudyal y Rees [1995], estos últimos para el Reino ¡ 

l 
Unido, ponen de manifiesto que los analistas ignoran algunas informa- I 

ciones importantes, como, por ejemplo, las causas de los errores de sus 1 

pronósticos pasados; Stickel[1989] demuestra que la mayoría de las revi- 
siones de pronósticos de los analistas ocurre inmediatamente después 
del anuncio de resultados, y Givoly y Lakonishok [1979], Bi-own, Foster y 
Noreen [1985] y Lys y Sohn [1990] demuestran la asociación positiva y 
significativa existente entre revisión de pronósticos de los analistas y nio- 
vimientos en los precios de los títulos. 

Pero también los pronósticos de los analistas han sido utilizados para I 

documentar algunas de las anomalías del mercado. Así, De Bondt y Tha- l I 
ler [1985] sostienen que el sesgo optimista de sus pronósticos es la causa I 

que origina el fenómeno de sobrerveaccióiz, mientras que Abaibanell y I 

Bernard [1992] documentan la denominada iizfvaweacció~z. l 
l 

La relatividad de las cifras contables ha llevado a algunos investigado- I 
res al empleo del caslz floz,v de opeiracioizes como variable independiente, 
en la creencia de que se trata de una magnitud con unas posibilidades de 
manipulación mucho menores que el resultado. En esta línea se encuen- 

i 
tran los trabajos de Beaver y Dukes [1972], Rayburn [1986], Bowen, 
Burgstahler y Daley [1987], Livnat y Zarowin [1990], Klein y Todd [1992] 

l 
y Larrán [1994], éste último para España. La evidencia empírica pone de 
manifiesto de manera unánime que tanto los resultados coino el caslz 

' 
l 
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fl0.i.v tienen contenido informativo incremental, con la única excepción 
de Dechow [1994], que encuentra que los resultados contables son una 
mejor medida que el caslz floiv. 

Muchos gerentes creen que pueden elevar el precio de las acciones de 
su empresa con el sencillo procedimiento de alterar sus métodos conta- 
bles, optando por implernentar políticas contables agresivas, consistentes 
en presentar un resultado lo más an~plificado posible (12). Sin embargo, 
la hipótesis de eficiencia pronostica lo contrario: a menos que los cam- 
bios en los métodos estén asociados con alguna alteración en los caslz 
f l o z i ~ ~  subyacentes, el mercado no debe responder a estas manipulacio- 
nes, pues su conducta racional implica que éste puede ver más allá de las 
cifras contables. Por esta razón, una cuestión de interés para la contabili- 
dad positiva es, precisamente, investigar si los ajustes en los precios bur- 
sátiles y las modificaciones en los métodos contables están relacionados. 

Esta línea se inició con Kaplan y Roll [1972], que investigaron si un 
cambio en los métodos de contabilización del impuesto sobre beneficios 
ocurrido en Estados Unidos en 1964, sin efectos directos sobre el caslz 
f l o z~ ,  estiinuló algún movimiento en los precios bursátiles, sin que encon- 
traran evidencia de respuesta alguna por parte del mercado. En la misma 
época, Ball[1972] investigó todos los cambios de normas contables suce- 
didos entre 1947 y 1960, obteniendo idéntica evidencia que Kaplan y 
Roll, coherentes con la hipótesis de eficiencia. 

Los resultados que acabamos de mencionar animaron a los investiga- 
dores a concentrar su esfuerzo en esta cuestión, y más concretamente en 
la modificación de los n~étodos de valoración de inventarios, que son vo- 
luntarios y en los que el efecto del cambio sobre el caslz flow es de signo 
opuesto al efecto contable. Así, las empresas que adoptan el método LI- 
FO (generalmente las más rentables) provocan una reducción del resulta- 
do contable y del gasto por impuesto sobre beneficios, pero siinultánea- 
mente producen un aumento del caslz f low. En este caso, la hipótesis de 
eficiencia pronostica un ajuste al alza de los precios bursátiles, y los re- 
sultados obtenidos por Sunder [1973], Biddle y Lindahl[1982] y Biddle y 
Ricks [198.8], confirman las predicciones teóricas. 

(12) Un esamen de la distinción entre políticas contables agl*esiims y políticas conta- 
bles coizsei~~adorns puede verse en García-Ayuso y Monterrey [1996]. 
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4. CONTABILIDAD POSITIVA BASADA EN LA TEORIA 
DE LA FIRMA Y ORIENTADA HACIA LAS ORGANIZACIONES 

4.1. ORÍGENES DE LA CONTABILIDAD POSITIVA BASADA E N  LA TEORÍA DE LA FIRMA 

La literatura orientada hacia los mercados de capitales nos ha dado a 
conocer el papel que la información contable desenipeña en este ámbito, 
y es previsible que los investigadores continúen realizando nuevas e inte- 
resantes aportaciones. Sin embargo, ha proporcionado muy pocas expli- 
caciones acerca de su significado en el ámbito interno de las organizacio- 
nes y de las razones que fundamentan algo tan importante como es la 
elección de los niétodos y procedimientos contables por parte de los ge- 
rentes. Watts [1995] señala que en torno a los primeros años setenta, la 
falta de argumentos para explicar en las escuelas de negocios las causas 
y consecuencias de la selección de las políticas contables que hacen las 
empresas comenzó a ser un problema, habida cuenta de la necesidad de 
enseñar a los alun~nos a elegir entre soluciones contables alternativas y 
de darles a conocer las diferentes consecuencias econóniicas que se deri- 
van de cada opción. 

El nacimiento de la moderna teoría de la firma fue, en realidad, el 
acontecimiento decisivo para el inicio de la investigación contable orien- 
tada hacia las organizaciones. Los enfoq~ies positivos basados en la teo- 
ría de la firma tienen como base el trabajo seminal de Coase [1937], 
desarrollándose a partir de aquí planteamientos más acabados, basados 
en los costes contractuales o en la teoría de la agencia, que proporcionan 
el soporte teórico y conceptual a la investigación positiva desplegada. 

Coase estableció la proposición filndainental de que todas las institu- 
ciones económicas (Coase las llanió firmas, siguiendo el término general- 
mente empleado en economía) deben su existencia a los costes colzt~*ac- 
tuaíes. Como suele ocurrir con todas las proposiciones iniportantes, la de 
Coase es extreinadamente simple: obseivó que en ausencia de costes con- 
tractuales, las empresas serían irrelevantes y no tendrían sentido alguno, 
ya que los consumidores contratarían directamente con los propietarios 
de los factores de producción. En un inundo sin costes contractuales, la 
contabilidad, sencillaniente, sería inexistente, por ser irrelevante: los pre- 
cios se erigirían como único y suficiente elemento para tomar decisiones. 
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El teorema de Coase es lo que puede denominarse un teoreina de irve- 
levalzcia ilzstitucio~.zal geneval (13). El análisis basado en los costes con- 
tractuales es muy interesante para la contabilidad; Ball y Smith [1992, 
p. 31 consideran que sus planteamientos son la génesis de la actual inves- 
tigación positiva orientada hacia las organizaciones, pues explican la 
existencia de la contabilidad, la forma adoptada por la profesión conta- 
ble, la existencia de normas contables, el proceso de emisión de éstas, su 
contenido y la elección de las políticas contables realizadas por las em- 
presas (14). 

Zmijewski y Hagerrrian [1981] señalan el trabajo de Gol-don [1964] 
-al que nos referiremos más adelante- como en primero en propo- 
ner una teoría para explicar los incentivos que motivaban la elección 
de métodos contables de las empresas. Gordon sostiene que los geren- 
tes elegirán aquellas políticas contables que mejor alisen las series 
temporales de resultados, y por tanto, asume de forma implícita que 
aquéllos consideran que los usuarios de la información contable no 
tienen la suficiente capacidad para identificar las manipulaciones rea- 
lizadas y reajustar las cifras contables a lo que sería su evolución «ver- 
dadera)). 

Sin embargo, todas estas ideas fueron definitivamente introducidas 
por Watts y Zimmerman [1978], a quienes de manera unánime se les re- 
conoce como los grandes impulsores de la contabilidad positiva; su tra- 
bajo se construye gracias a la fuerte inspiración de Alchian y Demsetz 
[1972] y, sobre todo, Jensen y Meckling [1976], ya que sus explicaciones 
sobre los costes contractuales y la relación entre principal y agente pro- 
porcionan una excelente estructura teórica en la que ubicar la investiga- 
ción positiva. 

El trabajo mencionado de Watts y Zimmerman fue rápidamente se- 
guido por Hagerman y Zmijewski [1979], quienes explícitamente emplea- 
ron las tesis de aquéllos para explicar y predecir las decisiones gerencia- 
les sobre las políticas contables relativas a inventarios, amortizaciones, 
créditos fiscales por inversiones y contabilización del coste de servicios 

(13) Junto a este teorema de Coase de iil-elevancia institucional general conviven los 
que pueden denominarse ((teoremas de iil-elevancia institucional específica)). Un ejemplo 
son las tesis fiindainentales de Miller y Modigliani [1958, 19611, que demostraron que en 
un mundo sin costes de transacción, la estiuctura de capital y la política de dividendos 
son irrelevantes y no afectan al valor de la empresa. 

(14) De hecho, la contabilidad no es una disciplina ajena para Coase, que en uno de 
sus trabajos [Coase, 19901 recuerda sus inicios en la Lo7ldo7z Sclzool of Eco7zo71zics y los on- 
ce artículos que con periodicidad semanal firmó en la revista Tlze Accoti~zta~zt en 1938, en 
los que, afirma, 1-elacionaba la contabilidad y la teoría de la firma. 
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pasados. Otros trabajos de esta primera época son los de Deakin [1979] y 
Dhaliwal [1980], sobre la elección contable en industrias petrolífe- 
ras (15); Bowen, Noreen y Lacey [1981], sobre capitalización de intere- 
ses; Holthausen [198 11, sobre métodos de amortización; Leftwich [198 11 
y Collins, Rozeff y Dhaliwal [1981], sobre el impacto en los precios bur- 
sátiles de la implantación algunas normas contables, y Leftwich, Watts y 
Zimmerman [1981], sobre los efectos de la información contable inter- 
media. 

Una vez señalados los orígenes de esta parcela de la contabilidad posi- 
tiva, creemos necesario subrayar su relación fundamental con la teoría 
de la organización. Como hemos afirmado, la contabilidad positiva que 
descansa en la teoría de la firma tiene por cometido primordial obtener 
explicaciones acerca de la elección de la política contable que adoptan 
las empresas. En este sentido, y coino afirma Jensen [1983], la existencia 
de regularidades empíricas entre la elección de métodos contables y ca- 
racterísticas corporativas como tamaño, estructura de capital, estructura 
de la propiedad, niveles de rentabilidad, etc., es un elemento esencial pa- 
ra conocer el papel que la contabilidad desempeña en el ámbito de las or- 
ganizaciones. 

Pero además, en este contexto organizacional, la contabilidad debe 
entenderse como una función especializada de las firmas, que juega un 
papel esencial facilitando información en función de la cual se determi- 
nan las prestaciones económicas de cada contrato [Pina, 1988, p. 131. De 
aquí que su cometido sea, principalmente, la medida de la peufounzalzce, 
la localización de los derechos de decisión y la monitorización. Para 
cumplir con estas misiones, la información contable ayuda a las firmas a 
obtener lo que Ball [1989] denomina «cuasi-~~l*ecios», es decir, precios in- 
ternos de transferencia y estándares, ya que los precios de mercado no 
son suficientes para orientar las decisiones de las firmas y minimizar los 
costes contractuales. También los puestípuestos juegan un rol fundamen- 
tal en la organización, y su división en centros de costes y resultados está 
asociado al hecho de existir diferentes niveles de localización de dere- 
chos de decisión. 

(15) Según Watts [1995], éste es un trabajo independiente y no inspirado en Watts y 
Zimmern~an [1978], aunque einplea variables esplicativas inuy siinilai-es a las de Hager- 
man y Zmijewski [1979]. 
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Los responsables de las organizaciones son perfectos conocedores del 
papel fundamental de la contabilidad. Por esta razón, la elección de mé- 
todos y procedimientos contables no es, precisamente, un acto neutral, 
sino que debe entenderse como una acción orieiztada con efectos sobre la 
riqueza y sobre la distribución de ésta, con10 ya hen-~os coillentado en la 
introducción de este trabajo. 

La elección coritable, que constituye el principal objeto de la investi- 
gación basada en la teoría de la firma, suele calificarse de eficiente o de 
oliortz~izista. Para ilustrar en qué consiste la elección eficiente de los mé- 
todos contables, piénsese que todas las decisiones basadas en la infoorrila- 
ción que proporciona la contabilidad, tales como coinprar o fabricar, 
asignar costes, determinar precios de transferencia, planificar y presu- 
puestar, decidir sobre precios, evaluar de la rentabilidad, etc., están afec- 
tadas por la elección contable, de forma que la maximización del valor 
de la firma requiere, como escriben Christie y Ziminerman [1994, 
p. 5421, una selección de aquellas políticas contables que conjuntamente 
optinlicen estas decisiones. 

Por el contrario, se considera que la elección contable es oportunista 
cuando los gerentes seleccionan aquellas políticas que mejor favorecen 
sus intereses, a expensas de una o más partes contratantes. Por tanto, la 
elección contable oportunista incrementa la riqueza de la gerencia, pero 
no crea un aumento neto de la riqueza agregada. 

Ahora bien, la proporción de eficiencia y oportunismo de cada elec- 
ción contable dependerá en gran medida del control que ejerzan los ge- 
rentes sobre las políticas contables de sus organizaciones y de los ineca- 
nismos de monitorización (auditoría, por ejemplo) existentes. Ball y 
Smith [1992, p. 41 consideran que es importante saber distinguir entre 
elección eficiente y elección oportunista, aunque, en realidad, no son tan 
claramente identificables y separables, dado que algunos métodos pue- 
den ser oportunistas y simultáneamente eficientes. Por ejemplo, conside- 
remos una empresa en la que la alta dirección se remunera según un 
plan de incentivos basados en resultados contables: si los gerentes optan 
por una política agresiva, esto es, tendentes a amplificar los resultados, 
se diría que estamos en presencia de una elección oportunista; pero si de 
modo simultáneo, las políticas contables adoptadas son las idóneas para 
adoptar determinadas decisiones, habría que afirmar que la elección 
contable es también eficiente. 
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La investigación acerca de las causas que explican la elección oportu- 
nista de métodos contables constituye, sin lugar a dudas, la línea mayori- 
tariamente seguida. Como podrá deducirse de los párrafos siguientes, su 
hilo conductor es la asunción de que los individuos no actúan por al- 
truismo, sino para maximizar su propia utilidad. 

4.3. Los INSTRUMENTOS DE LA E L E C C I ~ N  CONTABLE OPORTUNISTA: 
EL CONCEPTO DE ((EARNINGS MANAGEMENTX 

La elección contable oportunista se sirve, fiindamentalmente, de tres 
procedimientos para el logro de sus objetivos: las prácticas de alisanzielz- 
to del resultado, las políticas coiztables agresivas y, en el plano de la comu- 
nicación externa de la información, las políticas de revelacióiz coiztable. 
Estas tres categorías se suelen englobar bajo el término «eanziizgs m.aiza- 
genzeizt)), si bien encierran significados diferentes y persiguen objetivos 
distintos, como seguidamente comentaremos. 

4.3.1. Alisal~zieizto del resultado 

Aunque Túa [1983] señala el de Hepworth [1953] como el primer tra- 
bajo dedicado al análisis de las prácticas contables de alisamiento del re- 
sultado, suele aceptarse el trabajo de Gordon [1964] como el verdadero 
irilpulsor de esta línea de investigación. Empleando su modelo de valora- 
ción basado en los dividendos, Gordon consideró que los precios de las 
acciones son una función del nivel del resultados, de la tasa de creci- 
miento de éste y de la varianza de los cambios en resultados. Por tanto, y 
asumiendo que el nlercado no distingue el efecto de emplear métodos 
contables alternativos, los gerentes seleccionarán aquellos que incremen- 
ten el nivel de resultados y su tasa de crecimiento, y que al mismo tiem- 
po reduzcan su varianza. De esta forma, la serie histórica de resultados 
ofrecerá un aspecto más estabilizado, con los consiguientes efectos bene- 
ficiosos para la política de dividendos, los precios de los títulos y el perfil 
de riesgo de la compañía. 

A partir del trabajo de Gordon, la literatura sobre alisamiento creció 
tan rápidamente que Ronen y Sadan [1981] llegaron a sumarizar más de 
30 trabajos. En general, la evidencia empírica es consistente con esta hi- 
pótesis, que es aceptada de forma generalizada por la comunidad conta- 
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ble. En España, los trabajos de Pina [1988] y Apellániz [1992] confirman 
la existencia de prácticas de alisamiento en el sector bancario. 

No obstante, resulta difícil verificar empíricamente la existencia de 
alisamiento, debido a que los tests que se emplean suelen asumir la hipó- 
tesis consistente en que si los resultados no son manipulados por los ge- 
rentes, hubieran seguido una serie histórica natural diferente. Por tanto, 
en realidad estos trabajos enuncian dos hipótesis, el alisamiento y el pro- 
ceso natural subyacente, y dada la dificultad de estos tests, no es sor- 
prendente que los resultados obtenidos sobre la evidencia del alisamien- 
to no parezcan ser muy robustos. 

4.3.2. Políticas contables agvesivas fvelzte a 1iolíticas co~zservadovas 

La segunda modalidad de elección oportunista consiste en elegir pro- 
cedimientos que favorezcan la presentación de resultados amplificados 
(políticas contables agresivas), o excepcionalmente, la obtención de re- 
sultados deprimidos (políticas contables conservadoras). Davidson, 
Stickney y Weil [1988, p. 6281 definen las políticas contables conseivado- 
ras como aquellas que mediante su implementación arrojan los menores 
resultados acunzulados en cualquier momento de tiempo; a selzsu colztua- 
uio, son políticas agresivas las que propenden a ofrecer el mayor nivel de 
resultados acumulados en cualquier momento. Pero además, las políticas 
agresivas no sólo tienen efectos sobre los resultados, sino que también 
amplifican el valor contable de los activos y el nivel de los recursos pro- 
pios de las empresas. 

Esta línea de investigación parte de asumir la hipótesis de que los 
gerentes tienen incentivos para incrementar, o excepcionalmente dismi- 
nuir, los resultados de las compañías, en lugar de incentivos para ali- 
sarlos. DeAngelo [1988] y Porciau [1993], entre otros, consideran que 
dichos incentivos son consecuencia del intento de los gerentes de per- 
manecer en sus puestos. DeAngelo, DeAngelo y Skinner [1994] demues- 
tran que en empresas con problen~as financieros, la elección contable 
suele orientarse de manera casi unánime en la dirección de «engordar» 
los resultados (1 6). 

(16) No obstante, en ocasiones se obseivan prácticas consistentes en deprin~ir el re- 
sultado hasta el menor nivel posible, lo que se conoce como «big bath». El trabajo citado 
de DeAngelo, DeAngelo y Skinner [1994] evidenció que muchas con~pañías con pérdidas 
aprovechan en los años negativos para renegociar contratos con acreedores, prestamistas 
y sindicatos, como táctica para convencer a terceras partes y obtener amplias concesiones. 



artículos Juan Monterrey Mayoral 

doctrinales UN RECORRIDO POR LA CONTABILIDAD POSITIVA 
449 

4.3.3. Políticas de vevelaciólz coiztable 

Como ya hemos afirmado, en el enfoque positivo la información con- 
table se concibe como una acción orientada, encaminada a producir un ¡ 1 
determinado impacto en la conducta de los usuarios [García y Monte- I I 

rrey, 1993, p. 541. Los efectos que se persiguen no sólo pueden lograrse 1 

l 

mediante la elección de métodos que alteren la cuantificación del resul- 
tado, bien mediante alisamiento o mediante su amplificación, sino me- 1 
diante lo que Gibbins, Richardson y Waterhouse [1990] denominan polí- 
ticas de vei~elacióiz. En efecto, la información contable no sólo consiste en 
la comunicación de datos consignados en los estados financieros, sino en 
la revelación de otros elementos recogidos en las memorias de las com- 
pañías, bien con carácter obligatorio o voluntario, bien de forma cuanti- 
ficada o narrativa. 

Por esta razón, y en el contexto de la contabilidad positiva, es muy im- 
portante analizar qué se dice y cómo se dice. Así, el trabajo seminal de ! Verrecchia [1983] parte de asumir la hipótesis consistente en que las po- 
líticas de revelación trazadas por las empresas son el fruto de un calcula- I 

do análisis coste-beneficio, y que éstas sólo divulgarán información de 
modo voluntario cuando las consecuencias positivas de su diseminación l ~ 
sean superiores a los costes que origina, entendiendo por tales no sólo 
los directamente asociados, como recogida de datos y preparación, sino 

~ 
l 

otros menos visibles pero mucho más trascendentes, y que se derivan de l 

desvelar la posición competitiva de las firmas. I 

A partir del trabajo de Verrecchia se ha desplegado una fructífera 1í- 
nea de investigación que ha aportado un notable bagaje de explicaciones. l 

Hoy sabemos que el impacto de la información revelada por las enipre- l 

sas dependerá de la existencia o no de otras fuentes de información alter- 
nativas [Botosan, 19941; que las firmas con mayor cantidad de informa- 
ción emitida voluntarianlente son las más seguidas por los analistas 
financieros [Lang y Lundholm, 19951; que las empresas de mayor tama- l 

ño tienen una mayor propensión a revelar un mayor volumen de infor- 
l 

mación (17); que las con~pañías que buscan financiación tienen incenti- 
vos para emitir información discrecional [Healy y Palepu, 19931; que 

l 
existe una cierta propensión a exhibir «buenas noticias)) [García y Mon- 
terrey, 19931, y que la revelación voluntaria suele emplearse para legiti- 
mar ciertas conductas, como la comunicació~l de mejoras sociales en ¡ 

(17) Esisten nuinerosos trabajos, referidos a varios países, que documentan con gran 
precisión esta relación, y que por el gran número de referencias evitamos incluir. 

1 
I 
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con~pañías con problemas laborales o la implantación de medidas me- 
dioambientales en empresas contaminantes [García y Montei-rey, 19931. 
Sin embargo, la evidencia es contradictoria en cuanto a la relación entre 
revelación y coste de capital; Choi [1983] enunció la hipótesis de que un 
inayor nivel de revelación de información reduce la incertidumbre y fa- 
vorece un inenor coste de capital, confirmada recientemente por Healy, 
Palepu y Sweeney [1995], pero Botosan [1994] no encuentra una eviden- 
cia clara de este fenómeno (18). 

Pero las políticas de revelación también sirven para con~unicar «malas 
noticias)). Sltinner [1994] sostiene que aunque por regla general la revela- 
ción de noticias desfavorables no suele ser frecuente, es un hecho com- 
probado que las señales negativas (pérdidas, reducción de pedidos, etc.), 
provocan una reacción a la baja en los precios bursátiles de una magni- 
tud mucho mayor que los movimientos al alza cuando las señales son po- 
sitivas. Por esta razón, los gerentes tienen incentivos para anticiparse a 
los acontecirnientos y emitir voluntariamente las malas noticias en el 
momento oportuno, es decir, cuando su conociiniento por el mercado 
produzca la menoi- disminución posible de los precios. 

Ahora bien, la elección oportunista, cuyos intrumentos esenciales (ali- 
samiento, agresividad y revelación) acabamos de describir, obedece a de- 
tern~inadas causas. Watts y Zimmerman [1990, p. 60-611 agruparon la in- 
vestigación sobre elección contable oportunista en tres grandes bloques, 
y desde entonces esta clasificación permanece invariable: 

a) Hipótesis de planes de uenzurzeracióiz (bolzus 11la1z Izyl~otlzesis), que 
considera que los gerentes que han acordado con sus empresas 
planes de remuneración basados en variables contables, princi- 
palmente el resultado, tienen una mayor propensión a emplear 
métodos que aumenten los resultados actuales. 

b) Hipótesis del endeudanzieizto (debt Izyl~otlzesis), que pronostica que 
las en~presas con un mayor nivel de endeudamiento son más pro- 
clive~ a iinplen~entai- políticas agresivas. 

(18) Ross [1979] y Lev y Penillan [1990] han sugerido que la falta de información 
puede ser también intei-pretada como que ésta es la peor posible, justificándose así la teó- 
rica relación inversa entre nivel de revelación y coste de capital. 
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.c) Hipótesis de los costes políticos (political costs Izyl~othesis), tain- 
bién denominada hipótesis del tanzafio, que sostiene que las gran- 
des firmas, más que las pequeñas, tienden a utilizar métodos con- 
tables que reduzcan los resultados, ya que un elevado nivel de 
éstos puede ser percibido como la obtención de rentas de mono- 
polio e interpretarse de forma negativa. 

4.4.1. Hipótesis de planes de renztlizeraciólz 

Desde el punto de vista de la teoría de la agencia, el sentido de los pla- 
nes de ren~uneración es alinear los objetivos de los gerentes con los de la 
firma [Smith y Watts, 19821, y la literatura que se ocupa de esta cuestión 
concibe la contabilidad como una parte esencial del proceso institucional 
que minimiza los costes de agencia. Así, los resultados contables son anl- 
pliamente utilizados como un elemento crucial en los planes de remune- 
ración de la alta dirección de las empresas norteamericanas. 

No obstante, algunos autores [Rappaport, 19901 defienden la supei-io- 
1-idad de los planes basados en precios de acciones en lugar de planes ba- 
sados en resultados contables, debido a la imposibilidad de manipular 
aquéllos. Sin embargo, Sloan [1993] demuestra empíricamente que las 
empresas emplean tanto planes basados en precios como en resultados 
contables, y aunque esta dualidad se ha tratado de explicar con diversos 
argumentos, la razón que se invoca con mayor frecuencia es que mien- 
tras los precios bursátiles están influidos por factores de mercado que es- 
capan al control de los ejecutivos, los resultados pueden ser mejor con- 
trolados por éstos [Gibbons y Murphy, 19901. 

La evidencia empírica es consistente con la hipótesis de los planes de 
remuneración, y parece claro que las firmas que los tienen establecidos 
son más propensas a orientaciones contables agresivas. Healy [1985] 
Lainbert y Larcker [1987], Banker y Datar [1989] y Bushman e Indjeji- 
kian [1993], por citar sólo algunos, confirman la hipótesis, y Healy 
[1985] y Healy, Kang y Palepu [1987] encuentran evidencia de que en los 
ejercicios en los que se adoptan planes de remuneración se producen 
cambios en las políticas contables, pasando a ser más agresivas. También 
Healy [1985] verifica la existencia de manipulaciones a la baja de los re- 
sultados (big batlz) cuando éstos son bajos e impedirán percibir compen- 
saciones salariales a los directivos, y también cuando los resultados son 
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muy elevados y no se percibirán mayores compensaciones por estar ya 
maximizadas (1 9). 

4.4.2. Hipótesis del elzdet~danzielzto 

La estructura interna de la organización no es la única que utiliza la 
información contable desde un punto de vista contractual, puesto que los 
pactos y compromisos entre las compañías y sus acreedores financieros 
también la emplean como mecanismo para monitorizar y controlar las 
acciones gerenciales; Jensen y Meckling [1976] ya apuntaban la posible 
existencia de tensiones entre prestamistas, obligacionistas y, en general, 
proveedores de recursos financieros, con las firmas y sus gerentes. 

Inspirado en el trabajo de Jensen y MecMing [1976], Watts [1977] fue 
el primero en sugerir que las firmas con un elevado nivel de endeuda- 
miento son, en principio, más proclives al alisamiento del resultado, con 
la intención de ofrecer un perfil de riesgo más reducido, y a seleccionar 
políticas contables agresivas (20). 

Esta propensión es especialmente significativa en aquellas compañías 
en las que existen acuerdos sobre deuda (clebt covelzalzts), consistentes en 
imponer determinadas restricciones a sus decisiones sobre inversiones y 
financiación, como limitar la política de dividendos, al objeto de garanti- 
zar el reembolso de la deuda y10 mantener el valor de la inversión de los 
tenedores de bonos y obligaciones. Dado que este tipo de compromisos 
son frecuentemente redactados en términos de magnitudes contables, y 
como de su incumplimiento se suelen derivar costes importantes para las 
empresas, los gerentes de estas firmas tienen incentivos para elegir pro- 
cedimientos contables que favorezcan el alisamiento y10 la presentación 
de los mejores resultados posibles. 

Los resultados de la investigación son unánimes. Dhaliwal [1980], 
Holthausen [198 11, Leftwich [198 11 y Collins, Rozeff y Dhaliwal [198 11 
demuestran que cuanto más alto es el vatio de endeudamiento, más du- 
ros son los acuerdos sobre deuda impuestos a la firma. DeFond y Jiam- 

(19) Sin embargo, los resultados obtenidos recientemente por Holthausen, Larclter y 
Sloan [1995] no encuentran evidencia de prácticas de big batlz en caso de resultados adver- 
sos. 

(20) Sweeney [1994] considera que en este contesto, si bien la elección contable es 
opoi-tunista, también es al inismo tiempo eficiente, en la medida en que trata de evitar po- 
sibles insolvencias y toda la cadena de efectos costosos y pei-judiciales asociados a esta si- 
tuación. 
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balvo [1994] y Sweeney [1994] investigan el caso de empresas que han 
violado los acuerdos sobre deuda y encuentran evidencia de que los ge- 
rentes manipulan los resultados, tanto en el año del incumplimiento co- 
mo en el anterior. 

4.4.3. Hipótesis de los costes políticos 

La elección contable oportunista no siempre consiste en determinar 
un resultado estabilizado o amplificado. Bajo esta hipótesis, se considera 
que algunas grandes compañías pueden tener incentivos para presentar 
resultados basados en prácticas contables conservadoras. En efecto, la 
obtención sistemática de resultados elevados puede ser interpretada co- 
mo el producto de rentas de monopolio, con el consiguiente riesgo de in- 
currir en costes políticos significativos; una de las maneras de evitarlos 
consiste, precisamente, en adoptar las opciones contables más conserva- 
doras (2 1). 

Los resultados obtenidos son coherentes con esta hipótesis, si bien se 
ha verificado de forma más patente en algunos sectores, como el petrolí- 
fero [Zimmerman, 19831, o en las firmas de tamaño gigantesco [Zmi- 
jewski y Hagerman, 198 11. 

Existen otras líneas de investigación que aunque no tienen por objeto 
estudiar la elección de políticas contables, adoptan decididamente el en- 
foque positivo y se apoyan en la teoría de la firma. Nos estamos refirien- 
do a la investigación sobre auditoría, sobre impuestos y la denominada 
((Contabilidad del Comportamiento)), que a continuación pasamos a co- 
mentar. 

Ya en su día, Jensen y Meckling [1976] y Antle [1982] sugirieron que 
la auditoría es un parte importante del equilibrio en las relaciones de 
agencia, y existe un amplio abanico de trabajos sobre esta materia basa- 
dos en costes contractuales. Aunque la literatura es muy extensa, nos li- 

(21) En las páginas econón~icas del diario El País se hacía recientemente (13-03-96) 
una referencia esplícita a esta cuestión en el caso de Endesa, al comentarse que el proceso 
de deterininación del resultado contable de esta compañía se determinaba con ail-e10 a 
criterios muy conseilradoi-es, en un intento de evitar críticas de esta naturaleza. 
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mitareinos a exponer a trazo grueso algunos de los trabajos más signifi- 
cativos; así, entre otros, Cl~ow [1982] investiga por qué las empresas se 
auditan voluntariamente; DeAngelo [1982] la relación entre tamaño de 
las firmas de auditoría y calidad de su trabajo; Antle y Demslti [1991] las 
relaciones contractuales en el ámbito de las firmas de auditoría, y Palnl- 
rose [1987, 19911 los litigios y reclamaciones por resposabilidad de los 
auditores. 

En cuanto a los in~puestos, el estudio de sus importantes efectos sobre 
la elección contable ha sido impulsado desde el trabajo de Scholes y 
Wolfson [1992], que conciben la planificación fiscal como una parte del 
diseño eficiente de las organizaciones y desde una perspectiva inarcada- 
mente contractual. Ambos autores intuyen que la elección contable, en la 
mayoría de las ocasiones, está tanto o más condicionada por las circuns- 
tancias fiscales que por cualquier otro factor. Este trabajo seminal ha es- 
timulado una línea de investigación en la que destacan los estudios de 
Boynton, Dobbins y Plesko [1992] y Matsunaga, Shevlin y Shores [1992] 
sobre los conflictos existentes entre políticas contables y estrategias fis- 
cales de las compañías. 

Por últiino, otra interesante parcela, aunque menos conocida en Espa- 
ña, es la constituida por la investigación basada en las ciencias del com- 
portainiento, y que genéricamente se engloba bajo la denominación de 
((Contabilidad del Comportamiento» (Belzavioral Accotriztiizg). Se diferen- 
cia de otras áreas de la contabilidad positiva en, al menos, dos aspectos 
significativos: en primer lugar, que su propósito no es analizar el coin- 
portamiento agregado del mercado y cómo se maximiza la creación de 
valor, sino estudiar la conducta del individuo y cómo tiene lugar el proce- 
so de adopción de decisiones; en segundo término, la mayor parte de la 
literatura desplegada en este campo ha empleado técnicas de observa- 
ción y experimentación, basadas generalmente en simulaciones y estu- 
dios de laboratorio (22). 

5. UNA EVALUACION DE LA CONTABILIDAD POSITIVA 

Tres décadas de investigación proporcionan una perspectiva más que 
suficiente para poder afirinar que a lo largo de este tiempo la orientación 

(22)  Un reciente trabajo de Libby y Luft [1993] apoi-ta una escelente visión panorá- 
mica sobre esta cuestión. 
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positiva 11a realizado aportaciones muy útiles, merced a las cuales hoy 
conocemos mucho mejor el inundo real de la contabilidad. Hay que su- 
brayar, una vez más, que ello nunca hubiera sido posible desde una con- 
cepción autónoma de la contabilidad, sin entender la disciplina como un 
cuerpo de conocimientos en ilzteraccióíz con otlFas vanzas coizexas de la 
ecolzo17zíaI como son la teoría filzaizcieva y la teoría de la orgalzizaciólz. No 
obstante, junto con las luces también existen algunas sombras, y tanto 
unas como otras se coinentarán seguidamente. 

Con relacióil a la investigación orientada hacia el mercado de capitales, 
basada en la teoría financiera, hoy día sabemos que el papel que la infor- 
mación contable representa en el mecanismo de forn~ación de los precios 
bursátiles es bastante 111ás modesto del que los contables desearíamos, y 
que su impacto depende en una medida decisiva de las características que 
presente la firma que emite. Sería muy importante que la literatura co- 
menzara a recoger aportaciones procedentes de otros escenarios bursáliles 
distintos del norteamericano, si bien cabe esperar que en un futuro próxi- 
mo, la facilidad de acceso a bases de datos favorezca este hecho. 

No obstante, algunos críticos de los enfoq~ies positivos consideran que 
la naturaleza social de la economía hace imposible la foi-mulación y vei-i- 
ficación exactas, por lo que cualquier esfuerzo por conocer el alcance y 
significación de la información contable en los mercados resulta estéril. 
Precisamente, algunos de los problenlas de la econoinetría contemporá- 
nea se refieren a las formalizaciones inexactas o incompletas de la teoría 
económica y a diversas inlperfecciones de las muestras de datos (23). Sin 
embargo, esta cuestión no puede erigirse como un impedimento para co- 
nocer el papel de la infoi-mación contable en el mundo real, aún con las 
limitaciones propias de la investigación en las ciencias sociales. 

(23) Para ilustrar la impoi-tancia de esta cuestión, señalemos el reciente debate en 
torno a la validez del ratio Zioolc-to-iizarlcet (cociente entre el valor de mercado y el valor 
contable de las acciones) como variable explicativa de la rentabilidad de los títulos, en lu- 
gar de la clásica beta, basado en la evideilcia recogida por Cl~an, Hamao y Lalconishok 
[1991] y sobre todo, Fama y Freilch [1992]. La coiltroversia boolc-to-iizarlcet i~ent l s  beta gi- 
ra en torno al efecto que la selección de los datos provoca sobre los resultados. Kothari, 
Shanken y Sloan [1995] rebaten la superioridad del ratio book-to-71znrlcet y consideran que 
los resultados obtenidos por Fama y French son consecuencia de errores en las bases de 
datos, y no por la superioridad del 1-atio book-to-i7zarlcet. Posteriorn~ente, un documento de 
trabajo de Breen y Korajczylc [1995] rechaza las conclusiones de Kothai-i, Shanlcen y Sloan 
y se adhiere a las de Fama y French [para un estudio más detallado de los efectos q ~ ~ e  la 
seleccióii de datos tiene sobre la invesLigacióil contable orientada hacia el mercado de ca- 
pitales, pueden coilsultarse los trabajos de COURTENAY y KELLER (1994) y, sobre todo, el de 
KERN y MORRIS (1994)l. 
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Ahora bien, en el plano de la mayor objetividad, ha de reconocerse 
que en ocasiones, las críticas hacia la investigación orientada al mercado 
de capitales pueden haber surgido como consecuencia de cierta literatu- 
ra carente de rigor. Como ya hernos afirmado [Monterrey, 19951, la bús- 
queda, irreflexiva en ocasiones, de regularidades erilpíricas provoca la 
sensación de estar asistiendo a una loca carrera consistente en formular 
hipótesis, en muchas ocasiones sin ninguna solidez conceptual, que más 
parece el fruto de la presión por publicar que existe en determinadas uni- 
versidades que el resultado del análisis sosegado que debe ser inherente 
al trabajo científico. 

En lo concerniente a la contabilidad positiva basada en la teoría de la 
firma, la investigación ha aportado explicaciones muy útiles acerca de su 
papel en el ámbito de las organizaciones. Hoy día se acepta sin reservas 
que la contabilidad, más allá de los principios y normas que constituyen la 
regulación, también es un asunto que depende de los gerentes, y que la in- 
formación contable no es, en absoluto, neutral. La elección de determina- 
das políticas contables obedece a determinadas intenciones que es necesa- 
rio conocer si se quiere obtener un conocimiento integral de la disciplina. 

A nuestro juicio, uno de los mayores problemas de esta línea de inves- 
tigación es que los costes contractuales y los costes políticos no son ob- 
servables, por lo que los investigadores tienden a emplear subrogados y 
aproximaciones de éstos. Por ejemplo, el vatio de endeudamiento se suele 
tomar como un indicador del riesgo y de las dificultades de cumplimien- 
to de los contratos sobre deuda, y el tamaño se emplea con frecuencia 
como como un subrogado de los costes políticos derivados de la elección 
de la política contable. 

Un segundo problema es el que señalan Prieto y Pérez [1992, p. 6481, 
consistente en que el análisis de la elección contable, ya sea ésta eficiente 
u oportunista, se aborda desde una óptica demasiado simple. En reali- 
dad, la política contable de las empresas está cimentada no en un único 
método, sino en una variedad de ellos, por lo que sería más interesante 
conocer cómo estas combinaciones de procedimientos afectan a la infor- 
mación contable. En nuestra opinión, una forma de evitar algunos de los 
problemas asociados a esta línea de investigación sería estimular la apa- 
rición de trabajos clínicos, que tan excelente resultado parecen haber da- 
do en el ámbito de las finanzas (24). 

(24) Desde 1989, el Jot~iiznl of Fiiznizcinl Ecoizoiizics inició la publicación de trabajos 
clínicos bajo la dirección de Richard Ruback, que parecen haberse erigido coino un im- 
portante medio de investigación. 
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6. RESUMEN Y CONCLUSIONES FINALES 

En este trabajo hemos realizado una visión panorámica de la investi- 
gación positiva desplegada en sus tres décadas de trayectoria. Nuestro re- 
corrido ha estado presidido por la idea central de que la contabilidad de- 
be entenderse como una parte integral de la eco~zonzía, en interacción con 
otras ámbitos de ésta, y que la información contable no es un fenómeno 
neutral, ya que afecta a la asignación de recursos y tiene consecuencias 
tanto en el ámbito de las organizaciones como en el de los mercados. En 
la sección 2 hemos descrito sus orígenes, paralelos a un cierto declive del 
normativismo, y hemos expresado nuestra posición personal en torno al 
siempre polén~ico debate suscitado por defensores de los enfoques positi- 
vos y los de carácter normativo. Seguidamente nos hemos ocupado de la 
investigación orientada hacia los mercados, desde las aportaciones pio- 
neras de Ball y Brown [1968] y Beaver [1968] hasta las más recientes, en- 
tre las que comienzan a aparecer trabajos españoles, como el descriptivo 
de Túa [1991] y los empíricos de Ansón y Pina [1994] y Larrán [1994], 
por citar algunos, para continuar con la descripción de las aportaciones 
más relevantes en el ámbito de la investigación basada en la moderna 
teoría de la firma; también aquí cabe hacer mención de los primeros tra- 
bajos de autores españoles, como Apellániz [1992], García y Monterrey 
[1993] y Pina [1988]. Finalmente, hemos realizado una evaluación de la 
contabilidad positiva, no sólo reconociendo que junto a sus decisivas 
aportaciones conviven algunas lagunas de importancia que es necesario 
resolver si lo que se pretende es obtener el reconocimiento y la acepta- 
ción unánime por parte de la comunidad contable. 

No queremos terminar este trabajo sin resaltar algo que nos parece 
esencial: una implicación fundamental de la contabilidad positiva es que 
las aportaciones de estos años no deben quedar ceñidas al estricto ámbi- 
to de la investigación, sino que el bagaje de conocimientos adquirido de- 
be también trasladarse a las aulas. El sentido de la investigación no es 
otro que producir conocimientos útiles, y por ello la docencia universita- 
ria de la contabilidad debe asumir las explicaciones positivas. 

Pero ello tampoco puede significar, en ningún caso, el abandono de 
las enseñanzas encaminadas a ilustrar el proceso de producción de la in- 
formación contable; algunos años en las aulas nos han enseñado que no 
es posible el análisis económico de la información sin conocer su proce- 
so de producción. Así, por ejemplo, si un grupo de empresas altera de un 
ejercicio a otro su perímetro consolidable, y ello va acompañado de una 
variación notable en el resultado, no es posible proporcionar explicacio- 
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nes satisfactorias desde u n  enfoque positivo sin conocer a fondo las téc- 
nicas de consolidación; o la tendencia natural de los gerentes a alisar o 
amplificar los resultados no  puede entenderse en profundidad sin antes 
conocer d e  forma detallada el proceso de  formación d e  éstos. 
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