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RESUMEN

El objetivo de nuestro trabajo es conocer, en el ambito de las empresas espanolas
cotizadas, si los prondsticos de los analistas constituyen un incentivo para la
manipulaciéon del resultado (al alza para alcanzarlos y/o a la baja para no
sobrepasarlos). Utilizando la metodologia de los ajustes por devengo discrecionales
como medida de la manipulacion, los resultados obtenidos evidencian que alcanzar el
resultado pronosticado por los analistas constituye un incentivo para manipular
contablemente la cifra de resultados y dicho incentivo adquiere mayor relevancia
conforme se acerca la publicacién del resultado. Sin embargo, no obtenemos
evidencia de que los gerentes tengan incentivos a manipular a la baja el resultado con
el fin de no sobrepasar los prondsticos de los analistas y evitar asi que posteriores

previsiones resulten mas dificiles de alcanzar.

Palabras clave: manipulacién del resultado, pronésticos de los analistas, incentivos
para manipular, ajustes por devengo discrecionales, empresas espainolas cotizadas

ABSTRACT

The aim of our study is to determine, within the area of Spanish listed companies,
whether analysts’ forecasts constitute an incentive to manage earnings (upwards to
achieve them or downwards to avoid exceeding them). Using the approach of
discretionary accruals to measure earmings management, the results show that
earnings forecasted by analysts constitute an incentive to manage the earnings figure
upwards and that this incentive is greater as the publication of earnings approaches.
However, we do not find evidence of the incentive to manage earnings downwards in
order not to exceed analysts’ forecasts, thereby avoiding subsequent forecasts that are

more difficult to achieve.

Keywords: earnings management, analysts forecasts, earnings management
incentives, discretionary accruals, listed Spanish companies



1. INTRODUCCION

La literatura sobre earnings management ha dedicado especial atencion al estudio
de las motivaciones para llevar a cabo practicas manipuladoras por parte de las
empresas. Healey y Wahlen (1999) clasifican los incentivos para adoptar practicas de
earnings management en tres bloques: contractuales, politicos y gubernamentales y

de valoracion.

Centrandonos en el ambito de los incentivos de valoracion, concretamente en los
generados por la valoracion continuada, cabe destacar los relacionados con los
pronésticos de los analistas, que, como indican Larran y Rees (1999), representan una
aproximacién a las expectativas que tiene el mercado sobre dichos resultados y, por

tanto, sobre la empresa.

Trabajos previos, basados en empresas que operan en mercados distintos al
espafiol, han evidenciado la relacion que existe entre las previsiones de los analistas y
la manipulaciéon del resultado, poniendo de manifiesto que los prondsticos de los
analistas constituyen un incentivo para llevar a cabo practicas de earnings
management. Asi se observa, entre otros, en los estudios de Dechow et al. (2000),
Payne y Robb (2000), Matsumoto (2002), Das y Zhang (2003), Abarbanell y Lehavy
(2003a, 2003b) o Cheng y Warfield (2005).

Los motivos que llevan a las empresas a manipular el resultado incentivadas por
las previsiones de los analistas los encontramos en la reaccién del mercado al
cumplimiento o no de los mencionados prondsticos. Asi, trabajos como los de Bartov
et al. (2002), Kasznik y McNichols (2002), Kinney et al. (2002), Lépez y Rees (2002) o
Skinner y Sloan (2002), muestran la respuesta negativa del mercado cuando los
resultados de las empresas no alcanzan las previsiones, asi como la recompensa que
obtienen aquellas empresas que si las alcanzan o superan. Por otro lado, trabajos
previos, como los de Abarbanell y Lehavy (2003b) o Cheng y Warfield (2005), llevan
también a pensar en un posible incentivo de manipulacion a la baja, al evidenciar que
las empresas no estan interesadas en mostrar resultados que sobrepasen en exceso
las expectativas, con el fin de generar reservas que faciliten el cumplimiento de

posteriores predicciones.

En el ambito del mercado espafiol, se ha encontrado evidencia de una relacién
significativa entre la rentabilidad de las acciones y la diferencia entre el resultado
realmente obtenido por la empresa y el pronosticado por los analistas. Sin embargo,
no existen hasta la fecha estudios que analicen la posible relacion entre la

manipulacién del resultado y los prondsticos de los analistas. Asi, el trabajo de Arcas y



Rees (1999) pone de manifiesto la significatividad de los cambios inesperados en los
beneficios (diferencia entre el resultado por accion alcanzado y el pronosticado) para

explicar la rentabilidad anormal de los titulos.

Demostrada esta relacion, cabe esperar que los prondsticos del resultado sean,
también en Espana, una meta de referencia para las empresas y, en consecuencia, un
incentivo para la manipulacion del mismo. No obstante, extrapolar resultados de un
entorno a otro conlleva cierto riesgo (Lo, 2008). Las diferencias entre paises en la
volatilidad de los resultados, en las practicas de valoracion y divulgacién de la
informacién, en el comportamiento de analistas e inversores o en las practicas
manipuladoras, son hechos que pueden llevar a la obtencidon de conclusiones
diferentes segun los mercados. En este sentido, de acuerdo con Capstaff et al. (2001),
en el caso espariol estos factores reducen el nivel de acierto de los prondsticos’. Esta
circunstancia puede provocar una menor confianza del mercado en dichos
prondsticos, lo que implicaria que las previsiones de los analistas perdieran

significatividad como metas a alcanzar por las empresas.

En este contexto, dadas las diferentes caracteristicas del mercado espafiol
respecto a los anglosajones, en los cuales se han centrado la mayoria de trabajos,
especialmente en Estados Unidos, nos planteamos realizar el presente estudio, con el
fin de contrastar si efectivamente en el mercado espafol las previsiones de los
analistas constituyen un incentivo para la manipulacion del resultado (al alza para
alcanzarlos y/o a la baja para no sobrepasarlos en exceso). En Espafia, a diferencia
del mercado estadounidense, el mercado financiero estd menos desarrollado
(Degeorge et al. 2013), lo que hace que dicho mercado sea menos liquido, la reaccion
a la publicacion de resultados sea mas lenta, el seguimiento de las empresas por parte

de los analistas sea menor, etc.

Para abordar nuestro objetivo trabajamos con una muestra de 82 empresas
cotizadas en el mercado continuo (excluimos financieras y de seguros) para las cuales
disponemos de los prondsticos del resultado para el periodo 2009 a 2013. Aplicamos
la metodologia de los ajustes por devengo discrecionales para medir la manipulacion
del resultado y partimos la muestra segun exista o no, a priori, incentivo para
manipular al alza el resultado (o a la baja) con el fin de alcanzar (o no sobrepasar) los
prondsticos, es decir, seleccionamos las empresas en las que el resultado real supera

al pronosticado.

" No obstante, Garrido y Sanabria (2014) obtienen evidencia de que la aplicacion obligatoria de las NIIF
ha tenido un efecto positivo en el nivel de acierto de los prondsticos de los analistas.
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Entendemos que ha podido existir incentivo a manipular al alza cuando el
resultado real ha superado el pronosticado y ademas el resultado no discrecional (que
es la parte del resultado que no ha sido objeto de manipulacion) es inferior al
pronosticado. Es para el conjunto de empresas en las que se da esta situacién, para el
que llevamos a cabo una regresién que relaciona la manipulacion con dicho incentivo,
ademas de con variables financieras y otras variables de control. Por otro lado, cuando
el resultado real ha superado el pronosticado, y ademas el resultado no discrecional es
superior al pronosticado es cuando ha podido existir incentivo a manipular a la baja
para no sobrepasar las previsiones. Nuevamente, contrastamos esta idea mediante

una regresion que relaciona ajustes discrecionales con dicho incentivo.

Los resultados obtenidos evidencian que alcanzar el resultado pronosticado por
los analistas constituye, para las empresas espafiolas cotizadas, un incentivo para
manipular contablemente la cifra de resultados y dicho incentivo adquiere mayor
relevancia conforme se acerca la publicacion del resultado. Sin embargo, no
obtenemos evidencia de que los gerentes tengan incentivo a manipular a la baja el
resultado con el fin de no sobrepasar los pronésticos de los analistas y evitar asi que

posteriores previsiones resulten mas dificiles de alcanzar.

El trabajo contribuye a la literatura sobre earnings management y utilidad de la
informacién financiera en Espafa, al aportar evidencia sobre la manipulacion del
resultado por parte de las empresas con el objetivo de alcanzar los pronésticos de los
analistas, prondsticos que se confirman como claro incentivo a la manipulacion. Los
resultados obtenidos pueden ser de utilidad para inversores, analistas y mercado de
capitales en general, al mostrar el proceso que se genera cuando se publican los
pronésticos de los analistas sobre el resultado empresarial. Inversores y analistas se
pueden beneficiar en la labor de interpretar la informacion financiera. Ello puede
repercutir positivamente en las decisiones de inversién, asi como en la formulacién de
prondsticos y recomendaciones que los analistas trasladan al mercado, lo que sin

duda se reflejaria en un mejor funcionamiento del mismo.

Tras esta introduccion, realizamos una revision de la literatura previa relacionada
con nuestro trabajo y formulamos la hipotesis a contrastar. A continuacion, exponemos
algunas caracteristicas del proceso de prondstico del resultado en nuestro pais, vy
describimos la muestra sobre la que realizamos el estudio y la metodologia aplicada.
Posteriormente, presentamos los resultados obtenidos y las conclusiones finales a las

que hemos llegado.



2. LITERATURA PREVIA

Las conductas oportunistas de la gerencia en la elaboracion de la informacién
financiera han sido objeto de preocupacion desde hace décadas. El problema de
agencia afecta a la funcidén contable cuando existe separacion entre propiedad y
gestién; la direccién de la compaiia puede sentirse incentivada para adoptar, en el
ambito contable, decisiones favorables a sus propios intereses (earnings
management) en detrimento del resto de usuarios de la informacion. Como hemos
sefialado con anterioridad, las motivaciones para realizar dichas practicas

manipuladoras puedan agruparse en tres: contractuales, politicas y de valoracion.

En el marco de las motivaciones de valoracién, el impacto de las opiniones y
recomendaciones de los analistas financieros en los inversores y en sus decisiones de
inversién hace que alcanzar los resultados pronosticados se convierta en un objetivo
para las empresas?, lo que, como indican Niskanen y Keloharju (2000), Caneghem
(2002) o Garcia Osma et al. (2005), entre otros, supone un incentivo a manipular la

cifra de resultados.

Efectivamente, las reacciones del mercado ante las desviaciones del resultado
obtenido respecto al pronosticado han sido analizadas en numerosos trabajos. Asi,
Skinner y Sloan (2002), Lépez y Rees (2002), Kinney et al. (2002), Bartov et al. (2002)
o Kasznik y McNichols (2002) muestran un amplio ajuste negativo en los precios de las
acciones cuando los resultados no alcanzan los prondsticos o, algunos de ellos,
ajustes positivos ante el cumplimiento de las previsiones. En algun caso, como el de
Lopez y Rees (2002), se observa una reaccion asimétrica, siendo la penalizacion
experimentada por las empresas que no alcanzan las previsiones, en términos
absolutos, significativamente mayor que la recompensa que obtienen aquéllas que las

superan.

La trascendencia del cumplimiento de los prondsticos, que ademas, como indica
Brown (2003) se muestra cada vez con mayor intensidad en el tiempo, no pasa
inadvertida para las empresas, mostrandose como un claro incentivo para la

manipulacion del resultado (Skinner y Sloan, 2002).

En este sentido, Payne y Robb (2000) obtienen que las empresas con resultados
no manipulados por debajo de las previsiones, presentan superiores ajustes por
devengo discrecionales de signo positivo. Dechow et al. (2000) muestran que las

empresas que justamente alcanzan los resultados pronosticados tienen superiores

2 Asi se pone de manifiesto en trabajos como los de Plummer y Mest (2001), Matsumoto (2002), Das y
Zhang (2003), Abarbanell y Lehavy (2003a y 2003b); Graham et al. (2005) o Burgsthaler y Eames (2006).
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ajustes discrecionales a corto que aquéllas que se quedan justo por debajo del
objetivo. También el trabajo de Matsumoto (2002) evidencia una relacioén positiva entre
la existencia de ajustes discrecionales para incrementar el resultado y el cumplimiento

de las expectativas de los analistas.

Ademas, es légico pensar que a medida que se acerca la fecha de publicacion del
resultado, la presidn para que este responda a las previsiones se ve acrecentada. Ya
Brown y Rozeff (1978) sefialaban que los prondsticos realizados trimestralmente son
mas precisos a medida que se acercan al final del ejercicio, lo que nos puede llevar a
pensar que la direccion tome medidas mas contundentes para cumplir con esos
ultimos prondsticos previos a la publicacion del resultado. Del mismo modo, Capstaff
et al. (1995), Larran y Rees (1999) y Ciciretti et al. (2009) confirman que los
pronésticos se aproximan mas a la realidad (el error es menor) a medida que se
reduce el horizonte temporal de la prediccidn. Esto nos puede llevar a pensar que esta
mayor adecuacion de la realidad y la prevision se produce, no sélo por un mayor
acierto de los analistas, sino también porque el incentivo para manipular con el
objetivo de cumplir los prondsticos se vea incrementado a medida que se acerca la

fecha de publicacion de la magnitud pronosticada.

Si bien hasta el momento hemos hecho referencia a la manipulacién al alza del
resultado con el fin de cumplir los prondsticos, Abarbanell y Lehavy (2003b) o Cheng y
Warfield (2005) encuentran que los gerentes con incentivos de mercado son mas
propensos a mostrar cifras de resultados iguales a los prondsticos o justo por encima
de ellos. Estos tratan de presentar unas magnitudes que no sobrepasen ampliamente
las predicciones, por lo que se reservan unos posibles mayores resultados positivos
actuales (que Levitt (1998) identifica como “cookie jar reserving”) para la consecucion
de objetivos futuros. Este hecho supone un limite al comportamiento manipulador del
resultado al alza o una manipulacién a la baja, lo que facilitara el cumplimiento de
futuras predicciones tanto por la aplicacién de las reservas generadas como por el
impacto que los menores resultados publicados puedan tener en las posteriores
previsiones realizadas por los analistas. Como indica Matsumoto (2002), la direccion
de las compafias esta dispuesta a asumir el efecto negativo en el precio de los titulos
de la prediccion de un menor nivel de resultados, antes que exponerse al impacto de

las sorpresas negativas ante el no cumplimiento de la prediccion.

Todo lo anterior nos lleva, en el presente articulo y para el caso espafol, a
contrastar si efectivamente el prondstico de los analistas explica el comportamiento

manipulador de las empresas. Para ello planteamos la siguiente hipotesis:



Hipotesis:  los pronésticos de los analistas constituyen, para las empresas
espafolas cotizadas, un incentivo para manipular contablemente la

cifra de resultados.

Por un lado, contrastaremos si existe manipulacién al alza para alcanzar los
pronésticos y, por otro, si se manipula a la baja cuando las cifras reales se alejan por
encima de las pronosticadas, con el fin de facilitar el cumplimiento de posteriores

previsiones.

Pretendemos asi avanzar en un area de investigacion en la que detectamos
importante retraso respecto a otros paises. Como hemos indicado anteriormente, en
Espafia no se ha investigado sobre la relacidn entre earnings management y los
prondsticos de los analistas, a diferencia de otros paises, principalmente
anglosajones®. Como indican Degeorge et al. (2013), las evidencias basadas en datos
estadounidenses no pueden hacerse extensivas a mercados con menor nivel de
desarrollo financiero, como puede ser el caso espafiol. En este sentido, Arnedo et al.
(2007) exponen algunas de las diferencias entre los mercados espafol y
estadounidense, como la menor proporciéon de empresas cotizadas en Espafia, donde
predomina la financiacién bancaria, siendo los bancos no solo proveedores de fondos
sino también propietarios de las companias cotizadas; el menor nivel de proteccién del

inversor; mayor concentracion de la propiedad, etc.

En los mercados anglosajones, no solo se ha investigado sobre la manipulacion
del resultado para cumplir los prondsticos, sino que también hay trabajos centrados en
un mecanismo alternativo para alcanzar las previsiones, como es tratar de modificar
las mismas a la baja. En esta linea, Burgstahler y Eames (2006), para el caso
americano, y Athanasakou et al. (2009), para el britanico, ponen de manifiesto el
ejercicio de acciones por parte de la gerencia de las empresas para que los analistas
corrijan a la baja sus prondsticos con el objetivo de incrementar la probabilidad de su

cumplimento.

3. EL PRONOSTICO DEL RESULTADO EN ESPANA

El papel de los analistas es de gran valor para el funcionamiento del mercado,
como exponen lturbe y Martinez-Pardo (2015, p. 102): “la labor de alguien capaz de

examinar profesionalmente la informacién disponible sobre un determinado emisor,

® No obstante, existe algun trabajo como el de Abaoub y Nouri (2015) para un entorno mas similar al
espafol, como es el caso de Francia, que concluye que el seguimiento de los analistas desincentiva la
manipulacion contable.



transformarla en predicciones de beneficios y estimaciones de precio objetivo, y
hacerla publica en forma de recomendacion de inversion facilmente comprensible para
un inversor, incluso poco avezado, otorga a los analistas una capacidad de influencia
en los mercados que a la vez les coloca en el foco de reguladores, supervisores e

inversores”.

La informacion en la que basan los analistas sus prondsticos es tanto de caracter
publico como privado, a través, por ejemplo, de reuniones con directivos de las
empresas. Este hecho ha sido considerado por los organismos supervisores de los
mercados, como la Securities and Exchange Commission (SEC) estadounidense,
como un problema, dado que contar con esta informacion reservada puede ir en contra
de los intereses de los pequefios inversores, que no cuentan con la misma, y del
correcto funcionamiento de los mercados. Ello llevd a la promulgacion de regulaciones
que limitasen ese flujo de informacién privada, como la Fair Disclosure Regulation por
la SEC o la Directiva de Abuso de Mercado del ano 2003 por la UE. Como indican
lturbe y Martinez-Pardo (2015) se trata de dar transparencia a las reuniones entre
analistas y empresas emisoras. Asi, se recomienda que se anuncien publicamente,
que se retransmita a través de internet y que la informacion que el emisor facilite a los

asistentes esté a disposicion de cualquier inversor antes del inicio de la reunion.

Otro problema que surge en torno a la realizacion de prondsticos por parte de los
analistas es el conflicto de intereses que puede surgir por el papel del analista como
generador de previsiones y la prestacion de servicios a las propias companias sobre
las que recaen las mismas. Esta situacion puede generar, como se pone de manifiesto
en los trabajos de Lin y McNichols (1998) o Krigman et al. (2001), que los pronésticos
sean especialmente favorables. Como sefiala Rodriguez (2015)*, esto ha llevado
también a que tanto la Unién Europea como Estados Unidos adoptasen en la pasada

década diferente regulacién que afecta al papel del analista®.

En este sentido, y en relacion con lo acertado de los prondsticos, StarMine,
consultora de Thomson Reuters, elabora un ranking a nivel mundial en el que
reconoce a los analistas mas certeros en sus recomendaciones, tanto en el pronéstico
de los resultados como en el precio de los titulos. Para el afio 2015 los analistas mas
certeros en el ambito ibérico, Espafia y Portugal, han sido BPI, Analisis Banco

Sabadell y N+1 Equities. Para las predicciones de la primera de las variables, el

* Ex-Presidenta de la Comision Nacional del Mercado de Valores de Espafia.

° En el caso europeo la Directiva 2003/6/CE sobre operaciones con informacion privilegiada vy
manipulacion del mercado y la Directiva 2004/39/CE relativa a los mercados de instrumentos financieros.
En Estados Unidos se llegdé a un acuerdo vinculante Global Analyst Research Settlement entre la SEC, el
NASD, la NYSE vy los diez principales bancos de inversion.
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resultado anual, el ranking de StarMine muestra a la firma N+1 Equities como la mas
certera, seguida de Morgan Stanley, Santander GBC, Macquarie Research y Analisis
Banco de Sabadell. En el caso de los pronodsticos de los precios de los titulos,
destacan analistas como Mirabaud Securities, BBVA, BPI, CaixaBank o Goldman

Sachs.

En cuanto al seguimiento que se realiza de las empresas espafiolas, como se
observa en la Tabla 1, Panel A, la media de analistas que realizan prondsticos de las
empresas que conforman la muestra es de 12,29 analistas por empresa, siendo el
minimo de predicciones para una empresa de 1 y el maximo de 39. No existen
grandes diferencias en el ambito temporal, pero si que se observa diferente nivel de
seguimiento en funcion del sector de pertenencia. Asi, el sector que suscita mayor
interés es el de petréleo y energia (con 20 predicciones por empresa) y el que menos

el de bienes de consumo (9 predicciones).
(Insertar tabla 1)

Como era de esperar, una caracteristica que genera importantes diferencias en el
seguimiento por parte de los analistas es la pertenencia al IBEX 35. En la tabla 1,
Panel B, se puede observar como las empresas con mayor visibilidad tienen un nivel
medio de 22,24 predicciones (con un minimo de 11 y un maximo de 39), frente a las
que no forman parte del selectivo indice, con una media de 8,07 (minimo de 1y
maximo de 27). Profundizando un poco mas en los datos, esta clara diferenciacion
Unicamente se rompe para el caso de Atresmedia, que a pesar de no formar parte del

IBEX 35, tiene un nivel medio de seguimiento de 25 analistas.

Nuestra principal variable de analisis es el Resultado del Ejercicio anual. Para
desarrollar nuestro trabajo necesitamos tanto los valores reales de la misma como los

prondsticos de ésta realizados por los analistas.

Los valores pronosticados los obtenemos de la base de datos I/B/E/S, que
proporciona un consenso de las predicciones de los analistas que realizan un
seguimiento de las diferentes compafias®. Este consenso recoge los prondsticos
realizados por los principales analistas de mercados (Morgan Stanley, JPMorgan,
Goldman Sachs, Barclays Capital,...). Ademas del resultado, la citada base de datos
recoge otras magnitudes que son objeto de prondstico por parte de los analistas, como

las ventas, la rentabilidad o los flujos de caja, entre otras.

5 IBIE/S incluye datos pronosticados para mas de 20.000 compafias pertenecientes a 100 mercados
desarrollados y emergentes.
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Los pronésticos de los resultados se realizan tanto del resultado anual, nuestra
variable objetivo, como de los intermedios (trimestrales o semestrales). Por otro lado,
la prediccion sobre el resultado anual se ve modificada a medida que el analista recibe
nueva informacion referida a factores macro o microeconémicos que pueden afectar a
las predicciones realizadas con anterioridad. Por este motivo, no se puede descartar
que los resultados obtenidos en nuestro trabajo pudieran verse afectados por el
momento en que se realiza la prediccion. Asi, como explicamos posteriormente, el
estudio de las motivaciones para manipular lo realizamos en relacion al resultado

anual pronosticado 12, 9, 6 y 3 meses antes del cierre del ejercicio.

4. MUESTRA Y METODOLOGIA
41. MUESTRA

Para configurar la muestra de empresas con las que trabajar, partimos del total de
empresas espanolas cotizadas en el mercado continuo y que estan registradas en la
base de datos I/B/E/S. Excluimos el sector financiero y de seguros. Ademas, la falta de
datos sobre los pronésticos del resultado en I/B/E/S en el periodo 2009 a 2013 nos
lleva a eliminar 26 empresas. Los datos reales de las empresas son obtenidos de la
base de datos Datastream. Por otro lado, todas las variables que intervienen en el
estudio han sido depuradas, eliminando los valores extremos que pudieran sesgar los

resultados’.

De este modo, la muestra queda conformada por un panel completo de 82 firmas
para cada uno de los 5 afios (410 observaciones)®. Un 10% de las empresas
pertenecen al sector “Petrdleo y energia”, un 30% al de “Materiales basicos, industria y
construccion”, un 33% al de “Bienes de consumo”, un 17% al de “Servicios de
consumo” y un 10% al de “Tecnologia y telecomunicaciones”. En el Anexo 1, Panel A,
se presentan las empresas pertenecientes a cada sector. En el Panel B de dicho
anexo pueden verse los estadisticos descriptivos de siete variables que sirven para
caracterizar la muestra. Podemos observar que, en media, se trata de empresas con
una buena situacion financiera a corto plazo, con bastante endeudamiento, sin

problemas de solvencia, pero con rentabilidad mas bien baja.

4.2. DEFINICION DE MODELOS

" A estos efectos, se consideran extremos aquellos valores que quedan por debajo de la media menos
tres veces la desviacion tipica, o por encima de la media mas tres veces la desviacion tipica.

® Esta muestra se utiliza para la estimacion de los ajustes por devengo discrecionales. En el resto
de regresiones el numero de observaciones se reduce porque se introducen condiciones
adicionales. El nimero de observaciones para cada regresién queda reflejado en las tablas que
recogen los resultados de cada una de ellas.
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Para contrastar la hipétesis planteada trabajamos en dos direcciones:

- conocer si alcanzar los pronosticos de los analistas constituye o no un
incentivo a la manipulacion del resultado al alza, con el objetivo de evitar la

penalizacion del mercado;

- conocer si las empresas que alcanzan los prondsticos de los analistas
manipulan el resultado a la baja con el objetivo de no sobrepasarlos,

entendiendo que ello facilitaria el cumplimento de futuras previsiones.

Esto nos lleva a definir dos modelos, tal como explicamos en los apartados 4.2.1 y
42.2.

4.2.1. Los prondsticos de los analistas como incentivo para la manipulacion al

alza del resultado

Para obtener evidencia sobre la cuestion, planteamos la regresion que recoge la

ecuacion (1), que estimamos mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO).

/AD,t/ = G1ITVO1it + angQit + G3SOLVit + G4ENDjt + G5ROIjt + agTAth + G7Sj +
asAUDj + agCSJOjt + a10PRESCEOQOj: + a11PIB: + a1,PARO; + a3IPCy + ej (1)

Donde: /AD; / son los ajustes por devengo discrecionales para la empresa i en el periodo t, en
valor absoluto;
ITVO1; es la variable que representa el incentivo de manipulacién al alza del resultado
que tiene la empresa i en el periodo t para alcanzar los prondsticos de los analistas.
Tomara valor 1 para aquellas empresas con incentivo a manipular y 0 en otro caso.

LIQi es el indicador de liquidez de la empresa i en el periodo t, que definimos como el
cociente entre el activo corriente y el pasivo corriente de la empresa i en el periodo t;

SOLVj es el indicador de solvencia de la empresa i en el periodo t, que definimos como el
cociente entre el activo y el pasivo de la empresa i en el periodo t;

END; es el indicador de endeudamiento de la empresa i en el periodo t, que definimos
como el cociente entre el pasivo y el patrimonio neto de la empresa i en el periodo t;

ROl es el indicador de rentabilidad econémica de la empresa i en el periodo t, que
definimos como el cociente entre el resultado operativo y el activo de la empresa i en el
periodo t;

TAM;; mide el tamafio de la empresa i en el periodo t, y lo definimos a través del logaritmo
del activo de la empresa i en el periodo t;

Si hace referencia al sector al que pertenece la empresa i. Diferenciamos cinco sectores
de acuerdo con la clasificacion de la Bolsa de Madrid: petréleo y energia (S1); materiales
basicos, industria y construcciéon (S2); bienes de consumo (S3); servicios de consumo
(S4); y tecnologia y comunicaciones (S5). De este modo, introducimos en la regresién
cuatro dicotémicas: S1 a S4, que tomaran valor 1 o 0 en funcién de la pertenencia de la
empresa al correspondiente sector o no;

AUD; se refiere a la firma que audita la empresa i en el periodo t. Es una variable
dicotdmica que toma valor 1 cuando la firma es una de las cuatro grandes y 0 en otro
caso;

CSJO; recoge el numero de consejeros que componen el gobierno de la empresa i en el
periodo t;

PRESCEQ; es una variable dicotdmica que adopta valor 1 cuando el cargo de presidente
y CEO recaen en la misma persona y valor 0 en otro caso;
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PIB; mide la variacion del PIB per capita en el periodo t respecto al periodo t-1;
PARO: representa la tasa de desempleo en el periodo t; y

IPC: representa la tasa de inflacion en el periodo t

Como se puede observar, la variable dependiente es el valor absoluto de los

ajustes discrecionales, como medida de la manipulacién (véase apartado 4.3).

Entre las variables explicativas, incluimos la variable ITVO1 para identificar a las
empresas en las que existe incentivo a la manipulacion al alza del resultado para
alcanzar el pronéstico, tal y como desarrollamos en el apartado 4.4. Esta variable es
una dicotémica, que tomara valor 1 para aquellas empresas que tienen el incentivo

para manipular al alza el resultado y 0 cuando no existe ese incentivo.

La significatividad de dicha variable indicaria que alcanzar los prondsticos de los
analistas es un incentivo importante para manipular al alza el resultado entre las
empresas cotizadas de nuestro pais. El signo esperado del coeficiente de la variable
ITVO1 es positivo, ya que las empresas que se encuentran por debajo de las
previsiones con el incentivo de alcanzarlas, se espera que manipulen mas que
aquéllas que no se encuentran en esa situacion porque no necesitan manipular para
alcanzarlas vy, por tanto, el incentivo que recoge la variable ITVO1 no sea percibido

como tal por dichas empresas.

Como hemos mencionado con anterioridad, consideramos que el momento de
realizar el prondstico puede ser determinante en la consideracién del mismo como
incentivo a la manipulacién. Por ello, el valor de ITVO1 se determina en distintos
momentos del tiempo, coincidiendo con el prondstico del resultado anual que realizan
los analistas 12, 9, 6, y 3 meses antes del cierre del ejercicio. Esto nos lleva a realizar
la regresion (1) cuatro veces, segun consideremos ITVO1 doce meses antes del cierre
(ITVO1m12), nueve meses antes (ITVO1m9), seis meses antes (ITVO1ms), o tres meses
antes (ITVO1m3).

El resto de variables explicativas incluyen indicadores de la situacion econémico-
financiera de la empresa (liquidez, solvencia, endeudamiento y rentabilidad) y
variables de control: tamafio, sector, variables relacionadas con el gobierno de la
empresa (numero de consejeros y coincidencia o no de los cargos de presidente y
CEO en la misma persona), auditoria y variables macroeconémicas (PIB, tasa de

desempleo, IPC).
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En cuanto a la relacibn de las variables econdémico-financieras con la
manipulacién del resultado®, parece légico pensar que la manipulacién sera mayor
cuanto peor sea la situacién econdémico financiera, es decir, cuanto menor sea la
liquidez (LIQ, signo esperado negativo), peor sea la solvencia (SOLV, signo esperado
negativo), mayor sea el endeudamiento (END, signo esperado positivo) y mas baja

sea la rentabilidad (ROI, signo esperado negativo).

Respecto a la variable tamano (TAM), no podemos concretar el signo
esperado '®. Aunque es cierto que las empresas de mayor tamafio tienen mas
visibilidad y esto puede haberles llevado a manipular mas para evitar penalizaciones
del mercado y posibles costes politicos, también es posible que las empresas mas
grandes tengan menos necesidad de manipular por ver cumplidos sus obijetivos sin la
necesidad de hacerlo. Por otro lado, las empresas de mayor tamafio estan sometidas
a mas control externo, tienen sistemas de control interno mas sofisticados y una
reputacién que no les conviene dafar. Todo ello puede constituir un freno a la
manipulacién. Tampoco podemos determinar el signo esperado del coeficiente de la
variable sector (S), la cual introducimos para controlar el efecto de la industria en la
manipulacién, puesto que no todos sectores se ven afectados por igual por las
condiciones econdmicas del momento, ni se encuentran en situaciones idénticas en el

mercado

Por otro lado, introducimos en la regresién variables relacionadas con
mecanismos de control de la calidad de la informacién, tanto externos como internos.
Haciendo referencia al control externo, incorporamos la variable auditoria (AUD). Cabe
esperar que el control sea mejor y, por tanto, se observe menos manipulacién cuando
se trata de las grandes auditoras, con mas medios, por lo que el signo esperado del
coeficiente de esta variable es negativo''. En cuanto al control interno, incorporamos
dos variables: CSJO (numero de consejeros) y PRESCEO (coincidencia o no de
presidente y CEO)'. La relacion esperada entre CSJO vy la variable dependiente es de

signo positivo, ya que a mayor tamafio del consejo la capacidad de control puede

9Trabajos como los de DeFond y Jiambalvo (1994), Sweeny (1994), Bikky y Picheng (2002), Rosner
(2003), latridis y Kadorinis (2009) o Charitou et al. (2011) han considerado la salud financiera de las
empresas como posible causa de manipulacién o deterioro de la calidad del resultado.

10 Trabajos previos que relacionan dicha variable con la manipulacién han llegado a conclusiones
diversas. Pueden verse, entre otros, Burgstahler y Dichev (1997), Barton y Simko (2002), Kim et al.
2003), Swastika (2013) y Llukani (2013).

Trabajos previos, como los de Navarro y Martinez (2004), Caramanis y Lennox (2008), Yasar (2013) o

Tsipouridou y Spathis (2014), han estudiado la relacién entre la auditoria y la manipulacién, aunque los
resultados obtenidos no son del todo coincidentes.
2 Entre los trabajos que hacen referencia al papel de control del Consejo sobre la calidad de la
informacién financiera, cabe citar entre otros, los de Peasnell et alt. (2001), Azofra et alt. (2003), Leuz et
alt. (2003), De Miguel et alt. (2004), Ahmed et alt. (2006), De Andrés et alt. (2005), Garcia Osma y Gill
(2005), Dechow et al. (2010) y Athanasakou y Olsson (2013).
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verse diluida y, en consecuencia, ser menos efectiva. De igual modo, el signo
esperado del coeficiente de la variable PRESCEO también es positivo, ya que la
funcién de control del gobierno podria perder eficacia cuando recae sobre las mismas
personas que dirigen. No obstante, las conclusiones obtenidas en trabajos previos no

son del todo coincidentes para diferentes entornos.

Por ultimo, hemos introducido tres variables representativas de la situacion
econdmica del pais en cada periodo analizado (PIB, paro, IPC) para controlar la
posible incidencia de la situacion macroecondémica en la manipulacion de los

resultados empresariales.

En el Anexo 2, Panel A, se recogen los estadisticos descriptivos y frecuencias de
las variables de la regresion. Las correlaciones entre dichas variables se presentan en
el Anexo 3, Panel A. Como se puede observar, existe una correlacién baja o moderada
entre la mayoria de las variables, excepto entre algunos de los indicadores econémico-
financieros. Este es el caso de la solvencia con la liquidez (0,538) y el endeudamiento
(-0.639). Con objeto de controlar el efecto de dicha correlacién, incluimos en el modelo
unicamente la parte residual de estas variables que no es explicada por la solvencia,

es decir, los residuos de las siguientes regresiones':

LIQ = a;+ a,SOLVj + ej (I)
END = a;+ a,SOLVj + et (ii)

4.2.2. Los pronésticos de los analistas como incentivo para la manipulacién a la

baja del resultado

Esta cuestion es evaluada a través de la regresion que recoge la ecuacion (2),
donde la variable dependiente es nuevamente el valor absoluto de los ajustes

discrecionales.

/AD,t/ = G1ITV02it + azL/Qit + agsOLVjt + G4ENDit + G5RO/jt + GGTAMit + G7Sj +
asAUDjt + agCSJO; + a1oPRESCEOQO;: + a4,PIBt + a,PARO: + a43IPCt + ejt (2)

Las variables explicativas son las mismas que en la regresion (1), exceptuando la
variable ITVO2, que sustituye a la variable ITVO1. Esta variable identifica a las
empresas en las que puede existir incentivo a la manipulacién a la baja del resultado
para no sobrepasar el pronéstico (ITVO2=1), frente a las que no poseen ese incentivo

(ITVO2=0), como explicamos en el apartado 4.4.

'® Este tratamiento de las correlaciones se lleva a cabo también en trabajos como los de Forner y
Sanabria (2010) o Garrido y Sanabria (2014).
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La significatividad de dicha variable indicaria que a las empresas no les interesa
sobrepasar ampliamente los pronédsticos de los analistas y que eso constituye un
incentivo importante para manipular el resultado a la baja, entendiendo que ese
exceso de resultados podria dificultar el cumplimiento de las previsiones en el futuro.
El signo esperado del coeficiente de la variable ITVO2 es positivo, ya que las
empresas que se encuentran por encima de las previsiones y se proponen no
rebasarlas en exceso, se espera que manipulen mas que aquéllas que no se
encuentran en esa situacion, porque no ven problema en que sus resultados sean
superiores a los prondsticos y se alejen de los mismos, no percibiendo esta situacion

como incentivo para manipular a la baja.

Al igual que la variable ITVO1, el valor de la variable ITVO2 se determina en
distintos momentos del tiempo, por lo que también llevaremos a cabo la regresion (2)
cuatro veces segun consideremos ITVO2 doce meses antes del cierre (ITVO2m12),
nueve meses antes (ITVO2m9), seis meses antes (ITVO2me), o tres meses antes
(ITVO2m3).

En el Anexo 2, Panel B, se recogen los estadisticos descriptivos y frecuencias de
las variables de la regresion. Las correlaciones entre dichas variables se presentan en
el Anexo 3, Panel B. Observando de nuevo una elevada correlacion de la variable
solvencia con liquidez y endeudamiento procedemos de la misma forma que en el

caso de la regresion (1).
4.3. MEDIDA DE LA MANIPULACION DEL RESULTADO (/AD/)

Para conocer el nivel de manipulacion del resultado en las empresas de la
muestra, nos basaremos en la estimacion de los ajustes por devengo discrecionales
(AD).

Los ajustes por devengo (AT) se definen como aquella parte de los ingresos o
gastos que no implican cobros o pagos, y se calculan por diferencia entre el beneficio
y los flujos de caja por operaciones. Si asumimos que estos ultimos no son
susceptibles de manipulacién, la via para alterar el resultado son los ajustes por
devengo. No obstante, no todos ellos son igualmente manipulables, por lo que cabe
distinguir entre los ajustes por devengo no discrecionales (AND), dificiles de manipular
por la gerencia dado que dependen de las circunstancias econdémicas de las
empresas, y los ajustes por devengo discrecionales (AD), sujetos a la discrecionalidad
de la direccion y por tanto mas facilmente manipulables. De este modo, AT = AND +
AD
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Los ajustes por devengo totales (AT;) han sido calculados mediante la diferencia
entre el resultado (RDO) y el cash-flow operativo (CFO), de acuerdo con la siguiente
igualdad (3):

AT, =RDO, -CFO; (3)

Donde: AT; son los ajustes por devengo totales de la empresa i para el periodo t
CFOj son los flujos de caja operativos para la empresa i en el periodo t
RDOjt es el resultado de la empresa i en el gjercicio t

Dado que los componentes discrecional y no discrecional de los ajustes por
devengo no son directamente observables, nos basaremos en el modelo propuesto
por Larcker y Richardson (2004) para estimar, mediante el método de corte
transversal, los ajustes por devengo (ecuacién 4). La estimacion abarca los afos
comprendidos entre 2005 y 2013:

AT, o 1 (AVTAS,; — ACcobrar; ) ra, INMOV; v a,BiM, +a, CFO;

+e (4)

+a
1 2
Ait—1 Ait—1

Ait—1 Ait—1 it—1

Donde: AT; son los ajustes por devengo totales para la empresa i en el periodo t;
AVTAS; es la variacion en ventas de la empresa i en el periodo t respecto al t-1;

ACcobrarises la variacion en cuentas a cobrar de la empresa i en el periodo t respecto al t-
1;

INMOV; es la cifra de inmovilizado técnico para la empresa i en el periodo t;
BtMj; es el ratio valor contable entre valor de mercado de la empresa i en el periodo t;
CFOjson los flujos de caja operativos para la empresa i en el periodo t

Ai.1 es la cifra de activo total para la empresa i en el periodo t-1 y la hemos utilizado como
deflactor con el fin de evitar problemas de heterocedasticidad. Asimismo utilizamos el
procedimiento propuesto por White (1980) para obtener estimaciones consistentes en
presencia de heterocedasticidad.

ejt es el término de error para la empresa i en el periodo t.

Una vez estimados los parametros de la ecuacion (4), utilizamos dichos valores
estimados para predecir los ajustes por devengo discrecionales para el periodo de
analisis, es decir, los afios 2009 a 2013, calculando el error de prediccién segun la

ecuacion (5):

AD, AT, 1 AVTAS, — ACcobrar INMOV, CFO,

— = —-(a, +a, +a, +a,BtM; +a;

Ait—1 Ait—1 Ait—1 Ait—1 it—1 it—1
®)
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Donde: AD; son los ajustes por devengo discrecionales para la empresa i en el periodo t y ay, ao,
as, a4 y asson los valores estimados de los parametros as a as.

Los estadisticos descriptivos de los ajustes por devengo discrecionales (AD)
obtenidos a partir de la estimacién del modelo de Larcker y Richardson (2004) se

recogen en el Anexo 4, Panel A.

4.4. VARIABLES QUE IDENTIFICAN LOS PRONOSTICOS DE LOS ANALISTAS
COMO INCENTIVO PARA LA MANIPULACION CONTABLE (ITVO1 e ITVO2)

Como hemos indicado anteriormente, la variable de analisis es el Resultado del
Ejercicio (anual), en adelante el Resultado. I/B/E/S proporciona los prondsticos del
Resultado del Ejercicio en distintos momentos del tiempo. Con el fin de evaluar la
incidencia que el momento de realizar el prondstico puede tener sobre el incentivo a
manipular, nosotros trabajamos con los pronédsticos del Resultado anual al cierre del
ejercicio, realizados un ano antes, nueve meses antes, seis meses antes y tres meses
antes del cierre. Asi, para cada dato real de la variable Resultado, tenemos cuatro

datos pronosticados de dicha variable.

Extraidos los datos reales y pronosticados, calculamos la desviacion del
Resultado real respecto al previsto en los distintos momentos del tiempo de acuerdo a

la igualdad (6), teniendo asi cuatro desviaciones para cada empresa y afo:

Dimt = [RRit—RPimd / | RPimt| (6)

Donde: Dix es la desviacién del Resultado real al cierre del ejercicio t para la empresa i respecto
al pronosticado m meses antes por los analistas;
RRit es el Resultado real de la empresa i al cierre del afio t;

RPimt es el Resultado pronosticado de la empresa i para el ejercicio t con m meses de
antelacion al cierre de ejercicio; y

| RP,-mt| es el valor absoluto del Resultado pronosticado de la empresa i para el ejercicio t
con m meses de antelacion al cierre de ejercicio.
i=1a82empresas; m=3, 6,9, 12 meses antes del cierre; t = 2009 a 2013

A partir de aqui, nos quedamos con aquellas empresas de la muestra para las que
la desviacion es positiva (D>0), es decir, aquéllas para las que el Resultado real (RR)
supera el pronosticado por los analistas (RP). Estas empresas han cumplido con los
pronésticos de los analistas y, a priori, puede ser que hayan percibido como incentivo

para manipular alcanzar dichos prondsticos o no sobrepasarlos en exceso.
4.4.1. Incentivo para manipular al alza (ITVO1)

En el grupo de empresas delimitado en el parrafo anterior, hay algunas cuyo
resultado supera la previsidn sin necesidad de manipular, es decir, en las que el

Resultado no discrecional es mayor que el Resultado pronosticado (RNDj¢ > RPjm;). El
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Resultado no discrecional (RND), es decir la parte del Resultado que no ha sido

manipulado, ha sido calculado de acuerdo a la igualdad (7):
RNDj = RRjt — ADjt (7)

Para estas empresas que presentan un RNDj; > RP;;;, entendemos que puede
haber manipulacion o no, pero que, en cualquier caso, el incentivo que ha podido
motivar esa manipulacién no tiene que ver con el cumplimiento de las expectativas que

originan los prondsticos de los analistas.

Por otro lado, hay empresas donde el Resultado no discrecional es inferior al
Resultado pronosticado (RNDjt < RPjmt). En principio, este es el grupo de empresas
para las que alcanzar los pronodsticos de los analistas puede constituir un incentivo
importante para la manipulacién del resultado. Dado que el Resultado no discrecional
esta por debajo del previsto, dicho incentivo conduciria a las empresas a manipular el

resultado al alza, es decir, a través de ajustes discrecionales positivos (ADj> 0).

Las empresas que aun estando en la situacion de Resultado no discrecional
inferior al Resultado pronosticado (RNDji < RPin:), presentan ajustes discrecionales
negativos, (ADj < 0), serian empresas para las que alcanzar las previsiones de los
analistas no es un objetivo que constituya un incentivo a la manipulacion. Estos casos,
como ya hemos indicado al inicio del apartado, han sido excluidos de la regresion,

dado que el RR nunca sera mayor que RP, es decir, en ningun caso D>0.

Asi, definimos la variable ITVO1 como una variable dicotémica que tomara valor 1
para aquellas empresas en las que RND; < RP;,; y AD;> 0 (teniendo el incentivo para
manipular al alza, lo hacen), tomando valor 0 en otro caso, es decir, cuando RND; >
RP;: (empresas que no tienen a priori el incentivo de manipular al alza para cumplir

con las previsiones de los analistas).
4.4.2. Incentivo para manipular a la baja (ITVO2)

En este caso, el objetivo es conocer si las empresas que alcanzan los prondsticos
de los analistas manipulan el resultado a la baja con el objetivo de no sobrepasarlos.
Por ello trabajamos con las empresas para las que la desviacion del resultado previsto
frente al real es positiva (D>0), como en el caso anterior, pero ademas incorporamos
la restriccion de que el resultado no discrecional sea superior al pronosticado (RND;; >
RPim). Son estas las empresas que, a priori, tendran el incentivo analizado. De este
modo, las empresas que no alcanzan el RP sin recurrir a la manipulacion (RNDj <

RPim¢) son eliminadas de la regresién, ya que los AD no han podido ir dirigidos a
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reducir el resultado de la empresa para no sobrepasar en exceso el pronosticado,

puesto que el resultado sin manipular ya no lo alcanza.

En este contexto, ITVO2 queda definida como una variable dicotdmica que tomara
valor 1 para aquellas empresas en las que RND; > RP;,x y ADy < 0 (son las que
efectivamente han manipulado a la baja el resultado), tomando valor 0 en otro caso, es
decir, cuando RND; > RP;,; pero AD; > 0 (empresas que tienen el incentivo para

manipular a la baja, pero no lo hacen).

5. RESULTADOS

5.1. CUMPLIMIENTO DE LOS PRONOSTICOS COMO INCENTIVO A LA
MANIPULACION

La hipotesis planteada hace referencia a los prondsticos de los analistas como
incentivo para la manipulacion. En primer lugar, para contrastar si existe manipulacion
al alza para cumplir dichos prondsticos, hemos llevado a cabo la regresion (1) cuyos

resultados quedan recogidos en la Tabla 2.
(Insertar tabla 2)

La variable relevante para la hipotesis planteada, como ha quedado explicado en
la metodologia, es ITVO1. La regresion se ha realizado en cuatro ocasiones, en
funcion de los cuatro momentos del tiempo en que consideramos los datos de las
predicciones (12, 9, 6 y 3 meses antes del cierre del ejercicio al que se refiere la

prediccion del resultado). El nivel explicativo del modelo se sitia entre 0,144 y 0,214.

Como se puede observar dicha variable resulta significativa en los cuatro
momentos del tiempo analizados. En cuanto al valor adoptado por el coeficiente de
ITVO1, se puede observar que en todos los casos es positivo, es decir, los ajustes
discrecionales son mayores cuando ITVO1 adopta el valor 1. Recordemos que la
variable ITVO1 toma el valor 1 cuando se trata de empresas que han alcanzado la
cifra de prondsticos gracias a la manipulacion al alza del resultado. Por tanto,
podemos concluir que el nivel de manipulacién (al alza) de la cifra de resultados por
parte de la gerencia es mayor en los casos en los que dicha alteracion de los

resultados permite la consecucion de los prondsticos de los analistas.

Estos resultados son consistentes con los obtenidos para otros entornos por
Payne y Robb (2000), Dechow et al. (2000), Matsumoto (2002), Das y Zhang (2003) o

latridis y Kadorinis (2009), entre otros.
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En relacién al comportamiento en el tiempo de este incentivo de manipulacién,
observamos como la variable es mas significativa conforme se acerca la fecha de la
publicacion de resultados. Asi, en la prediccion realizada con mayor intervalo de
tiempo, doce meses antes, (ITVO1m12) ITVO1 resulta significativa al 10%. Cuando el
intervalo de prediccion se reduce, la significatividad de la variable aumenta: ITVO1molo
es al 5%, ITVO1me e ITVO1m3 lo son al 1%. Esto quiere decir que a medida que se
acerca el momento de la publicacion de los resultados pronosticados, el cumplimiento
de estos ultimos posee mayor trascendencia para la direccion como incentivo para la

manipulacién de los resultados.

En la misma linea, el coeficiente de ITVO1 se hace mayor a medida que la
prediccion se realiza en un momento mas préximo a la fecha de cierre del ejercicio.
Por tanto, el incentivo de cumplir con los prondsticos se hace mas fuerte en relacion a

la decision de manipular el resultado a medida que se acerca dicha fecha.

De este modo se evidencia que, al igual que los prondsticos de los analistas se
van ajustando con el transcurso del tiempo (Brown y Rozeff, 1978; Capstaff et al.,
1995; Larran y Rees, 1999 y Ciciretti et al., 2009; entre otros), el interés de la direccién
por cumplir con los mismos y, por consiguiente, el incentivo a la manipulacion, va
creciendo a medida que se aproxima el momento de dar a conocer el resultado real

que previamente ha sido pronosticado.

Esta evolucién temporal del incentivo puede estar relacionada con el
comportamiento de las predicciones de los analistas. Si éstas son mas optimistas a
medida que transcurre el ejercicio econémico, la direccion de las empresas puede
verse “obligada” a adoptar medidas manipuladoras mas agresivas y, de este modo,
hacerse mas visible el incentivo de cumplir con esos prondsticos. Para evaluar esta
cuestion, hemos contrastado la existencia de diferencias significativas en las
predicciones de los analistas realizadas en los diferentes momentos del tiempo (12, 9,
6 y 3 meses antes del cierre del ejercicio), a través del test de Friedman'. En efecto,

los resultados obtenidos (Tabla 3) ponen de manifiesto la existencia de diferencias

" El test de Friedman es un test no paramétrico de analisis de la varianza, que contrasta si la variable
dependiente, en nuestro caso el pronéstico de los analistas, difiere significativamente bajo k condiciones,
en nuestro caso, los distintos momentos del tiempo en que se realiza el prondstico (12, 9, 6 y 3 meses
antes del cierre al que se refiere el pronédstico, es decir, k=4).

Dicho test trabaja asignando rangos a las observaciones, de modo que, en nuestro caso, asigna un rango
de 1 a 4 a cada una de las previsiones correspondientes a los cuatro momentos del tiempo, asignando
rango 1 a la mas baja y rango 4 a la mas elevada. La suma de rangos para cada una de las k condiciones
dividida por el nimero de observaciones permite obtener el rango promedio. Cuando las distintas
condiciones (momentos del tiempo) influyen en la variable a explicar (prondsticos), la suma de rangos y
por tanto el rango promedio para las k condiciones sera diferente significativamente, informacion que es
proporcionada por el estadistico Chi-cuadrado que calcula el test de Friedman.
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estadisticamente significativas entre las predicciones realizadas a lo largo del ejercicio.
Ademds, si observamos los rangos que genera el propio test, el nivel de las
predicciones del resultado va creciendo a medida que se acerca la fecha de

publicacion del mismo.
(Insertar tabla 3)

Por tanto, podemos entender que la mayor significatividad del cumplimiento de los
pronésticos como incentivo a la manipulacién, queda explicada, al menos en parte, por

la propia evolucion de las predicciones.

En la Tabla 2 anterior se puede observar que existen también variables de control
que explican el nivel de manipulacion de las empresas analizadas (las que alcanzan
los prondsticos de los analistas). Asi, puede verse que el endeudamiento de la
empresa guarda una relacion significativa con las practicas de earnings management
en todos los casos, indicandonos el signo positivo del coeficiente que un mayor nivel
de endeudamiento esta relacionado con mayor nivel de manipulacion. Trabajos como
los de DeFond y Jiambalvo (1994), Sweeny (1994) y Bikky y Picheng (2002), obtienen

similares resultados.

Otra de las variables que se muestra significativa en las diferentes regresiones
realizadas es la variable tamafno. En este caso y considerando, como hemos sefalado
con anterioridad, la indefinicién del signo esperado, nuestros resultados muestran una
relacion negativa entre el tamano de la empresa y la magnitud de los ajustes
discrecionales. Trabajos previos han mostrado resultados similares para otros

entornos, como los de Kim et al. (2003) o Swastika (2013), entre otros.

En cuanto a las variables representativas de los mecanismos de control de la
actuacion de la direccion, observamos que solo la firma de auditoria guarda una
relacion significativa con los ajustes discrecionales, no siendo asi en el caso del
gobierno corporativo. El signo negativo del coeficiente de la variable firma de auditoria,
coincidiendo con el esperado, indica que cuando se trata de una de las cuatro grandes

firmas de auditoria el control de la manipulacién es mas efectivo.

En resumen, los resultados obtenidos muestran cémo el cumplimiento de los
pronosticos de los analistas es una meta relevante para la direccién de las empresas,
siendo un importante incentivo para la manipulacién al alza de la cifra de resultados.
Ademas, este incentivo va ganando en trascendencia a medida que se acerca la fecha
de publicacion de los resultados, que es cuando se evaluara si las previsiones
realizadas por los analistas se han visto cumplidas o no, con las implicaciones que ello

pueda tener.
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Asimismo, existen otros factores que explican la existencia de ajustes
discrecionales, los cuales ya no esta ligados de forma directa con el cumplimiento de
las predicciones de los analistas. Tanto la situacion financiera de la empresa, como el
control que ejerce la auditoria, explican también de forma significativa el
comportamiento manipulador de la gerencia, el cual esta también relacionado con el

tamano de la empresa.

5.2.NO EXCEDER SIGNIFICATIVAMENTE LAS PREDICCIONES COMO
INCENTIVO A LA MANIPULACION

Para contrastar si existe manipulacion a la baja para no sobrepasar en exceso las
previsiones de los analistas y de este modo tratar de facilitar el cumplimiento de
futuras predicciones, llevamos a cabo la regresion (2), cuyos resultados se muestran
en la Tabla 4. El R? del modelo fluctda entre 0,137 y 0,264.

(Insertar tabla 4)

En este caso, los resultados obtenidos muestran que los comportamientos
manipuladores no quedan explicados a través del incentivo de no superar las
predicciones. Esta situacién se produce ademas en cualquiera de los cuatro ambitos
temporales a los que hemos circunscrito nuestro analisis. Por tanto, para la direccién
de las empresas espafnolas el no sobrepasar en exceso las predicciones de resultados
por parte de los analistas no representa un incentivo para manipularlos. Este incentivo,
sin embargo, si que ha quedado constatado en trabajos centrados en el entorno
anglosajén, como los de Abarbanell y Lehavy (2003b), Cheng y Warfield (2005) o

Burgstahler y Eames (2006), entre otros.

Las diferencias en los resultados que obtenemos para el caso espafiol pueden
estar relacionadas con la existencia o no de incentivos de mercado a largo plazo para
la direccion. En este sentido, Cheng y Warfield (2005) obtienen evidencia de que
cuando estos incentivos son menores las empresas estdan menos interesadas en
manipular el resultado con el fin de reservar beneficios actuales para el futuro. En el
caso espaiol dichos incentivos no resultan muy relevantes puesto que el peso de la
retribucién variable a largo plazo de la direccién ligada a objetivos de mercado (como
es el cumplimiento de las predicciones de los analistas) es menor que en otros paises,

como se puede observar en el trabajo de Arrondo (2014).

No obstante, si que surgen otras variables que explican dicho comportamiento
manipulador, que son coincidentes con las obtenidas en el caso anterior. Por un lado,

nos referimos al nivel de endeudamiento. De nuevo se pone de manifiesto como
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aquellas empresas que presentan una mayor proporcion de financiacién ajena frente a

la propia son las que manipulan mas sus cifras de resultados.

Por otro lado, el tamafio y firma de auditoria se muestran significativos en la
explicacién del nivel de manipulacion. Asi, como sucedia previamente, cuanto mas
grande es una empresa menores son los ajustes discrecionales y, por tanto, menor es
su nivel de manipulacién. Las empresas auditadas por una de las cuatro grandes

firmas de auditoria presentan un menor nivel de ajustes discrecionales.

5.3. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Dado que los resultados de nuestros analisis podrian verse sesgados por el
modelo utilizado para estimar los ajustes discrecionales, variable dependiente de las
regresiones (1) y (2), repetimos todo el estudio utilizando como modelo para la
estimacion de dicha variable el modelo de Dechow et al. (1995), segun la ecuacion (8):

AT, 1 (AVTAS, — ACcobrar, ) INMOV,
+a, +ay +
Ait—1 Ait—1

€it (8)

En el Anexo 4, Panel B pueden verse los estadisticos descriptivos de los ajustes
por devengo discrecionales estimados de acuerdo con dicho modelo (AD (Dechow et
al.)). Tomando ahora como variable dependiente el valor absoluto de estos ajustes
discrecionales, se generan las ecuaciones (1a) y (2a) que replican las ecuaciones (1) y

(2) respectivamente.

/AD (Dechow et al.)i/ = a;ITVO1jt+ a,LIQi + asSOLVjt + a,END;t + asROli + asTAM;t
+ a;Sj+ agAUDjs + agCSJOj + a;)PRESCEOj + a11PIB + a;,PARO: + a13IPCy + ej
(1a)

/AD (Dechow et al.),-t/ = a/dTVO2;+ a,LIQjt + a;SOL Vs + a,.ENDjt + asROli + agTAM
+ a;S,- + agAUDjt + GQCSJOjt + GmPRESCEOjt + 011P/Bt + G12PARO[ + 0131PC1‘ + ejt
(2a)

Los resultados de la regresion expresada en la ecuacion (1a), considerando como
variable dependiente el valor absoluto de los ajustes discrecionales estimados segun
el modelo de Dechow et al. (1995), ecuacién (8), quedan recogidos en la Tabla 5.
Dichos resultados reafirman la significatividad de la variable objeto de analisis ITVO1
para explicar los ajustes discrecionales en todos los momentos del tiempo excepto
cuando faltan 12 meses para la publicacion del resultado. Ademas, la variable es mas
significativa y su coeficiente positivo aumenta conforme nos acercamos a dicha fecha

de publicacién.
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(Insertar tabla 5)

Por su parte, los resultados de la regresion expresada en la ecuacion (2a) quedan
recogidos en la Tabla 6. También en este caso, el analisis de sensibilidad corrobora
los resultados comentados anteriormente, poniendo de manifiesto la no significatividad
de la variable ITVO2 para explicar los ajustes discrecionales en cualquiera de los

cuatro momentos del tiempo analizados.

(Insertar tabla 6)

6. CONCLUSIONES

El trabajo desarrollado analiza, en el entorno espaniol, el rol que desempefian los
prondsticos de los analistas como incentivo para la manipulacion del resultado. Los
resultados obtenidos ponen de manifiesto que las empresas que alcanzan el nivel de
resultados previsto por los analistas, a través de Ila utilizacibn de ajustes
discrecionales, muestran unos valores de ajustes discrecionales positivos
significativamente mayores que las que no poseen dicho incentivo. Por lo tanto, el
cumplimiento de los prondsticos de los analistas se muestra como incentivo a la

manipulacién al alza del resultado.

Asimismo, hemos constatado que la intensidad del incentivo se ve modificada con
el transcurso del tiempo. Es en la prediccion mas cercana a la publicacién de los
resultados (tres meses antes del cierre) cuando dicho incentivo se manifiesta con
mayor intensidad. A medida que esta evaluacion se aleja de dicha fecha de referencia,

la significatividad de los resultados va decreciendo.

Estos hallazgos ponen de manifiesto que el comportamiento de la direccién de las
companias en relacion a la elaboracion de la informacién financiera, se ve influenciado
por el objetivo de cumplir con las previsiones de resultados. Ademas, cuando la
magnitud prevista va a ser dada a conocer, la direccién adopta un comportamiento
mas agresivo, y hace un mayor uso de los ajustes discrecionales para el cumplimiento
de los pronésticos. Existen otras razones que, junto con el incentivo indicado, explican
el comportamiento manipulador, como son el nivel de endeudamiento de la empresa,

el tamano y el tipo de firma encargada de realizar la auditoria.

Por otro lado, hay empresas que pueden tener interés en reducir artificialmente el
resultado via ajustes discrecionales negativos, para que no sobrepase en exceso las
previsiones. De este modo puede resultar mas facil cumplir con las futuras
predicciones, tanto por haberse generado reservas para ser aplicadas en el futuro

como por el efecto que la publicacién de menores cifras de resultados pueda tener en
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predicciones mas bajas de los mismos. Esta linea de actuaciéon no queda evidenciada
en el contexto espanol. Asi, nuestros resultados ponen de manifiesto que la direccion
de las empresas no percibe el futuro cumplimiento de los pronédsticos de los analistas
como un incentivo para disminuir sus resultados actuales via ajustes discrecionales.
La escasa relevancia de los incentivos de mercado a largo plazo en los directivos

espafoles puede ser una explicacion a este hecho.

Nuestros resultados tienen importante implicaciones para los inversores vy
analistas. Los primeros deben considerar en sus decisiones de inversion que el
cumplimiento de los prondsticos de los analistas puede estar mediatizado por la
utilizacion de practicas manipuladoras. Asi, la consideracion de la existencia de
sorpresas positivas en los resultados publicados como equivalente a una buena

gestion empresarial, debe ser corregida por la posible alteracion artificial del resultado.

Por su parte, los analistas parece que no deben preocuparse en exceso por
actuaciones de las empresas tendentes a minorar el resultado, si bien es necesario
que consideren la importancia que sus prondsticos tienen en las actuaciones de las
empresas. Esto, que les otorga una cierta jerarquia en el contexto de la informacion
financiera empresarial, también supone la necesidad de considerar los posibles
comportamientos manipuladores de la direccion que ello provoca a la hora de emitir

sus pronoésticos.

Finalmente, los organismos reguladores y auditores deben estar atentos a generar
o reforzar los mecanismos ya existentes, normativos o de supervision, con el objetivo
de limitar y detectar estas practicas manipuladoras. En particular, los profesionales de
la auditoria deberian estar mas alerta en aquellas empresas en las que la cifra de

resultados es superior y proxima al prondstico.

Considerando la literatura previa podemos afirmar que la presente investigacion
enriquece la misma tanto en el ambito local como internacional. En relacién al primero,
el estudio sobre en qué medida el prondstico de los analistas ejerce como incentivo
para la manipulacién del resultado por la direccién de las compafias, no se habia
abordado hasta el momento. En el contexto internacional, aunque si que esta
problematica ha sido investigada, como ya se ha puesto de manifiesto, la practica
totalidad de los trabajos estan referidos al entorno anglosajon, resultando interesante

conocer la situacién en un pais fuera de ese ambito.

El trabajo cuenta con algunas limitaciones derivadas de algunos aspectos que son
intrinsecos a este tipo de investigaciones. Por un lado, la utilizacién de los ajustes

discrecionales como subrogado de la manipulacién contable hace que los resultados
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obtenidos se vean condicionados por el modelo elegido para estimar esos ajustes. La
imprecision y mala especificacion de los modelos de ajustes por devengo pueden
generar errores de medida. Esta limitacion hemos tratado de minimizarla mediante el
anadlisis de sensibilidad realizado. Por otro lado, debemos hacer mencién a los
problemas de endogeneidad que son habituales en este tipo de estudios™, y que

hemos tratado de paliar incorporando variables de control en las distintas regresiones.

Como posibles lineas futuras de investigacion en esta area, un estudio a
desarrollar seria el analisis del comportamiento manipulador a la baja del resultado,
cuando la direccién no ve factible alcanzar los prondsticos y genera reservas para
utilizarlas en el futuro (es el caso que Levitt (1998) denomina “earnings bath”).
También consideramos que seria interesante analizar la relacion entre earnings
management y prondésticos de los analistas sobre la base de resultados intermedios,
con el fin de conocer si los prondsticos de resultados trimestrales o semestrales
constituyen un incentivo a la manipulacion de dichos resultados intermedios, o si, por
el contrario, dicha manipulacién se produce solo en el resultado anual. Asimismo el
analisis se podria completar con la consideracion de otras magnitudes pronosticadas
diferentes al resultado, considerando que las reacciones del mercado pueden verse
condicionadas por éstas mas alla del cumplimiento de las expectativas de resultados.
Otro posible trabajo consistiria en investigar, sobre la base de una muestra de
empresas procedentes de diferentes paises en los que los prondsticos de los analistas
constituyen un incentivo para el earnings management, la relacion entre el nivel de
manipulacién y la recompensa via rentabilidades anormales de los distintos mercados

cuando se alcanza la previsién, o penalizacion en caso de no alcanzarse.
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Tabla 1.

ejercicio

Panel A. Seguimiento de los analistas por sector y afio

Nimero de analistas en el que se basa el consenso del prondstico del resultado del

TOTAL
S1 S2 S3 S4 S5 ARO
Media 19,63 11,63 8,13 15,67 13,67 12,18
2009 Mediana 21,00 12,00 8,50 16,50 8,50 11,00
Minimo 2,00 1,00 1,00 2,00 2,00 1,00
Maximo 30,00 24,00 25,00 26,00 37,00 37,00
Media 19,38 10,21 8,36 15,33 12,67 11,72
2010 Mediana 20,50 9,50 8,00 16,50 8,50 11,00
Minimo 3,00 1,00 1,00 3,00 2,00 1,00
Maximo 32,00 27,00 25,00 27,00 33,00 33,00
Media 18,38 10,08 8,82 13,67 11,88 11,36
2011 Mediana 21,50 9,00 9,00 14,00 9,50 10,00
Minimo 3,00 1,00 1,00 2,00 1,00 1,00
Maximo 27,00 25,00 29,00 26,00 36,00 36,00
Media 20,50 12,21 9,48 16,42 13,75 13,19
2012 Mediana 24,50 10,00 9,00 17,00 11,50 11,00
Minimo 2,00 1,00 1,00 3,00 1,00 1,00
Maximo 38,00 23,00 26,00 29,00 39,00 39,00
Media 22,86 11,04 10,40 15,23 13,25 13,01
2013 Mediana 24,00 9,00 9,00 17,00 11,50 11,00
Minimo 2,00 1,00 2,00 1,00 1,00 1,00
Méaximo 38,00 23,00 31,00 26,00 35,00 38,00

TOTAL

S1 S2 S3 S4 S5 MUESTRA

Media 20,08 11,02 8,99 15,26 13,03 12,29
TOTAL | Mediana 22,00 10,00 9,00 15,00 8.50 11,00
POR Minimo 2,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
SECTOR | Maximo 38,00 27,00 31,00 29,00 39,00 39,00

Sectores: petroleo y energia (S1); materiales basicos, industria y construccion (S2); bienes de consumo
(S3); servicios de consumo (S4); y tecnologia y comunicaciones (S5)

Panel B. Seguimiento de los analistas por pertenencia o no al IBEX 35

2009 2010 2011 2012 2013 TIOB-E;L
Media 21,81 21,45 20,77 23,65 23,30 22,24
IBEX Mediana 21,00 21,00 20,50 23,00 23,00 21,00
Minimo 13,00 11,00 13,00 16,00 15,00 11,00
Maximo 37,00 33,00 36,00 39,00 38,00 39,00

TOTAL

2009 2010 2011 2012 2013 NO IBEX

Media 8,36 7,98 7,45 8,38 8,18 8,07
No Mediana 8,00 7,00 7,00 7,50 7,00 7,00
IBEX Minimo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Maximo 25,00 25,00 26,00 27,00 26,00 27,00
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Tabla 2. Resultados de laregresion (1) para cada momento del tiempo

/ADi/ = a;ITVO1; + a,LIQjs + asSOLV + a,ENDj + asROli + agTAMi + a;S; + asAUDj; +

agCSJO; + a1oPRESCEOQO; + a4,PIBt + a1,PARO: + a43IPCt + ejt (1 )

Regresién Regresion ITVO1m9 | Regresion ITVO1m6 | Regresion ITVO1m3

ITVO1m12 Coeficientes Coeficientes Coeficientes

Coeficientes (significatividad) (significatividad) (significatividad)

(significatividad)
CONSTANTE 0,129 (0,003) 0,158 (0,000) 0,135 (0,002) 0,113 (0,006)
ITVO1m12 0.011(0.076) | = mmemmmmememmmem | s | e
ITVOImM9 | mmmeemeeeeeee 0,014 (0,017) | = mmememmmeeemem | e
ITVOImM6 | mmememeememmeee | s 0,015(0,008) | = smememememeeee-
ITVOImM3 | mmmemmmeeemee | e | e 0,017 (0,003)
LIQ -0,003 (0,665) 0,001 (0,716) 0,002 (0,692) 0,002 (0,616)
SOLV 0,000 (0,921) 0,003 (0,250) 0,003 (0,191) 0,004 (0,147)
END 0,003 (0,003) 0,002 (0,005) 0,002 (0,010) 0,002 (0,032)
ROI -0,034 (0,384) -0,033 (0,337) -0,051 (0,129) -0,036 (0,272)
TAM -0,014 (0,002) -0,013 (0,002) -0,013 (0,002) -0,010 (0,010)
S1 -0,011 (0,502) -0,028 (0,042) -0,016 (0,243) -0,014 (0,282)
S2 -0,025 (0,143) -0,042 (0,002) -0,029 (0,039) -0,030 (0,033)
S3 -0,025 (0,161) -0,045 (0,002) -0,035 (0,023) -0,033 (0,028)
S4 -0,023 (0,206) -0,037 (0,009) -0,024 (0,106) -0,020 (0,158)
AUD -0,024 (0,069) -0,030 (0,022) -0,035 (0,015) -0,029 (0,019)
CSJO 0,000 (0,858) -0,001 (0,537) -0,001 (0,350) 0,000 (0,699)
PRESCEO 0,006 (0,357) 0,010 (0,139) 0,008 (0,210) 0,010 (0,114)
PIB -0,204 (0,343) -0,052 (0,794) -0,024 (0,912) -0,177 (0,404)
PARO 0,065 (0,501) 0,013 (0,884) 0,089 (0,317) 0,037 (0,682)
IPC 0,108 (0,634) -0,077 (0,692) 0,075 (0,698) -0,060 (0,749)
R? 0,214 0,182 0,197 0,144

N. observaciones 92 105 106 108

IADj | son los ajustes por devengo discrecionales, en valor absoluto, estimados con el modelo de Larcker y
Richardson (2004);

ITVO1 representa el incentivo de manipulacion al alza del resultado para alcanzar los pronésticos de los
analistas. Se determina 12, 9, 6, y 3 meses antes del cierre (ITVO1m12, ITVO1m9, ITVO1m6, ITVO1m3);
LIQi es el indicador de liquidez (cociente entre activo corriente y pasivo corriente), medida como la parte
residual de la liquidez no explicada por la solvencia;

SOLVj es el indicador de solvencia. Se define como el cociente entre el activo y el pasivo;

END; es el indicador de endeudamiento (cociente entre el pasivo y el patrimonio neto), medido como la parte
residual del endeudamiento no explicada por la solvencia;

ROl es el indicador de rentabilidad econdmica. Se define como cociente entre el resultado operativo y el
activo;

TAM;; mide el tamario a través del logaritmo del activo;

S hace referencia al sector al que pertenece la empresa.

AUD:; se refiere a la firma que audita la empresa. Es una dicotémica que toma valor 1 cuando la firma es una
de las cuatro grandes y 0 en otro caso;

CSJOj es el numero de consejeros;

PRESCEOQOj es una variable dicotémica que adopta valor 1 cuando el cargo de presidente y CEO recaen en la
misma persona y valor 0 en otro caso;

PIB; mide la variacion del PIB per capita en el periodo t respecto al periodo t-1;

PARO: es la tasa de desempleo

IPC; es la tasa de inflacién

Los subindices i y t, hacen referencia a la empresa y afio, respectivamente.
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Tabla 3. Resultados del test de Friedman para las predicciones del resultado 12, 9, 6 y 3 meses

antes del cierre del ejercicio

Test de Friedman
Chi-cuadrado 32,674*
Predicciones Rango promedio
12 meses antes del cierre 2,46
9 meses antes del cierre 2,67
6 meses antes del cierre 2,78
3 meses antes del cierre 3,19

*: significativa al 1%
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Tabla 4. Resultados de laregresion (2) para cada momento del tiempo

/ADi/ = a4ITVO2j + a,LI1Qj + asSOLVj + a,ENDj; + asROliy + asTAMjs + a;S; + asAUDj; +

agCSJO; + a1oPRESCEOQO; + a4,PIBt + a1,PARO: + a43IPCt + ejt (2)
Regresion ITVO2m12 Regresion Regresion Regresion
Coeficientes ITVO2m9 ITVO2m6 ITVO2m3
(significatividad) Coeficientes Coeficientes Coeficientes
(significatividad) (significatividad) (significatividad)
CONSTANTE 0,149 (0,005) 0,173 (0,000) 0,122 (0,008) 0,108 (0,015)
ITVO2m12 0,008 (0,285) | mmmmmmmmmmmeem | emmmmmemeeeee | e
ITVO2m9 | e 0,010 (0,131) | =mmmmmmmemmmmem | e
ITVO2m6 | e | e 0,011 (0,104) |  —m=-mmemmmeee-
ITVO2m3 | memmeeemmeemeee | s | e 0,010 (0,115)
LIQ -0,003 (0,682) -0,006 (0,272) -0,003 (0,646) -0,002 (0,712)
SOLV 0,000 (0,930) -0,001 (0,702) 0,000 (0,941) 0,005 (0,212)
END 0,002 (0,006) 0,002 (0,009) 0,001 (0,011) 0,002 (0,035)
ROI -0,064 (0,134) -0,055 (0,123) -0,064 (0,058) -0,060 (0,062)
TAM -0,014 (0,013) -0,013 (0,007) -0,010 (0,035) -0,009 (0,028)
S1 -0,010 (0,486) -0,024 (0,058) -0,011 (0,377) -0,011 (0,359)
S2 -0,016 (0,315) -0,033 (0,011) -0,017 (0,213) -0,020 (0,125)
S3 -0,033 (0,073) -0,042 (0,006) -0,028 (0,074) -0,033 (0,032)
S4 -0,035 (0,053) -0,037 (0,006) -0,022 (0,117) -0,022 (0,105)
AUD -0,028 (0,031) -0,026 (0,044) -0,036 (0,011) -0,031 (0,013)
CSJO 0,000 (0,890) 0,000 (0,850) 0,001 (0,568) 0,000 (0,738)
PRESCEO -0,001 (0,882) 0,006 (0,408) 0,006 (0,396) 0,006 (0,345)
PIB -0,098 (0,665) 0,047 (0,813) -0,034 (0,879) -0,137 (0,504)
PARO 0,010 (0,919) -0,052 (0,550) 0,037 (0,690) 0,045 (0,607)
IPC 0,345 (0,167) 0,076 (0,704) 0,101 (0,606) -0,045 (0,809)
R? 0,264 0,209 0,147 0,137
N. observaciones 70 82 82 89

IADj | son los ajustes por devengo discrecionales, en valor absoluto, estimados con el modelo de Larcker y
Richardson (2004) ;

ITVO2 representa el incentivo de manipulacion a la baja del resultado para no sobrepasar los pronésticos de
los analistas. Se determina 12, 9, 6, y 3 meses antes del cierre (ITVO2m12, ITVO2m9, ITVO2m6, ITVO2m3);
LIQi es el indicador de liquidez (cociente entre activo corriente y pasivo corriente), medida como la parte
residual de la liquidez no explicada por la solvencia;

SOLVj es el indicador de solvencia. Se define como el cociente entre el activo y el pasivo;

END; es el indicador de endeudamiento (cociente entre el pasivo y el patrimonio neto), medido como la parte
residual del endeudamiento no explicada por la solvencia;

ROl es el indicador de rentabilidad econdmica. Se define como cociente entre el resultado operativo y el
activo;

TAM;; mide el tamario a través del logaritmo del activo;

S hace referencia al sector al que pertenece la empresa.

AUD:; se refiere a la firma que audita la empresa. Es una dicotémica que toma valor 1 cuando la firma es una
de las cuatro grandes y 0 en otro caso;

CSJOj es el numero de consejeros;

PRESCEOQOj es una variable dicotémica que adopta valor 1 cuando el cargo de presidente y CEO recaen en la
misma persona y valor 0 en otro caso;

PIB; mide la variacion del PIB per capita en el periodo t respecto al periodo t-1;

PARO: es la tasa de desempleo

IPC; es la tasa de inflacién

Los subindices i y t, hacen referencia a la empresa y afio, respectivamente.
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Tabla 5. Resultados de laregresion (1a) para cada momento del tiempo. Analisis de sensibilidad

/AD (Dechow et al.)i/ = a{ITVOT1; + a,LIQi + asSOLVy + a,ENDjt + asROli + agTAMs +
a;S;+ agAUD; + agCSJOjt + a1)PRESCEOQOj: + a11PIB;: + a,PARO: + a13/PCs + ejt (1 a)

Regresion ITVO1m12 Regresion ITVO1m9 | Regresiéon ITVO1m6 | Regresion ITVO1m3
Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
(significatividad) (significatividad) (significatividad) (significatividad)

CONSTANTE -0,033 (0,533) -0,022 (0,873) -0,055 (0,316) -0,035 (0,510)
ITVO1m12 0,010 (0,202) |  mmmmmemmemmmeem | mmmmmmmmmeemees | e
ITVOIm9 | emmmmmmeeeeees 0,014 (0,042) | = mmmmmmmmmmememm | mmemmmmeemeee-
ITVOIM6 | emmmmemmmeemeee | e 0,015(0,042) | = -mmemmmmeemeee-
ITVOImM3 | emmmmmmmeemmmee | emmemmmmmmeee [ e 0,016 (0,020)
LIQ -0,004 (0,617) 0,001 (0,858) 0,000 (0,964) -0,002 (0,633)
SOLV 0,002 (0,673) 0,005 (0,116) 0,004 (0,175) 0,008 (0,052)
END 0,002 (0,054) 0,003 (0,006) 0,003 (0,013) 0,002 (0,177)
ROI 0,039 (0,398) 0,071 (0,093) 0,048 (0,252) 0,107 (0,084)
TAM 0,001 (0,791) -0,001 (0,910) 0,000 (0,931) -0,003 (0,579)
S1 0,003 (0,886) 0,000 (0,981) 0,005 (0,760) 0,011 (0,511)
S2 0,002 (0,919) -0,002 (0,907) 0,001 (0,948) 0,010 (0,594)
S3 0,000 (0,988) -0,003 (0,887) 0,007 (0,711) 0,000 (0,988)
S4 0,003 (0,905) -0,007 (0,735) 0,001 (0,975) 0,000 (0,999)
AUD -0,020 (0,258) -0,020 (0,267) 0,000 (0,988) -0,010 (0,928)
CSJO -0,001 (0,664) -0,001 (0,709) -0,001 (0,653) 0,002 (0,298)
PRESCEO -0,011 (0,229) -0,011 (0,235) -0,005 (0,569) -0,005 (0,572)
PIB 0,000 (0,999) -0,089 (0,723) -0,180 (0,514) -0,346 (0,202)
PARO 0,238 (0,049) 0,228 (0,040) 0,257 (0,027) 0,234 (0,041)
IPC 0,469 (0,096) 0,142 (0,566) 0,213 (0,396) 0,192 (0,425)
R? 0,141 0,153 0,135 0,124
N. observaciones 84 97 99 120

/AD (Dechow et al.)i/ son los ajustes por devengo discrecionales, en valor absoluto, estimados con el modelo

de Dechow et al. (1995);

ITVO1 representa el incentivo de manipulacion al alza del resultado para alcanzar los pronésticos de los

analistas. Se determina 12, 9, 6, y 3 meses antes del cierre (ITVO1m12, ITVO1m9, ITVO1m6, ITVO1m3);

LIQi es el indicador de liquidez (cociente entre activo corriente y pasivo corriente), medida como la parte

residual de la liquidez no explicada por la solvencia;
SOLV;: es el indicador de solvencia. Se define como el cociente entre el activo y el pasivo;

END; es el indicador de endeudamiento (cociente entre el pasivo y el patrimonio neto), medido como la parte

residual del endeudamiento no explicada por la solvencia;

ROI; es el indicador de rentabilidad econémica. Se define como cociente entre el resultado operativo y el

activo;

TAM;; mide el tamanio a través del logaritmo del activo;
S hace referencia al sector al que pertenece la empresa.

AUDj se refiere a la firma que audita la empresa. Es una dicotdémica que toma valor 1 cuando la firma es una

de las cuatro grandes y 0 en otro caso;
CSJOj es el numero de consejeros;

PRESCEQ:; es una variable dicotdbmica que adopta valor 1 cuando el cargo de presidente y CEO recaen en la

misma persona y valor 0 en otro caso;
PIB; mide la variacion del PIB per capita en el periodo t respecto al periodo t-1;
PARO: es la tasa de desempleo
IPC; es la tasa de inflacion

Los subindices i y ¢, hacen referencia a la empresa y afio, respectivamente.
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Tabla 6. Resultados de laregresion (2a) para cada momento del tiempo. Analisis de sensibilidad

/AD (Dechow et al.)i/ = a{ITVO2;t + a,LIQi + azSOL Vs + a,ENDjt + asROli + agTAMs +
a;S;+ agAUDj; + agCSJOjt + a1)PRESCEOQOj: + a11PIB;: + a,PARO: + a;13/PCs + ejt (28)

Regresion ITVO2m12 Regresion ITVO2m9 | Regresion ITVO2m6 | Regresion ITVO2m3
Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
(significatividad) (significatividad) (significatividad) (significatividad)

CONSTANTE -0,014 (0,810) 0,023 (0,678) -0,046 (0,484) -0,045 (0,488)
ITVO2m12 0,025 (0,124) | @ mmemeemmeemmeee | s | e
ITVO2m9 0,007 (0,463) | = mmmmmmemmme——-
ITVO2m6 - 0,008 (0,514)
ITVO2m3 | e | e [ e 0,008 (0,493)
LIQ -0,008 (0,360) -0,013 (0,069) -0,007 (0,373) -0,003 (0,684)
SOLV -0.001 (0,854) -0,002 (0,554) 0,001 (0,867) 0,013 (0,029)
END 0,002 (0,037) 0,003 (0,013) 0,003 (0,027) 0,003 (0,103)
ROI -0,064 (0,210) -0,058 (0,141) -0.051 (0,129) -0,061 (0,160)
TAM -0,003 (0,675) -0,009 (0,137) -0,004 (0,579) -0,004 (0,507)
S1 0,004 (0,849) 0,010 (0,612) 0,010 (0,583) 0,009 (0,605)
S2 -0,004 (0,870) 0,002 (0,966) 0,007 (0,720) 0,007 (0,745)
S3 -0,002 (0,930) -0,002 (0,924) 0,006 (0,760) -0,009 (0,668)
S4 -0,012 (0,599) -0,012 (0,559) 0,002 (0,909) 0,001 (0,963)
AUD -0,012 (0,483) -0,020 (0,287) -0,017 (0,449) -0,021 (0,315)
CSJO 0,001 (0,489) 0,002 (0,321) 0,000 (0,933) 0,000 (0,902)
PRESCEO -0,006 (0,595) -0,001 (0,882) 0,001 (0,897) 0,006 (0,545)
PIB -0,092 (0,761) -0,160 (0,563) -0,293 (0,374) -0,671 (0,046)
PARO 0,134 (0,314) 0,197 (0,099) 0,283 (0,039) 0,228 (0,105)
IPC 0,715 (0,012) 0,842 (0,005) 0,717 (0,022) 0,481 (0,114)
R? 0,187 0,261 0,186 0,246
N. observaciones 61 67 67 65

/AD (Dechow et al.)i/ son los ajustes por devengo discrecionales, en valor absoluto, estimados con el modelo
de Dechow et al. (1995) ;

ITVO2 representa el incentivo de manipulacion a la baja del resultado para no sobrepasar los prondsticos de
los analistas. Se determina 12, 9, 6, y 3 meses antes del cierre (ITVO2m12, ITVO2m9, ITVO2m6, ITVO2m3);
LIQi es el indicador de liquidez (cociente entre activo corriente y pasivo corriente), medida como la parte
residual de la liquidez no explicada por la solvencia;

SOLV; es el indicador de solvencia. Se define como el cociente entre el activo y el pasivo;

END; es el indicador de endeudamiento (cociente entre el pasivo y el patrimonio neto), medido como la parte
residual del endeudamiento no explicada por la solvencia;

ROl es el indicador de rentabilidad econdmica. Se define como cociente entre el resultado operativo y el
activo;

TAM;; mide el tamanio a través del logaritmo del activo;

S hace referencia al sector al que pertenece la empresa.

AUDj se refiere a la firma que audita la empresa. Es una dicotdémica que toma valor 1 cuando la firma es una
de las cuatro grandes y 0 en otro caso;

CSJOj es el numero de consejeros;

PRESCEQ:; es una variable dicotdbmica que adopta valor 1 cuando el cargo de presidente y CEO recaen en la
misma persona y valor 0 en otro caso;

PIB; mide la variacion del PIB per capita en el periodo t respecto al periodo t-1;

PARO: es la tasa de desempleo

IPC; es la tasa de inflacion

Los subindices i y ¢, hacen referencia a la empresa y afio, respectivamente.
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ANEXO 1. COMPOSICION DE LA MUESTRA Y ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS VARIABLES QUE LA CARACTERIZAN

PANEL A. EMPRESAS QUE COMPONEN LA MUESTRA DISTRIBUIDAS POR SECTORES

Petrdleo y energia (S1)

Materiales basicos, industria y
construccién (S2)

Bienes de consumo (S3)

Servicios de consumo (S4)

Tecnologiay
telecomunicaciones (S5)

SOLARIA ENERGIA Y MEDIOAMBIENTE
ENDESA

FERSA ENERGIAS RENOVABLES
IBERDROLA

RED ELECTRICA CORPORACION
ENAGAS

GAS NATURAL SDG.

REPSOL

CIE AUTOMOTIVE
ERCROS,

LA SEDA DE BARCELONA
ACCIONA

ACTI DE CONS Y SERV
CEMENTOS PORTLAND
FERROVIAL

FLUIDRA

FOMENTO CONSTRUCCION
OBRASCON HUARTE LAIN
SACYR

URALITA,

ABENGOA

GAMESA CORP TECNOLOG
ELECNOR

AZKOYEN,

CONST Y AUX DE FERRO
GRUPO DURO FELGUERA
GENERAL DE ALQUILER
NICOLAS CORREA
ZARDOYA OTIS
ACERINOX

TUBACEX,

TUBOS REUNIDOS
TECNICAS REUNIDAS

SNIACE

BARON DE LEY
BODEGAS RIOJANAS
VINICOLA DEL NORTE
BIOSEARCH
CAMPOFRIO FOOD
DEOLEO

EBRO PULEVA
NATRA
NATRACEUTICAL
VISCOFAN

ENCE ENERGIA
IBERPAPEL GESTION
MIQUEL Y COSTAS
PAPELES Y CARTONES
VIDRALA

ADOLFO DOMINGUEZ
INDITEX

ADVEO GROUP INTL
MEDCOMTECH

DOGI INT'L FABRICS
GRUPO TAVEX
ALMIRALL

FAES FARMA
GRIFOLS
LABORATORIOS FARMA
ZELTIA

DISTRIBUIDORA IN
FUNESPANA

CLINICA BAVIERA
ABERTIS INFRAEST
ATRESMEDIA CORP
MEDIASET ESPANA
PROMOTORA DE INFORMA
VERTICE TRESCIENTOS
VOCENTO

PROSEGUR CIA DE SEGU
SERVICE POINT SOL
CODERE.

MELIA HOTELS

NH HOTELES

JAZZTEL PLC

LETS GOWEX
TELEFONICA

INDRA SISTEMAS
AMADEUS IT HOLDING
AMPER

GRUPO EZENTI
TECNOCOM TEL Y ENE
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PANEL B.

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS VARIABLES QUE CARACTERIZAN LA
MUESTRA
Variable Minimo Maximo Media Desv. estandar
VENTAS (miles €) 10.145 19.630.000 1.852.606 3.113.205
TOTAL ACTIVO (miles €) 10.984 42.506.000 3.639.504 6.977.017
RAT (miles €) -1.365.588 3.075.078 149.055 445.605
LIQ 0,108205 3,908772 1,337299 0,650773
SOLV 0,843588 6,240146 2,023438 0,734607
END 0,086471 6,762361 2,121646 1,231848
ROI -0,234689 0,310884 0,038788 0,087267

Numero de observaciones = 410
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ANEXO 2. ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS Y FRECUENCIAS DE LAS VARIABLES
DE LAS REGRESIONES (1) Y (2)

PANEL A. VARIABLES DE LA REGRESION (1)

Descriptivos

Variable Minimo Maximo Media Desv. estandar
/AD/ 0,000576 0,098617 0,028385 0,023079
LIQ 0,174210 3,634601 1,251883 0,594305
SOLV 0,888556 6,100906 1,881435 0,889037
END 0,086471 5,947547 2,319763 1,062382
ROI -0,219339 0,249192 0,037560 0,069808
TAM 4,479330 8,093708 6,221251 0,894751
PIB -0,0410 -0,0020 -0,014600 0,014620
PARO 0,190 0,260 0,22760 0,027894
IPC 0,0030 0,0300 0,018800 0,011179

Numero de observaciones: 227

Frecuencias

Variable Valor 0 (%) Valor 1 (%)
ITVO1m12 76,1 23,9
ITVO1m9 78,1 21,9
ITVO1m6 77,4 22,6
ITVO1m3 79,4 20,6
S1 89,8 10,2
s2 67,8 32,2
s3 66,1 33,9
S4 84,7 15,3
AUD 6,9 93,1
PRESCEO 78,9 21,1
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PANEL B. VARIABLES DE LA REGRESION (2)

Descriptivos

Variable Minimo Maximo Media Desv. estandar
/AD/ 0,000144 0,098545 0,025062 0,021643
LiQ 0,174210 3,136556 1,242796 0,564514
SOLV 0,888556 4,879251 1,837540 0,802605
END 0,086471 6,762361 2,343874 1,128792
ROI -0,219339 0,249192 0,041304 0,066432
TAM 4,479330 8,093708 6,324991 0,892373
PIB -0,0410 -0,0020 -0,014600 0,014624
PARO 0,190 0,260 0,22760 0,027900
IPC 0,0030 0,0300 0,018800 0,011182

Numero de observaciones: 198

Frecuencias

Variable Valor 0 (%) Valor 1 (%)
ITVO2m12 18,6 81,4
ITVO2m9 17,1 82,9
ITVO2m6 17,1 82,9
ITVO2m3 17,6 82,4
S1 88,5 11,5
S2 67,3 32,7
S3 67,3 32,7
S4 86,5 13,5
AUD 7,8 92,2
PRESCEO 78,0 22,0
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ANEXO 3. CORRELACIONES

PANEL A. VARIABLES DE LA REGRESION (1)

/AD/ LIQ SOLV END ROI TAM CSJO PIB PARO IPC

/AD/ 1
LIQ -0,070 1
SOLV -0,023 0,538** 1
END -0,055 | -0,389** | -0,639** 1
ROI -0,005 | 0,170* 0,130* | -0,139* 1
TAM -0,146 | -0,318** | -0,420** 0,485** 0,248** 1
CSJO -0,190* | -0,262** | -0,369** 0,476* 0,199* 0,770** 1
PIB -0,116 -0,068 -0,018 -0,005 -0,066 -0,038 0,000 1
PARO 0,031 -0,094 -0,047 0,064 -0,069 -0,026 0,000 0,446 1
IPC 0,068 0,002 -0,002 0,012 0,089 -0,003 0,000 | 0,260** 0,013

*: la correlacion es significativa al 5%

**:1a correlacidn es significativa al 1%

PANEL B. VARIABLES DE LA REGRESION (2)

/AD/ LIQ SOLV END ROI TAM CSJO PIB PARO IPC

/AD/ 1
LIQ -0,230** 1
SOLV -0,077 0,560** 1
END -0,032 | -0,365** | -0,625** 1
ROI 0,110 | 0,217* 0,165* | -0,163* 1
TAM -0,161 -0,317** | -0,447* 0,425** 0,205** 1
CSJO 0,128 | -0,293** | -0,455* | 0,424** 0,036 | 0,750** 1
PIB -0,108 -0,027 -0,055 0,032 -0,052 -0,038 0,000 1
PARO 0,071 -0,113 -0,020 0,107 -0,058 -0,026 0,000 0,446** 1
IPC -0,009 0,036 -0,045 0,018 0,099 -0,001 0,000 0,260** 0,013

*: la correlacidn es significativa al 5%

**: |la correlacion es significativa al 1%
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ANEXO 4.

DISCRECIONALES

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LOS AJUSTES POR DEVENGO

PANEL A. AJUSTES POR DEVENGO DISCRECIONALES OBTENIDOS A PARTIR DE LA

ESTIMACION DEL MODELO DE LARCKER Y RICHARDSON (2004)

Variable

Minimo

Maximo

Media

Desv. estandar

AD (Larcker y Richardson)

-0,099738

0,098831

-0,013500

0,041454

PANEL B. AJUSTES POR DEVENGO DISCRECIONALES OBTENIDOS A PARTIR DE LA
ESTIMACION DEL MODELO DE DECHOW ET AL. (2005)

Variable

Minimo

Maximo

Media

Desv. estandar

AD (Dechow et al.)

-0,099077

0,097088

-0,008646

0,048931
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