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EL IMPACTO DE LA CRISIS EN LA MANIPULACION CONTABLE

THE IMPACT OF THE CRISIS ON EARNINGS MANAGEMENT

SUSANA CALLAO GAST()N, Universidad de Zaragoza
JOSE IGNACIO JARNE JARNE, Universidad de Zaragoza

RESUMEN

Basandonos en los grupos cotizados en el mercado espafiol, el presente trabajo aporta
evidencia empirica sobre el impacto de la crisis en las précticas de earnings management.
Utilizamos los ajustes por devengo discrecionales como medida de manipulacién. Los
resultados obtenidos constatan que la calidad de la informacién financiera se ve afectada
en periodos de crisis, ya que ponen de manifiesto que la manipulacién al alza del resultado
via ajustes por devengo discrecionales se ha visto incrementada ante las dificultades
econdmicas y financieras. Esto es debido no a la crisis en sf misma, sino a que la crisis ha

reforzado la importancia de algunos incentivos para manipular, como es el endeudamiento.
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ABSTRACT

The study analyses the impact of the crisis on the earnings management by listed companies
on Spanish stock market. We use discretionary accruals as a measure of earnings
management. The results show that earnings-increasing discretionary accruals have
increased during the crisis, confirming that crisis periods affect to financial reporting
quality. This is not due to crisis as such, but the crisis has strengthened some incentives to
manage earnings, such us the indebtedness.

KEYWORDS: crisis, earnings management, reporting incentives, listed companies
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INTRODUCCION

La separacion entre propiedad y control en el seno de las compaiifas ha generado el debate
en las tltimas décadas en torno a los criterios adoptados por la direccién para la elaboracién
de la informacién financiera. En el marco de la teorfa de la agencia, la direccién puede
adoptar decisiones en su propio interés que vayan en detrimento de los intereses de otros
agentes, en particular los propietarios (accionistas) de las compafifas (Fama 1980, Fama y

Jensen 1983)!.

La investigacién en el drea de la manipulacién contable se ha centrado en numerosas
ocasiones en conocer por qué las empresas manipulan su informacién financiera, aspecto
de gran interés para usuarios y reguladores. La respuesta est4, por un lado, en que existen
factores que permiten que las empresas lleven a cabo practicas manipuladoras (asimetria
de informacién, flexibilidad en las normas, vacios de regulacién, deficiente grado de
enforcement, etc) y, por otro, en que las empresas, en determinados momentos, viven
situaciones que generan incentivos para manipular su informacién financiera buscando
lograr un objetivo. De acuerdo con Ball et al. (2003) son el entorno econémico (fuerzas del
mercado) y las fuerzas politicas (aspectos impositivos y regulatorios) las que inciden de
forma decisiva en los incentivos de la direccién para elaborar informacién de calidad y
libre de sesgos, por encima del cardcter de la normativa contable. En este mismo sentido

se manifiestan Burgstahler et al. (2006).

Healy y Wahlen (1999) y Cano (2002) clasifican los incentivos de las empresas para
manipular en tres grupos: incentivos contractuales, incentivos politicos y gubernamentales,

e incentivos de valoracién?.

En cuanto a los incentivos contractuales, la mayoria de trabajos se desarrollan en torno a
los contratos de deuda y, aunque la metodologfa utilizada en este tipo de trabajos ha ido
cambiando en el tiempo, la idea subyacente es que las empresas cercanas a la violacién de
contratos de deuda tienden a manipular al alza el beneficio para evitar las consecuencias
negativas de incumplir los términos del acuerdo. Otros trabajos relacionados con
motivaciones contractuales se han centrado en los contratos de remuneracién de directivos,
partiendo de la hipétesis de que los directivos cuya remuneracion estd ligada a variables
contables tienen incentivos para manipularlas y conseguir asi mejorar su remuneracién.

Asimismo, desde el punto de vista contractual entre empresa y direccién, se han analizado

(1) Algunos trabajos como los de Barnea et al. (1976), Subramanyam (1996) o Gul et al. (2003), argumentan que las
prdcticas manipuladoras pueden no tener un cardcter oportunista, sino un cardcter informativo, en la medida que la
manipulacién del resultado es un buen indicador de las expectativas futuras de la direccién sobre la marcha de la
empresa, facilitando asf la adopcién de decisiones.

(2) Garcfa Osma et al. (2005) realizan una revisién de trabajos que han investigado sobre los distintos tipos de
mcentivos.
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en la literatura los conflictos de intereses en el caso de cambio de directivos, situacién que
genera incentivos para manipular la informacién tanto a los directivos que terminan como
a los que empiezan. En el primer caso, tratardn de mejorar la imagen de la empresa para
reforzar su reputacién y salvaguardar su futuro, mientras que los nuevos directivos
intentardn manipular para reducir el resultado en el primer ejercicio bajo su direccién y

para incrementarlo en el siguiente.

La investigacién sobre los incentivos politicos y gubernamentales gira en torno a otra de las
hipétesis cldsicas de la Teorfa Positiva de la Contabilidad (Watts y Zimmerman, 1978 y 1986):
la hipétesis de los costes politicos, segtin la cual, cuanto mayores son los costes politicos de la
empresa mayores son los incentivos de ésta para manipular el resultado a la baja®.

En cuanto a los incentivos de valoracién, algunos trabajos se han centrado en investigar la
manipulacién contable en momentos concretos, como la salida a bolsa, las emisiones de
capital, las operaciones de Management Buy Out o las fusiones. Otros han investigado las
motivaciones para manipular que puede tener una empresa por el hecho de ser evaluada y
valorada continuamente, como es el caso de las empresas cotizadas. La presion de los
inversores, el temor a caer por debajo de los pronédsticos de los analistas o de las
estimaciones de la propia direccion, el interés por superar el nivel cero de resultados o
determinados niveles de crecimiento en el mismo, son algunos de los incentivos sobre los
que més se ha investigado.

Las situaciones de crisis en sf mismas pueden afectar al comportamiento empresarial en la
bisqueda de buenos resultados. Ademads, si el entorno econémico ejerce una influencia
significativa en los incentivos para la manipulacién contable, podemos pensar que en épocas
de crisis econémica, como la que se estd atravesando en estos momentos, algunos incentivos
adopten una mayor relevancia e incremente la manipulacién contable, viéndose por tanto
alterada la calidad de la informacién financiera®.

En este contexto, el objetivo del presente trabajo es evaluar si se han producido alteraciones
sustanciales en el nivel de manipulacién contable que se detecta en las empresas espafiolas tras
estallar la crisis, medida a través de los ajustes por devengo discrecionales. Asimismo,
pretendemos conocer si es la crisis en sf misma la que provoca cambios en la manipulacién del
resultado o lo que ocurre es que la crisis refuerza incentivos para incrementar artificialmente
el resultado que ya existian anteriormente en las empresas, como son los ligados al
endeudamiento, a la situacién econémica y a la valoracién de la empresa por el mercado.

(3) Cabe citar, entre otros, Monem (2003).

4) Algunos trabajos evidencian cémo aspectos relacionados con la calidad de la informacién financiera, como su
relevancia valorativa, se ven modificados ante las dificultades econémicas. Puede verse por ejemplo Barth et al.
(1998), que analiza compaififas en quiebra, o Graham et al. (2000), Ho et al. (2001) y Davis-Friday et al. (2006) que

se centra en las consecuencias de la crisis asidtica.
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Los resultados obtenidos confirman que las empresas espaiiolas cotizadas han manipulado el
resultado al alza en mayor medida tras desencadenarse la crisis. La crisis en si misma no
explica la utilizacién de los ajustes discrecionales; sin embargo, refuerza uno de los incentivos
para manipular mds estudiados en la literatura contable, como es el endeudamiento. Por el

contrario, la crisis no modifica la importancia del resto incentivos analizados.

Nuestro trabajo contribuye a la literatura sobre earnings management; si bien existen trabajos
previos que analizan el efecto de situaciones de crisis sobre la manipulacién contable, todos
ellos tratan de crisis més puntuales en el tiempo, con un alcance geogréfico més limitado, y se
centran en sectores concretos de actividad. El presente trabajo hace referencia a una crisis
econémica y financiera generalizada, con efectos en todos los sectores y de dmbito

internacional, con caracteristicas diferentes a recesiones anteriores en el tiempo.

Asimismo, el estudio contribuye al debate sobre la importancia de los incentivos para
informar en la calidad de la informacién. Los resultados del trabajo ponen de manifiesto que
para garantizar la calidad de la informacién financiera debemos tener en cuenta los
incentivos de informacion y los factores que inciden en dichos incentivos, ya que cambios
importantes en el entorno econémico, como puede ser la crisis estudiada, refuerzan los

incentivos para manipular, afectando por tanto a la calidad de la informacién.

Tras esta introduccién el trabajo dedica el siguiente apartado a la literatura previa y
planteamiento de hipétesis. En el tercer epigrafe explicamos la metodologfa aplicada y la
muestra, en el cuarto describimos los resultados obtenidos y terminamos con la exposicién

de las principales conclusiones del trabajo y sus implicaciones.

2| LITERATURA PREVIA

Trabajos como los de Smith et al. (2001) y Mohd Saleh y Ahmed (2005) han documentado
que situaciones de crisis pueden afectar al comportamiento de la direccién en la eleccién
contable. Como hemos comentado anteriormente, la literatura contable cuenta con
numerosos trabajos sobre los incentivos para manipular; a partir de ahi, dado nuestro
objetivo de conocer los efectos de la crisis econémica y financiera desencadenada en 2007
en la manipulacién contable, debemos pensar en los incentivos para manipular que puede

generar o reforzar una crisis como la actual.

Existen trabajos que han analizado los efectos de crisis anteriores en las pricticas contables
y la calidad de la informacién. Dichos trabajos hacen referencia a la crisis del Golfo Pérsico
de 1990 (Han y Wang, 1998), a la crisis del este asidtico de finales de los 90 (Ahmad-Zaluki
et al., 2009), o a los huracanes Katrina y Rita que golpearon la costa de Estados Unidos en
2005 (Byard et al., 2007).
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Asf, Han y Wang (1998) contrastan la hipétesis de los costes politicos de Watts y
Zimmerman (1986) para las empresas petroliferas americanas (empresas de crudo, de gas
natural y refinerias), cuyos resultados se esperaba que incrementasen de forma importante
por el incremento en el precio del petréleo durante la crisis del Golfo. Parten de la base de
que las refinerfas de petréleo son las que tienen mds incentivos para manipular a la baja el
resultado por ser més visibles politicamente. Sus resultados confirman que las refinerfas
utilizaron los ajustes por devengo para reducir el resultado durante la crisis, no siendo asf

en las empresas de crudo y gas natural.

Ahmad-Zaluki et al. (2009) investigan las pricticas de earnings management en empresas
de Malasia que realizan una oferta inicial de acciones en el periodo 1990-2000, obteniendo
que, en general, dichas empresas manipulan el resultado al alza en el afio de la primera
oferta, pero que esto ocurre de forma mds acusada en el periodo 1997-98 en el que tuvo

lugar la crisis econémica del este asidtico que afecté profundamente a Malasia.

Centrado en empresas petroleras americanas, Byard et al. (2007) analizan la manipulacién
contable en el periodo inmediatamente posterior al impacto de los huracanes Katrina y Rita.
Sus resultados indican que las grandes refinerias de petréleo realizaron ajustes por devengo
discrecionales dirigidos a reducir el resultado en el cuarto trimestre de 2005, es decir, en
el periodo inmediatamente posterior a los huracanes. Los autores explican estos resultados
sobre la base de los incentivos para manipular a la baja el resultado cuando existen elevados

costes politicos.

La crisis econémico financiera desencadenada en 2007 ha ocasionado el decrecimiento del
PIB, la caida del mercado de valores, un crecimiento acelerado del desempleo, problemas
en el conjunto del sistema financiero, descenso en la rentabilidad de la mayorfa de empresas
y quiebra de algunas de ellas, imposibilidad para muchas empresas de autofinanciarse y de
mantener elevados niveles de endeudamiento, etc. Una crisis de estas caracteristicas afecta
a la situacién econémico-financiera de la empresa, a su comportamiento en el mercado, al
acceso a la financiacion, etc.; de forma que es de esperar que durante la crisis las empresas
manipulen la informacién en mayor medida tratando de mostrar una mejor imagen que les

ayude a generar confianza en los resultados futuros.
En este contexto, nuestra primera hipétesis (en forma alternativa) es:

H1: las empresas cotizadas espafiolas manipulan m4s para incrementar el resultado tras

estallar la crisis que antes de desencadenarse ésta.

Adicionalmente, si se observa un incremento en la manipulacién al alza del resultado,
queremos saber si es debido a la crisis en sf misma, por el hecho de generar un entorno

econémico de decrecimiento y dificultades financieras, o si se debe a que la recesién
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refuerza incentivos que las empresas tienen previamente para manipular el resultado.

Un aumento en la manipulacién dirigida a incrementar el resultado puede estar relacionado
con la crisis en s{ misma, como indicador de una situacién macroeconémica que afecta al
comportamiento de la direccién y puede generar cambios en la conducta empresarial en
busca de mejores resultados que aseguren la estabilidad de la empresa. Esto nos lleva

plantear la segunda hipétesis:

H2: la crisis, como caracteristica representativa del entorno econémico, tiene un impacto

significativo y positivo en la manipulacién al alza del resultado.

Por otro lado, la crisis puede ocasionar que en algunas empresas se vean reforzados los
incentivos para manipular que ya existfan anteriormente. No serfa extrafio que empresas con
problemas financieros, de valoracién, etc. que ya tenfan incentivos para manipular antes de
la crisis, vean agravada su situacién con la recesién y sientan mayor motivacién para

manipular sus cuentas.

La actual crisis, a diferencia de otras anteriores, empieza con una crisis financiera a nivel
internacional que afecta de forma importante a la financiacién empresarial. Las entidades
financieras restringen la concesién de recursos, siendo més exigentes en la evaluacién de
la solvencia y liquidez de las empresas. Esto hace que empresas con determinados niveles
de endeudamiento, que antes de la crisis no hubieran tenido grandes problemas para seguir

endeuddndose, hayan sufrido de forma mds acusada los efectos de la crisis.

La investigacién contable ha dado lugar a numerosos trabajos en torno al endeudamiento,
considerdndolo como una motivacién contractual para manipular la informacién financiera.
Asi, en la hipétesis de endeudamiento formulada por Watts y Zimmerman (1978, 1986)
subyace la idea de que las empresas cercanas a la violacién de contratos de deuda tienen
incentivos para incrementar artificialmente el beneficio y evitar asi las consecuencias
negativas de violar los términos del acuerdo. En torno a esta idea se han desarrollado

muchos trabajos.

Algunos de ellos, utilizando el ratio de endeudamiento, encuentran una relacién positiva
entre éste y la eleccion de précticas contables que incrementan el beneficio (Dhaliwal,
1980; Lilien y Pastena, 1982; Johnson y Ramanan, 1988; o Duke y Hunt, 1990). Beatty y
Weber (2003) investigan los efectos de los contratos de deuda en los cambios de criterio
contable, concluyendo que las empresas con contratos de deuda que cambian sus politicas
contables, lo hacen con méds frecuencia hacia politicas que incrementan el beneficio.
Astami y Tower (2006), sin embargo, concluyen que las empresas de Asia y el Pacifico
que utilizan prédcticas contables que incrementan el beneficio se caracterizan por bajos

niveles de endeudamiento.
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Otros trabajos, tomando empresas que ya han violado los contratos de deuda o estdn
cercanas a ello, encuentran también relacién entre dicha situacién y la manipulacién de
informacién (Sweeney, 1994; DeFond y Jiambalvo, 1994; o Bikky y Picheng, 2002). Sin
embargo, otros trabajos, utilizando una metodologfa similar, no encuentran dicha evidencia
(Healy y Palepu, 1990 y DeAngelo et al., 1994). Jelinek (2007), concluye que altos niveles
de endeudamiento sostenidos en el tiempo incrementan la posibilidad de earnings
management, no siendo as{ para incrementos puntuales del endeudamiento.

Otro grupo de incentivos para manipular que ha sido investigado en la literatura contable,
y al que nos hemos referido anteriormente, hace referencia a las motivaciones de valoracién,
ya sea en momentos puntuales o de forma continuada en el tiempo. Estos incentivos van a
ser més evidentes en empresas cotizadas, sometidas a la visibilidad que les da la cotizacién
en un mercado de valores y a la confianza que depositen en ellas los inversores de quienes

depende su valoracién en ese mercado.

La mayorfa de trabajos relacionados con este tipo de motivaciones han analizado el earnings
management en torno a las emisiones de capital, momento puntual en el cual las empresas
tienen incentivos para manipular el resultado al alza con el fin de mostrarse fuertes y sélidas
y poder asf obtener capital. Asf, trabajos como los de Aharony et al. (1993), Friedlan (1994),
Rangan (1998), Teoh et al. (1998a), Teoh et al. (1998c) o Ahmad-Zaluki et al. (2009), han
llegado a resultados que confirman esta hipétesis en el caso de ofertas iniciales en bolsa.
Otros trabajos han obtenido resultados en la misma linea para emisiones posteriores (Teoh

et al. 1998b y Shivakumar, 2000)°.

Sin estar ante un evento concreto como la salida a bolsa, también existen incentivos para
manipular el resultado por razones de valoracién, por ejemplo con el fin de evitar caidas del
resultado o resultados negativos o para no caer por debajo de las previsiones de los analistas
o de la propia direccién. A este respecto cabe citar los trabajos de Burgstahler y Dichev
(1997), De George et al. (1999), Dechow et al. (2000), Payne y Robb (2000), Beatty et al.
(2002), Burgstahler y Eames (2003), Beaver et al. (2003), Richardson et al. (2003), Brown
(2003), Richardson et al. (2004), Gallén y Giner (2005) y Gore et al. (2007).

Por su parte, trabajos como los de DeAngelo et al. (1996) y Barth et al. (1999) documentan
que las empresas cotizadas sufren caidas en el precio de las acciones cuando después de
mostrar incrementos en los resultados durante sucesivos periodos dicha cadena se rompe.
Esto, unido a que la actual crisis ha provocado la caida de resultados y de las cotizaciones
para la practica totalidad de las empresas, nos lleva a pensar que en esta etapa de crisis sea
probable la existencia, todavia mds acusada, de incentivos para manipular el resultado al
alza con el fin de evitar la penalizacién del mercado. Nosotros pensamos que dicha

(5) También se han analizado incentivos de valoracién en torno a las operaciones de Management Buy Out (DeAngelo,
1986 o Perry y Williams, 1994) o en relacién con las fusiones de empresas (Ericson y Wang, 1999).
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motivacién es atin mds fuerte en las empresas con peores cuentas de resultados y peor

valoradas por el mercado, es decir, con menor capitalizacién bursatil.

En definitiva, pensamos que los efectos de la crisis en la situacién econémico-financiera de las
empresas pueden reforzar incentivos para manipular la informacién que ya existian anteriormente,
principalmente ligados al endeudamiento, a la situacién econémica y a la valoracién de la empresa
en el mercado. Asf, nuestra tercera hipotesis, en su forma alternativa, es:

H3: la crisis acentia el efecto del endeudamiento, de la situacién econémica y de la
valoracién de la empresa por el mercado sobre la manipulacién contable dirigida a
aumentar el resultado.

3|METODOLOGIA Y MUESTRA

Metodologia

Para medir el nivel de manipulacién contable nos basamos en los ajustes por devengo
discrecionales. Los ajustes por devengo se definen como aquella parte de los ingresos o
gastos que no implican cobros o pagos. De forma indirecta se calculan por diferencia entre
el beneficio y los flujos de caja por operaciones. Si asumimos que estos tGltimos no son
susceptibles de manipulacién, la via para alterar el resultado son los ajustes por devengo
(AT). No obstante, no todos ellos son igualmente manipulables, por lo que cabe distinguir
entre los ajustes por devengo no discrecionales (AND), més dificiles de manipular por la
gerencia, y los ajustes por devengo discrecionales (AD), sobre los que la manipulacién es
mas facil. De este modo, AT = AND + AD

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 (1):

AT, = RDO, - CFO, = ACcobrar, + AEXxistencias, — ACpagar, — DEP, (1)

donde ACcobrar es la variacién en cuentas a cobrar, AExistencias es la variacién en
existencias, ACpagar es la variacién en cuentas a pagar y DEP es la amortizacién del
ejercicio. Los subindices i y ¢ hacen referencia a empresa y semestre respectivamente. Las
variaciones se calculan respecto al semestre anterior.

Dado que los componentes discrecional y no discrecional de los ajustes por devengo no son
directamente observables, nos basaremos en la versién modificada del modelo de Jones

(1991), propuesta por Dechow et al. (1995):

AT, 1 (AVTAS,, - ACcobrar,) ~ INMOV;,
+ 0y +
Ait—l Ait—l

=q, +a,

Ay A @)
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donde AT}, son los ajustes por devengo totales para la empresa i en el periodo t, AVTAS;, es
la variacién en ventas de la empresa i en el semestre t respecto al t-1, ACcobrar; es la
variacién en cuentas a cobrar de la empresa i en el semestre t respecto al t-1, INOV;, es
la cifra de inmovilizado técnico para la empresa i en el semestre t, e; es el término de error
para la empresa i en el periodo t. A;..; 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.

Como indican Bernard y Skinner (1996), los intentos para descomponer el total de ajustes
por devengo en AND y AD pueden ser criticados por los errores que se cometen al clasificar
dichos ajustes en no discrecionales y discrecionales®. Para solventar este problema
utilizamos la siguiente extensién del modelo de Dechow et al. (1995):
AT, 1 (AVTAS, -ACcobrar,)  INMOV,  BiM,  ROI,

=« + +a;

o +a +a +e,
1 2 3 4 5 it (3)
Ay Ay Ay Ay Ay Ay

donde BtM, es el ratio valor contable entre valor de mercado de la empresa i en el periodo

t, y ROI; es la rentabilidad econémica de la empresa i en el periodo t.

Las variables BtM y ROI han sido introducidas en el modelo porque es probable que los
incentivos para manipular la cifra de resultados varfen en funcién de las oportunidades de

crecimiento y de la rentabilidad actual de la empresa.

BiM se utiliza como una variable proxy del crecimiento esperado de la empresa. Las firmas
en crecimiento mostrardn mayores ajustes por devengo, de modo que el modelo de Jones y
su version modificada clasifica AND como AD, pues habré incrementos en el circulante (ej.
existencias) que no se deberdn a conductas oportunistas de la direccién (Dechow et al.
(2003) y McNichols (2002)).

ROI es incluida como medida de la rentabilidad operativa actual, porque la clasificacién
errénea de ajustes como discrecionales es méds probable en las empresas con rentabilidad
extrema (Kothary et al. (2005)7.

Dado que trabajamos con datos semestrales, puede suceder que el nivel de los ajustes por

devengo varien en funcién del semestre en que nos encontremos, entre otros aspectos porque

(6) Una discusién sobre los puntos fuertes y débiles de los principales modelos de accruals, y en particular sobre el
modelo de Jones y sus extensiones, se puede ver en Ye (2007).

(7) Si bien consideran que la mejor solucién es trabajar con muestras pareadas segin el nivel de rentabilidad,
considerando los ajustes discrecionales como la diferencia entre los AD de la empresa de la muestra menos los AD de
la empresa pareada de la muestra de control, ambos calculados con el modelo de Jones o con el modificado.



El impacto de la crisis en la manipulacion contable 69

la informacién del segundo semestre es auditada (corresponde con la anual) y la del primero
no, por lo que introducimos una variable dummy (S) que capture ese efecto.

Por otro lado, el proceso de generacion de ajustes puede diferir de un periodo a otro en
funcién de las circunstancias econémicas subyacentes en cada uno de ellos, circunstancias
que, en nuestro caso, serdn sensiblemente diferentes en épocas altas del ciclo econémico
respecto a las épocas de crisis. Para considerar esta posibilidad hemos introducido en el
modelo una variable dummy por afio, con el objetivo de controlar estos efectos temporales®:

AT, 1 (AVTAS, - ACcobrar,)  INMOV,  BiM,  ROI,
=q +a, + 0oy +oy +os +
Ait—l Ait—l Ait—l Alt—l Ait—l

+B1S + A Yoa + M Yos + A3 Vos + AgVor + Asyog +e,

donde S; toma el valor 1 en el primer semestre de todos los afios y 0 en el segundo, e y, es una
variable dummy que toma valor 1 para el afio t (t = 2004,..., 2008) y valor 0 en otro caso.

La estimacién de los pardmetros de la ecuacién (4), la realizamos utilizando los datos
semestrales de las empresas de la muestra desde el segundo semestre del aiio 2004 hasta
el primero del 2009. Aplicamos la metodologia de datos de panel, utilizando asi tanto las
observaciones de corte transversal como de series temporales. Esta metodologia ha sido
utilizada anteriormente en otros trabajos como los de Wang (1994), Hall y Stammerjohan
(1997), Han y Wang (1998), Erickson y Wang (1999) y Arcas y Vidal (2004), entre otros. Una
vez estimados los pardmetros de dicha ecuacién, utilizamos dichos valores estimados para
predecir los ajustes por devengo no discrecionales. El error de prediccién se interpreta
como la parte de los ajustes por devengo de cardcter discrecional, que quedardn definidos
segiin la ecuacion (5):

AD, AT, 1 AVTAS,, INMOV, BiM , ROI,
= -(a +a, +ay, +a
A A A Ay Ay Ay Ay (5)

ir-1
+b1S + €1 Y04 +C2Y05 +C3V06 +CaVor +C5Vos )

it-1 it-1

donde AD;, son los ajustes por devengo discrecionales para la empresa i en el periodo ¢,
mientras que a;, as,as, asy asson los valores estimados de a;,b; el de 51, y 1, ¢2,¢3, ¢4y ¢5

los de A;.

Tras obtener los ajustes discrecionales para cada semestre, el objetivo es contrastar si
existen diferencias en la utilizacién de los ajustes discrecionales para aumentar el resultado
por parte de las empresas espafiolas antes y durante de la crisis (H,).

(8) Se han introducido 5 variables dummy, una menos que el nimero de afios, ya que en caso contrario estarfamos
introduciendo en el modelo multicolinealidad perfecta.
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Para ello calculamos los promedios de los ajustes discrecionales antes de la crisis (2004- a
2008,) y durante la misma (2008, y 2009;), cuya descriptiva se recoge en la Tabla 1. El hecho
de establecer el punto de corte en el segundo semestre de 2008 se debe a que en Espafia la
variacién inter-trimestral del Producto Interior Bruto comienza a ser claramente negativa en el
tercer trimestre del 2008 (-0.6%), habiendo sido en el segundo trimestre de ese mismo afio del
0.0%, manteniéndose en valores negativos en el resto del aiio 2008 y 2009.

TABLA 1.- DESCRIPTIVA DE LAS VARIABLES CONTINUAS UTILIZADAS

Media Mediana Minimo Méximo DB;YI?CIOII

ipica
AD ADus.g1i 0,0018 -0,0002 -0,9570 1,1072 0,1333
ADss.01 0,0050 -0,0038 -0,4006 1,5175 0,1538
L Liz g1 2,3221 1,8458 0,1956 9,7346 1,7282
Lsz-o1i 2,5215 2,0205 0,2953 9,5978 1,8520
logCAPy51 6,0511 6,0326 4,4230 83,0256 0,7595

logCAP
logCAPg.01; 5,7826 5,6471 4,3729 7,8799 0,7750
RDO/A251 0,0248 0,0222 -0,2869 0,6496 0,0434

RDO/A
RDO/Agz.01; 0,0053 0,0071 -0,3900 0,4126 0,0684
0 LIQu2-s1i 1,0937 1,0017 0,0000 4,4702 0,6191
LIQs2-01; 1,0251 0,9260 0,9330 3,6171 0,5655

AD .51y ADjgs.91;50n la media de los ajustes por devengo discrecionales de la empresa i para los semestres comprendidos entre
el segundo semestre del 2004 y el primero del 2008 y para los correspondientes al segundo semestre del 2008 y el primero del
2009, respectivamente.

Lyzs1:y Lg2-or;s0n la media del endeudamiento (Pasivo/Patrimonio neto) de la empresa i para los semestres comprendidos entre
el segundo semestre del 2004 y el primero del 2008 y para los correspondientes al segundo semestre del 2008 y el primero del
2009, respectivamente.

logCAP 1251 y logCAPg2.9ii son la media del logaritmo de la capitalizacién bursdtil de la empresa i para los semestres
comprendidos entre el segundo semestre del 2004 y el primero del 2008 y para los correspondientes al segundo semestre del
2008 y el primero del 2009, respectivamente.

RDO/A45.51iy RDO/Ags.01:50n la media la relacién entre el resultado y el activo de la empresa i para los semestres comprendidos
entre el segundo semestre del 2004 y el primero del 2008 y para los correspondientes al segundo semestre del 2008 y el primero
del 2009, respectivamente.

LIQ 2811y LIQs2.91i son la media la liquidez (Activo corriente/Pasivo corriente) de la empresa i para los semestres comprendidos
entre el segundo semestre del 2004 y el primero del 2008 y para los correspondientes al segundo semestre del 2008 y el primero
del 2009, respectivamente.

Contrastamos si existen diferencias estadisticamente significativas en los ajustes discrecionales
entre ambos periodos de tiempo. Para ello, una vez constatado que la variable no sigue una
distribucién Normal, aplicamos el test no paramétrico de rangos y signos de Wilcoxon.

Con objeto de saber, no sélo si ha habido cambios significativos en los ajustes
discrecionales, sino también si éstos se han utilizado para incrementar el resultado o para
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disminuirlo, nos basamos en los rangos proporcionados por el test de Wilcoxon. Se trata de
rangos asignados a las diferencias entre cada par de variables relacionadas, en nuestro caso
ajustes discrecionales en el periodo de crisis y en el anterior a la crisis. El test nos indica
el ndmero de casos con rango positivo, es decir, en los que han aumentado los ajustes
discrecionales con la crisis, y por lo tanto han contribuido a aumentar artificialmente el
resultado (o0 a disminuirlo menos), y el nimero con rango negativo, en los que habrdn
disminuido los ajustes discrecionales y han supuesto menores incrementos del resultado (o

mayores disminuciones).

Con el fin de dar respuesta a las hipétesis Hz y Hj, estimamos la siguiente regresién’:

AD,, = a +a,L,, +aylogCAP, + a,RDO, | A, + a;CRISIS + oy * CRISIS * L, + ©)
+a, * CRISIS *logCAP, + ay * CRISIS * RDO, | 4, + e,

Donde: AD; son los ajustes por devengo discrecionales para la empresa i en el semestre t.
L;, es el endeudamiento (Pasivo/Patrimonio neto) de la empresa i en el semestre t.
logCAP; es el logaritmo de la capitalizacién bursatil de la empresa i en el semestre t.
RDO;/A; es la relacion entre el resultado de la empresa i en el semestre t y el
activo de la misma para dicho semestre.

CRISIS es una variable dummy que toma valor 1 para los semestres de crisis
(segundo semestre de 2008 y primero de 2009) y valor 0 en otro caso.
CRISIS* Ly; CRISIS* logCAPy; CRISIS* RDO;/A; recogen la interaccién de la
variable CRISIS con cada una de las restantes variables explicativas.

La descriptiva de las variables que intervienen en la regresién (6) se recoge

en la Tabla 1.

La variable CRISIS ha sido introducida en el modelo para evaluar en qué medida el entorno
econémico que se genera en una situacién de crisis surge como un nuevo incentivo para la

direccion a considerar en la explicacién del nivel de manipulacién contable (Hs).

La existencia de un ciclo econémico de crisis puede resultar como un incentivo en sf mismo
para manipular, considerando los negativos valores de las variables econémicas que se
generan en dichos ciclos. En este sentido, este entorno macroeconémico hard que las
compaififas traten de que sus resultados no se vean severamente afectados, por lo que
esperamos una relacién positiva entre el nivel de manipulacién y el desarrollo de la

actividad empresarial en una situacién de crisis.

(9) Las correlaciones de las variables que intervienen en las regresiones (6) y (7) se recogen en el Anexo 1.
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Por lo que respecta a Hs relacionada con el efecto de la crisis en los incentivos de la
direccién para manipular previos a la crisis, investigamos qué variables pueden explicar
los ajustes discrecionales observados en los diferentes periodos y, en especial, en qué
medida la relacién de esas variables con el nivel de manipulacién se ve afectada

por la crisis.

Considerando las investigaciones previas mencionadas en el apartado anterior los signos
esperados de los coeficientes estas variables de la regresién son los que exponemos a

continuacién.

En relacién al endeudamiento el signo esperado del coeficiente en la regresion es positivo.
Las investigaciones previas evidencian que las dificultades financieras generan mayores
niveles de manipulacién, lo cual serd més evidente en ciclos econémicos bajistas, por lo que
esperamos signos positivos tanto de &z como de o.

Respecto la capitalizacién bursétil, las compaififas con mayor nivel de capitalizacién es
habitual que coincidan con las empresas con un mayor nivel de solidez y unas cifras
econémico-financieras mds saludables. Esto hard que posean menores incentivos para
incrementar artificialmente su cifra de resultados con el fin de cumplir con las expectativas
de los inversores y analistas, por lo que esperamos una relacién negativa entre el nivel de
manipulacién y la capitalizacién bursdtil. Esto mismo lo prevemos para épocas de crisis,
dado que serdn compaiifas que mejor pueden absorber los efectos negativos de la crisis sin

recurrir a la manipulacién, por lo tanto esperamos un signo de @7 negativo.

La utilizacién de prédcticas manipuladoras para incrementar el resultado es 16gico pensar
que se producird con mds intensidad en las empresas con cifras de resultados inferiores, por
lo que en ciclos econémicos alcistas esperamos una relacién negativa entre la cifra de
resultados y la utilizacién de ajustes discrecionales para aumentarlo. En épocas de crisis
la cuenta de resultados de las empresas se ve afectada negativamente, por lo que la
generacién de menores resultados es un incentivo para realizar practicas que alteren dicho

resultado artificialmente al alza. Por ello esperamos un signo negativo en el coeficiente os.

Para realizar un andlisis de sensibilidad de los resultados obtenidos ante posibles problemas
de especificacién, replicamos la anterior regresion incorporando como variables de control

el sector y el grado de liquidez:
AD,, = o +a,L;, +aylog CAP, + a,RDO,, | A, + a;CRISIS + o * CRISIS* L,, +
+a, * CRISIS *log CAP, + ag * CRISIS * RDO,, | A, + a,SECTOR + o, LIQ, +  (7)
+a, * CRISIS * SECTOR + o, * CRISIS* LIQ,, + e,

Donde: SECTOR es una variable dummy que adopta valor 1 si la empresa i pertenece al

sector de la construceién o inmobiliario y valor O en otro caso.
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LIQ; es la liquidez (Activo corriente/Pasivo corriente) de la empresa i en el
semestre t.

CRISIS*SECTOR y CRISIS*LIQ;, recogen la interaccién de la variable CRISIS con
las variables SECTOR y LI();, respectivamente.

La descriptiva de las variables que intervienen en la regresiéon (7) se recoge en la

Tabla 1.

La variable sector, es introducida como variable de control porque pensamos que la crisis
ha podido afectar de forma distinta a los diferentes sectores de actividad. De hecho, los
primeros sectores industriales afectados fueron el de la construccién y el inmobiliario,
aunque posteriormente la crisis se extendi6 a todos los demés. Por ello pensamos que, si
bien las empresas de estos sectores pueden tener m4s incentivos para incrementar
artificialmente sus resultados con el fin de enmascarar la dificil situacién que atraviesan,
este aspecto pierde relevancia como factor diferencial cuando la crisis se extiende al resto
de sectores de actividad. Por este motivo no podemos atribuir a priori un signo a los

coeficientes de las variables vinculadas con el sector de actividad.

En relacién a la liquidez, consideramos que las empresas con problemas a corto plazo
pueden tener un comportamiento distinto al resto, teniendo mayores incentivos para
manipular su resultado al alza, por lo que esperamos un signo del coeficiente negativo.
Esta situacién serd més evidente en épocas de crisis, por lo que esperamos también que

sea negativo.
Muestra

La muestra comprende los grupos de empresas espafioles que cotizan en el mercado
continua de la Bolsa de Madrid. El nimero de empresas analizado es 100, habiendo dejado
al margen las entidades financieras y de seguros, dada la normativa especifica con la que

cuentan.

El periodo analizado comprende desde el ejercicio 2004 hasta el 2009, habiendo sido
utilizado para la estimacién de los pardmetros referidos a la obtencién de los ajustes
discrecionales. Los datos utilizados han sido semestrales con el objetivo de contar con varias
observaciones referidas al periodo pre-crisis (segundo semestre de 2004 a primero de 2008)

y al de crisis (segundo semestre de 2008 y primero de 2009).

Los datos han sido obtenidos de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, queddndonos
finalmente con 88 empresas una vez eliminados los extremos y los casos en los que faltaban
datos de para alguna de las variables a utilizar para el periodo 2004-2009; quedando en total
968 observaciones.
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RESULTADOS
La manipulacién contable en época de crisis

Nuestro primer objetivo es conocer si, tras el estallido de la crisis, las empresas cotizadas
espafiolas incrementan artificialmente el resultado més que antes. Nos basamos en los ajustes por
devengo discrecionales, cuyo cdlculo parte, como hemos explicado anteriormente, de la estimacién
de la ecuacion (4). Los resultados obtenidos de dicha estimacién (Tabla 2) muestran que el signo
del coeficiente referido a AVTAS - ACcobrar es positivo y el referido a INMOV es negativo, lo que
resulta consistente con investigaciones previas, aunque solo el segundo es significativo. Por su
parte, los signos de los coeficientes correspondientes al BtM y ROI son negativos, siendo solo el
primero significativo. Por otro lado, los coeficientes de las variables dummy por semestre y afio
(S y ¥t), que controlan el efecto temporal, no resultan estadisticamente significativos a los niveles
convencionales para ninguna de ellas. El estadistico F, que muestra la significatividad conjunta
del modelo, es de 225,234, significativo al 1%. La R? corregida es del 38,3%.

TABLA 2.- ESTIMACION DE LA ECUACION (4)

AT, 1 (AVIAS, - ACcobrar,)  INMOV, — BiM,  ROI,
IR I " tag— toy— oy — 4
it-1 it-1 it-1 it-1 it-1 it-1
+B1S + A Yos + Ay Yos + A3Vos + AyVor + AsVos + €,
Coeficiente t

Constante -0,100 -5,110%
AVTAS;-ACcobrar;, /A;-1 0,003 1,191
INMOV,/A;;. -0,292 -47,189%
BiMi/Ai1 -0,027 -3,034%*
ROIL/Aiv. -0.035 -0,382
Si 0.005 0,534
Yo4 -0.015 -1,441
Yos -0.007 -0,350
Yoo -0.001 -0,052
Yoz 0.008 0,410
Yos 0.001 0,052
F = 225,234%*

R? corregida= 38,3%

*: significativa al 1%

AT; son los ajustes por devengo lotales para la empresa i en el semestre t.

VTAS; es la variacién en ventas de la empresa i en el semestre t respecto al t-1.

ACcobrar; es la variacién en cuentas a cobrar de la empresa i en el semestre t respecto al t-1.

INMOV;, es la cifra de inmovilizado técnico para la empresa i en el semestre t.

BtM; es el ratio valor contable entre valor de mercado de la empresa i en el semestre t

ROI, es la rentabilidad econémica de la empresa i en el semestre t.

Ai1 es la cifra de activo total para la empresa i en el semestre t-1.

S es una variable dummy que toma valor 1 para el primer semestre y valor O para el segundo semestre.
¥, es una variable dummy que toma valor 1 para el afio t (t = 2004,..., 2008) y valor 0 en otro caso.
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Estimados los coeficientes del modelo (4), calculamos los ajustes por devengo discrecionales
para cada semestre segtin la ecuacién (5) y calculamos la media para el periodo previo a la
crisis y para el periodo de crisis. Dado que la variable no sigue una distribucién Normal,
aplicamos el test no paramétrico de rangos y signos de Wilcoxon para contrastar si existen
diferencias significativas en la utilizacién de los ajustes discrecionales por parte de las
empresas espafiolas antes y durante de la crisis con el fin de incrementar el resultado (H,).

Como puede observarse en la Tabla 3, la utilizacién de los ajustes por devengo
discrecionales para incrementar el resultado ha aumentado durante la crisis respecto al uso
que se hacia de los mismos antes de entrar en recesién, ya que el nimero de empresas con
rango positivo (media de los ajustes discrecionales durante la crisis superior a la media de
los mismos antes de la crisis) supera al nimero de empresas con rango negativo (media de
los ajustes discrecionales durante la crisis inferior a la media de los mismos antes de la
crisis). Dicho aumento se revela ademds estadisticamente significativo al 1%,

confirmandose nuestra hipétesis 1.

TABLA 3.- DIFERENCIAS EN LOS AJUSTES DISCRECIONALES (AD) ANTES DE LA CRISIS Y
DURANTE LA MISMA. RESULTADOS DEL TEST DE WILCOXON

N=88
Rangos positivos! 60
Rangos negativos®® 28
Estadistico Z -2,925%

*: significativa al 1%

(1): Rangos positivos significa que los ajustes discrecionales durante la crisis son superiores a los ajustes en el periodo anterior a
la misma.

(2): Rangos negativos significa que los ajustes discrecionales durante la crisis son inferiores a los ajustes en el periodo anterior a
la misma.

Incentivos que incrementan la utilizacion de los ajustes discrecionales durante la crisis

Una vez que sabemos que durante la crisis las empresas manipulan mds el resultado al alza
que en épocas de no crisis, nuestro objetivo es conocer si la crisis en si misma, como
caracterfstica del entorno econémico que puede incidir en las pricticas empresariales, tiene
un efecto significativo en la utilizacién de los ajustes discrecionales para incrementar el
resultado, o si, por el contrario, dicho incremento artificial en los resultados via ajustes
discrecionales se debe a que algunos de los incentivos para manipular que también tienen
las empresas en épocas de no crisis cobran mds fuerza durante la etapa de crisis.

Para abordar este objetivo llevamos a cabo la regresion formulada en la ecuacién (6), que
nos permite contrastar las hipétesis 2 y 3. Como se recoge en la Tabla 4, el estadistico F es

de 15,326, significativo al 1%, lo que indica que el modelo en su conjunto es significativo.

La R? corregida es del 10,4%.
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Los resultados obtenidos muestran que la variable CRISIS no es significativa. Por tanto, no
podemos confirmar la hipétesis 2 planteada, concluyendo que la crisis en si misma no
explica el incremento de la utilizacién de los ajustes discrecionales para manipular el

resultado al alza.

TABLA 4.- RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LA ECUACION (6)

AD,, = a, +a,L,, +a,10gCAP, +a,RDO, | A, +ot,CRISIS + ot * CRISIS * I, +
+a, * CRISIS *10g CAP, + a, * CRISIS* RDO, | A, +e,,

Coeficiente t
Constante 0,152 3,958%*
Ly 0,005 2,676*
logCAP; -0,027 -4,130%*
RDO;/A; -0,109 -0,989
CRISIS 0,051 0,598
CRISIS* L; 0,011 6,299%
CRISIS* logCAP; -0,013 -0,891
CRISIS* RDO;/A;, -0,003 -0,017

F=15,326%
R? corregida= 10,4%

*: significativa al 1%

AD;, son los ajustes por devengo discrecionales para la empresa i en el semestre L.

Li es el endeudamiento (Pasivo/Patrimonio neto) de la empresa i en el semestre t.

logCAP;, es el logaritmo de la capitalizacién bursatil de la empresa i en el semestre t.

RDO;/A; es la relacién entre el resultado de la empresa i en el semestre t y el activo de la misma para dicho semestre.

CRISIS es una variable dummy que toma valor 1 para los semestres de crisis (segundo semestre de 2008 y primero de 2009) y valor

0 en otro caso.
CRISIS* Ly; CRISIS* logCAPy; CRISIS* RDO;/A; recogen la interaccion de la variable crisis con cada una de las restantes varia-
bles explicativas.

Por otro lado, podemos observar que el endeudamiento (L)) presenta un coeficiente positivo
y significativo. Estos resultados estdn en linea con los obtenidos en estudios previos
desarrollados en otros contextos y con diferentes metodologfas, como los de Beatty y Weber
(2003), Sweeney (1994) DeFond y Jiambalvo (1994), Bikky y Picheng (2002) o Jelinek
(2007). Asimismo, el coeficiente de la variable CRISIS*L es significativo y del mismo signo,
lo que quiere decir que el endeudamiento, que es un incentivo claro para manipular el
resultado al alza en periodos de no crisis, se ve reforzado de forma significativa como tal

incentivo durante la crisis.
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El coeficiente de la capitalizacién bursatil (logCAP), negativo y significativo, indica que a
mayor capitalizacién las empresa utilizan en menor medida los ajustes discrecionales para
incrementar el resultado. Son las empresas con menor valor de mercado, con menor
capitalizacién, las que tienen m4s incentivos para manipular el resultado con el fin de ganar
la confianza del inversor y asi mejorar su posicién en el mercado. Estos resultados estdn en
linea con los de trabajos anteriores, como los de Burgstahler y Dichev (1997), Dechow et
al. (2000), Payne y Robb (2000), Burgstahler y Eames (2003), Brown (1998), De George et
al. (1999), Richardson et al. (2003), Richardson et al. (2004), Beaver et al. (2003), Beatty
et al. (2002) o Gore et al. (2007), que han evidenciado la existencia de manipulacién del
resultado cuando se trata de evitar entrar en zona de pérdidas, caer por debajo de las
previsiones de analistas, etc. Por otro lado, el coeficiente de la variable CRISIS*logCAP no
es estadisticamente significativo, lo que indica que la crisis no tiene efectos relevantes
sobre la relacién entre la capitalizacién y la manipulacién del resultado.

En cuanto a la variable RDO/ACTIVO, observamos que no es significativa y que el efecto
de la crisis sobre la misma (CRISIS*RDO/ACTIVO) tampoco lo es. Esto indica que la
situacién de la cuenta de resultados de la empresa cotizada es menos relevante que el grado
de endeudamiento o la posicién en el mercado para explicar la utilizacién de los ajustes por
devengo discrecionales.

Asi, podemos confirmar la hipétesis 3 planteada solo en parte, concluyendo que la crisis
incrementa el efecto del endeudamiento de la empresa sobre la manipulacién del resultado,
mientras que no tiene un impacto significativo en los incentivos de valoracién y situacién

econdémica.
Andlisis de sensibilidad

Para evaluar la sensibilidad de los resultados descritos en los parrafos anteriores estimamos la
ecuacion (7) donde, ademés de las variables explicativas, introducimos dos variables de control
referidas al sector (SECTOR) y a la liquidez (LI(Q)). Asimismo, introducimos las variables que
recogen el efecto de la crisis sobre las anteriores (CRISIS*SECTOR, CRISIS*LI()).

Los resultados de la estimacién se recogen en la Tabla 5. Podemos observar que los
coeficientes estimados de las variables explicativas son similares para las ecuaciones (6) y
(7), manteniendo la misma significatividad después de introducir las variables de control.
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TABLA 5.- RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LA ECUACION (7
AD,, = a, +a,L,, +a;logCAP, +a,RDO, | A, + o, CRISIS + cty * CRISIS* L, +
+at, * CRISIS *log CAP, +a, * CRISIS * RDO,, | A, + a, SECTOR + a1, LIQ,, +
+a,, *CRISIS * SECTOR + a,, * CRISIS * LIQ, +e,,

Coeficiente t

Constante 0,122 3,114*
L 0,006 2,596%
logCAP;, -0,024 -3,709*
RDO/Ai -0,145 -1,317
CRISIS 0,102 1,092
CRISIS* L; 0,012 6,721*
CRISIS* logCAP; -0.017 -1,160
CRISIS* RDO./A; -0,035 -0,189
SECTOR 0,037 3,671*
LIQ, -0,001 -0,722
CRISIS* SECTOR -0,040 -1,787%*
CRISIS* LIQ; -0,011 -0,632

F=11,174*
R? corregida= 11,5%

*: significativa al 19%;**: significativa al 10%

AD;, son los ajustes por devengo discrecionales para la empresa i en el semestre t.

Li es el endeudamiento (Pasivo/Patrimonio neto) de la empresa i en el semestre t.

logCAP;, es el logaritmo de la capitalizacién bursatil de la empresa i en el semestre t.

RDO:/A; es la relacién entre el resultado de la empresa i en el semestre t y el activo de la misma para dicho semestre.

CRISIS es una variable dummy que toma valor 1 para los semestres de crisis (segundo semestre de 2008 y primero de 2009) y valor
0 en otro caso.

SECTOR es una variable dummy que adopta valor 1 si la empresa i pertenece al sector de la construccién o inmobiliario y valor 0
en otro caso.

LIQ; es la liquidez (Activo corriente/Pasivo corriente) de la empresa i en el semestre t.

CRISIS* Ly; CRISIS* logCAPy; CRISIS* RDO;/Ay; CRISIS*SECTOR y CRISIS*LI(Q); recogen la interaccion de la variable CRISIS

con cada una de las restantes variables explicativas.

(El poder explicativo de la ecuacién (7), que incluye variables explicativas mds variables
de control es 0,115, ligeramente superior al 0,104 de la ecuacién (6), que sé6lo considera las
variables explicativas. Esto sugiere que las variables de control ayudan a explicar los ajustes

discrecionales.

Como puede verse en la Tabla 5, sélo la variable SECTOR es significativa con coeficiente
positivo. Esto quiere decir que las empresas pertenecientes a los sectores de actividad que
podemos considerar como los més castigados por la crisis (sector de la construccién e
inmobiliario) utilizan més los ajustes discrecionales para incrementar artificialmente el
resultado, si bien la crisis reduce la importancia de esta variable en la utilizacién de ajustes
discrecionales al alza, como evidencia el coeficiente negativo y significativo, aunque solo
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al 10%, de la variable CRISIS*SECTOR. Esto probablemente es debido a que, una vez
desencadenada la crisis, el pertenecer a un sector u otro pierde importancia como factor
explicativo de la manipulacién debido a que la recesion cambia las metas y objetivos de las

empresas de cualquier sector.

CONCLUSIONES

El objetivo del trabajo es conocer los efectos de la crisis en la manipulacién contable de las
empresas espafiolas cotizadas en la Bolsa de Madrid, partiendo de la hipétesis de que dicha
situacién genera incentivos para manipular o refuerza motivaciones que ya existen en la
empresa previamente, como son los relacionados con el endeudamiento, con la situacién
econémica o con la valoracién de la empresa. Basdndonos en los ajustes por devengo
discrecionales, comparamos éstos en el periodo anterior a la crisis y durante la misma,
relacionando posteriormente dichos ajustes con la crisis como condicién macroeconémica
y con las variables seleccionadas como representativas de los incentivos para manipular,

considerando ademads la interaccién de la crisis con cada uno de dichos incentivos.

Los resultados obtenidos evidencian que la manipulacién al alza del resultado se ha
incrementado significativamente durante la crisis. Dicho incremento no ha sido propiciado
por la crisis en si{ misma, como caracteristica del entorno que pudiera afectar al
comportamiento de la direccién en la elaboracién de la informacién, pero, sin embargo, ha
intensificado la importancia del endeudamiento como incentivo para manipular al alza el
resultado. La relacién del resto de incentivos analizados con los ajustes discrecionales no
se ha visto afectada significativamente por la crisis. Estos resultados se mantienen después
de controlar el efecto sector y liquidez, contribuyendo también el sector a explicar el nivel

de manipulacién aunque en menor medida durante la crisis.

Nuestro trabajo contribuye a la literatura sobre earnings management, analizando el efecto
de la dltima crisis econémico-financiera en la manipulacién contable. Sobre esta crisis, con
caracteristicas muy diferentes a recesiones anteriores y con alcance internacional, no
existen trabajos en la literatura contable desde la perspectiva de sus implicaciones en la

calidad de la informacién.

Por otro lado, el estudio aborda la importancia de los incentivos empresariales para informar
en la obtencién de informacién de calidad. Este debate recobré fuerza hace unos afios con
la adopcién de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIIF) por parte de
la Unién Europea (UE). En la linea de Burghstahler et al. (2006) y Callao y Jarne (2010)
pensamos que es importante contar con unas Normas de calidad como puedan ser las NIIF,
pero que por si solas no garantizan la calidad de la informacién financiera, sino que

debemos tener en cuenta los incentivos de informacién y los factores que inciden en dichos
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incentivos. En este caso, hemos visto como periodos de crisis pueden refuerzan incentivos

para manipular, afectando por tanto a la calidad de la informacién.

Los resultados obtenidos pueden ser ttiles para los inversores, al evidenciar que en épocas
de crisis la manipulacién aumenta, les permitird estar més alerta en el andlisis de la
informacién y en la toma de decisiones basadas en la misma. De igual modo puede servir a
reguladores y auditores, quienes pueden reforzar las medidas de control sobre la calidad de
la informacién.

El estudio utiliza datos semestrales para poder tener mayor niimero de observaciones, dado
el corto periodo de tiempo transcurrido desde que las cifras macroeconémicas evidenciaron
la situacién de crisis. Ello puede suponer una limitacién, al considerar informacién
intermedia no auditada. No obstante, aunque quizds son més las oportunidades para
manipular la informacién intermedia que la anual debido a la ausencia de auditoria,
probablemente las empresas tengan menos incentivos para hacerlo, ya que la mayoria de las
decisiones se basan en la informacién auditada. Trabajos como los de Jeter y Shivakumar

(1999) y DeGeorge et al. (1999) o Das et al. (2007) apoyan esta idea.

ANEXO 1.- CORRELACIONES BIVARIADAS

AD L log CAP RDO/A CRISIS  SECTOR LIQ

AD 1 0,118(**) | -0,139(**) |  -0,008 -0,007 0,112(*) 0,005
L 1 0,113(*%) -0,022 0,009 0,150(%*) 0,018
log CAP 1 0,258(**) | -0,146(*%) | -0,000(**) |  -0,001
RDO/A 1 0,171(*%) | -0,084(**) | 0,010
CRISIS 1 0,000 -0,019
SECTOR 1 -0,045
LIQ 1

** La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

AD son los ajustes por devengo discrecionales.

L es el endeudamiento (Pasivo/Patrimonio neto).

logCA, es el logaritmo de la capitalizacién bursatil.

RDO/A es la relacién entre el resultado y el activo.

CRISIS es una variable dummy que toma valor 1 para los semestres de crisis (segundo semestre de 2008 y primero de 2009) y valor
0 en otro caso.

SECTOR es una variable dummy que adopta valor 1 para el sector de la construccién o inmobiliario y valor 0 en otro caso.

LIQ es la liquidez (Activo corriente/Pasivo corriente).
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