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I Extracto:

En el presente trabajo se analiza hasta qué punto algunos rasgos de la
comision de auditoria —como son su tamano y su composicion—y del
auditor externo —como la duracion de la relacion o las caracteristicas
del mismo- afectan a las practicas directivas de gestion de beneficios.
También contrastamos el efecto de las practicas de gestion de benefi-
cios sobre el valor de la empresa y como la estructura de capital de la
empresa, su estructura de propiedad y la existencia de oportunidades
de crecimiento afectan a tal relacion.

Nuestros resultados ponen de manifiesto la existencia de una estre-
cha relacion entre la independencia de la comision de auditoria y la
fiabilidad de la informacion contable y un menos claro pero también
beneficioso efecto del tamafio de dicha comision. Asimismo, se obser-
va que el prestigio de la empresa auditora mejora la calidad de los
estados financieros y que, si bien el auditor externo puede carecer del
conocimiento o experiencia necesarios en los primeros momentos de la
relacion, un contrato de auditoria de duracién mas prolongada reduce
la discrecionalidad contable directiva.

En su vertiente informativa, los ajustes por devengo discrecionales acttian
como sefial emitida en los mercados financieros para complementar el
contenido informativo de los beneficios y, por tanto, tienen un efecto
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positivo sobre el valor de la empresa. Esta positiva relacion es reforzada
por otro efecto especifico —y también positivo— de la concentracion de la
propiedad y de la participacion directiva en la propiedad. Por el contra-
rio, los ajustes discrecionales transmiten una informacién negativa en las
empresas mas endeudadas, si bien esta relacion se halla condicionada
por la disponibilidad de oportunidades de crecimiento.
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1. INTRODUCCION

Segun cuentan las cronicas de la época, don Gonzalo Fernandez de Cordoba, ilustre militar
espafiol, fue requerido por el rey Fernando el Catdlico para que detallara las cuentas de la campaia
de Italia que culminé con la conquista del reino de Néapoles en 1498. El Gran Capitan, molesto por
lo que ¢l consideraba un excesivo celo fiscalizador del monarca, respondid, con una ironia que la
leyenda se ha encargado de magnificar, con una enumeracion en la que figuraban conceptos tan
variados como extrafios: «Por picos, palas y azadones para enterrar los cadaveres del adversario,
cien millones de ducados; ciento cincuenta mil ducados en frailes, monjas y pobres, para que roga-
sen a Dios por la prosperidad de las armas espaiiolas; cien mil ducados en guantes perfumados
para preservar a las tropas del mal olor de los cadaveres de los enemigos tendidos en el campo de
batalla; ciento sesenta mil ducados en poner y reponer campanas destruidas por el uso continuo
de repicar todos los dias por nuevas victorias conseguidas sobre el enemigo, y, finalmente, cien
millones por mi paciencia en escuchar ayer que el Rey pedia cuentas al que le habia regalado un
reinoy. Ciertas o no, las cuentas del Gran Capitan han llegado a nuestros dias como expresion de
gastos desorbitados y arbitrarios.

Con no poca dosis de exageracion, pero también con un innegable fundamento, podriamos
decir que la informacion financiera proporcionada hoy en dia por algunas empresas recuerda las
cuentas del Gran Capitan. No hace falta remontarse mucho en el tiempo para evocar escandalos como
Enron, Worldcom o Parmalat que han sacudido a la opinion publica y han generado la desconfianza
de los inversores. En s6lo quince afios Enron pasé de ser una pequeiia empresa de gas en Texas a la
compaiiia mas grande de Estados Unidos y a estar implantada en mas de cuarenta paises. Su com-
pleja estructura organizativa, un entramado de mas de tres mil sociedades, dificultaba sobremanera
las labores de auditoria y control y, en cambio, facilitaba la manipulacion de beneficios y el maqui-
llaje de estados financieros. La exhaustiva investigacion realizada por la Securities and Exchange
Commission, varias comisiones del Congreso, el Departamento de Justicia de Estados Unidos y el
Federal Bureau of Investigation desveld un fraude de mas de 35.000 millones de ddlares, concluyo
con el procesamiento del presidente ejecutivo Kenneth Lay, del responsable de finanzas de la empresa
Andrew Fastow y del auditor jefe David Duncan y el presidente ejecutivo Joseph Berardino de la
auditora Arthur Andersen e, indirectamente, trajo consigo la desaparicion de esta tltima.

No muy distinto fue el caso de Worldcom, que logré ser la segunda operadora de telefonia
de larga distancia en Estados Unidos y cuyo director financiero David Myers, asi como los res-
ponsables del departamento de contabilidad, fueron acusados y condenados por manipulaciones
contables proximas a los 4.000 millones de dolares. Los escandalos financieros se han producido
a ambos lados del Atlantico, como atestigua el caso Parmalat. Esta multinacional italiana, cuya
propiedad se hallaba altamente concentrada en las manos de su presidente y principal accionista,
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presentaba un disefio organizativo en el que Calisto Tanzi gozaba de un poder casi absoluto de
decision sin necesidad de contar con el consejo de administracion. Las supuestas reservas de 3.950
millones depositadas en las Islas Caiman se transformaron en unas deudas no contabilizadas por
valor de once mil millones de euros y generaron un sentimiento de estafa en cerca de 115.000
inversores. Este escandalo salpico a empresas auditoras como Deloitte & Touche 'y Grant Thornton
o bancos como Citigroup, cuyo buen nombre ha quedado de alguna manera mancillado.

Estos sucesos nos remiten a la separacion entre la propiedad y el control de los activos, tan
frecuente en las grandes empresas actuales, y que conlleva un asimétrico reparto de informacion
entre las partes intervinientes. Los directivos de las compaiiias cuentan con mejor informacion y
surge asi la necesidad de proveer de una informacion veraz a los mercados para limitar la discre-
cionalidad directiva, atenuar las asimetrias informativas y facilitar elementos de referencia que
permitan una valoracién mas correcta de la empresa. Entre los procedimientos para aportar esta
informacion se encuentran los estados financieros, instrumentos que desempefian un papel clave
para ofrecer una imagen fiel de la situacion de la empresa. Pero, a pesar de esta intencion inicial,
cabe una utilizacion desvirtuada de los mismos por parte de los directivos orientandolos en su pro-
pio interés. Por tanto, grosso modo cabria distinguir dos tipos de motivaciones para la realizacion
de modificaciones contables. Una de ellas trataria de mejorar el contenido informativo de los esta-
dos financieros y de transmitir al mercado informacion relevante para la valoracion de la empresa,
mientras que la otra buscaria la satisfaccion de la funcion de utilidad directiva y la presentacion
de estados financieros mas acordes con los intereses de los gestores. Se entiende asi la doble moti-
vacion de nuestro trabajo en el que, por una parte, contrastaremos el efecto sobre el valor de la
empresa de los ajustes contables discrecionales y, por otro lado, estudiaremos las caracteristicas de
la funcion de auditoria que limitan la utilizacion discrecional de tales ajustes.

Este estudio ha de enmarcarse en la preocupacion, surgida en los ultimos afios tanto en el
ambito académico como entre los profesionales y las autoridades reguladoras, por el gobierno cor-
porativo, entendido como el conjunto de mecanismos que tratan de garantizar a los aportantes de
recursos la remuneracion correspondiente a sus inversiones (SHLEIFER y VISHNY, 1997). La legisla-
cion espafiola se ha hecho eco de esta inquietud a través de normas de distinto rango, entre las que
cabria citar las leyes 44/2002 de Medidas de Reforma del Sistema Financiero Espafiol y 26/2003
de Transparencia de las Sociedades Anénimas Cotizadas, leyes que tratan de incorporar recomen-
daciones contenidas en los llamados Informe Olivencia, Informe Aldama y el Proyecto de codigo
unificado de recomendaciones sobre buen gobierno de las sociedades cotizadas '.

En estas normas late el intento de mejorar la eficacia de los 6rganos de administracion de
las empresas y, mas especificamente, de garantizar un comportamiento mas transparente de los
administradores de las mismas. No ha de extrafiar que un aspecto destacado de tales normas sea su
preocupacion por la informacion transmitida tanto en términos cuantitativos como en la fiabilidad
y puntualidad de la misma.

En un nivel mayor de concrecion, tanto el Derecho espafiol como la normativa comunitaria
(recogida en las Recomendaciones de 16 de mayo de 2002 de la Comision de las Comunidades
Europeas sobre la independencia de los auditores de cuentas en la Union Europea y de 15 de noviem-

"' También conocido como codigo Conthe.
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bre de 2000 sobre el control de la calidad de la auditoria legal en la UE, y en la Comunicacion de
21 de mayo de 2003 de la Comisiéon de las Comunidades Europeas al Consejo y al Parlamento
Europeo sobre refuerzo de la auditoria legal en la UE) han asumido la necesidad de articular nuevos
mecanismos y de mejorar los ya existentes para recuperar la credibilidad de la funcion de auditoria.

Desde una perspectiva menos juridica, la literatura previa ha prestado igualmente bastante
atencion a la funcion de auditoria en el contexto de los problemas de gobierno de la empresa (KLEIN,
1998; KaramaNou y VAFEAS, 2005), no faltando referencias a como los mecanismos de gobierno cor-
porativo influyen en las practicas de manipulacion de beneficios (BusumaN y SmitH, 2002; PEASNELL
et al., 2001), a como la calidad de la auditoria se relaciona con la gestion de beneficios (BUTLER et
al., 2004; Navarro y MARTINEZ, 2004) e, incluso, se ha propuesto una reflexion sobre la funcion de
auditoria ante los escandalos financieros anteriormente aludidos (GArcia y Vico, 2003).

Esta preocupacion discurre en paralelo con todo un desarrollo de la literatura centrado en la
posibilidad de influir sobre el valor de la empresa mediante procedimientos puramente contables,
entre los que destaca la denominada gestion de beneficios o earnings management (ERICKSON y WANG,
1999; HEaLy y WAHLEN, 1999). La direccion de beneficios se enmarca en el contexto de la discrecio-
nalidad directiva y se entiende como la alteracion del resultado empresarial por parte del equipo ges-
tor con intenciones tales como complementar y mejorar la informacion transmitida al mercado o para
satisfacer su propia funcion de utilidad, a modo de ejemplo. La evidencia empirica disponible revela
que tales practicas tienen un patente efecto en la valoracion de la empresa (DecHow, 1994; DEcHOW et
al., 1998; DecHow y DicHev, 2002) y, por lo tanto, interactian con las decisiones financieras.

Nuestro trabajo, se centra en las practicas de gestion de beneficios y discurre en una doble
direccion analizando como tales précticas se ven afectadas por la funcion de auditoria y como esas
practicas repercuten sobre el valor de la empresa. Mas especificamente, tratamos de valorar hasta
qué punto algunos rasgos de la comision de auditoria —como son su tamafio y su composicion—y
del auditor externo —como la duracion de la relacion o las caracteristicas del mismo— afectan a las
practicas directivas de gestion de beneficios. También deseamos contrastar el efecto de las practicas
de gestion de beneficios sobre el valor de la empresa y como la estructura de capital de la empresa,
su estructura de propiedad y la existencia de oportunidades de crecimiento afectan a tal relacion.

Nuestra investigacion se suma asi a trabajos previos realizados en Espaiia acerca de la ges-
tion de beneficios (GArcia y GisBerT, 2003; Pastor y Povepa, 2004; Ruiz et al., 2003; ARcAS y
VipaL, 2004; NAVARRO y MARTINEZ, 2004; GALLEN y GINER, 2005; GArcia, GARCiA y Mora, 2005;
Garcia, GILL y GISBERT, 2005; GINER y MoRra, 2005) y trata de complementar la evidencia exis-
tente sobre el efecto de los mecanismos de gobierno sobre la discrecionalidad contable (AzoFra et
al., 2002; Garcia y GILL DE ALBORNOZ, 2005) y sobre el efecto valorativo de practicas contables o
auditoras (Vico et al., 2004).

Este objetivo presenta una gran actualidad en nuestro pais, habida cuenta del cambio norma-
tivo que ha tenido lugar recientemente en nuestro pais. Por tanto, nos encontramos ante una gran
ocasion para valorar con qué eficacia la nueva legislacion ha mejorado la calidad y la transparen-
cia informativa. Ademas, como ponen de manifiesto GABRIELSEN et al. (2002), la mayor parte de
la investigacion relativa al contenido informativo de los beneficios y de los ajustes por devengo
se ha centrado en el ambito anglosajon (SUBRAMANYAM, 1996; AHMED ef al., 2001; RICHARDSON
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et al., 2002 y 2004; Lui, 2003; Louis y RoBinson, 2004; Francis et al., 2004). Las notables dife-
rencias que existen, tanto en lo referente a la importancia de los mercados financieros como en lo
relativo a la estructura corporativa de endeudamiento y de propiedad, entre Espaia y los paises del
area anglosajona contribuyen a destacar mas aun el interés de la investigacion en este campo.

Tales diferencias se pueden concretar en tres grandes aspectos: el entorno institucional-legal,
la estructura de propiedad de las empresas y la actuacion de los mercados de capitales.

Por lo que se refiere al entorno institucional-legal, Espaiia pertenece al grupo de paises cuya
tradicion legal se funda en la ley civil (La Porta et al., 1997 y 1998). A diferencia de los paises
basados en el derecho consuetudinario, los paises del entorno de ley civil ofrecen una peor pro-
teccion legal a los inversores y muestran inferiores niveles de calidad contable, lo que incide en la
amplitud de los mercados de capitales y en la valoracion de las empresas en dichos mercados (La
Porta et al., 2000).

Parcialmente relacionado con lo anterior —o, incluso, como consecuencia de ello—, la estruc-
tura de propiedad de las empresas fuera del ambito anglosajon presenta dos notas caracteristicas:
una mayor concentracion de la propiedad y una superior participacion directiva en el capital de la
empresa. Mientras que la proporcion de propiedad poseida por los cinco principales accionistas
es, por término medio, un 25,4 por 100 en Estados Unidos y un 20,9 por 100 en el Reino Unido
(Prowsg, 1995), nuestros datos muestran que esa proporcion asciende al 59 por 100 en Espaiia.
Ademas, la mayor participacion directiva en el capital de la empresa dota de un perfil peculiar a
los conflictos de agencia pues, en lugar de la dominante divergencia de intereses entre directivos y
accionistas propia de los paises anglosajones, el conflicto mas agudo en Espafia y en otros paises
continentales europeos es el que surge entre los accionistas controladores mayoritarios y los accio-
nistas minoritarios (BEcHT y ROELL, 1999; Bianco y CasavoLra, 1999).

Por lo que respecta a la actividad de los mercados financieros, Espafia —al igual que
Japon y los paises de Europa Continental— pertenece al grupo de naciones en las que el canal
dominante de financiacion de la actividad industrial es el bancario y en el que, por tanto, los
intermediarios bancarios desempefian un papel preponderante en comparacion con los mercados
de capitales (ALLEN, 1995; ALLEN y GALE, 2001). En Espafia el volumen de activos bancarios
triplica la financiacion recabada en mercados, mientras que en Estados Unidos y el Reino Unido
esa proporcion se situa entre 0,85 y 0,90 (DEmrGUC-KUNT y LEVINE, 2001). Estas mismas dife-
rencias se observan en la propiedad de la empresa pues, mientras que el 14,5 por 100 de las
empresas industriales espafiolas cuentan como principal accionista con una entidad de crédito,
esta proporcion cae hasta el 5,5 y el 4,3 por 100 cuando nos referimos a Estados Unidos y al
Reino Unido, respectivamente. Esta menor actividad de los mercados de capitales también va
acompafiada por una menor eficiencia de dichos mercados en cuanto a la incorporacion al valor
de los titulos de la informacion disponible (MARHUENDA, 1996; DEL Brio et al., 2002).

Parece, por tanto, pertinente preguntarnos por algunos aspectos que condicionan los ajustes
por devengo asi como por su contenido informativo en un entorno como el espaiiol, caracterizado
por una peor proteccion de los derechos de los inversores, una menor calidad informativa de los
estados financieros y un funcionamiento menos eficiente de los mercados de capitales.
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Nuestros resultados ponen de manifiesto la existencia de una estrecha relacion entre la inde-
pendencia de la comision de auditoria y la fiabilidad de la informacion contable y un menos claro
pero también beneficioso efecto del tamafio de dicha comision. Asimismo, se observa que el prestigio
de la empresa auditora mejora la calidad de los estados financieros y que, si bien el auditor externo
puede carecer del conocimiento o experiencia necesarios en los primeros momentos de la relacion,
un contrato de auditoria de duracion mas prolongada reduce la discrecionalidad contable directiva.
En su vertiente informativa, demostramos que los ajustes por devengo discrecionales actiian como
sefial emitida en los mercados financieros para complementar el contenido informativo de los bene-
ficios y, por tanto, tienen un efecto positivo sobre el valor de la empresa. Esta positiva relacion es
reforzada por otro efecto especifico —y también positivo— de la concentracion de la propiedad y de
la participacion directiva en la propiedad. Por el contrario, encontramos evidencia de que los ajustes
discrecionales transmiten una informacion negativa en las empresas mas endeudadas, si bien esta
relacion se halla condicionada por la disponibilidad de oportunidades de crecimiento.

Para acometer esta tarea articularemos nuestro trabajo en seis epigrafes, los tres primeros
de indole mas teodrica o expositiva y los tres Ultimos de marcada orientacion empirica. Tras la
introduccion, en el segundo de ellos realizamos una revision de la literatura referente a la discrecio-
nalidad contable directiva y de sus interacciones con los mecanismos de gobierno, especialmente
con los relacionados con la funcion de auditoria. Este repaso se imbrica con la formulacion de las
hipoétesis que trataremos de contrastar empiricamente. En el tercer epigrafe abordamos una tarea
semejante pero centrandonos en la dimension informativa de la discrecionalidad contable directiva.
La descripcion de la muestra objeto de estudio asi como la presentacion de la metodologia y de
las variables utilizadas para el analisis constituyen el contenido del cuarto epigrafe, mientras que
en el quinto expondremos los resultados obtenidos y comentaremos algunas de sus implicaciones.
El trabajo finaliza con un apartado en el que se exponen las conclusiones alcanzadas y se apuntan
algunas lineas futuras de investigacion.

2. DISCRECIONALIDAD CONTABLE, AUDITORIA Y GOBIERNO CORPORATIVO

La separacion entre la propiedad y el control de los activos, tan frecuente en las grandes
empresas, conlleva la aparicién de una serie de relaciones de agencia, siendo un rasgo comun a
todas ellas el asimétrico reparto de informacion entre las partes intervinientes. Los directivos de
las empresas cuentan con mejor informacion no sélo sobre la situacion actual y perspectivas de la
empresa sino también sobre su propia actuacion e implicacion en la creacion de valor. Por tanto, los
directivos disponen de la posibilidad de orientar la gestion de la empresa en su propia utilidad.

Surge asi la necesidad de proveer de una informacion veraz a los mercados con el fin de
limitar la discrecionalidad directiva, atenuar las asimetrias informativas y facilitar elementos de
referencia que permitan una valoracion mas apropiada de la empresa. Entre los procedimientos
para aportar esta informacion se encuentran los estados financieros, con los que se supone que la
empresa trata de ofrecer una imagen fiel de su situacion.

A pesar de que inicialmente los estados financieros responden a esa intencion, cabe una
utilizacion desvirtuada de los mismos por los directivos modificando de alguna manera su utili-
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dad y orientandolos en su propio interés. Una de las posibles formas de intervencion sobre esta
informacion es la denominada gestion de beneficios, entendida como la alteracion del resultado
contable en funcion de los intereses de la direccion (DecHow ef al., 1996). Como ha mostrado
la investigacion (HEALEY y WAHLEN, 1998), esta gestion de beneficios puede obedecer a distin-
tos motivos como pueden ser el deseo de influir en el valor de mercado de los titulos (TEoH et
al., 1998a; EricksoN y WaNG, 1999), las clausulas del endeudamiento (DEFOND y JiamMBALvVO,
1994; SWEENEY, 1994) o la alteracion de la retribucion de los directivos (DEcHOW y Sroan, 1997;
HOLTHAUSEN et al., 1995).

El analisis de la gestion de beneficios puede acometerse siguiendo distintos métodos
(McNicHots, 2000; BenEisH, 2001), entre los que cabe destacar el estudio de los ajustes por deven-
go agregados (Jones, 1991), los ajustes por devengo especificos (PETRONI, 1992) y el estudio de
la distribucion de la cifra de resultados (BURGSTAHLER y DicHEV, 1997). Nosotros nos centraremos
en el primero de ellos, cuya esencia consiste en que los ajustes por devengo nacen para mejorar el
contenido informativo de los estados financieros. Las divergencias entre la corriente de beneficios
y la corriente de flujos de caja hacen preciso introducir algunos ajustes contables para mejorar la
informacion de los cash flow y, en pura teoria, los ajustes por devengo responden al intento de
mejorar la calidad contable (HANSEN y NoE, 1998; Francis y KrisHNAN, 1999; BarTH et al., 2001).

Ahora bien, cabe una utilizacion interesada de esos ajustes por los directivos para favorecer
su funcion de utilidad, por lo que es conveniente distinguir qué parte de los ajustes por devengo
corresponde a cada uno de los motivos o, usando otra terminologia, qué parte son ajustes normales o
no discrecionales y qué parte resultan ajustes anormales o discrecionales (DEcHOW, 1994; PEASNELL
et al., 2000). Mientras que el componente no discrecional tiene por objetivo mejorar la calidad de
la informacién contable, el elemento discrecional obedece a las motivaciones discrecionales de
los directivos. Esta dicotomia de motivos conduce también a diferentes elementos determinantes
de unos y otros. Mientras que los ajustes no discrecionales responderan probablemente a motivos
ligados con las operaciones habituales de la empresa, los ajustes discrecionales dependeran de los
incentivos y capacidad de los directivos para modificar la contabilidad.

Se explica asi que el estudio de la discrecionalidad contable directiva se haga vinculado al
gobierno corporativo en cuanto que este Gltimo limitard o facilitara la posibilidad de gestion de
beneficios. Dentro de los mecanismos que configuran el gobierno corporativo, merece especial
atencion el consejo de administracion pues, en opinion de JENSEN (1993), se situa en la cuspide de
los mecanismos internos de control directivo. De hecho, la mayor parte de los trabajos tendentes a
mejorar el gobierno corporativo hacen una mencién muy especial y sitiian el centro de su atencion
en distintos aspectos del consejo de administracion.

Asi lo atestiguan las dos principales iniciativas en este sentido en nuestro pais. Por un lado,
es obligada la cita al denominado Informe Olivencia o Cédigo de Buen Gobierno elaborado por la
Comision para el estudio de un codigo ético de los consejos de administracion de las sociedades
creada por el Consejo de Ministros el 28 de febrero de 1997 (MELLE, 1999). Por otra parte, hay que
referirse al Informe Aldama o Informe de la Comision Especial para el fomento de la transparen-
cia y seguridad en los mercados y en las sociedades cotizadas creada por acuerdo del Consejo de
Ministros el 19 de julio de 2002. Ambos trabajos tienen en comun la aceptacion de que el nicleo
de la mision del consejo es la funcion de supervision (recomendacion 1 del Informe Olivencia) y
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«la necesidad de establecer rigurosos mecanismos de direccion y control de la gestion que salva-
guarden los intereses de accionistas e inversores» (Informe Aldama).

Esta preocupacion politica se ve respaldada por la literatura cientifica que ha puesto de
relieve la relacion que existe entre el consejo de administracion y la discrecionalidad directiva. En
concreto, estd demostrado que la discrecionalidad contable presenta una relacion negativa con la
presencia de consejeros externos (PEASNELL ef al., 1999; Xik et al., 2003) y se relaciona positiva-
mente con el tamafio del consejo de administracion (BEasLEY, 1996).

Junto a eso, un elemento destacado de la actuacion del consejo de administracion —espe-
cialmente relevante cuando nos referimos a la calidad de los estados contables— es la existencia
de comisiones delegadas del consejo y, mas especificamente, la comision de auditoria (DEFonD y
JiamBALvVO, 1991). Se ha observado que algunas caracteristicas del consejo en cuanto tal no tienen
influencia sobre la eficiencia de la empresa, pero si que resultan determinantes las caracteristicas
de las comisiones en que se estructura el consejo (KLEmw, 1998). Igualmente, se puede afirmar
que una reduccion de la independencia de la comision de auditoria desemboca en mas frecuentes
salvedades en el informe de auditoria (CARCELLO y NEAL, 2000), mas frecuentes actuaciones de las
autoridades del mercado a este respecto (DEcHOWw et al., 1996) y en mayor gestion de beneficios
(KLEIN, 2002; BRADBURY et al., 2004), si bien no existe unanimidad al respecto y algunos autores
dudan de que la comisiéon de auditoria desempeiie adecuadamente la funcion para la que ha sido
nombrada (SpirA, 1999).

El legislador espafiol se ha hecho eco de esta importancia y tanto el Informe Olivencia como
el Informe Aldama dedican una atencion muy especial a los 6rganos delegados del consejo de admi-
nistracion y, muy notablemente, a la denominada comision de auditoria y cumplimiento o comision
de auditoria y control. Esta iniciativa ha de entenderse en el contexto del llamado Informe Winter
o informe del grupo de alto nivel de expertos en derecho de sociedades sobre un marco regulatorio
moderno para el derecho de sociedades en Europa. En esta misma linea, el articulo 47 de la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, establece la existencia obligatoria en las sociedades cotizadas de una
comision de auditoria. Dicha ley no fija una lista cerrada de funciones para esta comision, aunque
indica una serie de competencias minimas a las que atribuye gran importancia y que podriamos
estructurar en informacion a los accionistas, supervision interna y relacién y comunicacion con los
auditores externos (LopEz, 2004).

Este es el punto de insercion de nuestro trabajo pues, entre otros objetivos, tratamos de
estudiar la funcion supervisora de la comision de auditoria. Mas especificamente, nos planteamos
analizar hasta qué punto algunas caracteristicas de la comision de auditoria tales como su tamaiio
o su nivel de independencia inciden en la discrecionalidad contable manifestada en la gestion de
beneficios. También estudiamos si la gestion de beneficios puede venir afectada por algunas deci-
siones tomadas o auspiciadas por la comision de auditoria tales como la duracion del periodo de
relacion con el auditor externo o el tipo de auditor.

En consonancia con trabajos anteriores, haremos descansar la eficiencia de la comision de
auditoria para la supervision directiva en tres aspectos principales (JouN y SENBET, 1998): el tamaiio
de la comision, la composicion de la misma y las decisiones que la comision toma referentes al
auditor.
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2.1. Tamaio de la comision.

Existe una laguna en la literatura en lo que respecta a la relacion entre el tamafio de la comi-
sion de auditoria y su funcion de supervision de estados financieros, carencia que contrasta con la
abundancia de referencias relativas a la relacion entre el tamafio del consejo de administracion y
la eficiencia de su actuacion. La evidencia empirica muestra que el tamafio del consejo mantiene
una relacion inversa con la eficiencia (YERMACK, 1996; FERNANDEZ ef al., 1997; EISENBERG ef al.,
1998) pues los problemas de coordinacion y de toma de decisiones parecen compensar las ventajas
de contar con mas personas dedicadas a la supervision (LipToN y LorscH, 1992), especialmente en
unos consejos que han estado tradicionalmente sobredimensionados (JENSEN, 1993). Aplicando este
mismo razonamiento mutatis mutandis a la comision de auditoria, podriamos esperar que un mayor
nimero de miembros en la comision de auditoria dificulte su actuacion y su coordinacion dentro de
la misma. Por lo tanto, nuestra primera hipdtesis podria enunciarse de la siguiente forma:

HI1: Es de esperar una relacion positiva entre el tamaiio de la comision de auditoria
y la discrecionalidad contable de los directivos.

2.2. Independencia de la comision.

La comision de auditoria, en calidad de comision delegada del consejo de administracion,
refleja la composicion de este tltimo. A grandes rasgos, el consejo suele hallarse integrado por
los denominados miembros internos, es decir, aquellos consejeros que a la vez son directivos de
la empresa y por miembros externos que no mantienen otra vinculacion con la empresa salvo la
pertenencia al consejo 2. La combinacion de ambos tipos de consejeros tiene por objeto explotar
optimamente las ventajas de cada uno de ellos: el mayor conocimiento de la empresa y del sector
de los internos (BaysINGER y Hoskisson, 1990; BHAGAT y Brack, 1999) y la mayor independencia
de los externos (BAYSINGER y BUTLER, 1985; ROSENSTEIN y WyaTT, 1990).

No obstante, la funciéon de la comision de auditoria es distinta y la independencia de la
misma es especialmente importante; de hecho, en este sentido se han pronunciado tanto el Informe
Winter como el Informe Aldama (Lopez, 2004). Igualmente, la Ley 44/2002 recoge esta inquietud,
estableciendo en su articulo 47 la obligacion de que la comision esté formada por una mayoria de
consejeros no ejecutivos y que el presidente de la misma sea también un consejero no ejecutivo.

La literatura también ha demostrado que la independencia de la comision de auditoria, en el
sentido de una mayor proporciéon de consejeros externos, conduce a una mejor supervision de la
informacion financiera y de los sistemas de control interno de la empresa, reduciendo la discrecio-
nalidad directiva (KLEIN, 2002). De ahi que se pueda formular la segunda hipotesis:

H2: Es de esperar una relacion negativa entre la independencia de la comision de
auditoria y la discrecionalidad contable de los directivos.

2 Hemos optado por simplificar y considerar unicamente dos tipos de consejeros. No obstante, podrian hacerse distinciones
adicionales como aquellos que, aun no siendo directivos de la empresa, mantienen vinculos de caracter profesional o
familiar, son poseedores de paquetes accionariales, etc.
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2.3. Auditores externos.

Aunque tratamos de estudiar el efecto que, sobre la discrecionalidad contable directiva tienen
algunas caracteristicas de la comision de auditoria, es igualmente oportuno analizar como influyen
en la discrecionalidad directiva algunos otros aspectos relacionados con la funcion de auditoria.
De hecho, existe literatura previa centrada en la vinculacién entre la funcion del auditor externo
y la gestion del beneficio (BUTLER ef al., 2004). En este punto nos referiremos a dos elementos: la
duracion de la relacion con el auditor externo y las caracteristicas de dicho auditor.

Por lo que se refiere a la relacion temporal con el auditor, la cuestion se plantea vinculada a
la rotacion del mismo (GoMEz y Ruiz, 2003). El marco legal basico en Espafia viene determinado
por el articulo 8.4 de la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas, segun el cual los
contratos de auditoria se firmaran por un periodo de tiempo inicial de tres a nueve afios desde la
fecha en que se realice el primer ejercicio a auditar, debiéndose esperar un periodo de tres afios para
poder realizar un nuevo contrato con ese auditor. No obstante, este articulo fue modificado por la
disposicion adicional sexta de la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad
Limitada que introdujo la posibilidad de contratar a los auditores, trascurrido el periodo de nueve
aflos, por periodos de un afio de duracion sin que medie interrupcion alguna.

La ultima modificacion legislativa resefiable a este respecto viene marcada por el articulo 51
de la Ley Financiera que, ademas de confirmar la posibilidad de renovaciones anuales del contrato
de auditor una vez finalizado el periodo inicial maximo de nueve afios, obliga al cambio de auditor
y de todo el equipo de auditoria transcurridos siete afios . Como se ve, el espiritu del legislador
es el de facilitar la rotacion del auditor a fin de garantizar su independencia, reducir las posibles
presiones que sobre €l se pudieran ejercer y facilitar una auténtica labor de auditoria.

A pesar de tal planteamiento, la evidencia empirica al respecto no es concluyente, pudiéndo-
se apuntar razones tanto a favor como en contra de una relacion prolongada con el auditor. Por un
lado, las relaciones mas prolongadas facilitan la identificacion de los auditores con los criterios e
interpretaciones contables del cliente, lo que conduce a la pérdida de objetividad en su funcion de
supervision (Davis et al., 2003). Por otro lado, no faltan trabajos que muestran como la rotacion de
auditores reduce la eficacia de las auditorias a causa de la curva de aprendizaje que dicha funcion
requiere (SAINTY et al., 2002; GEIGER y RAGHUNANDAN, 2002; MYERS et al., 2003). Incluso existe
evidencia que muestra un diferente patrén a lo largo del tiempo, de modo que la compra de opinién
mantendria una relacion positiva con la duracion del contrato de auditor durante los primeros afios
y, transcurrido dicho periodo, la relacion tomaria signo negativo (Ruiz et al., 2006).

Todos estos argumentos permiten plantear una relacion entre la calidad de la informacion
contable y la duracion del contrato de auditoria en los términos formulados en nuestra tercera
hipotesis:

H3: Cabe esperar una relacion no lineal entre la discrecionalidad contable y la
duracion de la relacion con el auditor: esta relacion serd positiva en los prime-
ros momentos para, alcanzado un umbral, tomar signo negativo.

3 Esta obligacion atafie a aquellas empresas cuyos valores estén admitidos a cotizacion en mercados secundarios oficiales
o cuya cifra de negocios supere los 30 millones de euros.
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En lo referente a las caracteristicas del auditor es obvio que la calidad de la informacién con-
table de la empresa estara vinculada a la calidad y prestigio del auditor. De hecho, se observa que
los auditores de mayor calidad limitan la posibilidad de direccion de resultados (Kim et al., 2003)
y que los estados financieros auditados por las principales empresas de auditoria gozan de mayor
credibilidad (Teon y WonG, 1993). La dificultad consiste en identificar la calidad de los auditores,
siendo el criterio mas habitual el del tamafio del auditor (DEcHow et al., 1996; BECKER ef al., 1998;
Francis et al., 1999). Esto nos lleva a formular la cuarta hipotesis:

H4: La discrecionalidad directiva en materia contable serda menor cuando aumenta
la calidad del auditor.

3. DISCRECIONALIDAD CONTABLE Y VALOR DE LA EMPRESA

3.1. Gestion de beneficios y valor de la empresa.

La literatura contable y financiera ha mostrado repetidas veces la existencia de un claro
vinculo entre la modificacion discrecional de la informacion contable sobre resultados y el valor de
la empresa (HEALy, 1985; DEANGELO, 1988; McNicHoLs y WiLsoN, 1989; DecHow et al., 1995; Teon
et al., 1998a y 1998b). Mayores discrepancias, no obstante, surgen a la hora de precisar si dicha
relacion se debe al hecho de que los ajustes por devengo mejoran o, por el contrario, distorsionan
la informacion contenida en la cifra de beneficios (SLoan, 1996; SuBramaNYaM, 1996).

No debemos olvidar que las asimetrias informativas entre el equipo gestor y el resto de
stakeholders animan a los primeros a hacer uso de un cierto margen de discrecionalidad contable
con el objeto de sefializar informacion relevante para la determinacion del valor corporativo (HEALY
y WaHLEN, 1999). Y, aunque cabe una utilizacion oportunista de los ajustes por devengo (Guay et
al., 1996), la discrecionalidad directiva en materia contable —plasmada en la gestion de beneficios
a través de dichos ajustes— puede ser también una herramienta para mejorar el contenido informa-
tivo de los beneficios y, por tanto, conducir a una valoracion empresarial mas exacta. De hecho,
se observa que los ajustes por devengo discrecionales influyen positivamente en el precio de los
titulos y tienen una elevada capacidad predictiva de los dividendos y de los beneficios futuros
(SuBrAMANYAM, 1996; SroaN, 1996; Kasznick, 1999 y RiCHARDSON et al., 2004).

No obstante, la utilizacion de los ajustes por devengo como sefal exige necesariamente unas
condiciones de credibilidad y la existencia de costes asociados a su uso fraudulento (DecHow, 1994;
HEeaLy y PaLepu, 1993; Louis y RoBinson, 2005). Una caracteristica de los ajustes discrecionales
que puede contribuir a este fin tiene naturaleza fiscal y se deriva del incremento de obligaciones
tributarias como consecuencia de un aumento en la cifra de beneficios. Por lo tanto, existird un
cierto trade-off entre las ventajas de identificarse como empresa cuyos beneficios le hacen mere-
cedora de una mayor valoracion y la mayor carga impositiva adicional como consecuencia de una
cifra mas alta de beneficios. En esta linea, los directivos de las empresas con menor capacidad de
crear valor son conscientes de que el pago de impuestos correspondiente a un aumento de la cifra
de beneficios puede anular e, incluso, exceder las ventajas informativas del uso de esa sefial y optan
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por una politica contable de minimizaciéon de impuestos a través de la reduccién de beneficios
(CHANEY y LEWIs, 1995).

Todo ello lleva a pensar que, cuando los directivos elevan contablemente la cifra de benefi-
cios, tienen la certeza de que se logra una valoracion mas acertada de la empresa, aun cuando esta
mejor valoracion vaya acompafiada de mayores cargas fiscales. En otros términos, una reduccion
contable de beneficios podria venir explicada por el deseo de reducir las obligaciones impositivas
en momentos en los que la empresa tiene menor capacidad de creacion de valor. En consecuencia,
podemos formular la quinta hipdtesis de nuestro trabajo del siguiente modo:

HS5: Existe una relacion positiva entre los ajustes por devengo discrecionales y el
valor de la empresa.

3.2. Gestion de beneficios y estructura de propiedad.

Mientras que la literatura ha estudiado frecuentemente el contenido informativo de los ajus-
tes por devengo, menos atencion se ha prestado a las caracteristicas de la estructura financiera y de
propiedad que pueden afectar al efecto de la direccion de beneficios sobre el valor de la empresa.
Asi, JiamBALVO ef al. (2002) proporcionan evidencia de la mejor informaciéon y de la mayor capa-
cidad de procesamiento de informacion de los inversores institucionales, mostrando cémo el valor
de las acciones de las empresas en manos de este tipo de inversores incorpora mas eficientemente
la informacion de los beneficios. A fin de analizar el efecto de la estructura de propiedad sobre el
contenido informativo de la gestion de beneficios, dividiremos el estudio en dos aspectos: la con-
centracion de la propiedad y la participacion directiva en la propiedad.

Por lo que respecta a la primera de ellas, la literatura ha puesto de relieve una inequivoca
—aunque no lineal— relacidn positiva entre la concentracion de la propiedad y el valor de la empre-
sa, puesto que incentiva la supervision directiva (Morck ef al., 1988; MIGUEL et al., 2004). Pero
la concentracion de la propiedad también puede afectar al contenido informativo de la gestion de
beneficios y, por tanto, a su influencia en el valor de la empresa (DyE, 1988). Partiendo de la con-
cepcion de los ajustes por devengo como sefales que complementan la informacion transmitida por
los beneficios, no es de extrafiar que los accionistas demanden una cierta gestion de beneficios para
producir una impresion positiva sobre la eficiencia de la empresa a posibles futuros accionistas. En
tal caso, los directivos responden tomando decisiones contables encaminadas a aumentar el valor
de la empresa y, por tanto, cabe esperar que el nivel de gestion de beneficios relacionado con la
concentracion de la propiedad influya positivamente sobre el valor de la empresa. Como la capa-
cidad de los accionistas de imponer este criterio a los directivos aumenta conforme se incrementa
su poder de control, esto es, la concentracion de la propiedad en manos de los mayores accionistas,
formularemos nuestra sexta hipdtesis de la siguiente manera:

H6: El efecto positivo de los ajustes por devengo discrecionales sobre el valor de la
empresa estard positivamente afectado por la concentracion de la propiedad.
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En cuanto a la propiedad directiva, es obvio que los gestores tienen tanto mas interés en
maximizar el valor de los titulos cuanto mayor sea su participacion en la propiedad. Por lo tanto,
poseen incentivos a gestionar beneficios como un medio para aumentar el valor de mercado de la
empresa en cuya propiedad participan (SUBRAMANYAM, 1996; GraHAM ef al., 2005). En consecuen-
cia, la participacion directiva en el capital refuerza la relacion positiva existente entre el valor de
la empresa y la gestion de beneficios, de modo que los directivos tenderan a revelar informaciones
que aumenten el valor de mercado de los titulos y, por consiguiente, que aumenten también el valor
de su cartera. No obstante, esta afirmacion ha de matizarse dado el posible atrincheramiento de los
gestores (Morck et al., 1988; MIGUEL et al., 2004) y la negativa repercusion sobre el valor de la
empresa de su participacion en la propiedad. A pesar de ello, pensamos que existen razones para
formular nuestra séptima hipotesis de la siguiente manera:

H7: El efecto de los ajustes por devengo discrecionales sobre el valor de la empresa
estarda positivamente afectado por la participacion directiva en la propiedad.

3.3. Gestion de beneficios y estructura de capital.

La ligazon entre la deuda y la discrecionalidad contable ha sido repetidas veces probada por
la literatura (WATTS y ZIMMERMAN, 1986 y 1990; DecHow, 1994; AzoFra et al., 2002) encontrando
evidencia de una relacion positiva entre el nivel de endeudamiento y la gestion de beneficios. Esta
vinculacion positiva viene explicada por el intento de obtener mejores condiciones crediticias o
de atenuar los eventuales problemas de renegociacion de la deuda u otras restricciones financieras
(DecHow y SKINNER, 2000). Los inversores, conscientes de la existencia de este tipo de motiva-
ciones, recibiran con cautela la informacion transmitida por los ajustes por devengo. Mas atn, la
practica de la gestion de beneficios probablemente afectara de forma negativa al valor de mercado
de la empresa ya que el mercado, de alguna manera, descuenta la menor fiabilidad y calidad de los
estados financieros de las empresas muy endeudadas. Por lo tanto, se puede formular la siguiente
hipoétesis acerca de la relacion entre la deuda y el efecto de la discrecionalidad contable sobre el
valor de mercado de los titulos:

HS8: Los ajustes por devengo discrecionales influiran negativamente sobre el valor
de las empresas con mayores niveles de endeudamiento.

4. MUESTRA, VARIABLES Y METODOLOGIA

4.1. Muestra y variables.

Como ha quedado dicho, nuestro interés es doble ya que, ademas de estudiar el efecto valo-
rativo de los ajustes contables, pretendemos analizar la influencia de la funcion de auditoria en la
calidad de la informacién financiera y, mas particularmente, valorar la implantaciéon de la nueva
Ley Financiera que obliga a la existencia de una comision de auditoria. Dicha ley data de 2002 vy,
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por lo tanto, el ambito temporal de nuestros datos para ese contraste corresponde a los afnos 2002 y
2003. No obstante, como algunas variables se han definido como un incremento con respecto a los
valores de afios anteriores, también ha sido preciso utilizar informacion financiera de 2001.

En total, la base de datos utilizada en nuestro analisis se halla constituida por datos corres-
pondientes a 176 empresas no financieras espaiiolas que han cotizado en las Bolsas de valores
durante el periodo 1991-2001. La conjuncion de los 176 individuos con los once cortes transversa-
les practicados * permite la formacion de un panel de datos desequilibrado —no todas las empresas
se hallan incluidas en la base de datos durante todos los afios— que contiene 1.209 observaciones
y que sera tratado con la técnica de datos de panel. Como indica Hsiao (1990), el hecho de que el
panel sea desequilibrado no impide la obtencién de estimaciones consistentes. Las razones de la
incompletitud del panel son variadas, tales como la desaparicion o incorporacion de las empresas
a los mercados de capitales en un momento dado, su fusién con otra empresa, etc., sin que esto
implique sesgo alguno de seleccion. La informacion empleada es de caracter publico y se obtuvo
del registro de empresas, del registro de participaciones significativas en el capital y de los estados
financieros auditados proporcionados por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

La informacion sobre el tamafio y la composicion de la comision de auditoria y sobre la
duracion del contrato con el auditor se obtuvo a partir de la pagina web de Informa S.A., empresa
responsable de la mencionada base de datos °. Finalmente, la informacion relativa a salvedades
se recabo directamente de los informes de auditoria publicados en las memorias anuales de cada
empresa. Hemos considerado sé6lo aquellos informes de auditoria que presentan salvedades con
errores o incumplimiento de los principios y normas contables generalmente aceptados ¢, incluyen-
do omisiones de informacion necesaria, si bien en muchos casos los informes resultaron favorables
a pesar de las salvedades.

La presentacion de las variables que vamos a considerar puede resultar algo confusa como
consecuencia de las dos vertientes de nuestro trabajo —analisis de la influencia de la auditoria en
la discrecionalidad contable y analisis de la discrecionalidad contable en el valor de la empresa—y,
por tanto, de la existencia de dos tipos de modelos claramente diferenciados. De hecho, la variable
dependiente de uno de los modelos actuard como variable explicativa en otro modelo y existen tam-
bién solapamientos en las variables de control. En términos generales, las variables se pueden estruc-
turar en cinco grandes bloques: variables relativas a la comision de auditoria, variables referentes al
auditor externo, variables de mecanismos de control, variables de control y variables dependientes.

Comenzando por el primero de esos grupos, definiremos la comision de auditoria en funcién
de dos aspectos: el tamafio de la misma o nimero total de miembros (TAMCA) y la composicion
o proporcion de externos sobre el total de miembros (CAEXT).

4 Apesar de la disponibilidad de informacion econdmico-financiera durante doce afios, el hecho de haber definido algunas
variables como diferencia entre dos periodos consecutivos obliga a prescindir del primero de los cortes transversales.

Esta informacion revela que una buena parte de las empresas analizadas tienen como comision de auditoria una empresa audi-
tora externa —aparte del auditor de cuentas externo tradicional— con la finalidad de cumplir lo exigido en la Ley 44/2002.

Las salvedades que no hemos incorporado se refieren a cambios durante el ejercicio con respecto a los principios y normas
contables generalmente aceptados utilizados en el ejercicio anterior y salvedades en referencia a la incertidumbre. No
hemos encontrado opiniones denegadas del auditor.
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La relacion con el auditor externo se ha cuantificado mediante dos parametros: por una parte
se ha computado el nimero de afios durante los cuales se mantiene el contrato con el actual auditor
(TAUD) y, en segundo lugar, se ha tratado de medir la calidad del actual auditor con una variable
dicotomica que sefala la pertenencia del mismo a los cuatro principales auditores (BIGA) 7. Esta
variable dummy toma el valor 1 si el auditor pertenece a uno de los cuatro principales auditores y
0 en caso contrario.

Los mecanismos de control se han incorporado a través de tres dimensiones: concentracion
de la propiedad, propiedad directiva y endeudamiento. La concentracion de la propiedad (C1) ha
sido medida a través de la proporcion de acciones poseida por el principal accionista y la participa-
cion directiva en la propiedad (PDP) se ha definido como la proporcion de acciones en manos de
los miembros del consejo de administracion. El nivel de endeudamiento (DTAB) ha sido definido
como el cociente entre el valor contable de la deuda y el valor total del activo.

Puesto que en la formulacion de las hipotesis se hace referencia a efectos diferenciados de
los ajustes por devengo en funcion de la estructura de capital o de propiedad, se ha hecho preciso
definir un conjunto de variables cruzadas que tratan de incorporar esos efectos diferenciados. Para
ello se definieron previamente tres variables dummy 3: AC1 toma el valor 1 cuando los niveles de
concentracion de la propiedad son altos y 0 en caso contrario; APDP que toma el valor 1 cuando
la propiedad directiva es alta y 0 en caso contrario, y ADTAB toma el valor 1 cuando los niveles
de endeudamiento son altos y 0 en otro caso. Las tres variables dummy asi calculadas han sido
multiplicadas por el valor de los ajustes discrecionales, obteniéndose de este modo indicadores del
efecto especifico de los ajustes discrecionales en situaciones de alta concentracion de la propiedad,
de alta participacion directiva en la propiedad de la empresas y de alto endeudamiento °.

La inclusion de una tinica variable cruzada en el modelo nos permite testar separadamente el
efecto especifico de los ajustes por devengo discrecionales sobre el valor de la empresa dependien-
do de la concentracion de la propiedad, de la participacion directiva en la propiedad y del nivel de
endeudamiento y analizar si estos efectos especificos fortalecen o atentian el efecto general de los
ajustes por devengo discrecionales.

Por lo que se refiere a las variables de control, se han incluido cuatro aspectos en consonan-
cia con investigaciones anteriores (DELGADO, 2003; KLEIN, 2002; ANTLE ef al., 2002): estructura de
capital ', tamano de la empresa, eficiencia y resultados contables pasados negativos. Estas varia-
bles de control tratan de incorporar aspectos que, aunque no estan directamente vinculados con la
comision de auditoria o con la funcion del auditor, podrian afectar a la discrecionalidad directiva

En la revision de los informes de auditoria se encontraron dieciséis empresas auditoras, siendo las cuatro firmas con
mayor participacion en el mercado Deloitte & Touche, Ernst & Young, KPMG y Price Waterhouse Coopers.

Para obtener las variables dicotomicas se ha dividido la muestra en tercios en funcion de la correspondiente variable
continua y hemos atribuido el valor alto al tercio superior y el valor bgjo al resto de la muestra.

Para evitar problemas de multicolinealidad, nunca se introduce mas de una variable cruzada en el modelo simultanea-
mente.

La estructura de capital desempefia un doble papel ya que, de una parte, interviene como mecanismo de gobierno en el
contraste de la capacidad informativa de los ajustes discrecionales y, por otra parte, constituye una variable de control al
estudiar el efecto de la funcion de auditoria.
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contable o a la calidad de la informacioén contable. Como no constituyen el objeto central del tra-
bajo, creemos que no es necesario proceder a una exposicion muy detallada de los fundamentos
teodricos de las mismas.

La estructura de capital se ha medido a través de la ratio de deuda total sobre capitales
propios (LEV) y se justifica porque las elecciones contables directivas pueden estar mediatizadas
por la presion impuesta por el endeudamiento y la posibilidad de violar las clausulas de la deuda
(WarTs y ZIMMERMAN, 1990). En lo referente a la eficiencia, hemos optado por la rentabilidad sobre
los activos (ROA) dada la probabilidad de que los directivos utilicen la eficiencia media del sector
como referencia para determinar la rentabilidad de su empresa (FAIRFIELD ef al., 2003). En la misma
linea, cabria pensar que los resultados contables de un ejercicio pueden estar condicionados por los
resultados de periodos pasados, habida cuenta de la posibilidad de earnings smoothing o alisado
de beneficios. Por este motivo, hemos definido una variable dicotomica LOSS | que toma el valor 1
cuando las empresas han registrado pérdidas en el afo anterior y 0 en caso contrario. El capitulo
de las variables de control se cierra con el tamafio de la empresa, medido a través de LNTAB o
logaritmo del valor total del activo, en un intento de incorporar posibles economias de escala y la
hipotesis tradicional de costes politicos (WATTS y ZIMMERMAN, 1990).

También hemos incorporado como variables de control una serie de 10 variables dummy
representativas de los sectores de la actividad (DSEC) " y cinco variables dummy que recogen la
naturaleza del principal inversor (DINV) 2. Asimismo, en todos los modelos se ha controlado por
las correspondientes variables dummy temporales.

Finalmente, las variables dependientes son tres. En primer lugar, la cifra de ajustes por
devengo anormales o discrecionales (DA) cuyo proceso de obtencion se detalla en el siguiente
epigrafe. No obstante, esta variable también actia como variable independiente en otros modelos
en los que hemos incluido tanto los ajustes por devengo discrecionales como los no discrecionales
(DA y NDA, respectivamente) obtenidos siguiendo el método de seccion cruzada de Jongs (1991)
—como se detalla en el siguiente epigrafe— y los ajustes por devengo discrecionales obtenidos por
el modelo de KoTHARI ef al. (2005) ajustado por la rentabilidad economica (DAROA). A fin de
distinguir el efecto de los ajustes realizados al alza de los efectuados a la baja, hemos dividido la
muestra en dos tipos de ajustes discrecionales: aquellos que toman valores positivos (DAPOS) y
aquellos que toman valores negativos, expresados en valor absoluto (ABSDANEG).

Una segunda variable dependiente viene dada por las salvedades en el informe de audito-
ria (SALV). Esta tltima es una variable dummy que toma el valor 1 cuando en dicho informe se
encuentran referencias a salvedades con errores o incumplimiento de los principios y normas con-
tables generalmente aceptadas (SALV).

En tercer lugar, dada nuestra intencion de explicar el efecto de los ajustes por devengo sobre
el valor de los titulos, en consonancia con la literatura precedente (CHUNG et al., 2004), usaremos

" Los sectores considerados son los siguientes: 1. Alimentacion y bebidas; 2. Textil, vestido y calzado; 3. Construccion;
4. Materiales de construccion; 5. Inmobiliarias y otros; 6. Autopistas y aparcamientos; 7. Comercio, ocio, turismo y
hosteleria; 8. Petroleo y energia; 9. Otros bienes de consumo; y 10. Minerales, metales y bienes de equipo.

12 Las posibles categorias de propietario son: familia o particular, entidad financiera, empresa nacional, empresa multina-
cional y el Estado.
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también como variable dependiente (P) el valor de mercado de los capitales propios complementado
con los dividendos correspondientes (cum-dividend price) y normalizado por el valor contable del
activo a principios del periodo. Otros trabajos han utilizado como medida de la creacion de valor
la ratio ¢ de Tobin o una aproximacion al mismo (McCONNELL y SERVAES, 1990; MAURY y PAJUSTE,
2005; HiLLier y McCoLgan, 2002) o la ratio precio-beneficios (CHeN, 2002). A diferencia de ellos,
creemos que existen dos razones que aconsejan definir la variable dependiente en los términos por
nosotros empleados: 1) una formulacion analoga a la nuestra ha sido utilizada en otros trabajos de
valoracion de los ajustes por devengo discrecionales (CHUNG et al., 2004), por lo que asi se facilita
la comparacion internacional de nuestra investigacion y 2) realizaremos posteriormente un analisis
diferenciado en funcién de la presencia o ausencia de oportunidades de crecimiento, aspecto este
que la literatura ha medido de manera mayoritaria mediante la ratio ¢ de Tobin o alguna variante
de la relacion entre valor de mercado y valor contable. En cualquier caso, a fin de asegurarnos de
la robustez de nuestros resultados, replicaremos el analisis usando como medidas alternativas de
creacion de valor la ratio PER y una aproximacion a la ratio g de Tobin.

Por eso, siguiendo a la principal literatura al respecto, hemos asimilado la existencia de opor-
tunidades de crecimiento (MTB) al cociente entre el valor de mercado y el valor contable de los
recursos propios (market-to-book ratio), suponiendo que aquellas empresas cuya ratio es superior
a la unidad disponen de tales oportunidades, mientras que las que presentan un valor inferior a la
unidad carecen de posibilidades rentables de crecimiento 3.

Una primera aproximacion a los valores de las distintas variables se presenta en la tabla 1.

4.2. Metodologia.

Dado el objetivo de nuestro trabajo, un elemento clave de la investigacion es identificar y
medir adecuadamente la discrecionalidad contable directiva. Para acometer esta tarea haremos uso
de dos medidas alternativas. La primera de ella tiene un caracter mas a priori y se basa en la gestion
de beneficios, mientras que la segunda es una medida a posteriori como son las salvedades en el
informe de auditoria.

Por lo que se refiere a la primera medida, el estudio de la gestion de beneficios se funda-
mentara, en consonancia con literatura precedente, en los ajustes por devengo (PEASNELL et al.,
1999, 2000 y 2001). Como ya quedé indicado, un elemento clave en este contexto es la distincion
entre los ajustes por devengo que podrian considerarse normales o no discrecionales y aquellos
que resultan anormales o discrecionales. Por lo tanto, estructuraremos este primer tipo de analisis
en dos pasos: el calculo de los ajustes totales por devengo y la desagregacion de tales ajustes en su
componente discrecional y no discrecional.

El método empleado para la estimacion de los ajustes por devengo se basa en el modelo de
seccion cruzada de Jongs (1991), modelo que ha sido ampliamente utilizado como aproximacion a la
discrecionalidad contable y es uno de los mas populares dentro de la literatura (DEcHOW ef al., 1996;

13 Este criterio permite dividir la muestra en dos grupos de 629 y 580 observaciones, respectivamente.
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BANNISTER ¥ NEWMAN, 1996; SUBRAMANYAM, 1996; BarToV ef al., 2000; Garcia y GISBERT, 2003;
GARCiA et al., 2005; Garcia y GILL DE ALBORNOZ, 2005; GALLEN y GINER, 2005). Como es conocido,
en este modelo se intenta explicar los ajustes por devengo totales (TA) en funcién de la variacion de
la cifra neta de negocios respecto del afio anterior (AVTAS) y del valor del inmovilizado susceptible
de amortizacion, tanto material como inmaterial (INM). Para evitar problemas de heterocedasticidad
todas las variables se dividen por el activo total a principio del periodo.

Los ajustes por devengo totales (TA) se definen como la variacion de los activos circulantes
que no son activos monetarios —existencias y derechos de cobro—. Por lo tanto, TA indica el nivel
total de ajustes por devengo efectuados a fin de matizar la informacion proporcionada por las
corrientes de movimientos de tesoreria.

No obstante, la estimacion de los ajustes por devengo discrecionales puede hallarse sesgada
por la eficiencia de la empresa (DecHOW ef al., 1995). La posibilidad de reversion a la media o de
momentum en el valor previsto de las ventas o de los beneficios '* aconsejan la inclusion de una
variable de eficiencia (KoTHaRI ef al., 2005; Louis y RoBmNson, 2005). Por este motivo, se ha intro-
ducido en nuestro modelo la rentabilidad del activo (ROA), variable que resulta preferible a otros
indicadores de eficiencia operativa o de rendimiento de las acciones (BARBER y Lyon, 1996; Lyon
et al., 1999; IKENBERRY et al., 1995).

Por consiguiente estimaremos una ecuacion en la que TA actia como variable dependiente.
Dado que los ajustes por devengo se conciben como una forma de mejorar la calidad informativa
de los estados financieros a fin de corregir las deficiencias derivadas de posibles desajustes entre
las corrientes de cobros, pagos, ingresos y gastos, introduciremos como variables explicativas los
factores a los que nos acabamos de referir. El subindice i identifica el individuo y el subindice 7 el
periodo temporal. ¢, representa la perturbacion aleatoria de cada observacion.

TA, = o + B,AVTAS, + B,INM, + B,ROA + &, 1

Un elemento clave en los modelos de ajustes por devengo es el desglose en sus componentes
discrecional y no discrecional. Para ello, los valores estimados en la ecuacion [1] se entienden como
aquellos niveles de ajustes por devengo que resultan normales o no discrecionales. Por consiguien-
te, el error de la regresion se corresponde con los ajustes motivados por actuaciones discrecionales
de los directivos y recibira la denominacion de ajustes anormales o discrecionales (DA):

DA, = TA, — (a + b,AVTAS, + b, INM, + b, ROA,) [2]
donde a, b,, b,y b,son los estimadores de los coeficientes de regresion a, 8, B,y ..

Dado que estos DA constituyen una aproximacion a la intervencion directiva interesada en la
contabilidad, nos permitirdn conocer hasta qué punto los mecanismos legalmente previstos y, mas en

14 Lareversion a la media, momentum u otras desviaciones aparecen en las empresas con un irregular historial de eficiencia.
En tales casos, la utilizacion del incremento de la facturacion como variable explicativa es insuficiente para predecir los
ajustes por devengo no discrecionales, haciéndose necesario la incorporacion de medidas de eficiencia.
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concreto, la funcion de auditoria puede modelar esa discrecionalidad. Es de destacar que la gestion
de beneficios no implica unicamente el aumento artificial de la cifra de beneficios sino que puede
tomar la forma de alisado de beneficios, consistente en transferir beneficios de un periodo a otro con
el fin de mantener un patron estable de beneficios. Por lo tanto, podriamos encontrar casos de una
reduccion interesada de beneficios con el objeto de aprovechar esos beneficios en periodos futuros o
como consecuencia de incrementos anormales en los beneficios de afios anteriores. De ahi que carac-
tericemos doblemente la gestion de beneficios a través del valor absoluto de los ajustes por devengo
y del valor de dichos ajustes propiamente dicho. Los ajustes discrecionales orientados al incremento
de los beneficios son los mas destacados (PEASNELL et al., 2001), pero un analisis completo de la
gestion de beneficios exige, ante todo, estudiar el valor absoluto de los ajustes discrecionales.

Por ese motivo, el segundo paso de nuestro trabajo consiste en analizar la relacion que existe
entre DA y las distintas variables a las que hacen referencia las cuatro primeras hipdtesis siguiendo
las expresiones [3] y [4], en las que se han introducido simbdlicamente aquellas variables indepen-
dientes que mantienen una relacion mas estrecha con el niicleo de nuestro interés:

ABSDA, = a + B, TAMCA, + B, CAEXT, + B, BIGA, + B, TAUD, +
+ B, TAUD?, + B, LNTAB, + B, LEV, + n. + &, 3]

DA, = a + B, TAMCA, + B, CAEXT, + B, BIGA, + B, TAUD, +
+ B, TAUD?, + B, LNTAB, + B,LEV, + n. + & [4]

De esta manera, el analisis de los estimadores obtenidos nos permitira conocer hasta qué
punto las caracteristicas de la comision de auditoria o la relacion con el auditor pueden afectar a la
actuacion discrecional de los directivos en materias contables.

En relacion con la segunda de las medidas de discrecionalidad contable propuestas, las sal-
vedades en el informe de auditoria, hay que recordar que la credibilidad de los estados financieros
depende criticamente de la actuacion de los auditores externos (Ruiz y GomMez, 1998). La respon-
sabilidad asumida por éstos se plasma en los informes de auditoria, en donde queda expresada su
opinion respecto de la fidelidad de los estados financieros y se verifica la pertinencia de los proce-
dimientos contables utilizados.

En caso de que estos procedimientos sean inadecuados o se encuentren fuera de los principios
generalmente aceptados, los auditores mostraran sus reservas, comunicaran a la direccion sus obje-
ciones instando a enmendar los errores y, en caso de persistencia, podran llegar incluso a no emitir el
informe. Es de esperar que en esos casos los responsables de la empresa realicen las rectificaciones
oportunas para evitar las salvedades o la no emision del informe de auditoria dado el coste que esos
hechos tendrian (NELsON et al., 2002). La evidencia empirica muestra que los auditores tienden a ser
conservadores y se muestran escépticos ante una modificacion exagerada en la cifra de beneficios
(CHUNG et al., 2003 y 2005), si bien no es éste el tnico motivo que influye en la aparicion de salve-
dades en el informe de auditoria (Lys y WaTTs, 1994; Bartov et al., 2000). Como muestran BUTLER
et al. (2004), el descubrimiento de la manipulacién de resultados, con el consiguiente peligro de
salvedad en el informe, se resuelve frecuentemente siguiendo las indicaciones del auditor externo.
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Por tanto, aunque la relacion no sea univoca, las salvedades pueden ser consideradas una
manifestacion de la gestion de beneficios o, para ser mas precisos, reflejan el hecho de que la
gestion de beneficios ha sido detectada. Desde esta perspectiva, las hipdtesis que anteriormente
formulamos acerca de la gestion de beneficios son de aplicacion en este caso y es de esperar que
la existencia de salvedades en el informe de auditoria venga afectada por los mismos factores a los
que se hizo alusion. Por eso, el modelo objeto de contraste tomara la forma:

SALV, = a + B, TAMCA, + B, CAEXT, + B, TAUD, + B, TAUD? +
+ B, BIGA, + B, LOSS, + 1 + ¢, [5]

Por lo que se refiere al efecto de los ajustes discrecionales sobre el valor de la empresa, los
modelos que seran objeto de contraste revisten la siguiente forma, diferenciandose el modelo [6] de
[7] en que se ha dado entrada a las variables cruzadas y se ha eliminado DTAB como variable de
control **. En el modelo [4] hemos sintetizado en DX cada una de las variables dummy indicativas
de la estructura de capital o de propiedad (AC1, ADTAB, APDP):

P=p, + B, DA, + B,NDA + B,LNTAB, + B, DTAB + B, DSEC, +
B(: DINVn T ni T nt + Sit [6]
P=p, + (B, + a, DX)) DA, + B, LNTAB, + B, DSEC, +

+ B,DINV, +m, + 1, + g (7]

donde #, representa el efecto individual, #, el efecto temporal y ¢, el error estocastico. El efecto
individual incluye una variedad de efectos especificos de cada empresa y constantes a lo largo del
tiempo. El efecto temporal incluye aquellos efectos macroecondémicos que influyen en todas las
empresas en el mismo periodo. El término de error estocastico recoge tanto la medicion erronea de
alguna variable independiente como la omision de variables explicativas.

4.3. Método de estimacion.

Por lo que respecta al método de estimacion, la estructura de la base de datos, formada por
datos procedentes de las mismas empresas durante distintos periodos, permite la construccion de un
panel de datos y la estimacion de las ecuaciones [1], [3], [4], [6] y [7] siguiendo el método de datos
de panel. En esencia, este método parte de la consideracion de peculiaridades especificas de cada
empresa y que permanecen constantes a lo largo del tiempo, que seran denominadas heterogenei-
dad inobservable constante (ARELLANO y BoVER, 1990; ARELLANO y Bonp, 1991). El control de esta
heterogeneidad permite la obtencion de estimadores mas eficientes que la regresion ordinaria.

A la hora de elegir el método de estimacion segun el procedimiento de datos de panel se
hace preciso algiin comentario. Un elemento basico del procedimiento es el tratamiento otorgado

15" Se ha eliminado el nivel de endeudamiento como variable de control pues se introducen variables cruzadas con las que
se incorpora el efecto del nivel de endeudamiento.
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al término de efectos fijos. Habitualmente este efecto es, como ya se dijo, inobservable y, por lo
tanto, queda subsumido dentro de la perturbacion aleatoria. En tales casos es clave conocer el tipo
de relacion que mantiene el término de efectos fijos con las restantes variables aleatorias porque
esa relacion se hara extensiva a la perturbacion aleatoria.

Habitualmente suele existir correlacion entre el término de efectos fijos y las variables expli-
cativas. Esta correlacion se detecta a través del test de Hausman y, en tales casos, el método mas
apropiado de estimacion es la estimacion intra-grupos (within-groups). Cuando el test de Hausman
no aconseje rechazar la hipotesis nula de ausencia de correlacion, se procede a la estimacion
mediante el método de minimos cuadrados generalizados.

En lo referente a los factores que influyen sobre las salvedades del informe de auditoria,
hemos optado por un analisis logit puesto que la variable dependiente (SALV) es una variable
dicotomica, mientras que las variables explicativas seran las propuestas anteriormente.

En el caso del analisis /ogit, el control de la heterogeneidad inobservable constante es mas
necesario que en los otros modelos, puesto que en estos Ultimos la ausencia de correlacion entre el
término de efectos fijos y las variables independientes garantiza la consistencia de los estimadores,
propiedad que no puede asegurarse necesariamente en el caso de los modelos logit (GREENE, 1999;
ZUNIGA et al., 2002). La estimacion del modelo [5] se ha hecho usando el método de efectos alea-
torios ya que la estimacion maximo-verosimil del modelo de efectos fijos excluye aquellas obser-
vaciones cuya variable dependiente no se ha modificado en distintos periodos y, por tanto, omitiria
aquellas empresas que no han sufrido salvedades de auditoria en ningun periodo. La significacion
conjunta del modelo se evalua a través del contraste de la razon de verosimilitud que se distribuye
siguiendo una funcion y’ con tantos grados de libertad como variables explicativas tiene el modelo
(Mora, 1994).

Por lo que respecta al método de estimacion de la relacion entre ajustes discrecionales y
valor de la empresa, los posibles problemas de heterogeneidad inobservable y de endogeneidad
aconsejan la utilizacion del método generalizado de momentos (GMM) a través del estimador
de sistemas (system estimator) de ARELLANO y BonD (1998). Aunque la estimacion GMM en
primeras diferencias elimina el sesgo derivado de la existencia de efectos fijos y especificos de
cada individuo y, al mismo tiempo, permite tratar los problemas de endogeneidad (ARELLANO
y BovEer, 1990; ArReELLANO y Bonp, 1991; Bonp, 2002), presenta algunas deficiencias (ALONSO
y ARELLANO, 1999) que pueden ser enmendadas mediante la utilizacion de un estimador GMM
ampliado, en el cual las primeras diferencias retardadas de las series sean también utilizadas
como instrumentos por las ecuaciones en niveles (BLUNDELL y Bonp, 2000; BLUNDELL et al.,
2000; Bonp, 2002). En nuestro caso, hemos tratado de solventar los problemas de endogeneidad
mediante el recurso a un minimo de dos retardos para el empleo de las variables explicativas
como instrumentos.

La consistencia de los estimadores GMM depende de la ausencia de autocorrelacion serial de
segundo orden del término de error de los residuos de las regresiones y de la validez de los instru-
mentos. Por ese motivo, en las tablas 6-11 se presentan las pruebas de especificacion del modelo
(ARreLLANO y Bonp, 1991 y 1998). La validez de los instrumentos se prueba a través del test de
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sobre-identificacion de restricciones de Hansen que evalia la validez conjunta de los instrumentos
seleccionados. Se realiza también otra prueba para comprobar que el término de error de las regre-
siones no presenta correlacion serial de segundo orden, ya que la propia definicion del modelo hace
muy probable la existencia de correlacion serial de primer orden.

5. RESULTADOS

5.1. Auditoria y gestion de beneficios.

El analisis empirico comienza con la estimacion del modelo de seccidén cruzada de JoNEs
(1991). Los resultados recogidos en la tabla 2 proceden de la estimacion de las distintas regresio-
nes para cada afio y sector, con un requisito minimo de seis observaciones por sector '¢. AVTAS
presenta en la mayoria de los casos un signo positivo tanto para el modelo de Jones como para su
equivalente ampliado con ROA, lo que estd en consonancia con la literatura previa (PEASNELL ef al.,
2000), y muestra que habitualmente un aumento en las operaciones de la empresa va acompaiiado
de unos ajustes en las partidas de activo superiores a los que se practican en las cuentas de pasivo.
Asimismo, de acuerdo a lo esperado, el signo de INM es negativo en ambos modelos, lo que signi-
fica que un aumento en el inmovilizado bruto supone un aumento en los gastos por amortizacion,
que son un componente negativo de los ajustes por devengo. Tanto el coeficiente de AVTAS como
el de INM presentan unos niveles de confianza semejantes e incluso superiores a investigaciones
similares (Garcia y GiLL, 2005).

Teniendo presente nuestro objetivo de estudiar la influencia que la comisién de auditoria
tiene sobre la discrecionalidad directiva en materia contable y sobre la calidad de la informacion
financiera, pasamos ahora a la estimacion de las ecuaciones [3] y [4], en las que el nivel de ajustes
discrecionales se hace depender de los distintos aspectos cuya influencia se desea contrastar. Los
resultados de las estimaciones se recogen en las tablas 3 y 4. Mientras que en la tabla 3 se hace
la estimacion utilizando como variable dependiente el valor absoluto de los ajustes discrecionales,
en la tabla 4 se utiliza simplemente el valor de los ajustes discrecionales. Asimismo, hemos prefe-
rido comenzar con estimaciones aisladas de cada uno de los elementos de la funcion de auditoria
(columnas 1-5) para, posteriormente, realizar una estimacion conjunta de todas las variables con-
sideradas.

Por lo que se refiere a la primera de las hipdtesis propuestas, las estimaciones recogidas en
las columnas 1 y 4 de las tablas 3 y 4 muestran que TAMCA aparece desprovista de significacion
estadistica y, por tanto, no existen argumentos para justificar una relacion entre la discrecionalidad
contable directiva y el tamaifo de la comision de auditoria.

Esta evidencia contrasta con el respaldo obtenido para la segunda hipotesis planteada. Los
resultados de las columnas 2 y 6 de las tablas 4 y 5 muestran la influencia de la composicion de la

16 En total, se realizaron 156 regresiones, 78 para el modelo de Jones tradicional y 78 para la estimacion del modelo de
Jones ampliado con la variable ROA.
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comision de auditoria. En primer lugar, CAEXT mantiene una relacion positiva con ABSDA 'y, por
tanto, la presencia de externos en la comision de auditoria facilita la gestion de beneficios, lo que
entraria en colision con la hipdtesis 2. No obstante, el analisis de la tabla 4 nos muestra una rela-
cion de signo opuesto entre la independencia de la comision (CAEXT) y el valor de los ajustes por
devengo discrecionales (DA). La interpretacion conjunta de estos dos resultados indica que ciertamente
la presencia de externos alienta la alteracion contable, pero estas modificaciones toman la forma de
reducciones del beneficio. Desde esta perspectiva podriamos afirmar que la independencia de la comi-
sion conduce a la aplicacion de unos criterios contables mas conservadores con los que se reduce la
cifra de beneficios, en coherencia con la evidencia semejante al respecto (CHUNG ef al., 2003 y 2005).

En lo que se refiere a la influencia de la relacion con el auditor externo, la columna 3 de
las tablas no muestra ninguna relacion significativa entre la calidad de la empresa auditora (en el
sentido de su pertenencia a las principales empresas) y su capacidad de reduccion de la discrecio-
nalidad contable. Sin embargo, la evidencia es otra cuando se valora la duracion del contrato con
el auditor. Como pone de manifiesto la columna D, TAUD mantiene una relacion positiva tanto
con ABSDA como con DA y, por consiguiente, en principio cabe suponer que una duracion mas
prolongada facilita la entente entre directivos y auditores y amplia el margen de discrecionalidad
contable. No obstante, la inclusion de una especificacion cuadratica TAUD? conduce a conclusio-
nes notablemente distintas (columnas 5 y 6) pues, en ese caso, se observa un efecto no lineal de la
duracion de la relacion con el auditor. Este juego de signos deja entrever que los auditores tienen
iniciales dificultades para realizar una correcta auditoria de los estados financieros (facilitando la
discrecionalidad) hasta llegar a un cierto punto a partir del cual la experiencia o el aprendizaje
adquiridos les capacitan para un desempeiio mas eficiente de su funcion, lo que se traduce en una
reduccion de la discrecionalidad contable directiva .

Por lo tanto, a modo de resumen parcial de los resultados hasta este punto obtenidos, pode-
mos afirmar que la funcion de auditoria influye sobre la actuacion directiva en materias contables,
si bien esa influencia es heterogénea. En consonancia con la segunda y tercera hipotesis planteadas,
mientras que la composicion de la comision de auditoria y la duracion del contrato con la empresa
auditora parecen ejercer cierta influencia, no sucede lo mismo con el nimero de miembros de esa
comision o con algunos rasgos del auditor.

Nuestro analisis empirico tiene su prolongacion en el estudio de los elementos determinantes
de la aparicion de salvedades en el informe de auditoria, pues dichas salvedades son indicadores de
objeciones del auditor ante actuaciones contables discutibles. Los resultados se corresponden con la
estimacion del modelo [5] y se recogen en la tabla 5. Siguiendo con el esquema argumental anterior,
procederemos al analisis individualizado de cada uno de los aspectos en que hemos desglosado la
funcion de auditoria y finalizaremos con una estimacion conjunta de la actuacion de todos ellos.

En lo tocante a la comision de auditoria, objeto de nuestras dos primeras hipdtesis, el analisis de
las columnas 1, 2 y 6 de la tabla 5 pone de relieve el significativo y negativo impacto que tiene tanto
el tamafio de la comision de auditoria como su composicion en la probabilidad de aparicion de sal-
vedades en el informe de auditoria. Estos resultados han de entenderse como una demostracion de la

17 Un calculo algebraico simple indica que la reduccion de los ajustes discrecionales se produce a partir de un punto inter-
medio situado entre el segundo y el tercer afo.
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funcioén disciplinante de la comision de auditoria, de modo que una comision de mayor tamafio o con
mayor proporcion de consejeros externos contribuye a la elaboracion de una informacion financiera
que refleja mas fielmente la situacion de la empresa y, por tanto, se hace menos necesaria la inclusion
de salvedades en el informe de auditoria. El tamafio de la comision tiene un efecto opuesto a lo inicial-
mente esperado, aunque existen razones para justificar tal influencia. Como se recordard, se supuso
que el tamafio de la comision influye sobre la discrecionalidad contable en un sentido semejante al
del tamafio del consejo de administracion. Sin embargo, el consejo de administracion y su comision
delegada de auditoria presentan una situacion totalmente distinta en relacion con su tamaiio. El menor
numero de miembros de esta ltima probablemente excluya los problemas de sobredimensionamiento
y de falta de coordinacion en la toma de decisiones que aquejan al consejo de administracion. Mas
bien, hay razones fundadas para afirmar lo contrario, pues una comisién de mayor tamafio (siempre
que se trate de un numero relativamente pequefio de miembros como sucede en nuestra muestra)
permitira una mejor supervision y, en consecuencia, reduce la discrecionalidad contable.

Por su parte, las columnas 3 y la 6 de la misma tabla presentan una relacion positiva entre
las variables BIGA y SALV indicando que las caracteristicas del auditor desempefian una funcion
digna de mencioén en la elaboracion del informe de auditoria. Mas en concreto, aquellas empresas
auditoras que gozan de mayor prestigio seran mas exigentes en la supervision de los estados finan-
cieros sabedoras de que su prestigio proviene de la fiabilidad de dichos estados financieros. En
consecuencia, las auditoras de mayor tamafio propenden en mayor medida que las otras empresas
auditoras a presentar salvedades y mostrardn menos reparos para actuar de esa manera en caso de
que lo consideren oportuno. Por el contrario, no seria arriesgado suponer que las empresas audito-
ras que gozan de menos autoridad se avengan a negociar los términos del informe de auditoria con
los consejeros y otro personal directivo con mayor facilidad.

Finalmente, la duracién del contrato con la empresa auditora no parece afectar a la probabi-
lidad de aparicion de salvedades. Este ultimo resultado, aunque pueda parecer divergente del que
se obtuvo anteriormente al analizar los ajustes discrecionales, es coherente con ¢l en la medida en
que pone en duda los inconvenientes de un periodo excesivamente prolongado de contrato con el
auditor y muestra que la expresion de salvedades por parte del auditor no viene afectada por la
duracion de la relacion con la empresa cliente.

A modo de resumen parcial de este segundo grupo de estimaciones, los resultados del ana-
lisis de los factores determinantes de la aparicion de salvedades suponen la confirmacion de la
hipotesis 2, relativa a la influencia de la comision de auditoria y de la hipotesis 4 referente al efecto
del prestigio de la empresa auditora. Por otra parte, se ha demostrado que el tamafio de la comision
de auditoria tiene un impacto contrario a lo inicialmente previsto.

Aunque el endeudamiento y el tamafio de la empresa se han incorporado en el modelo unica-
mente como variables de control, puede ser oportuno hacer algiin comentario acerca de las mismas y
probar asi su coherencia con estudios anteriores '®. El endeudamiento (LEV) muestra en la tabla 3 una
relacion positiva con la gestion de beneficios, confirmando el hecho de que uno de los motivos que

18 Puesto que la literatura ha analizado los ajustes por devengo anormales en valores absolutos, circunscribiremos nuestros
comentarios al modelo [3] cuyos resultados se recogen en la tabla 4, junto con la explicacion de las salvedades que
aparece en la tabla 6.
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conducen a la alteracion contable es la elaboracion de unos estados financieros que permitan obtener
mejores condiciones crediticias (Azorra ef al., 2002). Las empresas que operan con altos niveles de
apalancamiento financiero pueden encontrarse tan sometidas a esa presion que adoptaran incluso cri-
terios inapropiados de contabilizacion, lo que se traducira en una mayor frecuencia de salvedades en
el informe de auditoria, como pone de relieve la tabla 5. Por lo que se refiere al tamaiio (LNTAB), de
acuerdo con la explicacion de visibilidad politica (DELGADO, 2003), no parece desempefiar un papel
relevante en la eleccion de criterios contables (tabla 4); mas bien podria afirmarse lo contrario: las
grandes empresas son conscientes de que se encuentran sometidas a un seguimiento mas intenso y
trataran, en consecuencia, de evitar incumplimientos contables (tablas 4 y 5). Asimismo, la existencia
de pérdidas contables en periodos anteriores alienta la gestion de beneficios, tanto en su vertiente de
ajustes por devengo anormales o en su vertiente de salvedades en los informes de auditoria.

5.2. Efecto valorativo de la gestion de beneficios.

Pasamos ahora a la segunda vertiente del trabajo, orientada a indagar en la repercusion
que los ajustes discrecionales tienen sobre el valor de la empresa. Con respecto a nuestra quinta
hipotesis, los resultados reportados en todas las tablas 6-11 ponen de manifiesto undnimemente
una relacion positiva y estadisticamente significativa entre el valor de la empresa y los ajustes por
devengo discrecionales. Este resultado se verifica independientemente de si los ajustes por devengo
discrecionales se obtienen mediante el modelo de Jones tradicional (columnas 1-3 de la tabla 6) o
mediante su version ampliada con ROA (columna 5). Este hecho indica que los inversores valoran
positivamente la informacion contenida en los ajustes discrecionales, informacion que sirve de com-
plemento a la ya disponible sobre la eficiencia de la empresa '°. Asimismo, como se deduce de las
columnas 6 y 7 de la tabla 6, los ajustes discrecionales poseen un efecto diferenciado dependiendo
de su signo: el valor de los titulos se ve positivamente afectado por los ajustes positivos (DAPOS),
mientras que el valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales negativos (ABSDANEG)
guarda una relacion negativa con el valor de los titulos, indicativo de que las manipulaciones con-
tables para reducir los resultados reportados reducen también el valor de la empresa.

En relacion con la concentracion de la propiedad —objeto de nuestra sexta hipdtesis—, el
coeficiente de AC1*DA recogido en las dos primeras columnas de la tabla 7 muestra un positivo
efecto de los ajustes por devengo discrecionales sobre el valor en aquellas empresas con un mayor
grado de concentracion de la propiedad. Este efecto, confirmatorio de la hipotesis planteada, se
aflade a la positiva influencia de DA anteriormente apuntada y pone de relieve la intencion de los
grandes accionistas —en muchos casos con capacidad efectiva de control— de demandar cierto nivel
de ajustes por devengo con la finalidad de incrementar el valor de los titulos y asi producir buena
impresion a posibles futuros accionistas acerca de la eficiencia de la empresa.

También la tabla 7 (columnas 3 y 4) permite afirmar que existe una relacion positiva y estadisti-
camente significativa entre los niveles de ajustes por devengo discrecionales de las empresas con mayor

19 Aunque no constituya el objetivo central del trabajo, es bueno hacer notar que los resultados de la columna 4 de las
tablas 6, 8 y 10 muestran que los ajustes no discrecionales —es decir, aquellos que se derivan de la actividad normal de
la empresa y de su estructura de activos— influyen también positivamente en el valor de la empresa, si bien esta relacion
no siempre es significativa.
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participacion directiva en la propiedad (APDP*DA) y el valor de la empresa (P), relacion que refuerza
el ya de por si positivo vinculo que liga a los ajustes discrecionales con el valor de las acciones. Este
resultado, que corrobora nuestra séptima hipotesis, sugiere dos posibles motivaciones —parcialmente
relacionadas— para la manipulacion contable de los beneficios por parte de los directivos. De un lado,
los directivos cuentan con incentivos al utilizar ajustes por devengo discrecionales para incrementar a
corto plazo el valor de mercado de su participacion en la empresa. Asimismo, en la medida en que la
remuneracion directiva puede venir ligada a los resultados de la empresa y a su valor de mercado, los
gestores de la empresa estaran interesados en generar una informacién positiva al respecto.

Por lo que se refiere a la influencia del endeudamiento en el contenido informativo de los
ajustes por devengo, el coeficiente de ADTAB*DA en las columnas 5 y 6 de la tabla 7 evidencia
una relacion negativa y significativa entre los ajustes discrecionales y el valor de las acciones. Mas
aun, si atendemos al valor absoluto de los coeficientes, se puede afirmar que este efecto negativo
compensa el positivo impacto que DA tiene sobre P, de modo que se obtiene un efecto neto negativo
sobre el valor de la empresa del ejercicio de la discrecionalidad contable sobre los beneficios en las
empresas de mayor apalancamiento financiero. Esto puede entenderse como un indicio de la menor
credibilidad de la informacion contenida en los estados financieros cuando el nivel de endeudamien-
to es alto, ya que los inversores descuentan el uso de una cierta discrecionalidad contable por parte
de los prestatarios para reducir tipos de interés considerablemente elevados y evitar problemas de
renegociacion de la deuda o la imposicion de rigidas clausulas contractuales en los créditos.

Si recapitulamos nuevamente los resultados hasta este punto obtenidos podriamos afirmar
que los ajustes por devengo discrecionales guardan una relacion positiva con el valor de los titulos;
esta relacion es compatible y se ve reforzada por un efecto diferenciado en las empresas de mayor
concentracion de la propiedad y de mas alta participacion directiva en el capital y resulta compen-
sada por un efecto contrario en las empresas mas endeudadas.

La importancia que tiene la presencia o ausencia de oportunidades rentables de inversion
en la capacidad de las decisiones financieras para crear valor nos lleva a cuestionarnos su posible
relevancia en el efecto valorativo de los ajustes por devengo. Por este motivo, nos basaremos en
la variable MTB para segmentar la muestra en dos grupos: empresas que poseen oportunidades de
crecimiento —cuyos valores de MTB son superiores a 1— y empresas que carecen de dichas oportu-
nidades —valores de MTB inferiores a 1—.

En el primero de esos escenarios, es razonable pensar que la empresa desea enviar al mer-
cado sefiales de su capacidad de generar proyectos rentables y que, posiblemente, uno de sus pro-
blemas sea el envio de sefales creibles. Dado el contenido informativo que inspira la realizacion
de ajustes por devengo, cabe suponer que los directivos utilizan el componente discrecional de los
mismos como sefial y, en consecuencia, este tltimo guardara una relacién positiva con el precio
de los titulos. Asi parecen indicarlo los resultados de todas las columnas del panel A de la tabla 8,
resultados que también muestran el significativo efecto adicional de los ajustes discrecionales en
situaciones de gran concentracion de la propiedad (columnas 1 y 2), elevada participacion direc-
tiva en la propiedad (columnas 3 y 4) y de alto nivel de endeudamiento (columnas 5 y 6). Estos
resultados, cuyos signos son plenamente coherentes con las anteriores estimaciones, revisten gran
logica si se tiene en cuenta el interés del accionista mayoritario y de los directivos propietarios de
acciones en revelar al mercado la disponibilidad de esas oportunidades de negocio.
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El segundo de los posibles escenarios, el definido por la ausencia de oportunidades de cre-
cimiento, origina unos resultados que, aunque ratifican las tres primeras hipotesis (columnas 1-4
del panel B de la tabla 8), se desvian de los obtenidos hasta este momento al no atribuir influencia
alguna a la variable ADTAB*DA, representativa del contenido informativo de los ajustes discrecio-
nales en las empresas mas endeudadas (columnas 5 y 6). La interpretacion de este resultado ha de
hacerse a la luz del efecto disciplinante del endeudamiento en las empresas con menores oportuni-
dades de crecimiento, pues en tales situaciones el uso de mayores niveles de apalancamiento tiene
buena acogida por el mercado y, en consecuencia, las manipulaciones contables de los beneficios
pierden ese efecto adicional negativo que presentaban.

Si bien los resultados anteriormente expuestos muestran el patente contenido informativo de
los ajustes por devengo discrecionales y la repercusion que en ese contenido posee la estructura de
capital y de propiedad de la empresa, parece oportuno plantearse la posibilidad de que estos resul-
tados sean especificos del modelo contrastado o, por el contrario, presenten la suficiente robustez
como para ser aplicados, sin pérdida de generalidad. Con el fin de contrastar dicha robustez, en los
parrafos siguientes expondremos el analisis de sensibilidad de nuestros resultados basandonos en
dos estimaciones adicionales, ambas consistentes en la sustitucion de la variable dependiente P por
otras medidas del valor de las acciones.

La primera aproximacion al valor de la empresa utilizada ha sido la ratio PER (tabla 9).
Como puede observarse, salvo los evidentes cambios en la escala de los coeficientes, los resultados
de las nuevas estimaciones son plenamente coherentes con los anteriormente obtenidos, por lo que
no creemos necesario realizar comentario alguno acerca de los mismos. En segundo lugar, hemos
probado la robustez de nuestros resultados cuando el valor de las acciones se mide a través de
una aproximacion a la ratio ¢ de Tobin consistente en dividir la suma del valor de mercado de los
capitales propios y del valor contable de la deuda por la suma de los valores contables de ambos
tipos de fondos. Los resultados, recogidos en la tabla 10, se hallan igualmente en la linea de los
anteriormente obtenidos.

Finalizaremos nuestro analisis de sensibilidad combinando el efecto de la estructura de capital y
de propiedad con estas nuevas medidas de valor corporativo (tabla 11). Como se infiere de dicha tabla,
el efecto general de los ajustes por devengo y su efecto adicional en situaciones de gran concentracion
de la propiedad, alta propiedad directiva o elevado endeudamiento se mantienen en los términos ya
conocidos, tanto con respecto a la ratio PER (panel A) como con respecto a la ratio g (panel B).

6. CONCLUSIONES

La creciente persuasion de que la creacion de valor es el objetivo que debe guiar la toma de
decisiones financieras en la empresa colisiona en ocasiones con las imperfecciones informativas
de los mercados financieros pues el asimétrico reparto de informacidn entre accionistas internos
y externos a la direccidn dificulta el proceso de valorar adecuadamente los titulos de la empresa.
Dicha valoracion, basada en la informacion econémico-financiera disponible sobre la empresa en
los mercados de capitales, se encuentra sometida a las limitaciones de tal informacion e, incluso,
sesgada por intereses divergentes entre los distintos stakeholders.
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Los directivos de la empresa, conscientes de la importancia critica del valor de las acciones,
tomaran iniciativas para facilitar la correcta valoracion por el mercado pero también para transmitir
una informacidn acorde con su propia funcion de utilidad. Se explica asi la gestion de beneficios,
entendida como la realizacidén de ajustes contables que mejoren el contenido informativo de los
beneficios. Esta gestion, que en primera instancia trata de suplir las limitaciones de la informacion
financiera, puede obedecer a pretensiones directivas tendentes a sesgar esa informacion en su
propio beneficio. De ahi que el estudio de la gestion de beneficios esté con frecuencia ligado a
los mecanismos de control corporativo —con particular relevancia al consejo de administracion y a
su comision de auditoria— y que quepa hacer una distincion entre ajustes contables discrecionales
—motivados por intereses directivos— y ajustes contables no discrecionales —orientados a mejorar el
contenido informativo de los beneficios—.

Una de las finalidades de nuestro trabajo ha sido precisamente el estudio de la actuacion de
dicha comision y, en un nivel mas amplio de analisis, la incidencia de la funcion de auditoria sobre
la discrecionalidad directiva en materia contable. Creemos que, transcurrido un tiempo prudencial,
ha llegado el momento de hacer una valoracion de la eficacia de los cambios legales y estudiar hasta
qué punto han logrado los objetivos previstos.

Partiendo de una muestra de empresas cotizadas en las Bolsas espafiolas nuestros resultados
revelan un funcionamiento variado de los mecanismos de gobierno y se pueden estructurar en dos
aspectos: las caracteristicas de la comision de auditoria y la relacion de la empresa con los audi-
tores externos. En primer lugar, hemos obtenido una evidencia clara de la estrecha relacion entre
la independencia de la comision de auditoria y la mejor calidad de la informacién contable, tanto
en términos de ajustes por devengo discrecionales como de salvedades al informe de auditoria.
Asimismo, el nimero de miembros de dicha comisiéon —en contraste con evidencia semejante refe-
rente al tamafio del consejo de administracion— parece guardar una relacion positiva con la calidad
de la informacion contable.

En lo referente a la relacion con la empresa auditora, nuestros resultados muestran que el
prestigio de esta ultima afecta a la fiabilidad de la informacion financiera y que la duracion del
contrato entre el cliente y el auditor también tiene una influencia digna de mencion. Sin embargo,
lejos de alentar la rotacion de la firma auditora, se observa una relacion no lineal de modo que,
mientras que en los primeros afios la empresa auditora no cuenta con el conocimiento suficiente
de los procedimientos contables de su cliente, al cabo de unos afios contribuye eficazmente a la
transparencia informativa y a la reduccion de la discrecionalidad.

La segunda finalidad del trabajo ha sido analizar el efecto sobre el valor de la empresa espa-
flola de las practicas de gestion de beneficios en conjuncion con dos mecanismos de control cor-
porativo como son la estructura de capital y la estructura de propiedad, y distinguiendo asimismo
dos escenarios caracterizados por la presencia y la ausencia de oportunidades de crecimiento para
la empresa. Nuestros resultados, en coherencia con la evidencia disponible para el entorno anglo-
sajon, ponen de manifiesto que los ajustes por devengo discrecionales actiian como sefal emitida
en los mercados de capitales para complementar el contenido informativo de los beneficios y, por
tanto, tienen un efecto positivo sobre el valor de la empresa. Esta positiva relacion entre ajustes
discrecionales y valor de la empresa se ve reforzada por el efecto especifico de la concentracion de
la propiedad y de la propiedad directiva, de modo que la positiva influencia de dichos ajustes en el
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valor es tanto mayor cuanto mas concentrada se halla la propiedad y mayor es la participacion de
los gestores en el capital. Por el contrario, los ajustes discrecionales transmiten una informacion
negativa en las empresas mas endeudadas, dada la posible utilizacion de dichos ajustes para la
obtencion de condiciones crediticias mas blandas. Esta ultima relacion se encuentra condicionada
por la disponibilidad de oportunidades de crecimiento dado el diferente papel que la deuda desem-
pefia en funcion de la existencia o no de dichas oportunidades.

Son varias las lineas futuras de investigacion que surgen a partir de nuestro trabajo atendiendo
a una u otra de las vertientes consideradas. Por una parte, seria aconsejable valorar hasta qué punto
la obligacion de contar con una comision de auditoria formalmente constituida y cumpliendo unos
requisitos legales ha supuesto una ruptura con ciertas practicas contables anteriormente existentes y si
ese hecho ha tenido su repercusion en la valoracion que el mercado hace de la empresa. Por otro lado,
es interesante profundizar en las caracteristicas de la comision teniendo en cuenta otros aspectos mas
alla de su tamafio y composicion como puede ser el funcionamiento interno de la misma, su dinamica
de reuniones, etc. Del mismo modo, una mejor identificacion de la empresa auditora, y no sélo su
tamafio y el tiempo de contrato con la empresa cliente, también podria aportar interesantes claves
interpretativas. Asimismo, la dimension informativa de los ajustes discrecionales nos lleva a plantear-
nos si éstos constituyen complementarios o sustitutivos de otras formas de transmitir informacion al
mercado como son el reparto de dividendos o las recompras de acciones.
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Tabla 1. Estadistica descriptiva de la muestra.

Media, desviacion estandar, minimo y maximo valor para cada variable. El panel A corres-
ponde a la totalidad de la muestra, el panel B a las empresas con oportunidades de crecimiento y
el panel C a las empresas sin oportunidades. P representa el cociente del valor de mercado mas los
dividendos entre el activo total, TA los ajustes por devengo totales sobre el activo total, AVTAS
el incremento en la cifra de negocios normalizado por el activo total, INM el nivel de inversion
en inmovilizado amortizable sobre el activo total al inicio del periodo, ROA la rentabilidad eco-
némica, DA los ajustes por devengo discrecionales estimados a través del modelo de Jones, NDA
los ajustes por devengo no discrecionales, C1 el porcentaje de acciones en posesion del principal
accionista, PDP la participacion directiva en la propiedad, DTAB el nivel de deuda total sobre el
valor del activo, LNTAB el tamaiio de la empresa, PER la ratio precio-beneficio, ABSDA los ajus-
tes por devengo discrecionales en valor absoluto, TAMCA el tamafio de la comision de auditoria,
CAEXT composicion de la comision de auditoria, BIGA la dummy del tamafio del auditor, TAUD
la duracién de la relacion con el auditor, LOSS | una dummy que toma el valor 1 cuando existieron
pérdidas el afio anterior y ¢ la ratio ¢ de Tobin.

PANEL A
Variable N.° observac. Media Desv. est. Minimo Miaximo
P 1209 0.145 0.203 0.0001 0.998
TA 1209 —0.007 0.128 —0.700 0.801
AVTAS 1209 0.729 0.728 0.010 3.534
INM 1209 0.028 0.168 —-0.961 0.880
ROA 1209 0.032 0.071 -0.36 0.512
DA 1209 —0.007 0.089 —0.582 0.616
DAROA 1209 —0.007 0.093 —-0.579 0.617
NDA 1209 0.0002 0.091 —-0.490 0.617
Cl 1209 0.420 0.266 0.000 0.996
PDP 1209 0.091 0.176 0.000 0.984
DTAB 1209 0.292 0.195 0.000 0.909
LNTAB 1209 10.285 1.758 6.324 17.781
PER 1209 14.95 14.71 —-14.98 74.56
vl e
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o]

ABSDA 302 0.430 0.262 0.0005 1.991
TAMCA 295 1.688 0.854 1 5
CAEXT 273 0.703 0.399 0 1
BIGA 302 0.691 0.462 0 1
TAUD 269 3.425 1.959 1 9
LOSS, | 302 0.144 0.352 0 1

q 1209 1.094 0.470 0.065 2.92

PANEL B
P 629 0.166 0.222 0.0001 0.998
DA 629 —0.004 0.084 —0.532 0.342
Cl1 629 0.425 0.268 0.002 0.996
PDP 629 0.081 0.167 0.000 0.985
DTAB 629 0.286 0.205 0.000 0.909
LNTAB 629 10.490 1.632 6.497 17.117
PANEL C
P 580 0.123 0.180 0.0023 0.991
DA 580 —-0.010 0.093 —0.582 0.616
Cl 580 0.414 0.262 0.000 0.992
PDP 580 0.103 0.184 0.000 0.984
DTAB 580 0.296 0.183 0.000 0.805
LNTAB 580 10.490 1.632 6.497 17.117
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Tabla 2. Resultados de la estimacion del modelo de Jones de ajustes por devengo totales y
ajustes por devengo totales ajustado por el ROA.

Medianas de los coeficientes, del estadistico t y del R? ajustado de las regresiones de seccion
cruzada del modelo de Jones (Panel A) y del modelo de Jones ajustado por ROA (Panel B). La
variable dependiente corresponde a los ajustes por devengo totales (TA) y las variables explica-
tivas son el incremento en la cifra de negocios normalizado por el activo total (AVTAS), el nivel
de inversion en inmovilizado amortizable sobre el activo total al inicio del periodo (INM) y la
rentabilidad economica (ROA).

Panel A
Constante AVTAS INM R?
Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t Ajustado
1991 0.016 0.29 0.202 1.26 —-0.002 -2.19 28.61%
1992 0.122 1.96 0.437 1.39 -0.212 -1.92 39.39%
1993 —-0.007 —-0.11 0.177 0.77 -0.012 -1.23 18.70%
1994 —-0.201 -3.81 0.050 0.88 -0.232 -2.28 37.28%
1995 —-0.044 -0.97 0.009 2.03 —-0.087 - 1.05 26.48%
1996 —0.047 -0.17 0.827 1.30 —0.160 -1.24 17.87%
1997 0.051 1.30 0.130 0.59 -0.077 -1.38 13.43%
1998 -0.075 -1.14 0.004 1.67 —0.140 -1.20 29.44%
1999 0.054 0.80 0.489 1.48 -0.076 -0.95 10.33%
2000 0.024 0.47 0.240 0.62 -0312 -0.38 43.99%
2001 0.019 0.44 0.072 1.31 —0.008 —1.43 36.33%
Panel B
Constante AVTAS INM ROA R?
Coef. t Coef. t Coef. t Coef. t Ajustado
1991 -0.132 -333 0.104 0.60 —-0.054 —-0.68 -1.043 -1.44 30.0%
1992 0.130 1.82 0.551 1.23 -0.213 -1.74 0.085 0.24 19.2%
1993 -0.019 -029 0.195 0.99 —-0.085 -1.97 -0.090 -0.17 13.1%
1994 -0.215 -3.99 —-0.080 —0.52 —-0.200 —243 0.224 0.39 33.1%
1995 -0.046 —-120 0.055 1.52 —-0.037 -0.35 -0.09 -0.49 20.8%
1996 -0.042 -023 0.064 0.17 —0.008 -0.23 -0.003 -0.31 14.5%
1997 0.044 0.99 0.098 0.57 —-0.077 -1.25 -0.017 -0.08 18.9%
1998 -0.076  —-1.05 -0.063 -1.03 —-0.134 -1.12 0.181 0.29 24.2%
1999 0.052 0.78 0.347 1.33 —-0.061 -0.94 -0.080 —0.14 9.9%
2000 0.029 0.11 0.218 0.64 —-0.269 - 1.85 -0318 -0.20 58.0%
2001 0.017 0.32 0.573 0.62 —0.008 -0.12 0.061 0.13 48.20%
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Tabla 3. Determinantes de la gestion de beneficios.

Cocficientes y estadisticos ¢ y Z [entre paréntesis] de la estimacion del modelo [3]. La variable
dependiente corresponde a los ajustes por devengo discrecionales en valor absoluto [ABSDA].
Las variables explicativas son el tamafio de la comision de auditoria [TAMCA], composicion de la
comision de auditoria [CAEXT], dummy del tamafio del auditor [BIGA], duracion de la relacion con
el auditor [TAUD], ratio de endeudamiento [LEV], tamaifio de la empresa [LNTAB], una dummy
que toma el valor 1 cuando existieron pérdidas el afio anterior [LOSS ] y la rentabilidad sobre los
activos [ROA]. **+ indica un nivel de confianza superior al 99%, ** superior al 95% y * superior al
90%. El estadistico de Wald sigue una distribucion 2.

Variables 1 ?) A3) “) *) 6)
Constante 0.193 ™ -0955 0.667 *** —1.408 1.001 ° 0.364
(1.61) (=221 (6.99) (- 0.66) (1.91) 0.61
TAMCA -0.027 0.015
(-1.22) 0.06
CAEXT 2.343 " 2239 ™
(2.86) 2.89
BIGA —0.040 0.287
(—0.48) 1.22
TAUD 0.150 * 0.134 * 0.128 °
(1.76) (1.88) 1.83
TAUD? -0.024 ™ -0.026
(-2.33) -2.57
LEV 0.114 0.392 0.321 0.715 * 0.187
(1.29) (0.99) (1.93) (1.77) 1.03
LNTAB 0.020 ™ 0295 0.174 0.262 0.649 °
(2.05) (1.64) (0.72) (1.44) 1.64
LOSS,, 0.135 ™ 0.159 0.056 0.187 * 0.187 °
(2.82) (1.3) (0.64) (1.74) 1.78
ROA -0.178 -0.676 -0.676 ° —0.501 -0.470
(-0.97) (-1.29) (- 1.95) (- 1.08) -1.03
N.° empresas 153 148 159 147 147 147
Observaciones 295 273 302 269 269 269
R? ajustado 0.090 0.1203 0.089 0.142 0.1022 0.1476
Estadistico Wald 18.54 12.00 **
Estadistico F 3.56 "™ 6.53 "™ 3.64 7 328
Hausman test 3.68 13.13 ™ 6.29 8.03 1436 ™ 24.69
Estimacion Ef. aleatorios Ef. fijos Ef. aleatorios Ef. fijos Ef. fijos Ef. fijos
- 188 - REVISTA DE CONTABILIDAD Y TRIBUTACION. CEF, ntims. 281-282

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| DISCRECIONALIDAD CONTABLE, AUDITORIA Y VALOR DE LA EMPRESA |

Mauricio A. Jara Bertin y Félix . Lopez Iturriaga

Tabla 4. Determinantes de los ajustes discrecionales para aumentar beneficios.

Cocficientes y estadisticos ¢ y Z [entre paréntesis] de la estimacion del modelo [4]. La variable
dependiente corresponde a los ajustes por devengo discrecionales [DA]. Las variables explicativas
son el tamafio de la comision de auditoria [TAMCA], composicion de la comision de auditoria
[CAEXT], dummy del tamano del auditor [BIGA], duracion de la relacion con el auditor [TAUD],
ratio de endeudamiento [LEV] y tamaiio de la empresa [LNTAB], una dummy que toma el valor 1
cuando existieron pérdidas el afio anterior [LOSS ]y la rentabilidad sobre los activos [ROA].
*#x indica un nivel de confianza superior al 99%, ** superior al 95% y * superior al 90%. El estadistico
de Wald sigue una distribucion y2.

Variables a ?2) A3 “) 5) (6)
Constante 0.581 ™ -1.167 ™ 0.443 ™ —1.686 ™ - 1.058 ™ -1231 ™
(2.43) (- 2.55) (3.73) (-2.88) (-3.36) (-=2.37)
TAMCA 0.012 —-0.143
(0.28) (- 0.46)
CAEXT -0.707 * - 1.741 *
(- 1.73) -1.7)
BIGA —-0.052 0.171
(-0.52) (0.55)
TAUD 0.153 * 0.181 * 0.179 ~*
(1.64) (1.96) (1.93)
TAUD? -0.028 ™ -0.028
(-2.12) (- 2.06)
LEV —-0.110 -0.998 -0.577 —-1.004 -0.673 ™
(= 0.66) (-2.26) (=2.73) (-2.21) (=3.13)
LNTAB -0.059 ™ -0.676 0.561 ** -0.715 = -1.012 *
(-3.05) (-3.39) (2.82) (-3.38) (-2.22)
LOSS | -0.168 -0213 ° -0.311 ™ -0.247 * -0.247 *
(-2.19) (- 1.6) (-3.54) (- 1.78) (- 1.78)
ROA 0.095 0.463 0.348 0.638 0.670
(0.32) (0.81) 0.93 (1.1 (1.15)
N.° empresas 153 148 159 147 147 147
Observaciones 295 273 302 269 269 269
R? ajustado 0.1201 0.1353 0.094 0.0713 0.1507 0.1659
Estadistico Wald 1439 2323 ™
Estadistico F 5.07 ™ 415 ™ 4.62 ™ 336 ™
Hausman test 3.71 2337 ™ 2.98 2528 ™ 1436 ™ 26.55 ™
Estimacion Ef. aleatorios Ef. fijos Ef. aleatorios Ef. fijos Ef. fijos Ef. fijos
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Tabla 5. Determinantes de las salvedades en el informe de auditoria.

Coeficientes y estadisticos ¢ [entre paréntesis] de la estimacion por maxima verosimilitud
del modelo [5]. La variable dependiente es SALV. Las variables explicativas son el tamafio de la
comision de auditoria [TAMCA], composicion de la comision de auditoria [CAEXT], dummy del
tamafio del auditor [BIGA], duracion de la relacion con el auditor [TAUD], ratio de endeudamiento
[LEV], tamafio de la empresa [LNTAB], una dummy que toma el valor 1 cuando existieron pérdidas
el afio anterior [LOSS ]y la rentabilidad sobre los activos [ROA]. *** indica un nivel de confianza
superior al 99%, ** superior al 95% y * superior al 90%

Variables ) Q2) 3) @ ) 6
Constante 1.277 0.822 0.189 0.453 0.359 4.118
(0.56) (0.42) (0.09) 0.21) (0.15) (1.57)
TAMCA -0.828 ™ -0973 ™
(- 1.96) (- 1.99)
CAEXT —1.642 ° -1.356 °
(= 1.74) (- 1.81)
BIGA 2.389 ** 2.686
(2.31) (2.71)
TAUD —0.185 -0.220 —0.401
(- 1.01) (- 0.49) (- 0.8)
TAUD? 0.016 0.040
(0.38) (0.81)
LNTAB -0.367 ° -0.201 -0455 -0.337 ° —0.345 -0.592
(- 1.65) (- 0.98) (-2.38) (- 1.68) (- 1.55) (-2.32)
LEV 1.141 1.134 ™ 0.944 1.067 ** 0.931 °
(1.69) (1.98) (1.65) (2.49) (1.76)
ROA -12.326 © —10.646 ™ 15089 " -10.570 * —11.647 ™ -16202 ™
(—2.46) (-2.61) (-3.28) (-2.57) (—2.66) (—2.24)
LOSS,, 1.702 * 1.593 1.962 ** 1.673 ™ 1.574 1.682
(1.92) (1.91) (2.01) (2.03) (1.94) (1.7)
N.° empresas 153 148 159 147 147 147
Observaciones 295 273 302 269 269 269
Razon verosimilitud 12.75 = 16.64 ™ 16.51 ™ 15.13 ™ 15.01 * 17.37 ™
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Tabla 6. Estimacion del modelo [3].

Cocficientes estimados de la ecuacion [3] y estadisticos ¢ de cada coeficiente. *** denota un
nivel de confianza superior al 99%, ** al 95% y * al 90%. La variable dependiente (P) representa
el cociente del valor de mercado mas los dividendos entre el activo total. Las variables explicati-
vas son ajustes por devengo discrecionales (DA, DAROA, DAPOS y ABSDANEG), los ajustes
no discrecionales (NDA), el nivel de deuda total sobre el valor del activo (DTAB), el tamafo de
la empresa (LNTAB), variables dummy de naturaleza del principal inversor, variables dummy sec-
toriales y variables dummy temporales. Se proporciona también los test de autocorrelacion serial
de los términos de error de primer y segundo orden [Auto (1) y Auto (2)] y el test de Hansen de
sobreidentificacion de restricciones con sus correspondientes grados de libertad entre paréntesis.
Se ha realizado para cada modelo (aunque no se presente) el test de Wald de significacion conjunta

de los parametros, cuyo resultado ha sido siempre significativo.

) () 3) @ 5) (6) @]
DA>0 DA<0
Constante 0.556 " 0.781 ™ 0.955 ™ 0355 ™ 0.581 ™ 0.950 " 0.464
9.25 11.53 7.21 2.01 9.7 16.37 16.97
DA 0.146 ™ 0.137 ** 0.190 **
431 3.57 5.09
DAROA 0.132 ™
4.19
NDA 0.089 **
2.11
DAPOS 0.139 *
3.63
ABSDANEG -0.054 ™
-2.89
LNTAB -0.039 "™ -0.052 " -0.059 "™ -0.037 " -0.041 ™ -0.078 * -0.030 "
-17.77 -8.99 —7.36 —4.48 -8.08 —14.74 —11.55
DTAB -0.066 " —0.057 -0.026 -0.127 ™ -0.076 -0.189 ™ —0.127 ™
—2.43 —1.28 -0.63 -4.09 -2.87 —7.34 -4.81
Efecto inversor NO Si NO NO NO NO NO
Efecto sectorial NO NO st si NO NO NO
N.° observac. 1209 1209 1209 1209 1209 566 640
Auto (1) —-246 -215 ~ -2.00 -215 -242 -1.37 —1.44
Auto (2) -0.22 -0.31 -0.29 —0.46 -0.17 —0.006 -1.05
Hansen test 77.4 68.22 69.33 70.72 78.93 77.39 80.56
(Chi? grados lib.) (86) (81) (79) (79) (86) (86) (86)
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Tabla 7. Estimacion del modelo [4].

Coecficientes estimados de la ecuacion [4] y estadisticos ¢ de cada coeficiente. *** denota un
nivel de confianza superior al 99%, ** al 95% y * al 90%. La variable dependiente (P) representa
el cociente del valor de mercado mas los dividendos entre el activo total. Las variables explicativas
son los ajustes por devengo discrecionales (DA), los ajustes por devengo discrecionales cuando la
concentracion de propiedad es alta (AC1*¥DA), los ajustes por devengo discrecionales cuando la
participacion directiva en la propiedad es alta (APDP*DA), los ajustes por devengo discrecionales
cuando el nivel de endeudamiento es alto (ADTAB*DA), el nivel de deuda total sobre el valor del
activo (DTAB), el tamano de la empresa (LNTAB), variables dummy de naturaleza del principal
inversor, variables dummy sectoriales y variables dummy temporales. Se proporciona también los
test de autocorrelacion serial de los términos de error de primer y segundo orden [Auto (1) y Auto
(2)] y el test de Hansen de sobreidentificacion de restricciones con sus correspondientes grados de
libertad entre paréntesis. Se ha realizado para cada modelo (aunque no se presente) el test de Wald
de significacion conjunta de los parametros, cuyo resultado ha sido siempre significativo.

ey Q@) 3) ) ®) (6)
Constante 1.046 ™ 0.875 ™ 0.905 " 0.860 " 1.089 ™ 0.727 **
3.11 3.87 3.79 4.56 3.99 3.7
DA 0.166 ** 0.107 ™ 0.255 " 0277 ™ 0.403 ™ 0.389 "
2.16 2.22 4.92 3.65 3.05 3.24
ACI1*DA 0.226 * 0.224
1.82 1.77
APDP*DA 0.524 ™ 0.404 ™
4.46 2.01
ADTAB*DA -0.500 -0.466
-2.63 —-2.32
LNTAB -0.064 ™ -0.069 -0.052 ™ -0.059 " —0.048 ™ -0.043
-19 -3.37 -3.23 -3.37 —2.46 -2.36
Efecto inversor NO St NO Si NO St
Efecto sectorial st NO st NO st NO
N.° observac. 1209 1209 1209 1209 1209 1209
Auto (1) -1.79 ° —-244 —1.84 ° -2.54 -1.75 ° —-246
Auto (2) -0.19 -0.27 -0.27 -0.08 —0.40 -0.06
Hansen test 33.13 38.63 40.56 37.80 34.52 34.68
(Chi? grados lib.) (45) (50) (46) (48) (46) (48)
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Tabla 8. Influencia de las oportunidades de crecimiento.

Cocficientes estimados de la ecuacion [4] y estadisticos t de cada coeficiente. *** denota un
nivel de confianza superior al 99%, ** al 95% y * al 90%. El panel A incluye los resultados de la
submuestra de observaciones con oportunidades de crecimiento (MTB>1) y el panel B los resul-
tados de la submuestra de observaciones sin oportunidades de crecimiento (MTB<1). La variable
dependiente (P) representa el cociente del valor de mercado mas los dividendos entre el activo total.
Las variables explicativas son los ajustes por devengo discrecionales (DA), los ajustes por devengo
discrecionales cuando la concentracion de propiedad es alta (ACI1*DA), los ajustes por devengo
discrecionales cuando la participacion directiva en la propiedad es alta (APDP*DA), los ajustes
por devengo discrecionales cuando el nivel de endeudamiento es alto (ADTAB*DA), el nivel de
deuda total sobre el valor del activo (DTAB), el tamafio de la empresa (LNTAB), variables dummy
de naturaleza del principal inversor, variables dummy sectoriales y variables dummy temporales. Se
proporciona también los test de autocorrelacion serial de los términos de error de primer y segundo
orden [Auto (1) y Auto (2)] y el test de Hansen de sobreidentificacion de restricciones con sus
correspondientes grados de libertad entre paréntesis. Se ha realizado para cada modelo (aunque
no se presente) el test de Wald de significacion conjunta de los parametros, cuyo resultado ha sido
siempre significativo. El panel A incluye 629 observaciones y el panel B 580.

Panel A
(¢)) ) 3) “) ®) (6)
Constante 0.095 0.691 ™ 0.654 ™ 0.496 ™ 0.132 0.487 ™
0.53 7.49 4.07 3.45 0.74 3.32
DA 0.087 ™ 0.154 ™ 0271 ™ 0.253 ™ 0.282 ™ 0.450 ™
2.04 2.59 4.87 11.14 2.98 4.47
ACI*DA 0.150 ™ 0.180 °
2.36 1.66
APDP*DA 1.009 ™ 0.669 ™
4.03 11.89
ADTAB*DA -0.350 ™ -0.465 ™
-3.16 -3.64
LNTAB -0.014 —0.050 ™ -0.059 ™ -0.035 ™ -0.016 -0.033
—-1.1 -6.12 —4.25 -2.75 —-1.02 -2.56
Efecto inversor NO Si NO Si NO si
Efecto sectorial st NO St NO St NO
Auto (1) -2.70 ™ -2.77 ™ —-264 ™ -339 ™ —2.60 ™ -290 "
Auto (2) -0.52 -0.23 -0.78 -0.48 -0.78 - 0.65
Hansen test 33.06 36.43 38.54 37.54 30.52 38.95
(Chi? grados lib.) (46) (50) (46) (48) (46) (48)
-
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v e
Panel B
@ () 3) ) ®) (6)
Constante 0.629 " 0.607 ™ 0.434 ™ 0.642 ™ 0427 = 0.697 **
4.35 10.16 2.77 6.11 2.53 6.13
DA 0.089 " 0.048 ™ 0.145 ™ 0.183 ™ 0.258 " 0.286 ***
6.1 2.8 2.14 2.94 2.99 4.28
ACI1*DA 0.661 " 0417 ™
5.04 3.23
APDP*DA 0.359 ** 0434 ™
2.37 2.39
ADTAB*DA —0.100 0.045
-0.52 0.28
LNTAB —0.054 " —0.042 -0.029 " —0.042 ™ -0.029 * -0.049
-3.69 -78 - 1.83 —4.38 - 1.71 -4.78
Efecto inversor NO Si NO Si NO si
Efecto sectorial si NO si NO si NO
Auto (1) -1.12 -1.21 -1.27 —1.60 -1.16 — 145
Auto (2) -0.13 -0.17 -0.19 -0.28 -0.21 -0.25
Hansen test 38.55 52.16 36.29 49.41 36.51 46.40
(Chi? grados lib.) (46) (58) (46) (48) (46) (48)
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Tabla 9. Analisis de sensibilidad.

Cocficientes estimados de la ecuacion [3] y estadisticos ¢ de cada coeficiente. *** denota
un nivel de confianza superior al 99%, ** al 95% y * al 90%. La variable dependiente es la ratio
PER. Las variables explicativas son ajustes por devengo discrecionales (DA, DAROA, DAPOS
y ABSDANEQG), los ajustes no discrecionales (NDA), el nivel de deuda total sobre el valor del
activo (DTAB), el tamaiio de la empresa (LNTAB), variables dummy de naturaleza del principal
inversor, variables dummy sectoriales y variables dummy temporales. Se proporciona también los
test de autocorrelacion serial de los términos de error de primer y segundo orden [Auto (1) y Auto
(2)] y el test de Hansen de sobreidentificacion de restricciones con sus correspondientes grados de
libertad entre paréntesis. Se ha realizado para cada modelo (aunque no se presente) el test de Wald
de significacion conjunta de los parametros, cuyo resultado ha sido siempre significativo.

@ Q) 3) ) ) (6) @)
DA>0 DA<0
Constante 164.1 ™ 139.54 1.76 72731 13.59 30.88 " —14.10
3.13 5.11 0.18 2.09 1.45 0.51 -0.76
DA 1572 ™ 12411 ™ 12027 ™
7.8 9.12 8.41
DAROA 67.85
5.12
NDA 660.42 ™
14.41
DAPOS 108.19 ™
2.10
ABSDANEG ~71.16 ™
—435
LNTAB -102 ™ -9.17 ™ 0.44 —2833 ™ -0.59 217 ™ -045
—~3.58 —4.86 0.6 ~3.13 ~0.78 0.55 ~0.28
DTAB 40.1 —~15.13 —25.83 " 469.22 -19.92 297 ™ -2.59
12 ~1.09 —451 0.82 ~3.64 0.11 ~031
Efecto inversor NO Si NO NO NO NO NO
Efecto sectorial St NO NO Si NO NO NO
N.° observac. 1209 1209 1209 1209 1209 566 640
Auto (1) 0.09 0.16 0.39 -399 " 0.66 ~1.78 ° 0.48
Auto (2) ~0.53 ~0.29 ~0.89 ~0.43 -0.51 0.96 0.63
Hansen test 75.07 76.03 86.96 43.93 82.57 25.76 69.97
(Chi? grados lib.) (79) (81) (86) (46) (86) (46) (79)
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Tabla 10. Analisis de sensibilidad.

Cocficientes estimados de la ecuacion [3] y estadisticos ¢ de cada coeficiente. *** denota
un nivel de confianza superior al 99%, ** al 95% y * al 90%. La variable dependiente es una
aproximacion a la ¢ de Tobin. Las variables explicativas son ajustes por devengo discrecionales
(DA, DAROA, DAPOS y ABSDANEG), los ajustes no discrecionales (NDA), el nivel de deuda
total sobre el valor del activo (DTAB), el tamaiio de la empresa (LNTAB), variables dummy de
naturaleza del principal inversor, variables dummy sectoriales y variables dummy temporales. Se
proporciona también los test de autocorrelacion serial de los términos de error de primer y segundo
orden [Auto (1) y Auto (2)] y el test de Hansen de sobreidentificacion de restricciones con sus
correspondientes grados de libertad entre paréntesis. Se ha realizado para cada modelo (aunque
no se presente) el test de Wald de significacion conjunta de los parametros, cuyo resultado ha sido
siempre significativo.

@ 2) 3) ()] ) (6) @
DA>0 DA<0
Constante 2465 ™ 1.553 ™ 1.876 ™ 1.313 ™ 1.938 ™ 1.310 ™ 1.067 ™
5.28 4.54 11.28 3.37 10.66 4.21 16.15
DA 0.476 ™ 0.238 ™ 0.409 =
3.62 2.33 3.92
DAROA 0.320 "
3.68
NDA 0.167
0.95
DAPOS 0.531 ™
2.58
ABSDANEG -0.361 "
-10.84
LNTAB -0.119 ™ -0.058 ™ -0.084 "™ -0.015 -0.087 "™ -0.021 -0.017 ™
-3.91 -2.35 - 6.81 -0.67 -6.19 -0.71 -3.02
DTAB 0.049 0.188 0.153 0.125 0.020 0.069 —-0.029
0.49 1.27 1.59 1.18 0.21 0.35 -0.45
Efecto inversor NO st NO NO NO NO NO
Efecto sectorial st NO NO si NO NO NO
N.° observac. 1209 1209 1209 1209 1209 566 640
Auto (1) - 1.06 -1.04 -1.03 -045 ™ -1.03 0.60 0.83
Auto (2) -0.92 -1.33 -0.84 -0.23 -0.97 -1.29 -0.23
Hansen test 78.55 69.68 94.60 75.38 93.46 48.47 96.16
(Chi? grados lib.) (79) (81) (86) (79) (86) (53) (86)
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Tabla 11. Analisis de sensibilidad.

Cocficientes estimados de la ecuacion [4] y estadisticos ¢ de cada coeficiente. *** denota un
nivel de confianza superior al 99%, ** al 95% y * al 90%. La variable dependiente es la ratio PER
(Panel A) o una aproximacion a la ¢ de Tobin (Panel B). Las variables explicativas son los ajustes
por devengo discrecionales (DA), los ajustes por devengo discrecionales cuando la concentracion
de propiedad es alta (AC1*DA), los ajustes por devengo discrecionales cuando la participacion
directiva en la propiedad es alta (APDP*DA), los ajustes por devengo discrecionales cuando el
nivel de endeudamiento es alto (ADTAB*DA), el nivel de deuda total sobre el valor del activo
(DTAB), el tamario de la empresa (LNTAB), variables dummy de naturaleza del principal inversor,
variables dummy sectoriales y variables dummy temporales. Se proporciona también los test de
autocorrelacion serial de los términos de error de primer y segundo orden [Auto (1) y Auto (2)] y
el test de Hansen de sobreidentificacion de restricciones con sus correspondientes grados de liber-
tad entre paréntesis. Se ha realizado para cada modelo (aunque no se presente) el test de Wald de
significacion conjunta de los parametros, cuyo resultado ha sido siempre significativo.

Panel A
(e)) Q@) 3) 4) ) (6)
Constante 204.04 120.06 ** 128.74 ™ 137.15 ™ 73.84 27.74
4.42 4.06 2.37 5.93 1.81 1.03
DA 7428 41.22 100.09 *** 5591 ™ 103.55 ™ 123.26 ™
4.44 341 4.57 3.54 8.19 9.57
ACI*DA 515.88 ™ 403.81 ™
6.46 5.72
APDP*DA 121.89 ** 83.42 ™
2.56 1.97
ADTAB*DA -133.65 ™ —131.76
—4.18 —3.24
LNTAB -10.80 -7.79 -6.32 -9.20 " -2.02 -1.55
—5.47 —3.87 -2.31 —6.06 -0.76 -0.77
Efecto inversor NO St NO Si NO Si
Efecto sectorial st NO si NO st NO
N.° observac. 1209 1209 1209 1209 1209 1209
Auto (1) -0.96 —0.46 0.18 0.44 0.65 0.83
Auto (2) 0.34 0.42 -0.38 0.25 —1.24 -0.53
Hansen test 67.32 58.71 71.25 66.73 70.72 63.23
(Chi? grados lib.) (79) (81) (79) 81) (79) 81)
] e
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vl
Panel B

@ @) 3) ) ®) (6)
Constante 0.653 ™ 1.854 ™ 3.435 ™ 0.618 ™ 0.678 2.679

3.20 5.51 5.77 3.90 1.02 5.68
DA 0.330 " 0.577 ** 1.287 ™ 0273 ™ 0.467 * 0.575 ™

2.93 5.95 6.26 2.78 1.74 2.00
ACI1*DA 0.767 0.874 ™

2.78 2.21
APDP*DA 2.204 " 0.960 "

4.49 3.24
ADTAB*DA -0.803 -1.204 ™
-2.19 -2.14

LNTAB 0.031 -0.075 ™ -0.079 0.008 —0.009 —0.164 ™

1.01 -3.00 -1.92 0.74 -0.17 -3.91
Efecto inversor NO St NO St NO St
Efecto sectorial si NO si NO si NO
N.° observac. 1209 1209 1209 1209 1209 1209
Auto (1) -0.51 - 1.04 - 1.06 -2.02 ™ -0.82 -0.81
Auto (2) -0.97 - 1.15 -1.07 -0.87 -0.18 -0.33
Hansen test 77.48 63.79 71.12 70.81 55.39 58.15
(Chi? grados lib.) (79) (81) (79) (81) (46) (53)
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