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pérdidas, asi como para evitar descensos y de esta forma superar
el nivel alcanzado en el periodo anterior. Adicionalmente, y to-
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a evitar pérdidas y descensos del resultado asociadas con la cotizacién en
bolsa, el tamafio y el endeudamiento. La muestra final comprende 2.600
observaciones obtenidas de las cuentas anuales consolidadas de 838 em-
presas espafiolas entre los ejercicios 1994 y 1999. Nuestra evidencia em-
pirica indica que el resultado ordinario se altera para evitar informar so-
bre pérdidas en las actividades ordinarias, pero no para evitar sus
descensos, y que el resultado neto se altera tanto para evitar pérdidas co-
mo descensos. También se confirma la alteracién del resultado neto para
evitar pérdidas y descensos por parte de las empresas cotizadas, pero no
por parte de las no cotizadas.

PALABRAS CLAVE

Alteracién del resultado; Direccién del resultado; Ajustes contables
discrecionales; Pérdidas; Descensos del resultado.

ABSTRACT

This paper studies if accounting-earnings are managed to avoid losses
and earnings declines, achieving to surpass the last period level. In addi-
tion, based on the arguments of the positive accounting theory, it investi-
gates if there are differences in the tendency to avoid losses and earnings
declines associated whit the fact of being listed in the stock exchange, the
size of the company and its leverage. The final sample consists of 2,600
observations obtained from the consolidated reports of 838 Spanish
companies between 1994 and 1999. Our empirical evidence suggests that
ordinary earnings are managed to avoid reporting losses but not to avoid
reductions, while net income is managed to avoid both losses and decre-
ases. The evidence also shows that firms listed in the stock exchange en-
gage in the management of net income to avoid losses and decreases
while this behaviour is not observed for non listed companies

KEY WORDS

Earnings management; Discretionary accruals; Losses; Earnings de-
creases.
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1. INTRODUCCION

La investigacién empirica actual sobre la «alteracién del resultado»
(earnings management) se caracteriza, entre otros aspectos, por la aplica-
cién de dos metodologias: los modelos de estimacién de los ajustes con-
tables discrecionales y el andlisis de la distribucién de frecuencias. El
modelo de Jones [1991] es el primero que intenta controlar el efecto que
ejercen los cambios en las circunstancias econémicas sobre el comporta-
miento de los ajustes no discrecionales, incorporando algunos factores
explicativos. Es, por lo tanto, el punto de partida de la primera orienta-
cién metodolégica (1). En cuanto a la segunda, fue aplicada inicialmente
por Burgstahler y Dichev [1997] para confirmar que el resultado se altera
para evitar pérdidas y descensos, si bien tiene como antecedente la evi-
dencia detectada por Hayn [1995] sobre la discontinuidad en la distribu-
cién del resultado por accién alrededor del punto cero. Consiste en anali-
zar las distribuciones de frecuencias de las variables que se suponen
alteradas, con el propésito de detectar la presencia de irregularidades
significativas en los intervalos contiguos a los umbrales de referencia que
se predice marcan los objetivos de resultado de los directivos.

El objetivo de este trabajo es verificar si el resultado contable se altera
para evitar el reconocimiento de pérdidas y de descensos, incorporando
ademss la incidencia de ciertas caracteristicas empresariales en el estu-
dio de este comportamiento, concretamente consideramos el efecto que
tiene el hecho de cotizar en bolsa, el tamafio y el endeudamiento. Por lo
tanto, nuestra investigacién se enmarca en la segunda de las aproxima-
ciones metodolégicas indicadas, aunque también utilizamos el modelo
de Jones [1991] modificado por Dechow, Sloan y Sweeny [1995] para ob-
tener una estimacién de los ajustes contables discrecionales y analizar el
comportamiento del resultado antes de ajustes contables discrecionales.

Los principales motivos que nos condujeron a realizar esta investiga-
cién son los.siguientes. En primer lugar, la novedad de la metodologia
empirica y la confirmacién de que la discrecionalidad responde a unos
objetivos tan «sencillos» como evitar las pérdidas y los descensos del re-
sultado. En segundo lugar, la evidencia detectada por Leuz, Nanda y Wy- .

(1) Algunos autores consideran a Healy [1985] como el precursor de esta orientacién,
ya que en su planteamiento teérico distingue entre ajustes discrecionales y no discreciona-
les, pero no llega a discriminar entre ambos y emplea los ajustes totales como subrogado
de los discrecionales. Precisamente Kaplan [1985], en la réplica que hace a este trabajo,
critica esta postura.
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socki [2003] revela que los paises tradicionalmente asociados con el mo-
delo contable continental tienen un ratio pequefios beneficios / pequefias
pérdidas mayor que los vinculados con el modelo contable anglosajon,
siendo Esparfia uno de los paises que presenta un mayor valor, lo que se
interpreta como indicador de un alto grado de alteracién o direccién del
resultado (2). Finalmente, conviene destacar la escasez de este tipo de es-
tudios en Europa y en particular en Espaiia, lo que ligado a la evidencia
anterior sugiere la oportunidad de este trabajo.

Queremos sefialar que no nos limitamos a replicar con datos de em-
presas esparfiolas los estudios anglosajones que nos han precedido, dado
que incluimos algunas novedades que vienen dadas por la incorporacién

_de objetivos y evidencias empfiricas adicionales. As{, investigamos dos ni-
veles de resultado: ordinario y neto, y sus variaciones, para determinar
cudl presenta una mayor alteracién e incorporamos un andlisis explicati-
vo basado en la teorfa positiva de la contabilidad para estudiar la inci-
dencia de ciertos factores en la propensién a realizar las alteraciones de
resultados sefialadas. Ademas, la metodologia empirica se ha ampliado al
incluir los analisis relativos a las distribuciones simuladas del resultado.

El trabajo est4 dividido en seis apartados. Después de esta introduccién,
en el segundo, se efecttia una breve revisién de la literatura empirica sobre
la alteracién del resultado. En el apartado tercero se recogen los objetivos
del trabajo y las hipétesis formuladas para alcanzarlos. El cuarto explica el
disefio de la investigacién empirica, indicando el proceso seguido para se-
leccionar la muestra y las caracteristicas de la metodologia aplicada. El
apartado quinto presenta la evidencia obtenida para contrastar las hipéte-
sis, asi como para presentar la evidencia adicional. El sexto y Gltimo apar-
tado recoge las conclusiones derivadas del estudio realizado.

2. REVISION DE LA LITERATURA

2.1. ALGUNAS PRECISIONES CONCEPTUALES .,

Creemos conveniente comenzar realizando algunas precisiones sobre
el concepto de alteracién, direccién o gestién del resultado, ya que existe
cierta confusién sobre el significado y contenido de esta expresién. En

(2) Este estudio fue divulgado en forma de documento de trabajo en 2000. Resulta-
dos similares se obtienen en Bhattacharya, Daouk y Welker [2003] en donde se analiza el
comportamiento de empresas de 34 paises, ubicindose Espafia en el grupo segundo en
cuanto a mayor tendencia a evitar pequefias pérdidas. En otro reciente trabajo de Kinnu-
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nuestra opinién, la confusién se debe no sélo a que su uso en la investi-
gacién contable es relativamente reciente, en comparacién con los térmi-
nos tradicionales de alisamiento del resultado o eleccién contable, sino
también a que las definiciones ofrecidas no son homogéneas, tal y como
lo evidencian algunas definiciones que a continuacién se exponen.

Davidson, Sitckney y Weil [1987] definen la alteracién del resultado de
forma bastante restringida como «el proceso de adoptar decisiones delibe-
radas en el marco de las restricciones de los principios contables general-
mente aceptados para alcanzar un nivel de resultados deseado» (citado por
Schipper, 1989, p. 92, nota 3). Sin embargo, las posteriores definiciones de
Schipper [1989] y Healy y Wahlen [1999] son mucho més amplias, ya que
consideran que puede abarcar todas las decisiones que afectan a la infor-
macién contable de caricter externo, y no sélo a la cifra de resultados.

Asi, para Schipper [1989, p. 92] equivale a «una intervencién delibera-
da en el proceso de divulgacién de informacién financiera al exterior con
el objetivo de obtener beneficios privados (como algo opuesto a, simple-
mente, facilitar que el proceso sea neutral)». Ademés de contemplar el
uso de instrumentos contables, la autora sugiere que puede alterarse el
resultado a través de instrumentos «reales», esto es, mediante la planifi-
cacién deliberada de operaciones de inversién y financiacién para lograr
el resultado deseado. Por su parte, Healy y Wahlen [1999, p. 368] sefialan
que «la alteracién del resultado surge cuando los directivos usan su dis-
crecién en los informes financieros y en la estructuracién de las transac-
ciones que afectan a los informes financieros para engafiar a los accio-
nistas (o a algun tipo de accionistas) sobre el comportamiento
econdémico subyacente de la empresa o para influir en el resultado con-
tractual que depende de la informacién contable». Sin embargo, los au-
tores afirman posteriormente que «los directivos también pueden usar su
discrecién contable para hacer los informes financieros mas informati-
vos para los usuarios. Esto puede surgir si sus elecciones contables son
percibidas como sefiales creibles de la actuacién financiera de la empre-
sa ... 0 porque intentan superar las limitaciones de las normas conta-
bles» (p. 369). Se observa por lo tanto una nueva ampliacién del concep-
to, ya que se contempla la posibilidad de salirse del marco de los
principios contables generalmente aceptados (PCGA). Por otra parte, re-
sulta interesante resaltar la mencién a que la alteracién del resultado
puede proporcionar mas informacién al exterior.

nen y Koskela [2003] se evidencia que Espafia es el pais, de los 18 examinados, en el que
hay mé4s tendencia a redondear al alza la cifra del] resultado.
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A pesar de que, tal y como se ha indicado, la nocién de alteracién del
resultado no s6lo se refiere a este concepto contable, lo cierto es que la
investigacién empirica se ha centirado en las decisiones que influyen en
la cifra de resultado. Asimismo, es importante destacar que la mayoria
de los autores asume que esta intervencién responde a un comporta-
miento oportunista de los directivos, especialmente en el caso de las de-
cisiones que anticipan o difieren el reconocimiento de beneficios en
comparacién con las que suponen un alisamiento del resultado. Esta po-
sicién es acorde con la teorfa contractual de la firma, basada en la idea
de que ésta es un conglomerado de contratos explicitos e implicitos, en
los que las cifras contables, y fundamentalmente el resultado, ocupan un
papel fundamental. Sin embargo, dados los objetivos en conflicto y la in-
formacién asimétrica, la delegacion de autoridad a los directivos conlle-
va problemas de eficiencia [Jensen y Meckling, 1976]. Ello supone que
los directivos tienen incentivos para elegir procedimientos contables que
mejoren su situacién a expensas de la de los demas. En otras palabras, el
comportamiento oportunista de los directivos implica que su actuacién
no se deriva de la maximizacién del valor de la empresa, sino de la maxi-
mizacién de su propia funcién de utilidad a expensas de otros agentes
econdmicos.

Por el contrario, el comportamiento eficiente de los directivos supo-
ne que con la eleccién contable se proporciona mejor informacién so-
bre los futuros flujos de tesoreria y, de esta manera, maximizar el valor
de la empresa. Asi, Holthausen [1990] y Frantz [1997] sostienen que los
directivos pueden actuar de forma eficiente al adoptar decisiones que
alteran el resultado para proporcionar mejor informacién sobre los fu-
turos flujos de tesoreria de la empresa. Aunque es escasa la investiga-
cién empirica en la que se ha planteado este comportamiento en rela-
cién con la eleccién contable, cabe sefialar los trabajos de Malmquist
[1990] y Christie y Zimmerman [1994]. Sin embargo, ambos sefialan la
imposibilidad de determinar si el comportamiento de la direccién es
oportunista o eficiente, ya que las predicciones de ambas motivaciones
son coincidentes.

Asi pues, en este trabajo la expresién alteracién del resultado se uti-
liza en su sentido restringido, que es el que suele emplearse en la inves-
tigacién empirica, y en referencia a las decisiones contables y reales de
los directivos cuyo propésito es modificar la cifra de resultado en el
marco de los PCGA. Entendemos que la alteracién del resultado no im-
plica necesariamente un comportamiento oportunista de los directivos,
aunque es dificil determinar si los directivos actdan de forma oportu-
nista o eficiente.
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2.2. LA INVESTIGACION SOBRE LA ALTERACION DEL RESULTADO

Con la finalidad de ubicar nuestro trabajo exponemos de forma resu-
mida la evolucién de este tipo de investigacién. Distinguimos dos lineas
atendiendo al efecto que las decisiones producen en el resultado: la rela-
tiva al alisamiento, iniciada con el estudio descriptivo de Hepworth
[1953], y la centrada en las decisiones que anticipan o difieren benefi-
cios, que surge a raiz de dos articulos de Watts y Zimmerman [1978 y
1979], los cuales dieron lugar a la teoria positiva de la contabilidad o de
la eleccién contable.

El objetivo tradicional de la primera ha sido verificar la existencia
de alisamiento, mas que determinar sus factores explicativos, utilizan-
do diversas metodologias empiricas y diversos modelos analiticos y de-
ductivos que justifican las causas que inducen a los directivos a alisar
el resultado. Frente a la heterogeneidad de los trabajos sobre el alisa-
miento, los enmarcados en la teoria positiva de la eleccién contable son
bastante homogéneos en sus planteamientos tedricos y empiricos. Su
objetivo principal es determinar las causas que explican las decisiones
que anticipan o difieren beneficios, las cuales surgen en respuesta a los
factores representativos de los costes de agencia y de los costes y bene-
ficios politicos, entre los que destacan las primas sobre beneficios, el
endeudamiento y el tamafio. En cuanto a la metodologia empirica, uti-
lizan modelos de eleccién discreta para medir la probabilidad de elegir
opciones contables que anticipan o difieren beneficios (FIFO vs. LIFO,
amortizacién lineal vs. decreciente, etc.), segtin los valores de las varia-
bles explicativas consideradas.

El posterior desarrollo de modelos que incorporan los factores expli-
cativos de los ajustes no discrecionales o normales, como por ejemplo la
cifra de ventas o el valor del inmovilizado, ha permitido utilizar una va-
riable dependiente de caracter continuo: los ajustes discrecionales esti-
mados, que vienen dados por la diferencia entre los ajustes totales y los
no discrecionales. Entre estos modelos se encuentran, ademads del pione-
ro de Jones [1991], los de Dechow y Sloan [1991], Kang y Sivaramakrish-
nan [1995], Peasnell, Pope y Young [2000a]. A esta lista hay que afiadir
los trabajos en los que se plantean modificaciones al modelo de Jones,
como DeFond y Jiambalvo [1994], Dechow, Sloan y Sweeny [1995], Kasz-
nik [1999] y Jeter y Shivakumar [1999].

La aplicacién de los modelos de estimacién de los ajustes discreciona-
les ha provocado el progresivo abandono de los modelos de eleccién dis-
creta y ha posibilitado la integracién en el anélisis empirico de todas las
elecciones contables que afectan al resultado, incluso la del alisamien-
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to (3). Esta metodologia tiene por objeto identificar practicas de direc-
cién de resultados en empresas concretas y asume que frente a otros me-
canismos posibles los directores actuaran sobre los ajustes por devengo,
ya que dada la asimetria informativa resultan més faciles de ocultar. Su
principal ventaja, en comparacién con las metodologias cléasicas del ali-
samiento y con los modelos de eleccién discreta de la teoria positiva de
la contabilidad, es que capta todos los posibles instrumentos contables
que influyen en el resultado, lo que mejora su capacidad explicativa. Las
limitaciones vienen provocadas por: 1) la dificultad de medir sin error
los ajustes contables totales cuando no se dispone del estado de flujos de
tesoreria [Collins y Hribar, 1999] y 2) los errores de especificacién y de
potencia estadistica que parecen tener todos los modelos derivados de su
imprecisién para separar los componentes discrecional y no discrecional
de los ajustes contables, tal y como se sefiala en Guay, Kothari y Watts
[1996], Young [1999], Kang [1999], McNichols [2000], Thomas y Zhang
[2000] y Bartov, Gul y Tsui [2001].

Junto a los modelos de estimacién de los ajustes discrecionales, existe
otra metodologia que no participa de las limitaciones anteriormente indi-
cadas, y que ha sido empleada por Burgstahler y Dichev [1997], Degeorge,
Patel y Zeckhauser [1999], Leone y Van Horn [1999], Dechow, Richardson
y Tuna [2000], Plummer y Mest [2001], Gore, Pope y Singh [2001] y Bea-
ver, McNichols y Nelson [2003]. Se caracteriza por examinar estadistica-
mente las distribuciones de frecuencias de las variables que se asume alte-
radas para detectar la presencia de irregularidades en los intervalos
contiguos a los objetivos o umbrales de referencia que se predice tienen los
directivos, y que la investigacién sitiia en los tres siguientes: 1) evitar pérdi-
das y obtener beneficios, lo que implica un umbral de referencia localizado
en el valor de cero beneficios; 2) evitar descensos del resultado y lograr au-
mentos, esto es, un umbral situado en el valor de cero aumentos en el re-
sultado, y 3) evitar que el resultado se sittie por debajo de las predicciones
de los analistas financieros y conseguir superar las mismas, lo que equivale
a situar el nivel de referencia en el valor de cero desviaciones del resultado
respecto a las predicciones de los analistas financieros. En concreto, Dege-
orge, Patel y Zeckhauser [1999] encuentran que el objetivo prioritario de
los directivos es evitar las pérdidas, seguido de los descensos del resultado
y, en dltimo lugar, de las sorpresas negativas del resultado respecto a las
predicciones de los analistas financieros.

(3) Estos modelos han sido aplicados a empresas espafiolas por Apelldniz y Labrador
[1995]; Azofra, Castrillo y Delgado [2000], y Guill de Albornoz y Alcarria [2003].
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Asi pues, a diferencia de los modelos de estimacién de los ajustes dis-
crecionales, que identifican practicas concretas de alteracién del resulta-
do al centrarse en los residuos de un modelo de estimacién, el analisis
estadistico de las distribuciones de frecuencias se basa en una poblacién,
y, ante la presencia de irregularidades en la distribucién de la variable re-
sultado, pone de manifiesto la existencia de alteracién de manera global,
al margen de cuél ha sido el mecanismo empleado para la alteracién.

Como indican Healy y Wahlen [1999] y McNichols [2000] las ventajas
de esta metodologia son que sus conclusiones no estan condicionadas a
la correcta medicién de los ajustes contables ni a la capacidad del mode-
lo para estimar los «verdaderos» ajustes discrecionales. Ademas, este tipo
de anélisis no sélo capta todos los posibles instrumentos contables utili-
zados, sino que también permite detectar la utilizacién de instrumentos
reales. Las limitaciones se concretan en dos aspectos. En primer lugar,
descansa en la asuncién de que la discontinuidad observada sélo puede
explicarse por la alteracién del resultado. En segundo lugar, es dificil de
aplicar a objetivos o situaciones especificos porque requiere disponer de
una muestra amplia y debe haber una discontinuidad pronunciada para
que pueda ser apreciada la alteracién.

3. OBJETIVOS E HIPOTESIS

El objetivo de este trabajo es analizar empiricamente si los directivos
de las empresas espafiolas alteran el resultado para evitar pérdidas (esto
es, conseguir beneficios) y para evitar descensos del resultado (es decir,
conseguir aumentos en el resultado), incorporando ademas la incidencia
de algunas variables explicativas.

De acuerdo con las explicaciones ofrecidas por Burgstahler y Dichev
[1997], Degeorge, Patel y Zeckhauser [1999], el analisis de las motivacio-
nes psicolégicas del proceso humano refleja que los individuos utilizan
reglas de evaluacién muy simples que consisten en distinguir entre: posi-
tivo y negativo. Ello implica que las pérdidas y los descensos del resulta-
do conllevan una evaluacién negativa del comportamiento de la empresa
y de la gestién de los directivos por parte de los usuarios externos (mien-
tras que los beneficios y los aumentos de resultado suponen una valora-
cién positiva). Asi pues, los directivos tratan de evitar estas situaciones
porque son conscientes de que inciden negativamente en las decisiones
de inversién de los accionistas actuales y potenciales, en las decisiones
de financiacién de los acreedores, ademas de perjudicar su reputacién la-
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boral, su remuneracién y aumentar la posibilidad de que se produzcan
cambios en la direccién. Las pérdidas y los descensos del resultado tam-
bién pueden minar la confianza de clientes y proveedores: los clientes
pueden asumir que la empresa tiene menor probabilidad de cumplir sus
garantias futuras, lo que puede afectar negativamente a la cifra de ven-
tas, v los proveedores pueden no ofrecer las mejores condiciones porque
suponen que se producira una caida en las compras y/o habrén dificulta-
des para hacer frente al pago de las mismas.

En este trabajo hemos medido el resultado contable a través de dos
indicadores: el resultado ordinario y el neto. Puede argumentarse que
habra mayor preocupacién por gestionar el resultado ordinario por ser
mas relevante para medir la actuacién de los directivos, ya que refleja
mejor aspectos econémicos de los que es claramente responsable, ade-
mas de que interesa més a los accionistas por ser mas persistente e in-
dicar mejor la capacidad de la empresa para generar flujos de tesoreria
futuros. Sin embargo, también puede suceder que en la generacién y
clasificacién de las partidas extraordinarias se siga una politica oportu-
nista, lo que mermaria el interés de los usuarios externos por el resulta-
do ordinario, y tampoco es evidente que los resultados extraordinarios
no sean recurrentes y responsabilidad de los directivos. Todo ello justi-
ficaria que fuese el resultado neto la cifra que centrase la atencién a la
hora de dirigir el resultado. Asi pues, en este trabajo hemos analizado
la alteracién de ambas cifras.

Hay que tener presente que el margen de discrecionalidad de los di-
rectivos en el marco de los PCGA tiene limites, lo que implica que es im-
probable que los instrumentos disponibles permitan obtener beneficios y
aumentos del resultado en situaciones de pérdidas pronunciadas y de
descensos pronunciados en el resultado, aunque sf en situaciones de pe-
quefias pérdidas y de pequefios descensos. En consecuencia, nuestro in-
terés se centra en estudiar si el resultado se altera para dos objetivos con-
cretos que conllevan la formulacién de las siguientes dos hipétesis en su
forma alternativa:

HI. El resultado se altera para evitar pequefias pérdidas y conseguir
pequerios beneficios, por lo que la distribucién del resultado pre-
sentard una discontinuidad significativa en los intervalos conti-
guos a cero beneficios.

H2. El resultado se altera para evitar pequerios descensos y conseguir
que aumente con respecto al del ejercicio anterior, por lo que la
distribucién de la variacion del resultado presentard una disconti-
nuidad significativa en los intervalos contiguos a cero variaciones.
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El tercer objetivo investiga los motivos de la alteracién, analizando la
incidencia del control directivo a través de la estructura de la propiedad
y del endeudamiento (4). Debe tenerse en cuenta que no se trata de un
analisis causal, ya que el analisis de frecuencias s6lo permite detectar si
hay comportamientos diferenciados en distintas poblaciones. A conti-
nuacién hacemos referencia al efecto que esperamos tenga la estructura
de la propiedad, para posteriormente hacer referencia al endeudamiento. ,

La delegacién de decisiones de los accionistas en los directivos genera
un problema de agencia, y con ello la necesidad de incorporar mecanis-
mos de incentivacién y supervisién de los directivos para conseguir que
sus decisiones sean consistentes con la maximizacién del valor de la em-
presa. Como se ha indicado antes la relativa eficiencia u oportunismo de
los directivos depende de los mecanismos de control. Por este motivo,
una gran parte de la literatura se ha ocupado de estudiar si las caracterfs-
ticas de los planes de compensacién, del Consejo de Administracién y de
la estructura accionarial, entre otros, afectan al problema de agencia,
controlando los conflictos de intereses entre accionistas y directivos.

Este trabajo se centra en analizar si las empresas cuya estructura de
propiedad es mas difusa, por lo que suelen catalogarse como empresas
controladas por los directivos, tienen mayor propensién a alterar el re-
sultado. Esto es, aunque la Junta General de Accionistas puede conside-
rarse como el mecanismo que finalmente controlari el comportamiento
de los directivos, este mecanismo tiene limitaciones que surgen por el
problema del «polizén» (comportamiento free-rider): los pequefios accio-
nistas piensan que sus votos tienen un peso despreciable dentro del con-
junto y, dado que los costes de supervisar la actuacién de los directivos
son elevados, prefieren que sean los accionistas mayoritarios los que asu-
man el coste de supervisién [Grossman y Hart, 1980], de forma que si és-
tos no existen no se ejerce el control.

Asi, en el ambito de la eleccién contable dirigida a anticipar el reconoci-
miento de beneficios, la evidencia parece confirmar una asociacién positi-
va con la ausencia de control activo por parte de los accionistas. Por ejem-
plo, Dhaliwal, Salamon y Smith [1982] confirman que la probabilidad de
elegir la amortizacién lineal frente a la acelerada y, por lo tanto, adoptar
un método que anticipa beneficios, es mayor en las empresas en las que no
existen accionistas que ejerzan un control activo. Igualmente, Niehaus

(4) Una razén importante que puede explicar la alteracién el resultado es la existencia
de planes de compensacién para los directivos, los cuales pueden resultar recortados, o eli-
minados, si la empresa no alcanza los objetivos preestablecidos. Sin embargo, no hemos in-
corporado esta variable dado que esta informacién no es de caracter publico en este pais.
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[1989] confirma que la probabilidad de elegir el método LIFO frente al FI-
FO, difiriendo el reconocimiento de beneficios, estd positivamente relacio-
nada con la concentracién del capital. El estudio de Demspsey, Hunt y
Schroeder [1993] proporciona evidencia de que las empresas controladas
por los directivos tienen mayor tendencia a aumentar el resultado ordina-
rio, presentando las pérdidas como extraordinarias y los beneficios como
parte del resultado ordinario. Peasnell, Pope y Young [1999] indican que es
menos probable que los directivos elijan ajustes contables discrecionales
que anticipan beneficios cuando existe un grupo de accionistas externos
que posee al menos el 10% de las acciones.

Por otra parte, en el ambito de las empresas que han realizado practi-
cas contables de dudosa legalidad, e incluso ilegales, para aumentar el
resultado, la evidencia presentada por DeFond y Jiambalvo [1991], De-
chow, Sloan y Sweeney [1996] y Peasnell, Pope y Young [2000b], coinci-
de en detectar que la utilizacién de estas practicas es més probable en
ausencia de accionistas externos que controlen a los directivos.

Como variables subrogadas de la dispersién de la propiedad hemos uti-
lizado la cotizacién en bolsa y el tamarfio de la empresa. Suponemos que
las empresas que cotizan en bolsa, frente a las que no cotizan, tienen una
estructura accionarial méas difusa y menor control activo por parte de los
propietarios, por lo que pueden ser calificadas como empresas controladas
por los directivos, en las que su margen de discrecionalidad es mayor. Asi-
mismo, la incorporacién del tamafio se realiza asumiendo que mide, al
igual que la cotizacién, la mayor dispersién de la propiedad. Esto es, no
hemos considerado que el tamafio sea un subrogado de los costes politi-
cos, que es la asuncién tradicional de la teoria positiva de la eleccién con-
table, sino una variable proxy de la dispersién de la propiedad.

En relacién con la cotizacién, el estudio realizado por Beatty, Ke y Pe-
troni [2002] en EE.UU. detecta que los bancos que no cotizan en bolsa, en
comparacién con los cotizados, tienen mayor frecuencia de pequefias pér-
didas y de pequefios descensos en el resultado. Segtin los autores, esto pue-
de deberse a la mayor probabilidad de que los usuarios de las empresas co-
tizadas valoren su comportamiento utilizando un umbral simple, que se
sitda en conseguir beneficios y superar el resultado del ejercicio anterior.

As{ pues, la hipétesis relativa a la estructura de la propiedad en su for-
ma alternativa predice:

H3. Las empresas controladas por los directivos o con propiedad difusa
tienen mayor propension a alterar el resultado para evitar pequerias
pérdidas y pequerios descensos que las empresas no controladas por
los directivos, por lo que las distribuciones del resultado y de sus va-
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riaciones en las empresas controladas por los directivos presentardn
una discontinuidad mayor en los intervalos contiguos a cero que las
distribuciones en las empresas no controladas por los directivos

Obviamente podria argumentarse que tamafio y cotizacién son facto-
res que explican la existencia de mecanismos de control, que a su vez de-
berian limitar la discrecionalidad directiva oportunista. En este sentido
hay investigaciones que evidencian que los inversores institucionales, el
grado de independencia del Consejo de Administracién o la existencia de
comités de auditoria reducen las posibilidades de direccién de resultados
[Beasley, 1996; Dechow, Sloan y Sweeney, 1996; Peasnell, Pope y Young,
2000, y De Andrés, Azofra y Lépez Iturriaga, 2001] (5). En definitiva, es
una cuestién empirica el dilucidar si los mecanismos de control consi-
guen eliminar la discrecionalidad contable.

En lo que respecta al endeudamiento, abunda la evidencia que confir-
ma que la existencia de deudas favorece la tendencia a aumentar el resul-
tado para evitar incumplir las restricciones impuestas en los contratos de
endeudamiento. Si entre los acreedores y la empresa se formalizan con-
tratos privados en los que se incluyen restricciones a las decisiones de in-
versién y financiacién para evitar que se reduzca el valor de la deuda
emitida y, como sefiala Leftwich [1981 y 1983], algunas de las limitacio-
nes recogidas en los contratos se determinan por referencia a magnitu-
des proporcionadas por la informacién contable (6), existen incentivos
para alterar las cifras contables.

En el supuesto de que se incumpliesen las restricciones recogidas en
los contratos, los acreedores podrian proteger sus intereses tomando el
control de los activos o acelerando el vencimiento de la deuda, lo que
provocaria cambios en el coste de capital y en las decisiones de inversio-
nes y financiacién. Sin embargo, aunque estos derechos no fueran ejerci-
dos por los acreedores, la violacién de los acuerdos podria conllevar un
coste de renegociacién de los contratos, de forma que igualmente podria
resultar afectado el coste de capital. Asi pues, los directivos de las empre-
sas que estan préximas a violar las restricciones estaran motivados a ele-
gir procedimientos contables que anticipan el reconocimiento de benefi-
cios para evitar los costes mencionados y, por lo tanto, la disminucién en
los flujos de tesoreria futuros de la empresa.

(5) Agradecemos a un evaluador anénimo estos comentarios en relacién con la exis-
tencia de hipétesis alternativas a la planteada en este trabajo.

(6) Como, por ejemplo, el ratio de payout, el fondo de maniobra, o porcentajes de
deuda y activos respecto a las cifras totales.
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No obstante, el efecto que tienen las situaciones especificas de proxi-
midad o incumplimiento de los acuerdos de deuda en la eleccién conta-
ble no ha sido analizado en demasiados trabajos, aunque cabe mencio-
nar Healy y Palepu [1990], Sweeny [1994] y DeFond y Jiambalvo [1994].
Ello puede deberse al caracter privado de estos contratos y, por consi-
guiente, a la dificultad de acceder a esta informacién. Para medir la pro-
ximidad a incumplir los acuerdos con los acreedores, en los estudios so-
bre eleccién contable se ha utilizado el ratio de endeudamiento como
variable subrogada de la proximidad de infringir los acuerdos, presupo-
niéndose que cuanto mayor sea el endeudamiento, méas probable sera
que la empresa alcance las restricciones, y méas probable serd que los di-
rectivos lo traten de evitar eligiendo los procedimientos que anticipan be-
neficios. Por consiguiente, la denominada hipétesis endeudamiento for-
mulada por la teoria positiva de la contabilidad predice: cuanto mayor
sea el ratio de endeudamiento, mayor sera la probabilidad de que los di-
rectivos elijan los procedimientos que anticipan el reconocimiento de be-
neficios [Watts y Zimmerman, 1986, p. 216].

En consecuencia, nuestras predicciones son consistentes con las plan-
teadas por esta teoria, de forma que la hipétesis alternativa predice:

H4. Las empresas con mayor endeudamiento tienen mayor propension
a alterar el resultado para evitar pequefias pérdidas y pequefios
descensos que las empresas con menor endeudamiento, por lo que
las distribuciones del resultado y de sus variaciones en las empre-
sds con mayor endeudamiento presentardn una discontinuidad
mayor en los intervalos contiguos a cero que las distribuciones en
las empresas con menor endeudamiento.

4. DISENO DE LA INVESTIGACION EMPIRICA

4.1. MUESTRA

La muestra sobre la que realizamos la investigacién se ha obtenido
utilizando la base de datos SABI (Sistema de AnAlisis de Balances Ibéri-
co0). Nos hemos centrado en las empresas que forman un grupo de socie-
dades y que presentan estados contables consolidados. Esta decisién tie-
ne dos ventajas. Por un lado, evita precisar el tamafio de la empresa a
partir del que se presume existe delegacién de decisiones de los propieta-
rios en los directivos. Es decir, dado que los problemas de agencia y, por
consiguiente, el origen de la discrecionalidad de los directivos est4 pre-
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sente en las empresas en las que existe una delegacién de decisiones, la
inclusién de empresas pequefias podria resultar inadecuada desde un
punto de vista metodolégico, adem4s de carecer de la garantia de calidad
que proporciona la auditoria de cuentas. Por otro lado, pensamos que los
estados contables consolidados son la principal fuente de informacién
contable utilizada por los usuarios, de ahi que sea el resultado consolida-
do el principal objetivo de los directivos.

El hecho de trabajar con grupos de sociedades redujo la muestra de
partida a 1.164 empresas activas, lo que permite eliminar los sesgos que
pudiera ocasionar la inclusién de empresas en situaciones anormales.
Ademas, eliminamos las empresas de intermediacién financiera debido a
las particularidades de su modelo contable. También eliminamos las em-
presas cuya informacién se limitaba a un dnico ejercicio porque ello nos
impedia calcular las variaciones del resultado, los ajustes contables de
circulante y los flujos de tesoreria de las actividades ordinarias, variables
necesarias para la investigacién. Estas eliminaciones afectaron a 326 em-
presas. En lo que respecta al periodo de estudio, la informacién disponi-
ble comienza en el ejercicio 1993.

En consecuencia, la muestra inicial comprende 838 grupos de empre-
sas para el periodo 1993-1999. Esto equivale a 3.464 observaciones por-
que no hay informacién de todas las empresas en todos los afios. De las
3.464 observaciones, las correspondientes al primer ejercicio se han utili-
zado para calcular los flujos de tesoreria de las actividades ordinarias y
las variaciones del resultado neto y ordinario, asi como para normalizar
las distribuciones. Ello ha supuesto «perder» 838 observaciones de dife-
rentes ejercicios, entre los que se encuentra todo el ejercicio 1993, y tra-
bajar con una muestra de 2.626 observaciones antes de eliminar las ob-
servaciones extremas. Como es habitual, se han eliminado los valores
extremos correspondientes al 0,5% superior e inferior para cada una de
las distribuciones analizadas, por lo que la muestra final es de 2.600 ob-
servaciones pertenecientes a los estados consolidados de 838 empresas
en el perfodo 1994-1999, si bien esta muestra no es necesariamente la
misma en todos los andlisis realizados.

4.2. METODOLOGEA

La metodologia empleada en la contrastacién de las dos primeras hi-
pétesis consiste en analizar las distribuciones de frecuencias del resulta-
do y de sus variaciones para verificar si existen discontinuidades signifi-
cativas en los intervalos contiguos a cero beneficios y a cero aumentos
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del resultado, que son los umbrales de referencia que predecimos tienen
los directivos. Estas discontinuidades surgirdn si en los intervalos inme-
diatamente inferiores a estos umbrales el nimero de observaciones rea-
les es significativamente distinto y menor al nimero de observaciones es-
peradas en ausencia de alteracién del resultado, sucediendo lo contrario
en los intervalos inmediatamente superiores a los umbrales.

En términos de la representacién grafica de las distribuciones, la irre-
gularidad se visualizara si existe un «salto» pronunciado en la frecuencia
de los intervalos de menores beneficios y de menores aumentos del resul-
tado, en comparacién con la frecuencia de los intervalos de menores pér-
didas y menores disminuciones. Pero ademads utilizamos el test estadisti-
co de las diferencias estandarizadas, recogido en Burgstahler y Dichev
[1997], que permite detectar si la diferencia entre la frecuencia real y la
esperada en ausencia de manipulacién es significativamente negativa en
los intervalos inmediatamente inferiores a cero y significativamente posi-
tiva en los intervalos inmediatamente superiores a cero (7).

El anilisis del efecto de la cotizacién, el tamaifio y el endeudamiento
se ha realizado dividiendo el conjunto de observaciones del resultado y
de su variacién en dos submuestras para cada una de las tres variables.
Comparando las distribuciones de las dos submuestras podemos verifi-
car si las de las observaciones que cotizan, de mayor tamafio y més en-
deudadas, que predecimos tienen mayor propensién a evitar pequefias
pérdidas y pequefios descensos del resultado, presentan una mayor dis-
continuidad en los valores préximos a cero. En lo que se refiere a la va-
riable cotizacién, comparamos las distribuciones para las observaciones
con cotizacién en bolsa, 588 casos del total de 2.600, con las observacio-
nes sin cotizacién en bolsa, 2.012 observaciones. Las submuestras consi-
deradas para medir la incidencia del tamafio y del endeudamiento se han
definido atendiendo al valor de la mediana del activo total y del ratio fon-
dos ajenos/pasivo total, lo que implica disponer del mismo ntmero de
observaciones (1.300) en cada submuestra.

Como evidencia empirica adicional, hemos realizado tres analisis. El
primero consiste en obtener las distribuciones de frecuencias de los flu-

(7) Este test asume que, en ausencia de manipulacién, el niimero esperado de obser-
vaciones en cualquier intervalo de la distribucién debe ser la media de las observaciones
en los dos intervalos inmediatamente adyacentes y compara si la diferencia entre la fre-
cuencia real y la esperada, normalizada por la desviacién tipica de esta diferencia, es sig-
nificativamente distinta de cero en los intervalos contiguos a cero. Concretamente, la sig-
nificatividad estadistica implica detectar que la diferencia sea inferior a -2 en los
intervalos inmediatamente anteriores a cero y superior a 2 en los intervalos inmediata-
mente posteriores a cero.
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jos de tesoreria de las actividades ordinarias y de sus variaciones para
descartar que las discontinuidades del resultado y de sus variaciones se-

- an atribuibles a la tesoreria. Se trata de un analisis novedoso que no se
incluye en trabajos anteriores. El segundo, recogido en el trabajo de Leo-
ne y Van Horn [1999], se basa en las distribuciones de frecuencias del re-
sultado antes de ajustes discrecionales. La ausencia de cambios significa-
tivos en los intervalos préximos a cero beneficios indicarfa que las
irregularidades en las distribuciones reales del resultado son atribuibles
al componente discrecional de los ajustes contables. El tercer y tltimo
analisis adicional consiste en generar una distribucién simulada del re-
sultado correspondiente a una variable que se distribuye como una nor-
mal, pero con unos valores en media y desviacién tipica idénticos a los
de la distribucién real. La comparacién de estas distribuciones, simulada
y real, permite detectar si hay diferencias de comportamiento en los in-
tervalos préximos a cero beneficios, suministrando, en su caso, una
prueba mas de irregularidades. Se trata de un analisis pionero en este ti-
po de investigacién sobre alteracién del resultado.

5. EVIDENCIA EMPIRICA

La Tabla 1 recoge la estadistica descriptiva del resultado y de sus va-
riaciones, normalizadas por el activo total. El resultado ordinario excede
al resultado neto en todos los estadisticos, lo que es l6gico dado el efecto
del impuesto sobre sociedades. En lo que respecta a las variaciones de

Tabla 1
ESTADISTICA DESCRIPTIVA

Variable Medi Desv. | Valor | Valor | Percen. Medi Percen.
(n.° observaciones: 2.600) | "™ | Tipica | Mdximo| Minimo| 25 |"°M4 75
RO, TACT, vvviiririinan, 0,054 | 0,072 | 0,326 | -0,260 | 0,017 | 0,049 | 0,092
RN, TACT, ..o, 0,038 | 0,060 | 0,275 | 0,352 | 0,013 | 0,036 | 0,067
(RO,~RO,_)IACT,, ... 0,017 | 0,053 | 0,307 | -0,194 | -0,006 | 0,012 | 0,038
(RN,-RN_)/ACT,, ... | 0,013 | 0,056 | 0,354 | -0,315| -0,006 | 0,008 | 0,029

RO, ACT, es el resultado ordinario normalizado por el activo. RN,/ ACT, es el resultado neto norma-
lizado por el activo. (RO, - RO,,) | ACT,, es la variacién del resultado ordinario normalizada por el
activo al principio del periodo. (RN, - RN, ,) / ACT,, es la variacién del resultado neto normalizada
por el activo al principio del perfodo.
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ambas variables, también en términos generales, se observa que son ma-
yores los estadisticos de la variacién del resultado ordinario que los de la
variacién del resultado neto.

El Grafico 1 corresponde a la distribucién del resultado, y se ha dividi-
do en dos paneles: uno para el resultado ordinario y otro para el resultado

Griarico 1
DISTRIBUCIONES DEL RESULTADO

Panel A. Distribucién del resultado ordinario

Frecuencia
400

300

200 -

100 + |

0 ‘Intervalos de RO/ACT,

Panel B. Distribucion del resultado neto

Frecuencia
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RO, / ACT, es el resultado ordinario normalizado por el activo. La distribucién esta agru-
pada por intervalos de 0,015 para el rango -0,210 y +0,330.

RN, / ACT, es el resultado neto normalizado por el activo. La distribucién esta agrupada
por intervalos de 0,015 para el rango -0,270 y +0,210.
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neto. Los ejes de abscisas recogen los valores del resultado normalizados y
los ejes de ordenadas miden la frecuencia o niimero de observaciones en
cada intervalo. Ambas distribuciones presentan un significativo aumento
de la frecuencia justo en el intervalo inmediatamente superior a cero bene-
ficios, localizado por la linea vertical de trazo discontinuo, que confirma
nuestras predicciones. La mera comparacién visual de ambas distribucio-
nes revela que la discontinuidad es mas acusada en la distribucién del re-
sultado neto, esto es, la alteracién del resultado neto para evitar pérdidas
es mayor que la que se produce en el resultado ordinario. Ello sugiere que
el punto de atencién clave como objetivo de la direccién es el resultado ne-
to, lo cual es consistente con la preferencia mostrada por los reguladores
de eliminar la nocién de resultado extraordinario de la cuenta de pérdidas
y ganancias, dadas las dificultades para su delimitacién y la dudosa utili-
dad de la clasificacién (8).

Con la finalidad de ver si las diferencias observadas en los histogra-
mas son estadisticamente significativas, en la Tabla 2 se recoge, junto a

TaBLa 2
TEST DE DIFERENCIAS NORMALIZADAS DEL RESULTADO

PANEL A. RESULTADO ORDINARIO

Intervalos Frecuencia Frecuencia Diferencz:as Test

real esperada frecuencias
[-0,03 y-0,015] 64 79 -15 ~1,37
[-0,015 y 0,00] 109 149,5 -40,5 -3,70
0,00y 0,015] 235 213 22 2,01
[0,015y 0,03] 317 267,5 49,5 4,50

PANEL B. RESULTADO NETO

Intervalos Frecuencia Frecuencia Diferencz:as Test

» real esperada frecuencias
[-0,03 y-0,015] 71 67 4 0,25
[-0,015 vy 0,00] 89 205 -116 -7,13
[0,00 ¥ 0,015] 338 270 68 4,20
[0,015 y 0,03] 451 354 97,5 6,02

(8) Debemos destacar que en las NIC 1 y 8 revisadas se ha eliminado el concepto de
resultado extraordinario y se prohfbe la inclusién de partidas con esta denominacién tan-
to en la cuenta de resultados como en la memoria (IASB, 2003).
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los datos sobre las frecuencias real y esperada, el valor del test estadisti-
co de las diferencias normalizadas en los intervalos mds préximos a cero
beneficios para ambos resultados. En ambos paneles se observa que la
frecuencia real es significativamente distinta e inferior a la frecuencia es-
perada en los intervalos correspondientes a las menores pérdidas, suce-
diendo lo contrario en los intervalos de menores beneficios. Concreta-
mente, en el intervalo [-0,015 y 0,00] el valor del test es —3,70 para el
resultado ordinario y -7,13 para el resultado neto, mientras que en el in-
tervalo [0,00 y 0,015] el valor del test para el resultado ordinario es 2,01 y
4,20 para el resultado neto, con unos valores mayores en el intervalo
[0,015 vy 0,03] de 4,50 y 6,02 respectivamente. Estos valores, estadistica-
mente significativos, son practicamente cero en el resto de intervalos de
las distribuciones. En definitiva, los tests apoyan lo que ponen de mani-
fiesto los histogramas: las empresas alteran el resultado ordinario y el re-
sultado neto con el objetivo de evitar el reconocimiento de pequefias pér-
didas y situarse en los niveles de pequefios beneficios, siendo esta
alteracién superior en el resultado neto que en el ordinario. Ello permite
rechazar la primera hipétesis nula.

La evidencia obtenida para contrastar la hipétesis segunda se pre-
senta en el Grafico 2, relativo a las distribuciones de las variaciones de
las dos cifras de resultado, asi como en la Tabla 3, que recoge la infor-
macién sobre el test estadistico de las diferencias normalizadas en los
intervalos mas préximos a cero variaciones. La distribucién de la varia-
cién del resultado ordinario no refleja la presencia de discontinuidades
significativas, lo que se ve corroborado por el contenido del Panel A de
la Tabla 3, que muestra que el valor del test es 0,5 en el intervalo de me-
nores descensos del resultado ordinario [-0,015 y 0,00], o que no se
considera una diferencia significativa. Conviene llamar la atencién so-
bre el signo positivo, el cual revela un comportamiento contrario al es-
perado. Aunque en el intervalo inmediatamente posterior el valor del
test es 3,5, no permite sostener que se altera el resultado ordinario para
evitar pequefios descensos. Por el contrario, la distribucién de la varia-
cién del resultado neto si refleja una pronunciada discontinuidad al pa-
sar de variaciones negativas a positivas que es estadisticamente signifi-
cativa, tal y como recoge el Panel B de la Tabla 3, el valor del test es de
-2,15 en el intervalo [-0,015 y 0,00] y de 10,79 en el intervalo de [0,00 y
0,015]. Esta evidencia apoya que el resultado neto es alterado para evi-
tar reconocer que ha descendido en comparacién con el del ejercicio
anterior. En conclusién, la hipétesis nula segunda referida a la altera-
cién de las variaciones del resultado puede ser rechazada en cuanto al
resultado neto, pero no en lo que se refiere al ordinario.
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GRrAFICO 2
DISTRIBUCIONES DE VARIACIONES DEL RESULTADO

Panel A. Distribucion de la variacion del resultado ordinario

Frecuencia

400 - I
300
200 -

100

=

0 Intervalos de (RO,-RO..;) /ACTy,

Panel B. Distribucion de la variacion del resultado neto

Frecuencia
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(RO, - RO,)) | ACT.,, es la variacién del resultado ordinario normalizada por el activo al
principio del periodo. La distribucién esta agrupada por intervalos de 0,010 para el rango
-0,170 y +0,280.

(RN, - RN,_,)) | ACT,, es la variacién del resultado neto normalizada por el activo al princi-
pio del periodo. La distribucién estd agrupada por intervalos de 0,015 para el rango -0,225
y +0,285.
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TaBLA 3
TEST DE DIFERENCIAS NORMALIZADAS
DE LAS VARIACIONES DEL RESULTADOC
PANEL A. VARIACION DEL RESULTADO ORDINARIO
Intervalos Frecuencia Frecuencia Diferencz:as Test
real esperada frecuencias
[-0,03 y -0,015] 164 192,5 -28,5 -1,4
[-0,015 y 0,00] 278 268 10 0,5
0,00y 0,015] 372 302,5 69,5 3,5
[0,015y 0,03] 327 314 13 0,67
PANEL B. VARIACION DEL RESULTADO NETO
Intervalos Frecuencia Frecuencia Diferencz:as Test
real esperada frecuencias
[-0,03 yv-0,015] 194 250 -56 -1,77
[-0,015 y 0,00] 392 460 -68 -2,15
[0,00 y 0,015] 725 386 339 10,79
[0,015 y 0,03] 380 464 -84 -2,66

Una vez evidenciado que el nivel de resultado que presenta mayores
discontinuidades alrededor del punto cero es el neto, en las hipétesis ter-
cera y cuarta nos centramos en esta cifra. En concreto estas hipétesis
plantean la influencia de variables explicativas en el comportamiento ob-
servado de las empresas tendente a no registrar pequefias pérdidas ni pe-
quefios descensos del resultado.

Los Gréficos 3 y 4 recogen las distribuciones del resultado neto y de la
variacién del resultado neto por submuestras. Los Paneles A de estos gra-
ficos corresponden a las submuestras con y sin cotizacién y los Paneles B
a las submuestras de mayor vy menor tamafio, que son las variables proxy
que hemos utilizado para detectar si existen diferencias atribuibles a la
estructura de la propiedad, tal y como sostiene la hipétesis tercera. Los
Paneles C recogen los histogramas para las submuestras con mayor y
menor endeudamiento, las cuales nos permiten contrastar la hipétesis
cuarta. Por su parte, las Tablas 4 y 5 indican los valores del test de dife-
rencias para cada una de las submuestras consideradas.

En el caso de las observaciones de empresas cotizadas (Paneles Al de
los Graficos 3 y 4) se observa una fuerte discontinuidad tanto al pasar de
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GrArFico 3
DISTRIBUCIONES DEL RESULTADO NETO POR SUBMUESTRAS
Panel Al. Observaciones cotizadas Panel A2. Observaciones no cotizadas
Frecuencia Frecuencia
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La distribucién correspondiente a las observaciones cotizadas esta agrupada por interva-
los de 0,010 para el rango —0,120 y +210. La distribucién para las observaciones no cotiza-
das estd agrupada por intervalos de 0,020 para el rango -0,400 y 0,260. Las distribuciones
correspondientes a las submuestras tamafio y endeudamiento estdn agrupadas por inter-
valos de 0,015 para el rango 0,315 y +2,555. Las lineas verticales discontinuas localizan la
situacién del valor cero beneficios netos.
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GRrAFICO 4
DISTRIBUCIONES DE LA VARIACION
DEL RESULTADO NETO POR SUBMUESTRAS
Panel Al. Observaciones cotizadas Panel A2. Observaci no cotizad,
Frecnencia . Frecuencia '
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Las distribuciones correspondientes a las submuestras cotizacién y tamafio estdn agrupadas
por intervalos de 0,010 para el rango -0,120 y +140. Las distribuciones para el endeudamien-
to estdn agrupadas por intervalos de 0,010 para el rango 0,100 y +0,150. Las lineas vertica-
les discontinuas localizan la situacién del valor cero variaciones en los beneficios netos.
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pérdidas a beneficios como de descensos a aumentos en el resultado neto.
Estas discontinuidades son estadisticamente significativas, tal y como
muestran los Paneles A de las Tablas 4 y 5. Concretamente, el valor del test
es —3,17 en el intervalo de menores pérdidas y ~2,07 en el intervalo de me-
nores descensos del resultado, siendo positivo y significativo en los valores
de pequefios beneficios, 4,30 en el intervalo [0,015 y 0,3], y de pequefios
aumentos en el resultado, 5,65 en el intervalo [0,00 y 0,015]. Sin embargo,
en las observaciones que no cotizan en bolsa (Paneles A2 de los Graficos 3
y 4), la discontinuidad de la distribucién del resultado neto se produce en
el intervalo de menores pérdidas. Contrariamente a lo que sucede en las
que cotizan, el valor del test (Panel A de la Tabla 4) es positivo en el inter-
valo de menores pérdidas, lo que indica que no existen diferencias de com-
portamiento en la distribucién del resultado neto a ambos lados de cero
beneficios. En cuanto a los intervalos de menores descensos en el resulta-
do, el test (Panel A de la Tabla 5) si es negativo pero no es significativo en
ninguno de los dos tramos. En conjunto, esta evidencia revela que las em-
presas que cotizan en bolsa tienen propensién a alterar el resultado neto
para evitar pequefias pérdidas y pequefios descensos, en tanto que este
comportamiento no se observa en las empresas que no cotizan.

En relacién con la variable tamarfio, los histogramas relativos al resul-
tado neto (Paneles B del Grafico 3) indican que las dos submuestras, de
mayor y menor tamario, presentan un comportamiento similar al pasar
de pérdidas a beneficios, que viene dado por el gran aumento que se pro-
duce en la frecuencia en el primer intervalo de beneficios. El Panel B de
la Tabla 4, muestra que el valor del test para el intervalo de menores pér-
didas es més negativo para la submuestra de mayor tamafio (-4,19 frente
a —3,74), pero es menos positivo en el primer intervalo de beneficios
(1,48 frente a 3,39) y en el segundo sucede lo contrario (3,81 y 2,82). En
el caso de los histogramas relativos a las variaciones en el resultado neto
(Paneles B del Grafico 4) tampoco se observan diferencias importantes
en las dos submuestras. Concretamente, tal y como indica el Panel B de
la Tabla 5, para las empresas de mayor tamaifio el valor del test es de
-0,78 en el intervalo [-0,015 y 0,00] y de -1,84 en el intervalo [-0,015 y
0,00], siendo los valores de —1,68 y —1,18 en los mismos intervalos para
las empresas de menor tamafio, lo que no se considera estadisticamente
significativo. En cuanto al intervalo [0 y 0,015] el test tiene practicamen-
te el mismo valor en ambas submuestras (5,69 y 5,75). Por lo tanto, nues-
tra evidencia no permite afirmar que existan diferencias en la propensién
a alterar el resultado neto, ni para evitar las pequefias pérdidas ni los pe-
quefios descensos, atribuibles al tamafio.
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TaBra 4
TEST DE DIFERENCIAS NORMALIZADAS
DEL RESULTADO NETO POR SUBMUESTRAS
PANEL A
Cotizadas No cotizadas
Intervalos Frecuencia| Frecuencia Frecuencia | Frecuencia
real esperada Test real esperada Test
{-0,03 y-0,015] 4 7 0,31 107 218,5 -3,65
[-0,015 y 0,001 9 40 -3,17 377 246 4,29
{0,00y0,015] 76 64 1,23 385 347 1,24
{0,615y 0,03] 119 71 4,30 317 3175 -0,02
PANEL B
Mayor tamario Menor tamario
Intervalos Frecuencia| Frecuencia Frecuencia | Frecuencia
real esperada Test real esperada Test
[-0,03 y-0,015] 31 24,5 0,41 40 425 { -0,19
[-0,015 y 0,00] 30 96,5 4,19 59 108 -3,74
[0,00 y 0,015] 162 138,5 1,48 176 131,5 3,39
[0,015 y 0,03] 247 186,5 3,81 204 | 167 2,82
PANELC
Mayor endeudamiento Menor endeudamiento
Intervalos Frecuencia| Frecuencia Frecuencia | Frecuencia
real | esperada | TeSt teal esperada | Test
[~0,03 y -0,015] 34 30,5 0,21 37 36,5 0,04
[-0,015y0,00] 37 108 ~4,22 52 96,5 -3,70
(0,00 y 0,015] 182 143 1 232 156 127 2,41
[0,015y0,03] 249 193 3,33 202 160,5 3,45
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TaBLA 5
TEST DE DIFERENCIAS NORMALIZADAS DE LA VARIACION
DEL RESULTADO NETO POR SUBMUESTRAS
PANEL A
Cotizadas No cotizadas
Intervalos Frecuencia| Frecuencia Frecuencia | Frecuencia
real esperada Test real esperada Test
[-0,03 y -0,015] 25 41 -0,95 134 172 -1,82
[-0,015y 0,00] 63 98 2,07 238 249 -0,53
[0,00 y 0,015] 171 75,5 5,65 364 251 5,41
[0,015y0,03] 88 108,5 -1,21 264 267 -0,14
PANEL B
Mayor tamarfio Menor tamario
Intervalos Frecuencia| Frecuencia Frecuencia | Frecuencia
real esperada Test real esperada Test
[-0,03 y-0,015] 82 114 -1,84 77 99,5 -1,18
[-0,015y 0,00] 161 174,5 -0,78 141 173 -1,68
[0,00y0,015] 267 168 5,69 269 159,5 5,75
[0,015y 0,03} 175 185,5 -0,60 178 190,5 | -0,66
PANELC
Mayor endeudamiento Menor endeudamiento
Intervalos Frecuencia| Frecuencia Frecuencia | Frecuencia
real esperada | - Test real esperada Test
[-0,03 y-0,015] 85 100,5 -0,60 74 113 -2,76
[-0,015y 0,00] 147 203 -2,15 155 144,5 0,85
[0,00 y 0,015] 321 172 5,73 215 155,5 4,84
[0,015y0,03] 197 215,5 -0,71 156 160,5 . | -0,37
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En conjunto los resultados de estos anélisis referidos a la estructura de
la propiedad pueden interpretarse del siguiente modo: la variable tamafio
no permite detectar diferencias en cuanto a la gestién del resultado, mien-
tras que la variable cotizacién si que lo hace; esto supone que este segundo
factor capta con mds precisién las diferencias existentes en las empresas.
La evidencia obtenida con la variable cotizacién es consistente con las ar-
gumentaciones relacionadas con el grado de discrecionalidad directiva,
mayor en las empresas con propiedad difusa, y sugiere que los mecanis-
mos de control no son eficientes para eliminar la intervencién de los direc-
tivos en la determinacién del resultado contable. En definitiva, la hipétesis
tercera, en su versién nula, podria ser rechazada si se considera la cotiza-
cién como el subrogado de la estructura accionarial.

En lo que respecta a la evidencia obtenida para contrastar la hipétesis
cuarta, que se refiere a la incidencia del endeudamiento, los histogramas
del resultado neto para las dos submuestras (Paneles C del Grafico 3) reve-
lan una pronunciada y similar discontinuidad grafica en el primer interva-
lo de beneficios, que se ve corroborada por los valores del test (Panel C de
la Tabla 4). En cuanto a la variacién del resultado, la comparacién de los
histogramas (Paneles C del Grafico 4) sugiere que las empresas més en-
deudadas tienen una discontinuidad mayor en torno a los valores de cero
variaciones del resultado. Sin embargo, de acuerdo con el Panel C de la Ta-
bla 5, el valor del test es de —2,15 en el intervalo de menores descensos
[-0,015 y 0,00] para las empresas de mayor endeudamiento y alcanza el va-
lor —2,76 en el intervalo inmediatamente anterior [-0,03 y ~0,015] para las
empresas de menor endeudamiento, aunque ofrece un valor positivo de
0,85 en el intervalo [-0,015 y 0,00]. Por otra parte en ambas submuestras el
test es significativo en el intervalo de pequefios aumentos de resultado. Es-
tos valores indican que se altera el resultado para evitar reducciones y con-
seguir aumentos, pero no podria afirmarse que haya diferencias entre las
submuestras debidas al endeudamiento. Por lo tanto, no se puede concluir
que las empresas con mayor endeudamiento tengan una mayor propen-
si6n a alterar el resultado neto para evitar pequefias pérdidas o para evitar
reconocer la existencia de pequefios descensos en el resultado que las em-
presas con menor endeudamiento.

5.1. EVIDENCIA EMPIRICA ADICIONAL

A continuacién presentamos la evidencia obtenida con los tres anali-
sis adicionales realizados, los cuales tratan de confirmar la evidencia ob-
tenida mediante los histogramas del resultado, descartando que las dis-
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continuidades observadas se deban a cambios en los flujos de tesorerfa o
en los ajustes contables normales.

5.1.1. Las distribuciones de los flujos de tesoreria

Las discontinuidades observadas en el resultado y sus variaciones po-
drian estar provocadas por cambios significativos en los flujos de tesore-
ria, lo que impedirfa rechazar las hipétesis formuladas en términos de no
alteracién de resultados ya que éstas asumen que la tesoreria no es obje-
to de alteracién. Para verificar que las irregularidades en las distribucio-
nes del resultado derivan de los ajustes contables, hemos obtenido las
distribuciones correspondientes a los flujos de tesorerfa y a sus variacio-
nes. Los flujos de tesoreria de las actividades ordinarias se han calculado
por el método indirecto, corrigiendo el resultado ordinario por los princi-
pales componentes de los ajustes contables a corto y a largo plazo (9).

El Gréfico 5 presenta en los Paneles A y B los histogramas correspon-
dientes a los flujos de tesoreria ordinarios y a sus variaciones, sin que se
observen discontinuidades significativas entre intervalos consecutivos de
las distribuciones y mas especificamente en los préximos a cero. Esta
evidencia indica que las irregularidades detectadas en las distribuciones
del resultado no surgen por la tesoreria, sino por los ajustes contables, lo
que apoya nuestras hipétesis relativas a la gestién del resultado para evi-
tar pérdidas y disminuciones.

5.1.2. Las distribuciones del resultado antes de ajustes discrecionales

Con el propésito de analizar si las discontinuidades del resultado son
intencionadas, hemos obtenido las distribuciones del resultado ordinario
y del resultado neto antes de ajustes discrecionales. Para ello, una vez

(9) Flujos de tesorerta de actividades ordinarias, = Resultado ordinario, — (Ajustes con-
tables CP, + Ajustes contables LP). Donde:

o Ajustes contables CP, = (Existencias, — Existencias,,) + (Deudores, — Deudores,_) +
(Ajustes periodificacién activo, — Ajustes periodificacién activo, ) — (Acreedores co-
merciales, — Acreedores comerciales, ) — (Otras deudas no comerciales, - Otras deudas
no comerciales, ) — (Ajustes periodificacidn pasivo, - Ajustes periodificacion pasivo,.,)

» Ajustes contables LP, = — (Dotaciones para amortizacién inmovilizado, + Amortiza-
cién fondo de comercio, + Variacién provisiones de inversiones financieras,)

Somos conscientes de que esta forma de determinar los flujos de tesorerfa, utilizando
cuentas consolidadas, puede plantear dificultades cuando hay entradas o salidas de em-
presas en el grupo. Sin embargo, dado el gran nimero de observaciones, consideramos
que nuestros resultados no estan afectados por este problema.
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GRrAFICO 5
DISTRIBUCION DE LOS FLUJOS DE TESORERIA

Panel A. Distribucion de los flujos de tesoreria ordinarios
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CFO, ! ACT,, son los flujos de tesorerfa de las actividades ordinarias normalizados por el
activo. La distribucién estd agrupada por intervalos de 0,020 para el rango -0,320 y
+0,500.

(CFO, - CFO, ) | ACT,, es la variacién de los flujos de tesoreria de las actividades ordina-
rias normalizada por el activo. La distribucién esta agrupada por intervalos de 0,025 para
el rango 0,525 y 0,575.
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calculados los ajustes contables del periodo se requiere estimar los ajus-
tes discrecionales. Hemos aplicado el modelo de Jones [1991] con la mo-
dificacién introducida por Dechow, Sloan y Sweeny [1995], consistente
en ajustar la variacién en el importe neto de la cifra de negocios por la
variacién de las cuentas a cobrar de clientes. Este modelo considera que
los ajustes contables no discrecionales pueden expresarse como una fun-
cién de los siguientes dos factores:

1. La variacién de la cifra neta de negocios corregida por la varia-
cién en los derechos de cobro frente a clientes, que es el factor
econémico que se asume determina el nivel normal de los ajustes
a corto plazo.

2. El inmovilizado material, del que depende la amortizacién de los
activos depreciables, por lo que se considera que determina el ni-
vel normal de los ajustes a largo plazo.

Asi pues, los ajustes contables d1screc1onales han sido estimados a tra-
vés del siguiente modelo:

AT, | ACT, = o1/ ACT,, + B, (AREV, — AAR,) | ACT,, + B, PPE,,/ ACT,, +¢,,

Donde,

AT, = Los ajustes contables totales de la empresa i en el ejercicio ¢.

AREV,, = La variacién del importe neto de negocios de la empresa i
en el ejercicio t.

AAR,, = Lavariacién de las cuentas a cobrar de clientes de la empre-
sa i en el ejercicio ¢.

PPE,, = El inmovilizado material bruto de la empresa 7 en el ejerci-
ciot.

ACT,, = El activo de la empresa i en el ejercicio ¢, que es la variable

utilizada para controlar los problemas de heteroscedastici-
dad.

= Los residuos de la regresién de la empresa i en el ejercicio ¢,
que representan los ajustes contables discrecionales.

La Tabla 6 presenta la estadistica descriptiva de los ajustes contables,
normalizados por el activo. En ella se observa que los ajustes contables
totales tienen un valor negativo en media y mediana, lo que suele ser ha-
bitual en este tipo de estudios y se explica porque los ajustes a largo pla-
zo son negativos en media y mediana con un valor que supera, en térmi-
nos absolutos, al de los ajustes a corto plazo. Los ajustes discrecionales
vienen dados por los residuos de la regresién del modelo, a cuya estima-
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TaBLA 6
ESTADISTICA DESCRIPTIVA DE LOS AJUSTES CONTABLES
Variables Media | Desv. Tipica] Mediana | Mtimo | Mdximo
Ajustes totales.......oerrecrnn -0,039 0,106 | -0,039 | -0,492 | 0,409
Ajustes a largo plazo......... -0,055 0,034 | -0,050 | -0,253 | 0,007
Ajustes a corto plazo......... 0,016 0,115 0,011 -0,407 0,693
Ajustes discrecionales....... -0,005 0,104 0,001 | -0,490 | 0,418

La muestra consta de 2.600 observaciones para el perfodo 1994-1999. Las variables est4n
normalizadas por el activo. Los ajustes discrecionales son los residuos el modelo de Jones
(1991) modificado por Dechow, Sloan y Sweeny (1995).

cién nos referimos seguidamente, y tienen un valor negativo en media, lo
que estd en linea con la evidencia obtenida en otros trabajos, e implica
que la discrecionalidad contable supone por término medio un diferi-
miento del resultado del ejercicio.

La Tabla 7 recoge los resultados de la estimacién, realizada mediante
una regresién por minimos cuadrados ordinarios con datos de corte trans-

TaBra 7
RESULTADOS DE LA REGRESION

. . Error .
Pardmetros Coeficiente . estadistico Estadistico t
a 33,3602 (*) 10,560 3,16
B, 0,0336 (*) 0,007 4,86
B, -0,0777 (*) 0,004 -18,90
R?*=3,1%; F (2,2597) = 43,670

(*) Significativo al 1%.

La muestra consta de 2.600 observaciones para el perfodo 1994-1999,

El modelo estimado es: AT, / ACT,, = a. 1/ ACT,, + B, (AREV,, - AAR,) | ACT,, + B, PPE,, /
lACT,, +¢, . T

AT,, son los ajustes contables totales de la emipresa i en el ¢jercicio t. AREV, es la variacién
en el importe neta de negocios de la empresa i en el ejercicio 7. AAR,, es la variacién de las
cuentas a cobrar de clientes de la empresa i en €l ejercicio . PPE,, es el inmovilizado mate-
rial bruto de la empresa i en el ejercicio t ACT;, es el activo de la empresa i°en el ejercicio ¢,
que es la variable utilizada para controlar los problemas de heteroscedasticidad. ¢, son los
residuos de la regresién de la empresa i en el ejercicio ¢, que representan los ajustes conta-
bles discrecionales.
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versal. Los coeficientes estimados tienen un nivel de significatividad supe-
rior al 1%. Tal y como se esperaba, el coeficiente de la variacién de la cifra
neta de negocios, B1, tiene signo positivo, y el coeficiente del inmovilizado
material, B2, presenta un signo negativo, ya que un aumento del inmovili-
zado material suele provocar un aumento de las dotaciones para amortiza-
cién. El bajo valor del R? (3,1%) parece indicar que las variables indepen-
dientes tienen poca capacidad para explicar los ajustes contables, lo que

" supone que los residuos de la regresién, es decir los ajustes discrecionales,
son practicamente iguales a los ajustes contables. Sin embargo, como se-
fiala Kennedy [1998, p. 27]: «un alto R? no es necesario para obtener “bue-
nos” estimadores; el R?puede ser bajo por la alta varianza de los residuos».
Ciertamente, tal y como se observa en la Tabla 6, los residuos tienen una
desviacién tipica considerable en comparacién con los valores de la media
y la mediana. Ademads, hay que sefialar que el valor del R* es reducido en
muchos de los estudios que siguen esta metodologia.

El Gréafico 6 recoge la distribucién estimada de los resultados ordina-
rio y neto antes de ajustes discrecionales. Como se puede observar, nin-
guno de los histogramas refleja la presencia de discontinuidades signifi-
cativas en los intervalos préximos a los valores de cero beneficios,
representados en las lineas discontinuas. En consecuencia, bajo la asun-
cién de que el modelo de Jones [1991] modificado por Dechow, Sloan y
Sweeny [1995] proporciona un buen subrogado de los «verdaderos» ajus-
tes contables discrecionales, la ausencia de discontinuidades significati-
vas en los intervalos préximos a cero en las distribuciones del resultado
antes de ajustes discrecionales sugiere que las discontinuidades observa-
das en las distribuciones del resultado ordinario y del resultado neto pue-
den ser atribuibles al componente discrecional de los ajustes contables.

5.1.3. Las distribuciones simuladas

Por dltimo, comparamos las diferencias de comportamiento entre
las distribuciones reales del resultado y las distribuciones normales si-
muladas en los intervalos préximos a cero beneficios. Para ello se han
generado dos variables aleatorias continuas, el resultado ordinario si-
mulado y el resultado neto simulado, que se distribuyen como una nor-
mal con los mismos valores en media y desviacién tipica de las distri-
buciones reales del resultado. Estas variables simuladas representan
los comportamientos que «deberian» tener el resultado ordinario y el
neto en ausencia de alteracién.

La evidencia obtenida se presenta en el Gréfico 7, revelando las dife-
rencias existentes en estas distribuciones a ambos lados de los valores de




174

M.? Luisa Gallén Ortiz y Begofia Giner Inchausti ar‘tic]ﬂo [
LA ALTERACION DEL RESULTADO PARA EVITAR PERDIDAS Y DESCENSOS: EVIDENCIA d o CtI‘il’lal es

GRAFICO 6

DISTRIBUCIONES DEL RESULTADO ANTES
DE AJUSTES DISCRECIONALES

Panel A. Resultado ordinario antes de ajustes discrecionales
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El resultado ordinario antes de ajustes discrecionales (ROAD,) se ha obtenido por diferen-
cia entre el resultado ordinario, normalizado por el activo, y los ajustes discrecionales. Los
intervalos del histograma son de 0,010 para el rango -0,220 y +0,320.

El resultado neto antes de ajustes discrecionales (RNAD)) se ha obtenido por diferencia en-
tre el resultado heto, normalizado por el activo, y los ajustes discrecionales. Los intervalos
del histograma son de 0,010 para el rango -0,220 y +0,320.
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DISTRIBUCIONES REALES Y SIMULADAS

175

Panel A. Distribucion del resultado ordinario
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cero beneficios. En los intervalos correspondientes a pequefias pérdidas,
las distribuciones reales, representadas por la linea maés gruesa, estan
muy por debajo de las distribuciones simuladas y es a partir del valor de
cero beneficios cuando las distribuciones reales «saltan» con respecto a
las distribuciones normales simuladas, situdndose las reales muy por en-
cima de las simuladas en los intervalos de pequefios beneficios. A medida
que aumentan los beneficios, las distribuciones reales se van acercando a
las simuladas, lo que refleja que una vez se ha conseguido evitar las pér-
didas y que los beneficios alcancen unos niveles «aceptables», la altera-
cién del resultado es practicamente nula.

6. CONCLUSIONES

La investigacién sobre la alteracién del resultado contable ha sido uno
de los temas que mas ha captado la atencién de los investigadores desde
hace ya medio siglo. Desde los primeros trabajos sobre el alisamiento del
beneficio a los actuales ha habido una gran evolucién metodolégica,
siendo la metodologia del analisis de la distribucién de frecuencias la
mas reciente en este tipo de investigacién.

Utilizando esta metodologia, el trabajo tiene por objeto detectar si
las empresas espafiolas llevan a cabo practicas de alteracién de la cifra
de resultados con el propésito de evitar pérdidas y reducciones en el re-
sultado. Hemos de destacar que, a diferencia de otros trabajos previos
realizados con esta metodologia, consideramos el comportamiento em-
presarial ante dos cifras de resultados: ordinario y neto. También es
una novedad el anélisis que se hace de las razones que pueden explicar
este comportamiento. Asimismo hemos analizado el comportamiento
de los flujos de tesoreria y de los resultados antes de ajustes no discre-
cionales con el propésito de descartar que son los flujos de tesoreria o
los ajustes no discrecionales los que producen el «salto» observado en
las distribuciones examinadas

Para abordar la investigacién hemos empleado la informacién inclui-
da en los estados consolidados de 838 grupos de empresas espafiolas en-
tre los ejercicios 1994-1999, lo que nos ha permitido disponer de 2.600
observaciones para el andlisis. Las conclusiones maés relevantes del tra-
bajo empirico realizado son:

— El resultado ordinario se altera con el objetivo de evitar el recono-
cimiento de pequefias pérdidas en las actividades ordinarias y si-
tuar esta variable en los intervalos de beneficios ordinarios. Sin
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embargo, el resultado ordinario no parece ser objeto de modifica-
ci6én para evitar descensos en sus valores.

— El resultado neto se gestiona con dos objetivos: 1) evitar las peque-
fias pérdidas para reconocer que ha habido beneficios en el resulta-
do después de impuestos, y 2) evitar pequefios descensos y asi con-
seguir que aumente en comparacién con el obtenido en el ejercicio
anterior.

— La alteracién en el resultado neto es mucho mas acusada que la
efectuada en el resultado ordinario para los objetivos considerados.

— Las empresas con mayor dispersién de la propiedad, medida a tra-
vés de la cotizacién en bolsa, tienen propensién a modificar el re-
sultado neto para evitar pequefias pérdidas y pequefios descensos
del resultado.

Asi pues, a tenor de la evidencia obtenida se verifica que los grupos de
empresas espafioles tienden a aumentar el resultado neto para evitar re-
conocer pérdidas y descensos en el resultado y es el resultado neto, en
comparacién con el ordinario, la cifra que preocupa a estas empresas, es-
pecialmente a las que cotizan en la bolsa de valores. Ademas, los analisis
efectuados sugieren que los llamados ajustes contables discrecionales
son las magnitudes que se emplean para alterar el resultado.

El estudio no estd exento de limitaciones. La primera se deriva de
que en la metodologia del analisis de frecuencias las discontinuidades
en las distribuciones se atribuyen a précticas de alteracién del resulta-
do, si bien podrfan deberse a factores econémicos no tenidos en cuen-
ta. Sin embargo, la ausencia de discontinuidades en las distribuciones
de los flujos de tesoreria y del resultado antes de ajustes discrecionales
sugiere que las discontinuidades en las distribuciones reales son inten-
cionadas, de forma que son los ajustes contables, y en particular los
discrecionales, los que producen las anomalias en las distribuciones.
En segundo lugar, y en relacién con la seleccién de variables explicati-
vas, hay que mencionar que nos hubiera parecido muy interesante con-
templar el efecto de los planes de compensacién a los directivos, pero
la falta de informacién se convirtié en una barrera insalvable, que nos
hizo desechar esta posibilidad. Finalmente, hemos de destacar que al
elegir el modelo de Jones [1991] modificado por Dechow, Sloan y Swe-
eny [1995] hemos asumido que éste es capaz de determinar los ajustes
discrecionales con cierta fiabilidad, pero obviamente esto pudiera no
ser asi. A pesar de ello, dado que este anélisis es complementario, no
creemos que esta circunstancia limite la validez del resto de anélisis
efectuados.
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