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Resumen

En este trabgjo utilizamos una base de daios formada por 13247 empresas
espaiolas para € periodo 1996-2000 y estudiamos € efecto de la presencia de
instituciones financieras —bien sea como accionista 0 como acreedor- en las practicas de
manipulacion de beneficios (earnings management) de las empresas. Encontramos que
las ingtituciones financieras como accionistas estimulan las précticas de manipul acion
contable en sus empresas participadas. Sin embargo, a actuar como acreedores, €
efecto es el contrario. Ademaés, al distinguir entre bancos y cagjas, encontramos que 10s
primeros promueven en menor medida que las segundas la manipulacién en los
beneficios en las empresas participadas. De hecho, a diferencia de las cgas, la
participacion de los bancos como accionistas, si ademéas se combina con su presencia
como acreedores acaba siendo desincentivadora en la adopcion de précticas de
manipulacién de beneficios en las empresas participadas. Por ultimo, también hemos
obtenido que a aumentar el nimero de instituciones financieras relacionadas con una
empresa, bien sea como accionistas 0 acreedores, esto acaba desincentivando las
manipulaciones de sus beneficios. En sintesis, la recomendacion para acotar las
préacticas de earnings management en las empresas es gue debe tratarse de promover la
dimensién acreedora de las instituciones financieras que participan en estas empresas, y
ademés, se debe incentivar a las empresas a que tengan relaciones con diversas
instituciones financieras.
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management), Participaciones bancarias, Acreedores financieros.
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1. INTRODUCCION

La cifra de beneficios contable constituye un indicador del valor de la empresa
y, como tal, accionistas, inversores potenciales, analistas financieros u otros grupos de
interés basan gran parte de sus decisiones financieras en dicho indicador. La magnitud
de la cifra de beneficios depende, no obstante, del juicio de los directivos de la empresa.
En efecto, los propios principios contables admiten cierta flexibilidad en su
interpretacion y, por ello, los directivos tienen discrecionalidad para reflgjar ciertos
tipos de transacciones en la contabilidad de la empresa. La estimacién de numerosos
acontecimientos futuros como la vida Util o los valores residuales de activos a largo
plazo, tasas diferidas o pérdidas por deudas de dudoso cobro, requieren €l juicio de los
gestores. Es més, para computar las mismas transacciones econdmicas, también se
puede elegir entre diferentes alternativas aceptadas, como en los métodos de
amortizacion o los métodos de valoracion de inventarios, por citar algunos ejemplos.

La utilizacion de la opinién de los directivos para la determinaciéon de los
beneficios contables no es necesariamente perjudicial para los usuarios de dicha
informacion. De hecho, algunos autores (Healy y Wahlen, 1999) apuntan que, bajo
determinadas circunstancias, esta discrecionalidad directiva a la hora de computar las
transacciones econdémicas en la contabilidad de la empresa mejora la informacion
contenida en los informes financieros. Asi, los directivos pueden sacar ventgja de la
flexibilidad de los principios contables para sefializar informacion privada que poseen
(Healy y Palepu, 1995).

El problema es que la flexibilidad inherente a los principios contables puede ser
utilizada interesadamente por los directivos. En esencia, a la hora de computar las
transacciones econdmicas que tienen lugar en la empresa, los directivos pueden
seleccionar aquellos métodos que les permiten disfrutar de mayores beneficios privados.
Es asi cuando la flexibilidad contable da paso a la manipulacion contable (o earnings
management, en terminologia anglosgjona)’, que definimos como la alteracion
intencionada de la cifra reportada de beneficios por parte de los internos (directivos o
accionistas de control) con € proposito de ocultar la situacion econémica rea de la
empresa 0 para obtener ventgjas en la negociacién de ciertos acuerdos contractuales
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carecen del contenido informativo que se les presupone y, por extension, decisiones
financieras basadas en dicha informacion serdn suboptimas (Yeo et al., 2002). Una
consecuencia directa de dichas practicas ha sido la progresiva pérdida de confianza de
los inversores en lainformacion contable (Lev, 2003).

Como sefialan diversos autores (Beasley, 1996; Davidson |1l et a., 2004; Hsu y
Koh, 2005; Park y Shin, 2004; Peasnell et al., 2005; Leuz et a., 2003; Yeo et d., 2002,
Xie et a., 2003), la manipulacion contable es una manifestacion més de los problemas
de agencia que caracterizan a la mayoria de organizaciones. Los internos, llamense
directivos o accionistas mayoritarios, pueden utilizar e control que tienen sobre la
empresa para obtener beneficios privados a costa de otros grupos de interés como
accionistas minoritarios, entidades financieras o trabajadores. Claro esta que los internos
tienen incentivos para ocultar los beneficios privados de los que disfrutan, pues si los
grupos de interés externos detectasen dichos beneficios, podrian emprender acciones
correctoras. Una poderosa forma de ocultar dichos beneficios privados y enmascarar la
cifra real de beneficios es la manipulacién contable. La flexibilidad de los principios
contables permite a los directivos exagerar |os beneficios u ocultar pérdidas y asi evitar
la interferencia de accionistas minoritarios o acreedores. También pueden gjustar a la
baja la cifra de beneficios en tiempo de bonanza para engrosar |os beneficios cuando la
actividad real decae. En esencia, por tanto, los internos intentar ocultar sus beneficios
privados y asi evitar la intervencion de otros grupos de interés a través de la
mani pulacién contable (Leuz et al., 2003).

Si contemplamos las préacticas contables fraudulentas como un tipo de coste de
agencia, no es de extrafiar que en los Ultimos tiempos hayan aparecido articulos que
relacionan diversos aspectos del gobierno de la empresa con medidas de manipulacion
contable. Esta literatura, alin en una fase embrionaria, se ha centrado fundamentalmente
en estudiar s ciertas dimensiones del gobierno de la empresa contribuyen a restringir la
manipulacion contable. Las dimensiones de gobierno estudiadas han sido: la
composicion de los consgjos de administracion (Beasley, 1996; Park y Shin, 2004;
Peasnell et a., 2005; Xie et a., 2003); la presencia de inversores institucionales
(Bushee, 1998; Rajgopal et al., 1999; Hsu y Koh, 2005; Yeo et al., 2002; Gonzélez,
2006); la propiedad en manos de los directivos (Yeo et al., 2002); y la existencia e
importancia de comités de auditoria independientes (Bauwhede et al., 2003; Klein,
2002; Xie et a., 2003). Con todo, de estos estudios se extrae la conclusién de que la
mani pul acién contable serd menor cuando: (i) los comités de auditoriay los consejos de



administracién sean independientes; (ii) los directivos posean una pequefia parte de la
propiedad de la empresa (a partir de un cierto nivel de propiedad, el atrincheramiento
directivo se hace patente y, con él, la manipulacion contable; y (iii) la empresa tenga
grandes accionistas, pues éstos asumiran €l papel de controlar a la direccion. En
Gonzdlez (2006) se matiza este resultado y se encuentra que existe una relacién no
lineal en forma de U invertida entre el tamafio de la participacién de los grandes
accionistas y la manipulacién contable.

Siguiendo esta linea de investigacion, en el presente articulo damos un paso més
en e estudio de las relaciones entre gobierno de la empresa y manipulacion contable
para estudiar en detalle e efecto que tiene un tipo particular de inversor institucional —
las entidades financieras — sobre la propension de las empresas a llevar a cabo practicas
manipuladoras del resultado. Para identificar la presencia de dichas précticas, hemos
seguido la corriente mayoritaria dentro la literatura previa sobre earnings management
segun la cual, los directivos, a través de los gustes por devengo, tienen gran
discrecionalidad a la hora de imputar determinados gastos e ingresos al resultado a lo
largo del tiempo — por gjemplo, adelantando el reconocimiento de ingresos por ventas a
través de ventas a crédito o retrasando el reconocimiento de pérdidas posponiendo la
constitucién de dotaciones de provisiones por posibles pérdidas. No obstante, |os gjustes
por devengo no son completamente discrecionales, Sino gque tienen una componente no
discrecional que depende de las propias condiciones econdmicas de la empresa. Por
ello, en este trabgo adoptamos cuadro modelos ampliamente reconocidos en la
literatura para aproximar la componente discrecional de los gjustes por devenga. Son los
denominados model os de Jones (Jones, 1991), & modelo modificado de Jones (Dechow
et a., 1995), el modelo modificado de Jones con laincorporacién de laROA (Kothari et
al., 2005) y & modelo no lineal de Jones (Ball y Shivakumar, 2006). Con €llo,
pretendemos dar robustez a la evidencia empirica encontrada.

Con € presente estudio realizamos las siguientes aportaciones a la literatura
sobre gobierno de la empresay fiabilidad de la informacién contable. En primer lugar,
nuestro trabajo aporta evidencia empirica de un marco institucional donde las
caracteristicas de la estructura de propiedad y de gobierno de la empresa difieren
sustancialmente de la de los paises tratados en la literatura previa. La mayoria de los
estudios existentes que abordan una problematica similar a la nuestra (Bushee, 1998;
Fan y Wong, 2002; Hsu y Koh, 2005; Rajgopal et a., 1999; Warfield et a., 1995; Yeo
et a., 2002) estan circunscritos a paises (Australia, Singapur, Estados Unidos, Gran



Bretaia y Canada) pertenecientes a modelo anglosajon de gobierno de la empresa. En
nuestro caso, aportamos nueva evidencia para un contexto institucional y, por tanto, un
modelo de gobierno diferente. En concreto, en este trabajo estudiamos la problemética
de la manipulacion contable en Espafia, cuyo modelo de gobierno de la empresa
combina rasgos de los model os anglosajon y continental. En este contexto, dos trabajos
recientes aportan algo de luz al problema. Garciay Gill de Albornoz (2005) encuentran
en empresas cotizadas espafiolas que existe un efecto desincentivador de la presencia de
consgeros representantes de inversores ingtituciones en la manipulacion de los
beneficios empresariales, s bien la presencia de consgeros independientes incentiva
tales précticas, |0 que esta en oposicién con resultados de la literatura que ha estudiado
este problema en paises anglosajones. Por su parte, Gonzalez (2006), que es € trabgo
més cercano a nuestro, analiza especificamente el efecto moderador que tiene las
participaciones bancarias en el grado de informacién de los beneficios. Hay que indicar
gue este autor se preocupa de posibles efectos no lineales y no estudia s existen
practicas de earnings managements, que es €l objeto de nuestro estudio, sino s la
conexion entre beneficios y rentabilidad relativa de las acciones de empresas cotizadas
espafiolas esta moderada por € montante de la participacion accionarial. Ademas en
nuestro caso explotamos la dimensiéon acreedora de las instituciones financieras, asi
como la distincién entre bancosy cajas.

Es importante indicar que estudios en paises de la érbita no anglosajona tienen
su interés ya que permiten observar laimportancia que juegan el contexto institucional y
el modelo de gobierno a la hora de explicar las précticas de manipulacion de los
resultados, tal como han puesto de manifiesto Leuz et a. (2003) y Ball et al. (2000). En
el modelo anglosajon de gobierno, el principal problemade agenciaes vertical y se sitlia
en la relacion entre directivos y accionistas. Por €llo, la presencia de inversores
relevantes incrementara la presion sobre los directivos y amplificara el escrutinio de sus
decisiones, reduciendo la posibilidad de practicas de manipulacion de los resultados
(Yeo et a., 2002). En el modelo continental, por otro lado, e motivo primordia de
preocupacion es e conflicto de agencia — horizontal — entre accionistas mayoritarios y
el resto de grupos de interés (especialmente, accionistas minoritarios y entidades
financieras). Por ello, €l papel que pueden jugar los inversores institucionales en la
reduccion de las précticas de manipulacion contable serd menor. De hecho, Leuz et al.
(2003) demuestran que en paises pertenecientes a modelo continental de gobierno con
una propiedad relativamente concentrada, poca proteccion de los inversores y mercados



de capitales poco desarrollados, las empresas manipulan més los resultados que las
empresas pertenecientes al modelo anglosajon.

La segunda aportacion de este trabajo es que a diferencia de la mayoria de
estudios sobre & tema, contemplamos la posibilidad de que la identidad de los
inversores, asi como su numero, determine diferentes incentivos frente a la
manipulacion. Nuestro estudio es e primero que aborda en profundidad un tipo
particular de inversor institucional como son las instituciones financieras, contemplando
tanto su dimension acreedora como la distincion entre bancos y cajas asi como €
nimero de instituciones que participan en la empresa.

Finamente, frente a otros tipos de inversores institucionales, las entidades
financieras disponen de un doble canal de influencia sobre la manipulacién contable, ya
sea en calidad de accionistas relevantes 0 como acreedores de la empresa. En este
trabajo, adoptamos €l supuesto de que las entidades financieras como accionistas
relevantes intentaran obtener beneficios privados de control y, para ello, recurren a
précticas de manipulacion contables; mientras que, si se combina este papel como
accionistas con € de acreedores, la expropiacion a los minoritarios y las
correspondientes manipulaciones contables asociadas tiene ya un coste excesivo puesto
gue afecta de forma directa a su riesgo crediticio, con lo que se limitard la
mani pulacion.

Para dar cuenta de estos objetivos, hemos estructurado las paginas que siguen
del siguiente modo. El siguiente apartado es tedrico y contiene € desarrollo de las
hipétesis. El apartado 3, describe los datos utilizados, las variables empleadas y €l
tratamiento de los datos seguido para €l contraste de las hipétesis anteriormente
formuladas. En el apartado 4 se describen los principales resultados del estudio y, en €l
apartado 5, resumimos las principal es conclusiones que se derivan de nuestro andlisis de
las relaciones entre gobierno de la empresa y manipulacion contable, sefialando algunas

implicaciones que se derivan del estudio e indicando lineas de trabajo futuras.



2. EL EFECTO DE LA PARTICIPACION BANCARIA SOBRE LA
MANIPULACION CONTABLE

La manipulacion de los resultados incluye un rango de practicas que van desde
el propio fraude, que obviamente supone una violacién de los principios contables,
hasta la gestion o maquillaje de los resultados, conocido habitualmente como earnings
management (Park y Shin, 2004). Esta segunda acepcién del término manipulacion, que
es la adoptada en este trabgo, no viola la normativa contable aceptada, pero se
aprovecha de la flexibilidad inherente a los principios que sustentan dicha normativa
para la ateracion intencionada de los informes financieros publicos de la empresa
(Healy y Wahlen, 1999). Teoh et a. (1998) subrayan que los directivos suelen
incrementar (alternativamente, disminuir) los beneficios que reportan mediante la
anticipacion del reconocimiento deingresosy €l retraso en € reconocimiento de gastos.

Para explicar las razones que llevan a la realizacion de estas practicas, Healy y
Wahlen (1999) aluden a la presion gjercida por los mercados de capitales a la que
responden los directivos intentando influir sobre los precios a corto plazo; a la
existencia de contratos — basicamente, contratos de incentivos y contratos de deuda —
ligados a partidas contables como el beneficio; y alos intentos de los directivos para
sortear ciertas normas legales. En todas estas situaciones, |os directivos estan utilizando
la manipulacién contable para extraer rentas de otros grupos de interés (Peasnell et al.,
2005). Aprovechando su influencia sobre el resultado contable, los directivos obtienen
beneficios privados, por gemplo, a costa de los accionistas, a aumentar artificialmente
el beneficio, incrementan el montante total de sus emolumentos a tiempo que reducen
la probabilidad de ser despedidos.

En este contexto, estudios recientes se han centrado en la identificacion de
mecanismos de gobierno que contribuyan a mitigar las préacticas de manipulacion del
beneficio. Asi, la evidencia empirica disponible sefiala que, como freno a estas
précticas, son efectivos algunos mecanismos de gobierno como: la propiedad en manos
de los directivos o la existencia de inversores institucional es; la presencia de comités de
auditoria independientes; la realizacion de auditorias por parte de las grandes firmas del
sector o la existencia de consgjos de administracion de cierta dimension dominados por
externos (Bauwhede et al., 2003; Beasley, 1996; Bushee, 1998; Fan y Wong, 2002; Hsu



y Koh, 2005; Klein, 2002; Park y Shin, 2004; Peasnell et al., 2005; Rajgopal et al.,
1999; Yeo et d., 2002; Xieet al., 2003).

Es interesante destacar que los trabgos arriba mencionados investigan la
asociacion entre manipulacién contable y gobierno de la empresa en un contexto
institucional muy diferente del contexto Espafiol, en el que circunscribimos el presente
trabajo. En concreto, en estos trabgjos se andiza la relacion entre gobierno y
manipulacion en paises como Australia, Singapur, Estados Unidos, Gran Bretafia y
Canad&. Este hecho es importante, como ponen de manifiesto Ball et a. (2000) y Leuz
et a. (2003). Apoyandose en €l trabajo de La Porta et al. (1997), Leuz et a. (2003)
concluyen gue la combinacién entre proteccion legal de los inversores y sistemas de
gobierno de la empresa esta estrechamente relacionada con el nivel de manipulacion
contable.

Con estos precedentes, en € presente articulo, analizamos €l papel que tiene un
tipo particular de inversor institucional, las entidades financieras, en e contexto
institucional espafiol, y su influencia en la adopcién de estas préacticas de manipulacion
contable. Como se explica a continuacion, €l papel de los inversores ingtitucionales, y
de las entidades financieras en particular, es muy diferente en e contexto europeo al
papel gue juegan en e modelo anglosajon de gobierno de la empresa. Este es nuestro
punto de partida para proponer unas hipotesis sobre la influencia de las instituciones
financieras sobre la manipulacién contable de las empresas participadas que resulta
contraria a lo encontrado en la literatura previa que postula unarelacion negativa. Es
decir, la existencia de inversores institucional es restringe las préacticas manipul adoras de

Sus empresas participadas.

2.1. Efecto de la participacion de las entidades financieras como accionistas sobre
la manipulacion contable

El modelo anglosgjén de gobierno de la empresa, o sistema orientado a los
mercados, a que se circunscriben los estudios existentes hasta ahora presenta como
principal rasgo la existencia de una distancia considerable entre inversores y empresas,
actores que se relacionan de forma impersonal, generandose, a su vez, un importante
conflicto de intereses entre directivos y accionistas. Resolver este conflicto requiere un
adecuado funcionamiento de los mercados de capitales, que se garantiza a través de la

transparenciay a partir de la existencia de un sistema legal, perteneciente a dominio del



“common law”, eficiente en la proteccion de los intereses de los inversores. Asi, este
marco legal favorable a inversor hace posible que emerjan estructuras de propiedad
mas dispersas y que los mercados de capitales estén mas desarrollados y sean méas
efectivos en el control de la gestion de las empresas (La Porta et al., 1997). En este
modelo de gobierno, también cabe la posibilidad de que existan grandes inversores (por
giemplo, fondos de pensiones o compafias de seguros), si bien no participaran
activamente en la gestion de la empresa — mas bien gestionan su cartera de inversiones
en funcion de la rentabilidad ofrecida por las distintas compariias (Berglof, 1997). La
evidencia empirica disponible para Estados Unidos sugiere que estos importantes
accionistas juegan también un papel importante en e gobierno de la empresa, aun
cuando no participan activamente en la gestiéon de la misma, pues tienen suficientes
incentivos para obtener informacion sobre la gestion de la compafiay supervisar a la
direccion y, a mismo tiempo, disponen de derechos de control para reemplazar a los
directivos en respuesta a pobres resultados (Shleifer y Vishny, 1997). Es asi como la
existencia de estos inversores significativos conduce a una supervision mas cercana de
la direccion y ello, a su vez, restringe los grados de libertad de la direccion para
manipular los resultados (Y eo et a., 2002). Estos Ultimos autores apuntan, aungue no lo
contrastan empiricamente, que la capacidad de estos inversores significativos para
supervisar a la direccion disminuye cuando éstos participan en € accionariado de las
empresas a través de estructuras piramidales o holdings (Yeo et a., 2002). Este Ultimo
punto si es analizado en un trabajo reciente (Fan y Wong, 2002). Para una muestra de
Siete paises del sureste asiatico pertenecientes también a dominio del “common law”,
Fan y Wong (2002) obtienen que la concentracién de la propiedad, apoyada en
estructuras piramidales y participaciones cruzadas, genera conflictos de agencia entre
internos y externosy que, como consecuencia de €ello, los internos reportan informacion
contable para satisfacer sus propios intereses, disminuyendo asi la credibilidad de la
informacion para inversores externos.

Cuando nos alejamos de |os paises pertenecientes al dominio del “common law”,
la proteccion legal de los inversores serd menor y, como consecuencia, se observaran
estructuras de gobierno que no supeditan la proteccion de los derechos alos inversores a
la regulacion. Este es el caso de los paises cuya normativa tiene origen en el derecho
francés, aleman o escandinavo. El derecho francés, a que pertenece Espafia, es € que
peor protege alos inversores, tanto accionistas como acreedores, y € que peor garantiza
el cumplimiento y aplicacién de las normas legales. Es asi como la concentracion de la
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propiedad se concibe como una alternativa a la regulacion para proteger los intereses de
los inversores (La Porta et al., 1997). En virtud de su participacion en la propiedad,
estos inversores tendran los incentivos y el poder necesario para controlar de cerca la
gestion, lo que tendré un efecto positivo sobre el valor de laempresa. No obstante, en la
medida que dichos inversores relevantes participen en la gestion, y sus representantes
forman parte de los consegjos de administraciéon de las empresas, su presencia puede
tener importantes costes, pues sus intereses no coinciden con |os intereses de accionistas
minoritarios, acreedores, empleados o directivos (Shleifer y Vishny, 1997). De este
modo, en €l gercicio de su poder para hacer maxima su propia riqueza, |0s inversores
relevantes pueden redistribuir la riqueza que corresponderia a resto de grupos de
interés, 1o que supone una ineficiencia del sistema continental de gobierno. De hecho,
como apunta Bergl6f (1997), el principal problema de agencia que se establece en estos
contextos institucionales es entre los internos (directivos y accionistas de referencia) y
los externos (accionistas minoritarios y otros grupos de interés). En este mismo sentido,
Crespi y GarciaCestona (2002) apuntan que la mayor implicacién de grandes
accionistas en el gobierno de la empresa europea ha desplazado €l problema de control y
supervision de la gestion de la empresa hacia € comportamiento de los accionistas o
grupos de control mayoritarios, que a su vez detentan el poder en los 6rganos de gestién
de laempresa.

El modelo espariol de gobierno es relativamente similar a que domina en los
paises del centro y sur de Europa. Su sistema legal, influenciado por el derecho francés,
confiere poca proteccion a los inversores, 1o que explica € elevado grado de
concentracion accionarial (Salas, 2002). Sin embargo, aungue se constata una elevada
concentracion accionarial de las empresas, ésta es ligeramente inferior a la
experimentada por la mayoria de paises europeos (Crespi y Garcia-Cestona, 2001). En
cualquier caso, €l control efectivo de las empresas esta en manos de accionistas
significativos, sin que pueda hablarse de separacion entre propiedad y control. Esto
significa que el conflicto de interés a que se debe prestar mas atencion es al que puede
producirse entre los accionistas de control y los accionistas minoritarios, dando lugar a
rentas de control injustificadas (Salas, 2002).

En este contexto de extraccién de rentas de |os accionistas minoritarios por parte
de los accionistas significativos se debe situar el estudio del efecto de la presencia
accionarial de las entidades financieras para las empresas participadas. Asi, Giner y
Salas (1997) observan que la q de Tobin es menor en aquellas empresas en que
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participan entidades financieras en su accionariado, resultado que puede estar indicando
gue las entidades financieras cobran unos tipos de interés mas elevados por la deuda que
proveen a las empresas. Esta interpretacion de los resultados de Giner y Salas (1997)
obtiene apoyo empirico en €l trabajo de Cuervo-Cazurra (1999). Este autor detecta que
la presencia de un banco entre los tres principales accionistas de la empresa esta
positivamente relacionada con € nivel de endeudamiento de la empresa y
negativamente con los resultados; evidencia que sugiere la existencia de conflictos de
intereses entre bancos y resto de inversores financieros de la empresa. Esta misma
evidencia ha sido encontrada para empresas japonesas (Weinstein y Y afeh, 1998).

De la evidencia anterior se deduce, por tanto, que los accionistas significativos
(internos), y dentro de ellos las entidades financieras, disfrutan a veces de beneficios
privados del control a costa del resto de grupos de interés (externos). En esta linea,
Casasola y Trib6 (2004) muestran el efecto expropiador de los bancos como grandes
accionistas para una muestra de empresas espaolas. Este efecto es particul armente
importante si € principal accionista es un banco en lugar de otro tipo de accionista. Sin
duda, una consecuencia razonable es que los internos tratardn de ocultar dichos
beneficios para que los externos no lo detecten y tomen medidas disciplinarias (Shleifer
y Vishny, 1997). Ademés, s los accionistas significativos controlan efectivamente la
empresa, también disponen de capacidad de control sobre la produccién de informacion
contable. Por extension, en su afén por ocultar sus beneficios privados, los internos
tendran incentivos en manipular el verdadero resultado de la empresa. Es decir, que la
manipulacion del resultado forma parte de la estrategia de expropiacion de las
instituciones financieras.

Por ultimo, cabe incorporar en este andlisis un Ultimo matiz que esta asociado €l
nimero de instituciones financieras que participan accionarialmente en una empresa. Al
incrementarse este nUmero, la literatura (Gomes y Novaes, 2005) describe que emerge
un efecto negociador —bargaining effect — que limita las estrategias expropiadoras de |os
minoritarios. Este efecto se explica por las mayores dificultades en alcanzar acuerdos
por parte de accionistas cuando se incrementa el nimero de agentes con |os que se debe
de negociar. Esto, en dltima instancia, bloquea las diversas iniciativas de expropiacion,
lo que se traducira en unos menores incentivos para la manipulacion de los beneficios.

De ahi que propongamos como nuestra primera hipétesis:
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Hipdtesis 1: La participacion de las entidades financieras como accionistas
incentiva la manipulacion del resultado contable de las empresas participadas.
Sn embargo, & ndmero de instituciones financieras que participan desincentiva

estas précticas.

2.2. Efecto de la participaciéon de las entidades financieras como acreedor es sobre

la manipulacién contable

Es extensa la literatura que estudia la financiacion relacional y, en particular, €l
papel que tiene la participacion de las entidades financieras como acreedores en €l
gobierno de la empresa. Este sistema relacional centrado en los bancos puede ser una
forma adecuada de canalizacion del ahorro privado hacia las oportunidades rentables de
inversion cuando e sistema legal no funciona eficientemente, como ocurre en los
sistemas |egales heredados del derecho francés — caso de Espafia—, o cuando € mercado
de activos financieros carece de niveles adecuados de transparencia. También es un
sistema adecuado cuando existe incertidumbre sobre la viabilidad de los proyectos, y es
necesaria una cierta flexibilidad y vision a largo plazo por parte de los proveedores de
capital (Petersen y Raan, 1994). El buen funcionamiento de este sistema de
financiacién esta apoyado en dos pilares. Primero, la entidad financiera realiza una
estrecha tarea de supervision y recoleccion de informacién en el transcurso de su
relacion con la empresa. Ello, a su vez, tiene un efecto positivo en la medida que la
entidad financiera facilitard a la empresa e acceso a recursos con que acometer
proyectos que no obtendrian financiacion fuera de este modelo relacional ya que otro
tipo de inversores no podrian evaluar adecuadamente los proyectos. El segundo pilar
tiene que ver con e monopolio de la informacion generada durante la relacion
crediticia. En esencia, la financiacion relacional precisa que la informeciéon generada a
lo largo de la relacién entre acreedor y empresa sea propiedad del primero y no resulte
observable ni transferible a terceras partes. Bgo esta premisa, € acreedor dispone de
una posicion de monopolio informativo que le sera de utilidad pra compensar en el
futuro las pérdidas incurridas en las etapas iniciales.

El estudio empirico de las consecuencias de la financiacién bancaria harevelado
que, a pesar del riesgo de abuso del poder del monopolio informativo por parte de las

ingtituciones financieras (Weinstein y Yafeh, 1998), la financiacion bancaria es un
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instrumento de gobierno efectivo. La deuda bancaria, a diferencia de otro tipo de
endeudamiento, lleva asociado el papel supervisor gercido por las entidades financieras.
Buena prueba de ello son los resultados obtenidos por James y Wier (1987) para
Estados Unidos. En dicho trabgjo, los autores observan que el mercado de capitales
reacciona mas positivamente a anuncios de endeudamiento bancario que a empréstitos.
Arrondo (2003) y Gonzélez (1997) han obtenido los mismos resultados para Espafia.

Por tanto, si financiacién bancaria implica una mayor supervision por parte de
las entidades financieras, los internos tendran menores posibilidades de redlizar
précticas de manipulacion de los resultados contables. Si bien es cierto, no obstante, que
la literatura sobre earnings management ha apuntado que las empresas sujetas a
restricciones financieras o aguellas empresas que atraviesan dificultades econémicas
tienen un poderoso incentivo a inflar sus beneficios, pues revelar sus problemas reales
podria conducirlas a una violacion del contrato de deuda (Healy y Wahlen, 1999).
Teniendo en cuenta estos dos posibles efectos de la deuda, Park y Shin (2004)
concluyen gue € efecto supervision acaba domi nando y que, por tanto, la financiacion
bancaria reduce las précticas de manipulaciéon contable. La evidencia presentada por
Hsu y Koh (2005) da soporte al papel supervisor de la deuda, del mismo modo que Fan
y Wong (2002), obtienen gque e endeudamiento tiende a mejorar la calidad informativa
de los resultados; mientras que &l endeudamiento no tiene efecto sobre las medidas de
mani pulacién en Peasnell et al. (2005).

Es preciso apuntar, por udltimo, que en la medida que existan diversas
instituciones financieras, €l anterior efecto negativo asociado a abuso de la posicion
dominante por parte de las instituciones financieras se verareducido y con ello el riesgo
crediticio de las empresas, con |o que éstas van a tener menos incentivos a manipular los
beneficios. Esto nos lleva aformular la segunda de nuestras hipétesis:

Hipoétesis 2. La presencia de las entidades financieras como acreedores
desincentiva las practicas de manipulacion del resultado contable en las
empresas participadas. Ademas, esperamos que este efecto desincentivador sea

mas fuerte cuando existan diversas instituciones financieras.
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2.3. Efecto de la participacion de las entidades financieras como accionistas y

acreedor es sobre la manipulacién contable

El contexto institucional europeo es propicio para que las entidades financieras
gierzan un doble papel en la empresa como acreedores y accionistas de referencia
(Franks y Mayer, 1997; Kroszner y Strahan, 2001). De hecho, tal como sefiala Puri
(1996), e mercado de capitales interpreta la decision de un banco de participar en la
propiedad de la empresa como una sefia de la informacion privada que ha acumulado
como acreedor.

Varios argumentos justifican que este doble rol de |as entidades financieras tiene
un efecto positivo sobre el valor de la empresa, através de mejorar su gobierno.

En primer lugar, como poseedoras de los derechos de propiedad y control, las
entidades financieras mejoran sus incentivos para g ercer una vigilancia exhaustiva de la
gestion de la empresa (Asquith et al., 1994). Operando exclusivamente como
acreedores, las mejoras de gobierno derivadas de su actuacion servirian para asegurarse
la devolucién del principal y 1a remuneracion fijada contractualmente (que no depende
del resultado). Como accionistas significativos y acreedores a la vez, las mejoras de
gobierno seguidas por mejoras en la gestion, acabarian generando mayores resultados
gue seran repartidos acorde con la distribucién de los derechos sobre la renta residual,
siendo las entidades financieras uno de los grupos més beneficiados por su participacion
significativa.

En segundo lugar, la participacion accionaria de las entidades financieras puede
contribuir a generar valor a largo plazo cuando la empresa pasa por dificultades
financieras (Berlin et al., 1996). Al estar en peligro la supervivencia de la empresa, las
entidades financieras pueden acceder a renegociar la deuda y convertirla en capital,
pasando a ser accionistas importantes. Al tomar esta decision, la entidad financiera
también exigira a resto de acreedores gque renegocien su deuda. Pero todo este proceso
de reordenacion del pasivo de la empresa solo tendré lugar cuando la entidad financiera
identifique oportunidades de negocio a largo plazo. Asi, € papel combinado de
accionista y acreedores reduce la ineficiencia de la liquidacion de empresas con
potencial futuro de creacion de valor.

En tercer lugar, s previamente se ha argumentado que los accionistas relevantes

tienden a coludir con los directivos para expropiar alos externos, desde el momento que



15

la entidad financiera combina el papel de interno (accionista relevante) y externo
(acreedor), ésta reducira sus incentivos a expropiar a resto de grupos de interés.

Por tanto, los bancos a combinar su condicion de accionistas con la de
acreedores, no solo tienen los méximos incentivos para supervisar la gerencia, sino que
tienen menos incentivos en expropiar a los minoritarios ya que internalizan en mayor
medida los costes de esta expropiacion. Larazon es que si implementan estas préacticas,
acaban afectando al valor total de la empresa, con lo que disminuyen las probabilidades
de cobrar sus créditos. Es decir, que el conflicto que surge entre el banco accionistay el
banco acreedor acaba protegiendo a los minoritarios y reduce las practicas
expropiadoras |0 que, en & contexto que estamos analizando, hace menos necesario €
enmascarar estas practicas a través de la manipulacion contable. Por tanto, nuestra

tercera hipétesis se enuncia como sigue:

Hipotesis 3. La participacion de las entidades financieras como accionistas y
acreedores tiene un menor efecto en la manipulacion del resultado en
comparacion con e caso en que las ingtituciones financieras sean

exclusivamente propietarias

2.4. Diferencias entre cajas de ahorrosy bancos

Una de las particularidades del sistema financiero espafiol es la fuerte presencia
de las cgjas de ahorros, entidades que presentan importantes peculiaridades, tanto en su
forma juridica como en su estructura de gobierno, frente a lo que muestran los bancos
privados o las cooperativas de crédito, los otros dos actores de la banca en Espaia.
También presentan diferencias notorias en términos de |os segmentos de negocio en los
gue se han especializado.

En términos del negocio bancario, las cajas estan legitimadas, especialmente
desde que se equipard su actividad financiera a la de los bancos, para adoptar aquellas
decisiones en su actividad de intermediacion que les permitan conseguir la méxima
eficiencia econdmica. Asi, las cgjas de ahorros estdn también sujetas a la disciplina de
los mercados de depdsitos y créditos, en los que han tenido gran éxito. Como se
desprende del estudio realizado por Anadlistas Financieros Internacionales (2003), las

cajas de ahorros en los ultimos tiempos han ido capturando clientes de la banca privada,
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mejorando asi progresivamente sus cuotas de mercado. Sin embargo, a la hora de
explicar esta mejora de la posicion competitiva, resulta pertinente la identificacion de
los segmentos de negocio en los que las cgas han usurpado cuota de mercado a los
bancos. Asi, es interesante destacar como practicamente todas las cajas de ahorros
pertenecen, junto con la bancaregional, al segmento minorista. Es en dicho segmento de
negocio donde estas singulares entidades financieras han ganado una importante cuota
de mercado. Esto confirma la presencia de un importante grado de especializacion
productiva.

A pesar de su especializacion en el segmento minorista, es pertinente analizar la
contribucién de las cajas de ahorros a la financiacion de las empresas. Esta contribucién
se ha canalizado através de su actividad crediticiay através de la adquisicion de capital
de ciertas empresas. En la primera vertiente, y debido a sus objetivos fundacionales y
propdsito social, estas instituciones juegan un papel importante en la captacion de
depdsitos y la concesion de créditos preferentemente a pequefias y medianas empresas
gue no disponen, o tienen muy limitadas, el acceso a otras aternativas de financiacion,
como los mercados de valores. Aparte del crédito, las cgas contribuyen a la
financiacion de las empresas a través de su toma de posicion en € capital de las
empresas, reduciendo su tradicional papel en la renta fija privada (herencia de la época
en gue estas entidades estaban sujetas a €l evados coeficientes de inversion obligatoria).

A estas caracteristicas operativas se unen unas caracteristicas institucionales
muy singulares. Las cajas son fundaciones de naturaleza privada (o fundacién-empresa)
y como atales se les atribuye la funcion social de destinar parte de sus beneficios a la
realizacién de actividades que repercutan en e bienestar de la comunidad donde estan
presentes. Ademas, aunque las cagjas son entidades sometidas a derecho privado, en
ellas confluyen diferentes grupos de interés o stakeholders, incluidas las
administraciones publicas. EI hecho de que, por un lado, dispongan de una misién
amplia para sus directivos y, por otra, que en sus Organos de gobierno estén
representados diferentes grupos de interesados confieren a las cgas un estatus de
organizacion orientadas a los interesados (Crespi et a., 2004). En determinadas
ocasiones, ciertos grupos de interés han acumulado una proporcién importante de los
votos en los érganos de gobierno de las cgjas (asamblea general, consgjo de direccion y
comision de control). En efecto, Garcia-Cestona y Surroca (2006) identifican dos
estructuras de propiedad alternativas en el sector de las cajas de ahorro. El primer tipo
de estructura esta dominada por las administraciones publicas, mientras que € segundo,
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asigna el control a los internos, directivos y trabajadores. La estructura de propiedad,

argumentan estos autores, tiene incidencia sobre el comportamiento de los directivos de
las cgjas: los directivos sesgaran la actuacion de las cajas hacia la consecucion de los
objetivos de aquellos grupos sobrerrepresentados en los 6rganos de gobierno como un
mecaniSmo para proteger sus propios puestos de trabgjo. Este hecho, combinado con los
resultados de Crespi et al. (2004) segun los cuales la rotacion de los maximos g ecutivos
de las cgjas tiene lugar preferentemente cuando hay un cambio en la composicion de la
estructura de propiedad (por gemplo, mediante fusiones entre cajas o cambios en el

ciclo politico), sugieren la existencia de una estrategia importante de atrincheramiento
directivo.

Por tanto, combinando |a falta de especializacion productiva de las cgjas en €
segmento de la banca de inversion con la estrategia de sus directivos para atrincherarse
en su puesto de trabgjo extrayendo rentas de diferentes grupos de interés para otorgarlas
a los grupos sobrerrepresentados en los 6rganos de gobierno de estas entidades
financieras, nos conducen a la conclusion de que las cajas de ahorros intentaran extraer
también rentas en las empresas en las que participan y que dicha extraccién de rentas
serd superior a la de los bancos. En este contexto, si una forma de esconder dicha
extraccion de rentas al resto de grupos de interés (externos) es, como se ha argumentado
en apartados previos, a través de la manipulacién contable, esperaremos que las cagjas
tendran mayores incentivos en larealizacion de préacticas de maquillaje de los resultados
en sus empresas participadas en comparacion con los bancos.

Por otra parte, las propias cgas de ahorros realizan ellas mismas mas
manipulacion contable que la banca privada (Salas, 1999). Para el caso de précticas de
manipulacién de los resultados en e sector de las cajas de ahorros, Saurina (1999)
argumenta que e alisamiento de beneficios se produce en este tipo de entidad por la
inexistencia de unos accionistas a los que rendir cuentas. Ademés, las cajas tienen otro
incentivo claro a gjustar a aza sus niveles reportados de beneficio para presentarse
delante de la sociedad como entidades solventes y, en la medida que la cifra dedicada a
obra social esta determinada como un porcentaje de la los beneficios contables,
socialmente comprometida (Blasco y Pelegrin, 2005). Por tanto, es de esperar que las
cajas extiendan estas préacticas de earnings management a sus empresas participadas,
entre otras cosas porque de esta forma tendran més grados de libertad con los que poder
manipular sus resultados consolidados al incorporar los activos en los que participen

accionarialmente.
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L os anteriores argumentos nos sirven para proponer la siguiente hipétesis:

Hipotesis 4: La participacion de las cgas de ahorros como accionistas y/o
acreedores tendra en efecto comparativamente mayor que los bancos privados
sobre la manipulacion de | os resultados contables de |as empresas parti cipadas.

3. Analiss Empirico
3.1/ Datos

La base de datos que utilizamos para realizar este estudio es la base SABI que
esta confeccionada y mantenida por Bureau van Dijk (BvD) a partir de informacion
contable que suministran las empresas a Registro Mercantil. Para realizar nuestro
estudio contamos con informacion financiera detallada, que también incluye las
caracteristicas de la estructura de propiedad de empresas manufactureras espariolas. La
base inicial sobre la que trabajamos para computar los gjustes por devengo, que tal
como comentaremos mas adelante es nuestra proxy de earnings management, esta
formada por 17898 empresas espafiolas con la forma societaria de Sociedad Andnima
para e periodo 1996-2000. Esta base inicia se ve reducida en su nimero cuando
realizamos el estudio de los determinantes de | 0s ear nings managements, ya que en este
caso se precisa de informacion sobre la estructura de propiedad, 10 que reduce la
muestra, después de aplicar una serie de filtros de regularizacion ? a 13247 empresas.
De estas empresas hay 386 observaciones en las que aparece una ingtitucion financiera
como accionista, las cuales tienen una participacion media del 25.8% (ver Tabla 2),

siendo 1.3 el nimero medio de instituciones financieras presentes por empresa.

3.2/ Variables

A/ Los ajustes por_ devengo

La variable central que pretendemos explicar es la de manipulacion de los
beneficios. Para aproximar esta variable, utilizamos como referencia los gustes por
devengo discrecionales -discretionary accruals (Healy y Wahlen, 1999). Para calcular

estos gjustes, se precisa, en primer lugar, computar |0s gjustes de devengo totales (ADT), tal

% Estos filtros de regularizacion simplemente eliminan aguellas empresas que tengan deudas, empleados
ventas e inmovilizados negativos. A su vez, precisamos que exista no solo informacién de la participacion
de los accionistas mayoritarios, sino también sobre €l tipo de accionista (si esingtitucion financierao no).
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como son descritos en laliteratura (Jones, 1991; Dechow et al., 1995). Para ello, utilizamos
informacién contable presente en los balances de las empresas, y aplicamos la siguiente
expresion:

ADT =(DACTLIQ - DCAH ) - (DPASLI Q- DDEU DACP) - DEPREC

Donde ? ACTLIQ representan las variaciones en el activo liquido, ?Cash son las
variaciones de tesoreria, ?PASLIQ son las variaciones en e pasivo liquido,
? DEUDACP son las variaciones en la deuda a corto plazo, y DEPREC corresponden a
las depreciaciones del inmovilizado material.

Una vez calculados los ADT, utilizaremos diversos modelos de prediccion de éstos
basados tanto en caracteristicas externas de la empresatales como la estructura del sector, €l
momento del ciclo, asi como en caracteristicas internas de la empresa tales como la
proporcion de activos tangibles o € crecimiento de la empresa. Esto nos va a permitir
obtener los gjustes por devengo no discrecionales (ADND), que serian €l nivel esperado de
ADT teniendo en cuenta estas caracteristicas. La diferencia entre los ADT y los ADND,
serian los gjustes por devengo no esperados o gjustes por devengo discrecionales (ADD),
gue se asociarian ala manipulacion de los beneficios [levada a cabo por la gerencia.

En este trabajo vamos a utilizar 4 model os para computar los ADD. Estos son: 1) el
modelo de Jones (1991); 2) el modelo modificado de Jones (Dechow et al., 1995), 3) el
modelo modificado de Jones que incorporala ROA (Kothari et al., 2005), y 4) el modelo no
lineal de Jones (Ball and Shivakumar, 2006).

El modelo de Jones regresa los ADT en funcién de dos variables: la primera
corresponde alas variaciones en las ventas ( DVentas), que es la fuente natural de gjustes
por devengo de drculante 0 a corto plazo (Garciay Gill de Albornoz, 2005). La segunda
variable es € inmovilizado material bruto (Inmovil _ Material ), lacua es una medida del
gasto no discrecional asociado a las amortizaciones, que es la principal componente de los
ajustes por devengo a largo plazo. A su vez, y siguiendo la aproximacion estandar en esta
literatura, deflactamos las variables por los activos totales en el periodo anterior con objeto
de reducir los problemas de heteroscedasticidad, Es decir, estimamos la siguiente regresion

para las diversas empresas i que pertenecen al sector | y afio t:

@&l 0, .,a&Ventas, 0 -,a&nmovil _Material, O

: tC— A = dlf =T St 2
+gg At-l ﬂ+ g At—l Qf+e []

(1]
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Donde A _, son los activos totales de la empresa en e periodo t-1 (el superindice J

significa modelo de Jones).

A diferencia de la propuesta original de Jones, que redliza la estimacion de [2]
utilizando la serie temporal por empresa lo més larga posible, en este trabajo, teniendo en
cuenta las caracteristicas de nuestro panel, hemos optado por seguir €l trabajo de DeFond y
Jiambalvo (1994), y estimar el modelo [2] utilizando datos de corte transversal distribuidos
por sector (1 digito de la clasificacion CNAE93) y por afio. La literatura méas reciente
(Gaver et al., 1995; Peasnell et al., 2000), muestra que la estimacion de seccién cruzada da
mejores resultados a permitir la variabilidad de los coeficientes a lo largo del tiempo, a
diferencia de la estimacion de serie temporal por empresa Seguiremos, por tanto, esta
estrategia en todos los model os.

Siguiendo con el proceso de calculo, ina vez hemos estimado la ecuacion [2], y
hemos computado |os parametros (d;) ,bAft,th,(if) para cada sector | y afo t, calculamos

los ADD, nuestra proxy para la manipulacion contable, paralaempresai del sector | en el

afnot de la siguiente forma:

ADD, ADT N ~yeel 6 .,aDVentas 0 -,anmovil Material, @
= alJt+b|th, ++g|th, ! ++d|th, - Itg) [3]
At-l At-l e™19 e t-1 %} e t-1 (%]

Un supuesto implicito en el modelo del Jones es que los ingresos no son
discrecionales. Este supuesto ha sido cuestionado por diversos autores como Dechow et al.
(1995) ya que los gerentes pueden aterar la secuencia de los mismos a través de ajustes
contables basados en, por gjemplo, anticipar las ventas (este hecho se veria reflgjado en un
incremento e la partida de deudores). Esta circunstancia llevé a Dechow et al. (1995) a

proponer que en e computo de los ADND, se utilizasen los coeficientes obtenidos en el
modelo de Jones (d2,b ,G>,d’), pero en lugar de multiplicar g por las variaciones en
las ventas, se detrajese de éstas las variaciones en la cuenta de deudores netos entre el

periodo t y t-1 ( DDeudores_ Netos). Es decir, que los ADD seglin este modelo quedarian:

ADD, _ ADT, _ @)+ Bd gel 2+gigE(DVentas— DDeudores), S‘*dAlJt ganmowl _Mater|ali15 [4]
A Aa €Ag € Aca g & A g
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El tercer modelo, propuesto por Kothari et al (2005), pretende corregir los posibles
problemas de sesgo en & computo de los ADT que pueden surgir como consecuencia de la
gestion intensa de las ventas en empresas de alto crecimiento. Para ello, Kothari et al.
(2005) proponen como dternativa incorporar un término adicional de rentabilidad
econdmica (ROA), bien sea contemporanea o retrasada un periodo, en la especificacion de
Jones. Esto constituye e modelo modificado de Jones con ROA. Es decir, que la

especificacion a estimar para la empresa i que pertenece a sector | en el afio t seria:

ADT, -4~ bKael 0 G~ aEDVentash anmovil _ Material,, 0

G +dy ++€;ROA +n, [3]
At-l gtlﬂ g All ﬂ g At-l A+n

Donde los ADD se computan siguiendo la misma légica anterior como la diferencia

entre los ADT y los ADND obtenidos como €l valor esperado de la especificacion [5].

El ultimo modelo que contemplamos, toma como referencia un reciente trabajo de
Ball y Shivakumar (2006). Estos autores identifican una fuente adicional de mala
especificacion en los modelos del tipo Jones, que esta relacionada con e comportamiento
asimétrico que se observa en las empresas en su reconocimiento de ganancias, por un lado,
y pérdidas, por e otro. En general las empresas muestran elevadas reticencias en el
reconocimiento de las pérdidas, |o que sugiere que larelacion entre los ADT y el cash-flow
no es lineal. La propuesta de Ball y Shivakumar (2006) es incorporar en la especificacion a
la Jones una serie de términos que dependen del cash-flow de una forma truncada (asi se

rompe la linealidad). En concreto, la especificacion que consideran es la siguiente:

ADT; _ 58 6 gl 0 Ge aDVentas; O

ay t - dtB :
Ay gAtlﬂ % 8 Al o | g A ]
+ey (Var), +j 7 (dummyvar) +hg(Var)” (dummyVar) +m,

adnmovil _ Material,, G N

Donde Var esuna proxy de ganancia o pérdida del cash-flow respecto a una
referencia. En e articulo de Bal and Shivakumar, 2006 hay diversas posibles
referencias para definir esta variable. Una de ellas, que es la que consideramos en este
trabgo, es la diferencia entre el cash-flow de laempresay el del sector correspondiente

en € afo de la observacion. Por otra parte, dummyVar es una variable dicotémica que

valels Var esnegativa, y O en los otros casos.

6]



22

Una vez estimada la especificacion [6] para cada uno de los 10 sectores CNAE93
aldigito y delos5 afos de lamuestra, se hallan los ADND como €l valor esperado que
resulta de suponer nulo el término de error, y apartir deladiferenciade ADT y ADND,
se puede hallar los ADD.

Por tanto, tenemos cuatro medidas de manipulacion contable de los beneficios,

cuya distribucion por sector se presenta a continuacion:

[INSERTAR TABLA 1 AQUI]

B/ L as variables explicativas

Una vez caracterizada la variable dependiente que aproxima la manipulacién de

los beneficios, a continuacion definimos el conjunto de variables independientes.

Variables de estructura de propiedad

Prop_InstFin es |la propiedad en manos de bancos y cgas. Esta variable la
descompondremos en diversas con objeto de discriminar entre bancos y cagjas asi como
entre instituciones financieras propietarias y acreedoras e instituciones financieras que
s6lo son propietarias. Con tal objeto definimos las variables Prop_Banco NoAcreed que
es la propiedad de los bancos cuando ninguno de ellos es acreedor y
Prop_Banco Acreed que es la propiedad de los bancos cuando hay alguno que es
acreedor. Siguiendo la misma légica para caas definimos las variables
Prop_Caja_NoAcreedy Prop_Caja Acreed.

Complementamos las anteriores variables de propiedad de instituciones
financieras con otras con objeto de enriquecer la caracterizacion de la estructura de
propiedad de las empresas y poder testar parte de nuestras hipétesis:

Num_InstFinProp es el nimero de bancosy cajas propietarios. Con esta variable
podemos testar la segunda parte de la Hipotesis 1.

Particip_Blockholder es la participacion total de los accionistas que tienen un
minimo de un 5%. Con esta variable se recoge la informacién de la presencia de otros

accionistas significativos a margen de las instituciones financieras.

Variablesdeestructurafinanciera
Con objeto de capturar la dimension acreedora de las instituciones financieras,

utilizamos las siguientes variables:
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Deuda_InstFin es el montante total de la deuda en poder de bancosy cajas.

Siguiendo la misma logica respecto de las variables de propiedad,
complementamos esta variable financiera con dos variables adicionales para poder
discriminar el efecto de los bancos del de las cajas en su papel conmo acreedores.

Num_InstFin es el nimero de instituciones financieras. Esta variable en algunas
especificaciones se descompone en Num_Bancos es € nimero de acreedores bancarios
y Num _Caja es el nimero de cgjas. Con estas variables podremos testar la segunda

parte de la Hipotesis 2.

Otros controles

Tamafio es el nimero de empleados, Edad es directamente la edad de la
empresa. Sin duda, ambas variables pueden afectar a los incentivos para realizar
manipulacion de beneficios ya que las mayores empresas y/o las mas vigjas poseen una
mayor cantidad de mecanismos a través de los cuales poder llevar a cabo tales
manipulaciones. Ademas, este tipo de empresas tienen € suficiente poder de
negociacion en frente de determinados agentes tales como sus proveedores y pueden
imponer un esgquema de pagos |o suficientemente retrasado como para afectar de forma
notable los ADT, con lo que € riesgo de gjuste discrecional de éstos es mayor.

Solvencia_Financiera es una variable dummy que vale 1 si € ratio de cobertura
esta por encimade 2 y cero en caso contrario. El ratio de cobertura es €l ratio entre los
beneficios brutos respecto de |os intereses a pagar. Cuanto mayor es este ratio, mayor es
la solvencia de la empresa.® La incorporacion de esta variable pretende controlar por el
factor riesgo financiero que soporta la empresa que puede incentivar practicas de
manipulacion de beneficios para obtener, eventualmente, unas mejores condiciones en
las refinanciaciones y con elo disminuir la presion financiera que sufren estas
empresas.

I+D es € ratio entre los gastos de I+D y las ventas de |la empresa y es una
medida natural de las expectativas de crecimiento de la empresa. Diversos trabajos, tales
como Oswald y Zarowin (2005) o Schipper (1989) muestran la relacion entre la
manipulacion de los beneficios y actividades de [+D.

% LLa eleccion del umbral de 2 como minimo de solvencia ha sido empleado por otros autores como

Asquith et al. (1994).
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Desviacion_Beneficios es la diferencia entre los beneficios obtenidos y el
promedio de beneficios que ha obtenido la empresa alo largo del periodo considerado.
Esta es una variable gue mide la presion que soporta la empresa fruto de la desviacion
entre los beneficios generados durante un afio y los beneficios promedio de la serie.
Conforme se produzcan desgjustes entre ambas cantidades, la empresa puede tener
mayor presion para manipular los beneficios y eliminar estas divergencias.

A continuacién presentamos una tabla de descriptivos con los valores de las
variables relevantes. A su vez, realizamos un contraste de medias de las diversas
variables separando por empresas que realizan mas manipulacion de beneficios que la
media del sector, tomando como proxy la medida de los ADD del modelo de Kothari et
al (1995), (DManip_Benef3=1), y las que manipulan menos que la media del sector
(DManip_Benef3=0).

[INSERTAR TABLA 2 AQUI]

De la simple inspeccion de la Tabla 2, puede observarse que las empresas que
presentan unos mayores niveles de manipulacion contable respecto de la media de su
sector correspondiente, son empresas que tienen unas participaciones mas elevadas de
ingtituciones financieras. Ademas, estas empresas presentan unos menores niveles de
deuda bancaria. Esto va en la direccion sefialada por las Hipotesis 1y 2 de la parte
tedrica, segun la cual la relaciéon propietaria entre instituciones financieras y empresas
estimula las précticas de manipulacién de beneficios, en cambio, la relacion crediticia
las desincentiva. En las siguientes secciones estudiaremos con mayor profundidad este
aspecto central del trabajo haciendo uso de las técnicas asociadas a los datos de panel
(estimacion por efectos fijos).

3.3/ Metodologia de estimacion de las hipétesis

Con objeto de redizar € contraste de nuestras hipétesis, presentamos la
especificacion basica con la que pretendemos explicar las manipul aciones de beneficios
en funcion de la presencia de instituciones financieras. Para ello, adaptamos la
especificacion de Yeo et al. (2002), e incorporamos un conjunto de variables que
permiten caracterizar la presencia de las ingtituciones financieras en las empresas,
distinguiendo entre bancos y cajas, asi como entre accionistas que no son acreedores de
los que si lo son. En concreto, |a especificacion basica que utilizamos es la siguiente:
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Manip_ Benef,,, =a, +a,Prop_Caja NoAcreed, +
a,Prop_Caa Acreed,+a, Prop_Banco_NoAcreed,+
a Prop_Banco_Acreed, +a,Num_InstFinProp, + [7]
a,Particip_Blockholder+a;Deuda_ InstFin, +
a,Num_Csgjas, +a,,Num_Bancos, +a,, Tamafio, +a,,Edad, +
aSolvencia_Financiera,+a,,|+D, +a, Desviacion_Beneficios, +h, +e,

Ademés, en la especificacion incorporaremos las correspondientes variables
dummy sectorialesy temporales.

A partir de la especificacion [7], podremos contrastar la Hipétesis 1 observando
los coeficientes entre a, a a; que sean positivos. La segunda parte de la Hipétesis 1
precisaque a, <0 . Ademés, esperaremos a partir de la Hipotesis 4, que |os coeficientes
a, Yy a, deberian de ser mayores que losde a, y a, . El contraste de la Hipétesis 2 se
redliza a partir del andlisis de a; <0 y/o a,<0y/0 a,,<0. Es decir, a partir del
montante de la deuda bancaria 0 a través de la presencia en nimero de bancos y cajas

acreedores. Por Ultimo, € contraste de la Hipdtesis 3, requiere que

a,>a, y/o a,>a,. Es decir, la hipotesis se confirma s los coeficientes de las

variables de participacion de instituciones financieras que no son acreedoras sean
mayores de los correspondientes a la participacion de las instituciones financieras que

son también acreedoras.

Es importante indicar que en la anterior especificacion reconocemos dos
posibles problemas de endogeneidad. En primer lugar, es posible que existan una serie
de inobservables que dependan de la empresa, tales como las caracteristicas del gerente,
que puede explicar no solo las manipulaciones contables en términos, por gemplo, de
un atrincheramiento gerencial (Gonzalez, 2006), sino que pueden condicionar la
estructura de propiedad de la empresa y la potencial presencia de instituciones
financieras, las cuales conocedoras del historial pasado de este gerente pueden estar
particularmente interesadas en participar en la empresa. Este tipo de caracteristicas
gerenciales, en principio invariantes temporalmente, estan caracterizadas en la anterior

especificacion por el término h,, que a partir de lo que hemos comentado puede estar

correlacionado con alguna de las variables independientes de la anterior especificacion —

en concreto las de propiedad-. Esto genera un grave problema de sesgo en las
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estimaciones, € cual trataremos de forma adecuada a partir de la utilizacion de

estimaciones de efectos fijos —estimaciones en diferencias, que eliminan h. .

El segundo problema de endogeneidad surge como consecuencia de que la
propia manipulacion contable de los beneficios puede ser llevada a cabo con objeto de
atraer a determinados tipos de inversores. En esta linea, Bushee y Noe (2000) asi como
Hedy et al. (1999) encuentran que aquellas empresas que son més estrictas en la
informacion contable que revelan, atraen en mayor medida a inversores de tipo
ingtitucional. En esta linea, las instituciones financieras podrian participar en aguellas
empresas que realicen menos préacticas de manipulaciones de beneficios. Esto llevaria a
un claro problema de endogeneidad entre la variable dependiente y las variables de
estructura de propiedad. Este problema, también podria afectar a otras variables tales
como |la deuda bancaria o las inversiones en |+D. En este Ultimo caso, tal como hemos
sefialado anteriormente, autores como Oswald y Zarowin (2005) o Schipper (1989)
muestran que existe la relacion entre la manipulacion de los beneficios y actividades
reales tales como la inversién en |+D. Con objeto de tratar de forma adecuada este
segundo problema de endogeneidad, hemos adelantado 1 periodo la variable
dependiente de manipulacion de beneficios. Por tanto, trataremos de forma sistemética
ambos problemas de endogeneidad utilizando estimaciones de efectos fijos en las que
adelantaremos |la variable dependiente 1 periodo.

4/ RESULTADOS

En la Tabla 3, realizamos la estimacion de las 4 medidas de manipulacion de
beneficios que hemos definido a partir de los model os de Jones (1991) -Manip_Benef1-;
de Dechow et al. (1995) -Manip_Benef2; de Kothari et al. (2005) -Manip_Benef3; y de
Ball y Shivakumar (2006) -Manip_Benef4, en funcién de las variables agregadas de

participacion de las instituciones financieras.

[INSERTAR TABLA 3 AQUI]

Los resultados de esta tabla indican claramente que la presencia de las
instituciones financieras estimula las précticas de manipulaciones de beneficios por
parte de las empresas participadas. Ademés, € nimero de accionistas tienen un efecto

desincentivador respecto de la implementacion de tales practicas de manipulacién de
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beneficios. Esto apoya plenamente la Hip6tesis 1, y es una constatacion de la existencia
del anteriormente referido efecto de negociacién —bargaining effect- (Gomes 'y Novaes,
2005). Este efecto previene iniciativas de expropiacion -que son un claro determinante
de earnings management- por parte de los accionistas mayoritarios a |os minoritarios,
yaque €l acuerdo es més dificil cuando existe un mayor nimero de accionistas.

Cuando analizamos la dimension acreedora de las entidades financieras,
encontramos que la presencia de entidades de crédito —medida a través de su nimero-
tiene un efecto negativo en los earnings management. Esto daria soporte a la Hipotesis
2. Respecto ddl total de la deuda, aqui encontramos un efecto ligeramente negativo. Hay
gue indicar que en el montante de la deuda confluyen dos efectos. Por una parte €
efecto acreedor de la entidades financieras, que esperamos que sea negativo, y por otra
parte el efecto incentivador asociado a riesgo debido ala existencia de un ato volumen
de deuda bancaria.

Por ultimo, respecto del resto de variables de control, la Gnica que aparece como
significativa en las diversas especificaciones es la edad, que muestra un efecto negativo
sobre la manipulacion de beneficios.

Con objeto de contrastar el resto de hipétesisy realizar un andlisis mas detallado
de las caracteristicas de las entidades financieras, en la Tabla 4, presentamos los
resultados de estimar una especificacion similar ala de la Tabla 3, pero separando entre
bancos y cajas, asi como entre entidades financieras que ademés de propietarias son
también acreedoras respecto de las que sdlo son propietarias. Estos resultados son los

gue corresponden a la especificacion [7].

[INSERTAR TABLA 4 AQUI]

Los resultados indican que las cgas a diferencia de los bancos son las
instituciones que estimulan las practicas de mani pulacion de beneficios de sus empresas
participadas. Esto confirma la Hipétesis 4. Ademas, si a la condicién de propietarios se
le afade la condicion de acreedor, encontramos un efecto diferenciamente mas
desincentivador de los earnings management cuando las entidades financieras son
propietarias y acreedoras en comparacion con aguellas que son sblo propietarias. Esto
confirmala Hipdétesis 3.

Por otra parte, es importante indicar que el anterior efecto diferencial tiene un
matiz distinto para bancos y cagjas. En el caso de cgjas, si éstas son solo propietarios, su
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participacién estimula los earnings managements; sin embargo, S también son
acreedoras, su efecto es neutro (se pasa de efecto positivo a neutro). Sin embargo, en €
caso de los bancos su efecto como propietarios exclusivos es neutro, sin embargo, S a
esta condicion se le une la de acreedor, entonces el efecto es negativo (en este caso €
efecto diferencial negativo consiste en pasar de neutro a negativo). Esto confirma que la
bondad de la condicién acreedora como fuente desincentivadora de las manipulaciones
de beneficios por parte de las instituciones financieras propietarias, se mantiene tanto
para bancos como para cajas.

Respecto de la dimensién acreedora de las entidades financieras, encontramos
que, si bien e nimero de bancos acreedores, desincentiva los earnings management en
las empresas, esto no ocurre lo mismo con las cgas. También en agunas
especificaciones, la variable deuda tiene un efecto negativo. En suma, estos resultados
parecen indicar que las cagjas son “peores’ que los bancos respecto a la promocién de
practicas de manipulacion contable tanto en su dimension de propietarias como de
acreedoras y que, en cualquier caso, € unir ambas condiciones de propietario y
acreedor, tiene un efecto amortiguador respecto del estimulo de estas practicas.

Por dltimo, analizando el resto de variables de control podemos concluir que las
mayores empresas y las mas jovenes son las que manipulan més. Es de esperar que estas
empresas sean de crecimiento, las cuales la literatura (Jones, 1991) ha sefiallado como
candidatas naturales para implementar practicas de discrecionalidad en los ajustes por
devengo.

5/. CONCLUSIONESE INVESTIGACIONES FUTURAS

En este trabajo hemos investigado e efecto de las entidades financieras en la
promocion de practicas de manipulacion de beneficios en las empresas con las que
tienen una relacion, bien sea de participacion accionarial o de tipo crediticio. Ademas, a
un segundo nivel, hemos distinguido entre bancos y cgas con objeto de estudiar la
existencia de posibles efectos diferenciales.

La teoria que hemos desarrollado nos lleva a postular que en e contexto de
paises de tipo europeo-continental, en los que € principal problema de agencia que
surge en la empresa es entre |0s accionistas mayoritarios y minoritarios, la presencia de
entidades financieras exacerba este problema. Esto tiene como consecuencia unas

superiores practicas de manipulaciones de beneficios con objeto de poder enmascarar
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estas précticas eimplementar con menos restricciones las estrategias expropiadoras. Sin
embargo, S nos centramos en su dimension acreedora, las instituciones financieras
tienen todos los incentivos para supervisar ala gerenciay con ella evitar estas practicas
de manipulacién de beneficios ya que incrementan el riesgo de impago a largo plazo.
Por otra parte si las instituciones financieras combinan su role propietario con e de
acreedor, entonces el efecto incentivador de los earnings management fruto de su
dimensién como propietarios se ve disminuida ya que los costes de la expropiacion y de
la manipulacion de beneficios, que afectaa conjunto de stakeholders de la empresa son
mas elevados; o que desincentivaria tales précticas. Por Ultimo, el menor control en sus
formas de gobierno de las cajas en comparacion con los bancos, explicaria sus
superiores impulsos para incentivar las manipulaciones de beneficios en sus empresas
participadas.

El contraste de esta teoria se redliza utilizando una base de datos de 13247
empresas espafiolas para € periodo 1996-2000. El resultado de los tests empiricos
implementados, permiten concluir que existe la siguiente gradacion respecto de la

estrategia de estimulo de |os earnings management en las empresas participadas:

Desincentivan Manip_Benef (-) Incentivan Manip_Benef (+)
BANCO BANCO CAJA CAJA

PROPIETARIO Y| PROPIETARIOY | PROPIETARIA Y| PROPIETARIA Y
ACREEDOR NO ACREEDOR | ACREEDORA NO ACREEDORA

Es decir, que entre las entidades financieras que participan como accionistas de
referencia (blockholders), deberia de tratar de promoverse su condicion de acreedoras.
Esto actuaria como un freno natural a las précticas de manipulaciones contables de
beneficios. Obviamente, esta estrategia tiene sus riesgos ya que a dotar a las entidades
financieras de mayores canaes expropiadores (a través de la relacion propietaria asi
como acreedora), las instituciones financieras también pueden expropiar a los
minoritarios prestando a tipos de interés por encima del nivel del mercado y después
pueden tratar de manipular los beneficios con objeto de enmascarar estas précticas. Un
posible remedio a esto, y que es un resultado que también hemos encontrado en el
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trabgjo, consiste en estimular tanto e nimero de entidades financieras propietarias
como e numero de acreedores. Este hecho desincentiva la implementacion de
estrategias de expropiacion por la existencia de un efecto de negociacién que dificultala
concrecion de una estrategia de expropiacion cuando se incrementa € numero de
agentes con los que hay que negociar. Ademés, e incremento en el nimero de
acreedores, estimula la competencia entre entidades financieras, 1o que neutraliza €l
canal crediticio como alternativa sobre la que definir una estrategia de expropiacion que
acaba redundando en practicas de manipulacién de beneficios.

Nuestro trabajo obtiene un resultado que es opuesto a algunos trabajos como
(Xie et al. 2003) donde obtienen una relacidén negativa entre presencia de consejeros
procedentes de instituciones financieras y manipulacion de beneficios en las empresas
participadas. Argumentamos esta discrepancia en términos tedricos y metodol dgicos. En
primer lugar, nuestro estudio se centra en un pais de tipo europeo continental en el que
el principal problema de agencia en € seno de la empresa, debido a la ata
concentracion de la propiedad, es € que existe entre accionistas mayoritarios y
accionistas minoritarios. Esto difiere de la situacion en paises de corte anglosajon,
donde se han llevado a cabo este tipo de estudios, en los que e principal problema de
agencia es entre accionistas y gerentes. Lo relevante es que la presencia de instituciones
financieras exacerba el primer tipo de problema de agencia mientras que reduce el
segundo, de ahi que es esperable que el efecto de la presencia bancaria en la
manipulacion de los beneficios, que no es més que la consecuencia de problemas de
agencia existentes en la empresa, sea positiva en los paises, como Esparia, de tipo
Europeo continental y sea negativa en los paises de tipo anglosgén. La segunda
explicacion de esta discrepancia es metodolégica. Hemos argumentado que hay una
causalidad inversa evidente que explica la estructura de propiedad en funcion de la
manipulacion de beneficios, de tal forma que los bancos se ven atraidos por agquellas
empresas que manipulan menos los beneficios (Bushee y Noe, 2000; asi como Healy et
al., 1999). Esto significa que el signo negativo encontrado en la mayoria de los estudios
no seria mas que € reflgo de esta causalidad inversa, de ahi laimportancia de eliminar
este problema de endogeneidad, adelantando la variable dependiente, tal como se ha
realizado en este trabgjo.

Por ultimo, y como mensgje final de este trabajo, pensamos gque no slo se debe
de tratar de conjuntar las dimensiones de propietario y acreedor de las entidades
financieras asi como de estimular la presencia de un mayor nimero de entidades
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financieras en cada empresa, sino que se debe de tratar de mejorar el gobierno
corporativo de las propias entidades financieras, ya que esto, en Ultima instancia,
desincentivara laimplementacién de malas précticas en las empresas participadas. No es
casualidad que hayamos obtenido que las cajas como propietarias sean peores que los
bancos respecto de la promocion de précticas de manipulacién de beneficios. Las malas
précticas de gobierno de las cgjas, fruto de su falta de escrutinio por parte de los
accionistas, tienen un reflgo en las malas précticas en sus empresas participadas.
Investigar con mayor detenimiento como se lleva a cabo la transmision de estos
comportamientos entre instituciones financieras y empresas participadas sera la materia

parainvestigaciones futuras.
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Tabla 1: Distribucion dela Variable de M anipulacién de Beneficios por Sector

La variable Manip_Benefl son los gjustes por devengo discrecionales que resultan de aplicar el modelo de Jones (1991),
Manip_Benef2 son los gjustes por devengo discrecional tras aplicar e modelo modificado de Jones (Dechow et al., 1995),
Manip_Benef3 son los correspondientes @ modelo modificado de Jones que incorpora la ROA (Kothari et al., 2005), y
Manip_Benef4 es €l resultado de aplicar d modelo no lineal de Ball and Shivakumar (2006).

Manip Benefl Manip Benef2 ~ Manip_Benef3 Manip Benef4

Sector CNAE 93 (1digito) Observ. Media D.S Media D.S Media D.S Media D.S

Agriculturay ganaderia (0) 256 -0005 0.157 -0004 0159 -0002 0155 0000 0.130

Extracciones, Materias primasy
Gas (1) 2261 -0027 0218 -0021 0261 -0023 0216 0000 0195

Material de construccion,
Cemento, Quimicas (2) 4295 -0002 0166 0006 0209 -0002 0166 0.000 0.19
Metal elaborado, Mecanica (3) 1123 -0006 0.172 0002 0187 -0005 0.171 0000 0.149

Artes gréficas, edicion, Tabaco,
Joyeria (4) 1525 -0.037 039 0003 0421 -0026 0389 0000 0438

Obra plblica, Construccién
inmuebles (5) 6041 0012 0176 0013 0177 0005 0.175 0000 0.165

Textil, madera, muebles,
bebidas (6) 938 -0001 0194 0001 0196 -0.002 0193 0000 0.198

Transporte, Agenciasde Vigje,
Correos(7) 1048 0005 0252 0006 0253 -0.002 0248 0000 0.258
Publicidad, Alquileres (8) 123 0006 0113 0006 0115 0005 0112 0000 0.102

Sanitario, Turismo, Cine (9) 288 -0023 0198 -0.023 0200 -0.024 0197 0000 0183
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Tabla 2: Estadisticos de las diver sas variables

DManip_Benef3=1 es una variable dummy que vale 1 (0) si los gjustes por devengo discrecionales que se obtienen
con € modelo de et al (2005) son mayores (menores) que los correspondientes a la media del sector. El resto de
variables estén definidas en el texto

Media condicionada a Media condicionada a

Media (DManip Benef3=1) (DManip_Benef3=0) T-test*
Prop_InstFin 25.774 29.598 19.054 3.447 (0.000)
Prop_Caja_NoAcreed 17.357 19.599 13.691 1.2666 (0.20)
Prop_Caja_Acreed 32.559 43.490 16.942 1.669 (0.115)
Prop_Banco_NoAcreed 14.999 18.612 9.642 2.284 (0.024)
Prop_Banco_Acreed 27.752 35.034 18.770 2.557 (0.013)
Particip_Blockholder 89.214 89.693 88.280 4.390 (0.000)
Num_InstFinProp 1.327 1.318 1.341 0.206 (0.837)
Num_Cajas 1.391 1.398 1.381 0.882 (0.377)
Num_Bancos 2.906 2.852 2.975 3.572 (0.000)
Deuda_InstFin 2445314 2097543 2936234 2.048 (0.041)
Tamaro 212.415 206.625 222.623 0.612 (0.540)
Edad 23.092 19.942 22.139 9.241 (0.000)
Desviacion_Beneficios 0.000 0.038 -0.263 .009 (0.992)
Solvencia_Financiera 0.770 0.778 0.756 2.673 (0.000)

! p-valores entre paréntesis
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Tabla 3: Deter minantes de la manipulacion de Beneficios.

La variable Manip_Benef1 son los gjustes por devengo discrecionales que resultan de aplicar e modelo de Jones
(1991), Manip_Benef2 son los gustes por devengo discreciona tras aplicar e modelo modificado de Jones
(Dechow et al., 1995), Manip_Benef3 son los correspondientes al modelo modificado de Jones que incorporala
ROA (Kothari et al., 2005), y Manip_Benef4 es e resultado de aplicar é modelo no linea de Ball and
Shivakumar (2006). El resto de variables estén definidas en €l texto.

Manip_Benefl Manip_Benef2 Manip_Benef3 Manip_Benef4

Prop_InstFin 0.019*** 0.020%** 0.020*** 0.009***
(3.000) (3.110) (3.270) (2.770)
Num_InstFinProp -0.017*x** -0.017*x** -0.017*** -0.012***
(-3.240) (-3.310 (-3.240) (-3.700)
Particip_Blockholder -0.001 -0.001 -0.001 -0.004**
(-0.270) (-0.240) (-0.290) (-2.060)
Num_InstFin -0.012** -0.012** -0.012** 0.004**
(-1.810) (-1.800) (-1.920) (1.960)
Deuda InstFin -0.005* -0.006* * -0.004 -0.003
(-1.570) (-1.910) (-1.340) (-1.270)
Tamario 0.006* 0.004 0.007** 0.007***
(1.620) (0.980) (2.100) (3.080)
Edad -0.007*** -0.005*** -0.005*** 0.000
(-3.570) (-2.470) (-2.640) (-1.320)
Solvencia_Financiera -0.001*** 0.000 -0.002 -0.003
(-0.410) (-0.040) (-0.900) (-1.430)
I+D 0.000%** 0.000 0.000 0.000
(0.370) (0.350) (0.350) (0.260)
Desviacién Beneficios -0.053** -0.050 -0.050 -0.133
(-0.510) (-0.480) (-0.480) (-1.340)
Constante 0.051*** 0.009 0.009 0.005
(0.680) (0.120) (0.120) (0.140)
NuUmero de observaciones 9462 9462 9462 7142
R 1.18% 0.96% 1.10% 1.09%
Test de bondad de ajuste 3.62 (0.000) 2.97 (0.000) 3.38(0.000) 2.42 (0.000)
Test de Hausman 87.22(0.000) 67. 26 (0.000) 46. 88 (0.000) 37.98(0.013)

**p-valor 0.01, ** p-valor 0.05, *p-valor 0.10. En paréntesis |os p-val ores de | os coeficientes estimados
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Tabla 4: Determinantes de la manipulacion de Beneficios.

Desagr egacion entre Propietariosy Acreedores, asi como bancosy cajas

La variable Manip_Benefl son los gjustes por devengo discrecionales que resultan de aplicar d modelo de
Jones (1991), Manip_Benef2 son los g ustes por devengo discrecional tras aplicar € modelo modificado de
Jones (Dechow et al., 1995), Manip_Benef3 son los correspondientes al modelo modificado de Jones que
incorpora la ROA (Kothari et al., 2005), y Manip_Benef4 es e resultado de aplicar € nodelo no linea de
Ball and Shivakumar (2006). El resto de variables estén definidas en € texto.

Manip_Benefl Manip Benef2 Manip_Benef3 Manip_Benef4

Prop_Caja_NoAcreed 0.009* ** 0.009* ** 0.009* ** 0.009* **
(2.660) (2.670) (2.620) (2.570)
Prop_Caja_Acreed 0.006 0.006 0.006 0.011*
(1.100) (1.060) (1.120) (1.670)
Prop_Banco_NoAcreed 0.001 0.001 0.001 -0.002
(0.270) (0.260) (0.320) (-0.420)
Prop_Banco_Acreed -0.047+** -0.046*** -0.045*** -0.106***
(-2.950) (-2.850) (-2.810) (-3.250)
Num_InstFinProp -0.008* -0.008* -0.008 -0.010
(-1.550) (-1.600) (-1.490) (-1.480)
Particip_Blockholder -0.001 -0.001 -0.001 -0.004
(-0.140) (-0.110) (-0.150) (-0.680)
Num_Cajas 0.006 0.007 0.005 0.006
(1.060) (1.170) (0.990) (0.890)
Num_Bancos -0.017+** -0.017%** -0.017+** -0.021***
(-2.560) (-2.610) (-2.630) (-2.630)
Deuda_InstFin -0.005* -0.006** -0.004 -0.007**
(-1.570) (-1.910) (-1.340) (-2.060)
Tamario 0.006* 0.003 0.007** 0.010***
(1.590) (0.950) (2.060) (2.380)
Edad -0.007*** -0.005*** -0.006*** 0.000
(-3.630) (-2.530) (-2.700) (-0.070)
Solvencia_Financiera -0.001 0.000 -0.003 0.001
(-0.480) (-0.110) (-0.970) (0.340)
1+D 0.000 0.000 0.000 0.001
(0.360) (0.340) (0.330) (0.410)
Desviacion_Beneficios -0.056 -0.054 -0.053 -0.073
(-0.540) (-0.510) (-0.510) (-0.630)
Constante 0.052 0.010 0.010 -0.044
(0.690) (0.130) (0.130) (-0.440)
Numero de observaciones 9462 9462 9462 7142
R 1.34% 1.11% 1.22% 1.37%
Test de bondad de ajuste 3.46 (0.000) 2.88 (0.000) 3.15 (0.000) 2.56 (0.000)
Test de Hausman 98.22(0.000)  77.83(0.000)  59.06(0.000)  51.14(0.013)

**p-valor 0.01, ** p-valor 0.05, *p-valor 0.10. En paréntesis |os p-val ores de | os coeficientes estimados



