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El control de la manipulacién de resultados por las grandes auditoras:
analisis del sector privado espanol.

Resumen

Tradicionalmente, se ha considerado que las grandes empresas auditoras
producen auditorias de mayor calidad. No obstante, la investigacion reciente en
contabilidad estd cuestionando esta relacion, sefialando que las grandes
auditoras solo producen mejores auditorias cuando existen fuertes incentivos
para mantener su independencia. En aquellos casos en los que no existen esos
incentivos -especificamente, en los paises con bajo riesgo de litigio o en las
empresas no cotizadas- las grandes auditoras no ejercerian un control mayor
sobre la manipulacién de resultados llevada a cabo en las empresas que las
empresas de auditoria de menor tamafo. En el presente trabajo, se analiza si
existen diferencias entre grandes y pequefias auditoras en el control de la
manipulacion del resultado para evitar pérdidas. Para ello, se emplea una
muestra con un bajo nivel de incentivos para producir auditorias de calidad:
empresas no cotizadas espafolas. Los resultados indican que, si bien la
manipulacion esta presente tanto para las empresas auditadas por grandes
auditoras como por otros auditores, existe un nivel de manipulacion
significativamente menor entre las empresas clientes de las grandes auditoras.

Palabras clave: calidad de auditoria; manipulacion de resultados; evitacion de
pérdidas; incentivos para auditorias de calidad

Abstract

Traditionally, it has been assumed that Big Auditors provide higher quality
audits than non-Big Auditors. However, recent research in accounting
challenges this relation, pointing that Big Auditors will provide higher quality
audits only when there are strong incentives for maintaining their independence.
When these incentives are absent —specifically for private companies and low
litigation risk countries-, Big Auditors will not exercise a tighter control over
earnings management than non-Big Auditors. In this paper, the differences
between Big and non-Big Auditors in the control of loss-avoiding earnings
management practices are analized, using a sample with abasence of
incentives for increasing audit quality: Private Spanish firms. Results show that,
although the manipulation occurs both for Big and non-Big Auditor samples,
there is a significant lower level of manipulacion among the clients of the Big
Auditors.

Keywords: audit quality; earnings management; losses avoidance; incentives
for audit quality.

1. INTRODUCCION.

La reciente investigacion contable ha mostrado cédmo la calidad de la
informacion financiera suministrada por las empresas no cotizadas suele
resultar de inferior calidad con respecto a las empresas cotizadas [Ball y
Shivakumar, 2005; Burgstahler et al., 2006]. Esta menor calidad puede
atribuirse al menor control que se realiza sobre la calidad de la informacién
financiera de las empresas no cotizadas: las empresas que cotizan deben
publicar mas informacién y mas frecuentemente; ademas, esta informacién es
supervisada por las autoridades del mercado y estudiada por un numero



elevado de analistas e inversores. Como consecuencia, cualquier irregularidad
en esta informacion tendria una mayor probabilidad de ser descubierta que si
se realizara por una empresa no cotizada, ademas de tener una mayor
repercusion.

Las empresas no cotizadas suelen poseer un capital mas concentrado que las
cotizadas, correspondiendo la direcciébn en gran parte de los casos a los
propietarios de la empresa. Por este motivo, se reducen los costes de agencia
existentes en el caso de empresas cotizadas, con lo que se reduce la utilidad
de la informacién publica financiera como medio del accionariado para controlar
a la direccion de la empresa. Por ello, las empresas no cotizadas suelen
emplear cauces alternativos de comunicaciéon con sus accionistas, acreedores,
empleados, clientes, etc.; cauces que son, por lo general, privados y menos
formalizados que la informacion financiera publicada por obligacion legal [Ball y
Shivakumar, 2005, pp. 96-97].

De acuerdo con esto, la menor importancia de la informacién financiera de las
empresas privadas podria suponer un menor nivelo de incentivos para realizar
manipulaciones sobre la misma. Algunos estudios han sefialado que las
manipulaciones son, en ocasiones, respuestas de la direccién de la empresa a
la presién de los mercados de capitales [Teoh et al., 1998a; Teoh et al., 1998b;
Beatty et al., 2002]. Sin embargo, otros estudios han senalado que existen
situaciones en las que los directivos de las empresas no cotizadas tienen
incentivos para manipular la informacién contable. Asi, podria manipularse el
resultado por motivos fiscales [Vander Bauwhede y Willekens, 2004; Ball y
Shivakumar, 2005]; para influir sobre la remuneracién de los propios directivos
o la cantidad que podria destinarse a dividendos [Van Tendeloo y Vanstraelen,
2005; Burgstahler et al., 2006]; para obtener acuerdos ventajosos de
financiacion con los bancos o evitar su intervencién [Vander Bauwhede y
Willekens, 2004; Coppens y Peek, 2005]; cuando los actuales accionistas estén
negociando la venta de sus participaciones a futuros propietarios [Dye, 1988];
0, en definitiva, cuando los directivos deseen una situacién favorable en las
negociaciones con clientes, proveedores o trabajadores [Coppens y Peek,
2005].

En definitiva, aunque los incentivos pueden ser diferentes de los existentes
para las empresas cotizadas, también existen incentivos para que los directivos
de las empresas no cotizadas manipulen la informacién publica financiera.
Ademas, dado que la informacion financiera de las empresas no cotizadas esta
sometida a un escrutinio mucho menor, las irregularidades contables serian
mas dificilmente detectables, asi como de mucha menor trascendencia.

En ausencia del mercado de capitales como elemento que propicia la mayor
calidad de la informacion financiera publicada, la investigacion contable ha
sefalado la existencia de otros factores que pueden servir de limite a las
manipulaciones de la informacién financiera por parte de los directivos de las
empresas, tanto publicas como privadas. Entre estos otros factores, pueden
senalarse el grado de protecciéon del inversor [Van Tendeloo y Vanstraelen,
2005; Burgstahler et al., 2006] o la capacidad del auditor para evitar este tipo
de manipulaciones.

En cuanto al papel desempefado por el auditor para la limitacion de este tipo
de practicas, los resultados obtenidos en la literatura contable son poco
concluyentes. Por un lado, DeAngelo [1981] argumenté que las grandes
empresas auditoras realizan, de media, auditorias de mayor calidad que las



pequenas. Coherentemente con esta hipétesis, varios trabajos han obtenido
resultados empiricos que muestran cémo las practicas de manipulacion de
resultados son menos frecuentes entre los clientes de las grandes auditoras
[DeFond y Jiambalvo, 1991; Becker et al., 1998; Francis et al., 1999; Gore et
al., 2001; Krishnan, 2003a; Van Caneghem, 2004; Van Tendeloo y Vanstraelen,
2005], apoyando asi la hipo6tesis de mayor calidad de auditoria por estas
grandes empresas.

La evidencia empirica, sin embargo, no es unanime, sino que varios trabajos no
han logrado encontrar una diferenciacion significativa entre el nivel de
manipulaciones de los clientes de grandes y pequefias auditoras [Petrony y
Beasley, 1996; Gaver y Paterson, 2001; Kim et al., 2003; Jeong y Rho, 2004;
Navarro Garcia y Martinez Conesa, 2004; Vander Bauwhede y Willekens,
2004].

Kim et al. [2003] proponen como causa teérica de esta falta de diferenciacion el
mayor conservadurismo de las grandes auditoras. De acuerdo con esta idea,
las grandes auditoras so6lo producirian auditorias de mayor calidad cuando las
potenciales pérdidas de reputacion y costes por litigios fueran lo
suficientemente probables e importantes. Si la probabilidad de incurrir en estas
pérdidas es remota, las grandes auditoras actuarian de forma similar a las
pequenas auditoras, por lo que no existiria diferenciacion entre ambos tipos de
auditoras.

La hipdtesis del mayor conservadurismo podria justificar la ausencia de
diferenciacion encontrada en los trabajos anteriores. Asi, Kim et al. [2003]
encontraron que las grandes auditoras ejercian un mayor control cuando los
resultados eran manipulados al alza que cuando eran manipulados a la baja.
Dado que la probabilidad de ser encausados es mayor en el caso de las
manipulaciones al alza, este resultado seria consistente con la hipétesis del
conservadurismo. Ademas del trabajo de Kim et al., otros articulos muestran
resultados consistentes con la hipétesis del conservadurismo, no existiendo la
diferenciacién bien por el bajo riesgo de litigacién, bien por estudiar empresas
no cotizadas en bolsa [Jeong y Rho, 2004; Navarro Garcia y Martinez Conesa,
2004; Vander Bauwhede y Willekens, 2004].

No obstante, también existe evidencia empirica contraria a la hipdtesis del
conservadurismo. Asi, se ha obtenido una diferenciacion significativa entre
grandes y pequefias auditoras en muestras donde, segun la hipétesis del
conservadurismo, podria esperarse una ausencia de diferenciacion [Van
Caneghem, 2004; Van Tendeloo y Vanstraelen, 2005].

En este articulo se analizara si el hecho de ser auditado por una gran empresa
auditora reduce un tipo especifico de manipulacién del resultado: la
manipulacion para evitar pérdidas. Este analisis se realizara sobre una muestra
de empresas no cotizadas esparnolas.

Los resultados obtenidos sefialan que, de acuerdo con la teoria de DeAngelo
[1981] y con los trabajos de Van Caneghem [2004] y Van Tendeloo y
Vanstraelen [2005], los clientes de las grandes auditoras presentan un menor
nivel de manipulacién del resultado para evitar pérdidas. Estos resultados son
robustos ante los posibles sesgos por autoseleccion y ante las posibles causas
no discrecionales de la discontinuidad en el nivel cero de resultado. No
obstante, los resultados indican que, entre los clientes de las grandes
auditoras, también se produce la manipulacion de resultados para evitar
pérdidas, aunque en menor grado que para los clientes de otras auditoras.



Este trabajo contribuye al conocimiento actual sobre la manipulacion del
resultado en las empresas privadas y a la literatura sobre la calidad de la
auditoria en varios sentidos. En primer lugar, afiade evidencia para el caso
espanol sobre la capacidad de las grandes auditoras para restringir las
practicas de manipulacién para evitar pérdidas, consistente con la hipétesis
enunciada por DeAngelo [1981], y contrariamente a lo obtenido en otros
trabajos previos que defienden la hipdtesis del conservadurismo. En segundo
lugar, se comprueba que la contratacion de una gran auditora reduce el nivel
de esta manipulacion, pero no lo hace desaparecer. En tercer lugar, se obtiene
evidencia que es robusta incluso cuando se controla el potencial riesgo por
autoseleccién y las posibles causas no discrecionales que pueden contribuir a
la formacién de la discontinuidad en el punto cero de la distribucion transversal
de los resultados.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma: primero, se presenta el
marco tedrico, centrandose en tres puntos: (1) los incentivos de las empresas
no cotizadas para manipular sus resultados; (2) la posible diferencia en la
calidad de la auditoria de las grandes y las pequefias auditoras; y (3) la relacion
entre las discontinuidades de la distribucion transversal de los resultados y su
manipulacion. Seguidamente, se relatan los métodos empleados para el
analisis empirico, describiendo la muestra, las medidas y el procedimiento
estadistico. La siguiente seccidbn muestra los resultados obtenidos v,
finalmente, se presentan las conclusiones, limitaciones y futuras vias de
investigacion.

2. MARCO TEORICO.

2.1. EMPRESAS PRIVADAS' Y MANIPULACION DEL RESULTADO.

En las empresas cotizadas, el problema de agencia que surge al separar la
propiedad de la empresa de su control resulta mas importante que en las
empresas privadas, ya que en estas Ultimas el capital suele estar mas
concentrado y la separacién entre propiedad y control, si existe, resulta menor
[Ball y Shivakumar, 2005; Van Tendeloo y Vanstraelen, 2005].
Consecuentemente, la informacion financiera pierde importancia como método
para controlar a la gerencia de la empresa y, por tanto, no habria necesidad de
manipular tal informacién. Cabria, pues, esperar un mayor nivel de
manipulacion contable entre las empresas publicas, generado por la asimetria
existente entre directivos de la empresa y sus propietarios. Varios trabajos
apuntan la existencia de manipulaciones debidas, precisamente, a la cotizacién
de la empresa en los mercados organizados [Teoh et al., 1998a; Teoh et al.,
1998b; Beatty et al., 2002].

Sin embargo, los directivos de las empresas privadas también poseen motivos
para realizar manipulaciones de la informacion financiera que publican. En
primer lugar, aunque el problema de agencia control-propiedad sea tipicamente
inferior entre las empresas privadas, no parece légico suponer que sea
inexistente para todas ellas. Por tanto, en aquellas empresas privadas en las

" Por empresas privadas se designara a aquellas cuyo capital no esta cotizado en un mercado bursatil, sino que
corresponde a varios socios de forma privada. Seria el equivalente al término anglosajo “private firms”.
Andlogamente, se denominaré indistintamente “empresas cotizadas” o “empresas publicas” a aquellas empresas
cuyo capital puede ser adquirido publicamente en un mercado financiero organizado.



que la propiedad esté separada del control, los directivos pueden manipular la
informacion financiera con fines oportunistas. Este problema de agencia puede
incluso ser superior en el caso de las grandes empresas privadas que para las
empresas cotizadas, por dos razones [Coppens y Peek, 2005]: (1) porque el
riesgo de la empresa esta concentrado en un nudmero mucho menor de
propietarios, y (2) porque los propietarios carecen de evaluaciones del control
de la empresa que no se basen en la informacion contable, mientras que para
los accionistas de las empresas cotizadas existe la propia valoracién del
mercado.

En segundo lugar, especialmente en aquellos paises donde existe una fuerte
alineaciéon entre la normativa contable y la fiscal, las empresas pueden
manipular su resultado para reducir su deuda fiscal, tanto para evitar grandes
beneficios —y, asi, reducir la cantidad a pagar a Hacienda-, como las pérdidas —
para evitar la investigacion por parte de la autoridad fiscal competente
[Hermann y Inoue, 1996]. Las comparaciones a nivel multinacional han
mostrado que, cuanto mayor es la alineacion entre el resultado contable y el
fiscal, mayor suele ser la manipulacién del resultado [Coppens y Peek, 2005;
Burgstahler et al., 2006], aunque también se han detectado evidencias de
manipulacion por motivos fiscales en paises con un bajo alineamiento entre
resultado contable y fiscal [Van Tendeloo, 2006].

En tercer lugar, la informacion contable suele emplearse para el célculo de la
remuneracion, bien de la propia directiva de la empresa, bien de los accionistas
via dividendos. De esta forma, y especialmente en las empresas con
problemas financieros, los directivos-propietarios de las empresas privadas
pueden emplear su discrecion contable para descapitalizar la empresa via
dividendos o via su propia remuneracibn como gerentes, produciendo la
expropiacion de activos sobre los que los acreedores de la empresa tendrian
derechos preferentes en caso de liquidacion [Burgstahler et al, 2006].
Asimismo, en el caso de transferencia de la propiedad de la empresa o en el
caso de iniciar su cotizacién en bolsa, los directivos-propietarios pueden estar
interesados en alterar la informacién financiera para incrementar el valor de sus
participaciones [Dye, 1988; Teoh et al., 1998b].

Finalmente, los directivos de las empresas privadas también pueden estar
interesados en la manipulacién de sus estados contables ante negociaciones
frente a sus contrapartes (por ejemplo, con las Administraciones Publicas a la
hora de obtener subvenciones o fijar precios en los sectores regulados; con los
trabajadores en la negociacion de los convenios colectivos; o con clientes y
proveedores a la hora de obtener condiciones mas ventajosas en la
contratacién). La literatura previa se ha centrado especificamente en la
negociacion de estas empresas con la banca privada como principal
suministrador de capital. Asi, la posibilidad de obtener o no crédito, de
obtenerlo en condiciones favorable, o de evitar que la entidad bancaria
intervenga después de haber concedido el crédito, pueden llevar a los
directivos a la manipulacion de los estados financieros [Vander Bauwhede y
Willekens, 2004; Coppens y Peek, 2005].

En resumen, en las empresas privadas se desacentua el problema de agencia
existente al separar control y propiedad, pero aparecen otros incentivos para la
manipulacion del resultado. Por ello cabe esperar que las practicas
manipuladoras existan tanto en las empresas publicas como entre las privadas,



si bien pueden ser distintos tipos de manipulacién como respuesta a distintos
incentivos®.

Las diferencias entre las manipulaciones realizadas por las empresas privadas
y las publicas no radican, no obstante, sélo en los incentivos para llevarlas a
cabo, sino también en la capacidad de los directivos para realizarlas y en las
posibles consecuencias que acarrearia su descubrimiento.

Las empresas publicas presentan un mayor volumen de informaciéon y se
suministra con mayor periodicidad que las privadas. Asimismo, estas empresas
estan sujetas a vigilancia por parte del organismo competente (la CNMV en el
caso de Espana) y su informacién es consultada y utilizada por un ndmero
elevado de inversores —actuales y potenciales- y analistas. En definitiva,
proporcionan un mayor volumen de informacién, que estara sujeta a un
minucioso escrutinio por un numero elevado de usuarios. Por el contrario, los
requerimientos de informacién exigidos a las empresas privadas es mucho
menor. La informacién publicada por estas empresas privadas solo se utilizara,
por lo general, por aquellos agentes que vayan a realizar operaciones con ella
(teniendo en cuenta, por otra parte, que pueden obtener alternativamente
informacion por otros canales diferentes de la informaciéon financiera
publicada). En consecuencia, la existencia de una irregularidad en la
informacioén contable tendra una probabilidad mucho mayor de ser descubierta
en una empresa cotizada que en una empresa privada. Los costes que pueden
esperarse de este descubrimiento son, también, mayores en el caso de las
empresas cotizadas. Aunque en ambos casos puedan existir costes derivados
de la responsabilidad legal de la manipulacién, la trascendencia en el caso de
las empresas publicas sera mayor, dada su mayor notoriedad y el mayor
nuamero de potenciales usuarios a los que afectaria. Asimismo, el propio
mercado de capitales podria castigar la deteccion de estas irregularidades
mediante la caida de las cotizaciones. En el caso de las empresas privadas, el
efecto del descubrimiento de la manipulacién dependera de la relacion de la
empresa con la contraparte contratante y, salvo excepciones, no llegara a ser
conocida por otros usuarios relacionados con la empresa manipuladora.

Como consecuencia, a la existencia de incentivos para manipular se une el
hecho de una menor probabilidad de ser descubierto y un menor coste
esperado por tal descubrimiento. Todo ello hace que las manipulaciones
realizadas por las empresas privadas tengan un mayor valor esperado que las
de las empresas publicas.

Consistentemente con esta idea, los trabajos que han comparado la calidad de
la informacion contable de empresas publicas han concluido que las empresas
privadas emiten informacion de menor calidad: Ball y Shivakumar [2005]
muestran como las empresas publicas britanicas realizan una contabilidad
menos agresiva que las empresas privadas. Burgstahler et al. obtuvieron que el
nivel de manipulacién del resultado es superior entre las empresas privadas
europeas que entre las publicas [Burgstahler et al., 2006].

2.2. TAMANO DE LA EMPRESA AUDITORA Y CALIDAD DE AUDITORIA.
Para las empresas privadas, existen otros mecanismos diferentes del mercado
de capitales que condicionan y restringen las posibilidades de manipulacién del

2 En este sentido, Coppens y Peek [2005] obtuvieron que, contrariamente a lo observado en las empresas publicas,
en las empresas privadas no suele realizarse manipulacién del resultado para evitar reducciones en el mismo.



resultado. El grado de proteccion que las leyes del pais otorguen al inversor, o
el grado de riesgo de litigio existente en el pais, podrian disuadir a los
directivos de realizar este tipo de practicas [Coppens y Peek, 2005; Van
Tendeloo y Vanstraelen, 2005; Burgstahler et al., 2006]. Por otro lado, la labor
de los auditores también puede servir de freno a las posibilidades de
manipulacion de la direccidén de la empresa.

Esta capacidad del auditor dependera de dos condiciones: (1) de que el auditor
sea capaz de detectar la irregularidad cometida, y (2) de que el auditor decida
incluir dicha irregularidad en el informe [DeAngelo, 1981]. La primera de las
condiciones hace referencia a la capacidad del auditor, mientras que la
segunda hace referencia a su independencia. La literatura previa ha supuesto
tipicamente una capacidad homogénea entre los auditores, pero ha
considerado que pueden existir diferencias entre la independencia de los
auditores. Esto llevaria a considerar que la calidad del trabajo de auditoria seria
definida exclusivamente por la independencia del auditor.

Bajo esta o6ptica, DeAngelo [1981] enuncié una teoria econdémica sobre la
calidad de la auditoria, segun la cual puede esperarse que las mayores
empresas auditoras realicen auditorias de mayor calidad. Esta conclusion se
basa en los diferentes costes que pueden esperar las grandes y las pequefas
auditoras ante una auditoria de baja calidad. Asi, ante irregularidades contables
cometidas por los directivos de la empresa auditada, los auditores se enfrentan
al dilema de informar o no sobre las mismas. En el caso de informar, las
consecuencias podrian ser el deterioro de la relacién con el cliente, pudiendo
llegar al extremo de perder el contrato con el mismo. Segun DeAngelo, este
coste potencial es mas importante para las pequefias auditoras (con un menor
namero de clientes) que para las grandes auditoras, para las que un Unico
cliente supondria un porcentaje menor de sus ingresos. Asimismo, los costes
esperados de no informar se producirian en forma de litigios en los que se veria
envuelta la empresa auditora o en forma de pérdida de reputaciéon. En ambos
casos, los costes potenciales serian mayores para las grandes auditoras: en
cuanto a los costes por litigio, las grandes auditoras tienen una mayor
probabilidad de ser llevadas a juicio, dado que poseen mayores recursos
financieros (beeper pockets) y tienen una mejor cobertura mediante seguros
[Kim et al., 2003]. Respecto a la pérdida de reputacion, las grandes auditoras
poseen mayor notoriedad publica, o que supondria que los errores en sus
informes de auditoria resultaran mas generalmente conocidos y, por tanto,
mayor la pérdida de reputacién. En conclusién, las grandes auditoras tienen
mucho mas que perder que las pequenas en el caso de renunciar a su
independencia, por lo que puede esperarse que estas grandes empresas
restrinjan en mayor medida la discrecionalidad contable de los directivos de sus
empresas clientes.

Varios resultados empiricos apoyan esta hipétesis: las grandes auditoras
producen informes de auditoria con mayor calidad [Krishnan, 2003b]. Ademas,
el mercado de capitales premia a los clientes de las grandes auditoras,
valorando en mayor medida sus ajustes por devengo discrecionales o las
sorpresas positivas en sus cifras de resultados [Teoh y Wong, 1993], y
reduciendo el coste de su deuda [Pittman y Fortin, 2004]. Por otro lado, las
grandes empresas auditoras suelen incrementar sus tarifas con una prima con
respecto a las tarifas del resto de auditoras, lo cual se interpreta como pago por
una mayor calidad en el trabajo, bien por mayor cantidad de horas trabajadas,



bien por trabajo mas cualificado [Francis, 2004, p. 346]. Finalmente varios
estudios han contrastado la menor frecuencia de practicas de manipulacion de
resultados entre los clientes de las grandes auditoras que entre las empresas
auditadas por otras empresas [DeFond y Jiambalvo, 1991; Becker et al., 1998;
Francis et al., 1999; Gore et al., 2001; Krishnan, 2003a; Van Caneghem, 2004;
Van Tendeloo y Vanstraelen, 2005].

Sin embargo, la evidencia empirica no apoya unanimemente esta hipétesis,
sino que varios trabajos han obtenido una carencia de diferenciacién entre el
nivel de manipulaciones de los clientes de las grandes y las pequefas
empresas auditoras: Kim et al [2003] obtuvieron que, cuando las
manipulaciones tienden a reducir el resultado, las grandes auditoras las
restringen en menor medida que el resto de auditoras; Vander Bauwhede y
Willekens [2004] en Bélgica, Jeong y Rho [2004] en Corea o Navarro Garcia y
Martinez Conesa [2004] en Espana, no encontraron diferencias significativas
en los niveles de ajustes por devengo discrecionales de las empresas
auditadas por grandes o pequefias auditoras. Adicionalmente, la muestra
empleada por Vander Bauwhede y Willekens [2004] estaba formada por
empresas privadas.

Kim et al. [2003] proponen como explicacion teo6rica a esta falta de
diferenciacion el mayor grado de conservadurismo de las grandes auditoras.
Segun esta explicacion, las grandes auditoras tienden a proteger su reputacion
y a evitar incurrir en costes por litigio realizando auditorias de mayor calidad.
Pero ello sélo lo hardn cuando los costes esperados de no hacerlo sean
demasiado elevados. Asi, un bajo riesgo de litigio, un coste por pérdida de
reputacién pequefio, 0 una baja probabilidad de incurrir en cualquiera de estos
costes propiciaria que la empresa auditora se decantase por mantener una
buena relacién con el cliente. Como consecuencia, cuando los costes
esperados de no informar son bajos, las grandes empresas auditoras se
comportarian de forma similar a las pequenas auditoras.

Varios trabajos apoyan esta hipétesis: Reynolds y Francis [2000] mostraron
cémo las grandes empresas auditoras resultan mas permisivas con los
incrementos de resultados realizados por sus clientes de menor tamaro que los
realizados por sus mayores clientes. Francis y Krishnan [1999] obtuvieron que
las grandes auditoras utilizan criterios mas restrictivos para incluir salvedades
en los informes. Francis y Wangh [2004] analizan el grado de conservadurismo
de los clientes de las grandes auditoras en un contexto multinacional,
mostrando que este conservadurismo esta influenciado por el grado de
proteccién del inversor del pais en cuestion. Adicionalmente, no observaron
diferencia alguna en el nivel de conservadurismo entre los clientes de las
pequenas auditoras.

La hipétesis del conservadurismo podria explicar la ausencia de diferenciacién
obtenida en los trabajos empiricos antes mencionados: Kim et al. [2003]
demostraron que las grandes auditoras restringen las practicas manipuladoras
en mayor medida cuando estas tienden a incrementar los resultados, dado que
el riesgo de litigio de estas practicas es menor. Sin embargo, las practicas
tendentes a la reduccién del resultado, con menor riesgo de litigio, no son
igualmente restringidas por estos auditores. A nivel internacional, los estudios
que han obtenido ausencia de diferenciacién [Jeong y Rho, 2004; Navarro
Garcia y Martinez Conesa, 2004; Vander Bauwhede y Willekens, 2004] han
empleado muestras de empresas ubicadas en paises con un bajo nivel de



riesgo por litigio. Finalmente, la muestra empleada por Vander Bauwhede y
Willekens [2004] esta compuesta por empresas no cotizadas, lo cual acentuaria
la falta de incentivos de las grandes auditoras para producir auditorias de
calidad.

Sin embargo, también existen resultados empiricos que contradicen esta
segunda teoria. Empleando una muestra de empresas cotizadas britanicas,
Van Caneghem [2004] observo que la contratacion de un gran auditor reducia
el nivel de manipulacién del resultado. Asimismo, Van Tendeloo y Vanstraelen
[2005] obtuvieron evidencia de la mayor restriccion de las practicas de
manipulacion de resultados realizada por las grandes auditoras, sobre una
muestra de empresas no cotizadas perteneciente a varios paises europeos.

En resumidas cuentas, tanto la hipétesis de la superioridad de las grandes
auditoras como la hipétesis de su mayor conservadurismo, han obtenido
resultados empiricos que las apoyan y las contradicen. En este trabajo se
contrasta la posible superioridad de las grandes auditoras en una muestra en la
que los incentivos para evitar las manipulaciones pueden considerarse, a priori,
como bajos. Esta muestra esta compuesta por empresas privadas espanolas.
Si, a pesar de estos bajos incentivos, el nivel de manipulacién resulta inferior
en las empresas clientes de las grandes auditoras, se habra obtenido evidencia
a favor de la hipétesis de DeAngelo [1981]. Si, por el contrario, no se observan
diferencias significativas entre los niveles de manipulacion de ambas
submuestras, se habria obtenido evidencia a favor de la hipétesis del
conservadurismo.

2.3. LAMANIPULACION CONTABLE Y LA DISTRIBUCION DEL RESULTADO.

McNichols [1996] menciona tres formas de medir la manipulacién del resultado:
la estimacién del volumen total de ajustes por devengo discrecionales, la
estimaciéon de la parte discrecional de un ajuste por devengo concreto, y el
estudio de las propiedades estadisticas de la distribucién del resultado. Hasta
la fecha, la literatura sobre calidad de la auditoria ha empleado
preferentemente el primer método. Sin embargo, la investigacién contable ha
sefalado que los modelos empleados presentan problemas por su baja
potencia y su posible falta de especificacion [Dechow et al., 1995; Guay et al.,
1996; Beneish, 1997; Hansen, 1999; Thomas y Zhang, 1999; McNichols, 2000;
Hribar y Collins, 2002].

Por este motivo, para este trabajo se ha seleccionado el método del estudio de
las propiedades estadisticas de la distribucion del resultado. Este método parte
de la idea de que los directivos desean que los resultados presentados
excedan determinados objetivos, tales como el nivel de beneficios cero o el
nivel de resultados alcanzado en el periodo anterior, llegando incluso a
manipular el resultado para superar dichos niveles. Varios articulos
[Burgstahler y Dichev, 1997; Degeorge et al., 1999; Beatty et al., 2002; Gore et
al.,, 2002; Beaver et al., 2003a; Holland y Ramsay, 2003] han analizado la
distribucién transversal del resultado, encontrando una acumulacién excesiva
de empresas con resultados situados en los intervalos inmediatamente
superiores a los niveles objetivo (pequenos beneficios o pequefios incrementos
en el resultado), mientras que existia un numero anormalmente bajo de
empresas que presentaban resultados en los intervalos inmediatamente
inferiores (pequefas pérdidas o pequefias reducciones en el resultado).
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Los autores han sefialado a la manipulacién de resultados como la causante de
estas discontinuidades generadas en la distribucion de resultados. Esta
suposicion esta basada en el hecho de que la diferencia significativa entre el
namero de empresas que cabria esperar en los intervalos adyacentes al nivel
objetivo y el numero real de empresas observado, hace poco probable que
estas diferencia sean producidas por causas ajenas a la manipulacién del
resultado [McNichols, 2000]. Sin embargo, otros autores han cuestionado esta
suposicion, sefalando cémo determinadas causas no discrecionales pueden
contribuir a formar las discontinuidades anteriores. Dechow et al. [2003] no
obtuvieron relacién alguna entre la discontinuidad ubicada en el nivel de
beneficios cero y los ajustes por devengo discrecionales, aunque Gore et al.
[2002], por el contrario, mostraron que los ajustes por devengo discrecionales
correspondientes al capital circulante eran empleados para formar estas
discontinuidades. Otros trabajos han senalado que la formacion de las
discontinuidades puede estar motivada, al menos en parte, por causas no
discrecionales. Beaver et al. [2003b] obtuvieron que aproximadamente dos
terceras partes de la discontinuidad en el nivel de resultados cero pueden
deberse al tratamiento fiscal asimétrico que reciben los beneficios y las
pérdidas, o al efecto de los resultados extraordinarios. Durtschi y Easton [2005]
, por su parte, atribuyen la formacion de la discontinuidad a la influencia del
deflactor utilizado para normalizar las cifras de resultados y al sesgo
introducido en la seleccion de la muestra.

En resumen, la formacion de las discontinuidades en determinados puntos
clave de la distribucion de resultados se viene considerando generalmente
como una manifestacién de la manipulaciéon que los directivos empresariales
ejercen sobre las cifras del beneficio, aunque hay evidencia de que
determinadas causas no discrecionales pueden contribuir a la formacién de
estas discontinuidades.

En el presente trabajo compararemos el nivel de manipulacién de resultados
para evitar pérdidas de los clientes de grandes y pequehas empresas de
auditoria. La seleccion de este método concreto se basa en dos razones: (1)
los problemas ya aludidos de los métodos de estimacion de ajustes por
devengo discrecionales; y, (2) porque la literatura previa ha mostrado que este
tipo de manipulacion es relativamente frecuente en nuestro pais v,
especificamente, entre las empresas no cotizadas [Bhattacharya et al., 2003;
Leuz et al., 2003; Coppens y Peek, 2005].

3. METODOS.

3.1. MUESTRA.

La muestra empleada en este trabajo ha sido obtenida de la base de datos
SABI, actualizada a junio de 2004. Se seleccionaron las empresas espanolas
privadas auditadas, no financieras, para el periodo entre 1997 y 2002. Las
observaciones para las que no constaba el nombre del auditor o con fondos
propios negativos, fueron eliminadas de la muestra. Esta muestra quedd
compuesta por 27.746 empresas.

De esta muestra inicial, se eliminaron las observaciones que quedaban por
debajo del percentil 5 y por encima del 95 para las variables Resultado
después de Impuestos sobre Activo, Tamano y Ajustes por Devengo,
obteniendo asi la muestra definitiva. Esta muestra esta compuesta por 20.323
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empresas diferentes y 58.311 observaciones empresa-ano, variando el rango
de observaciones por afo entre las 13.324 obtenidas para el afo 2002 y las
959 obtenidas para 1997.

3.2. MODELO ESTADISTICO.

En este articulo se analiza si el tipo de auditor seleccionado influye en la
formacién de la discontinuidad en el nivel de resultados cero. Para ello, se
emplean dos tipos de contraste estadistico: el primero es el contraste usado
por Degeorge et al. [1999]. Este contraste se basa en la suposicién de que, en
ausencia de manipulacion, la distribucion de resultados sigue una linea
suavizada. Si existe una diferencia significativa entre la variacién de la
proporcién de casos en un intervalo determinado y el promedio de variaciones
en los intervalos adyacentes, puede concluirse que la distribucién no es
suavizada y, por tanto, existira manipulacién del resultado. Este contraste se ha
aplicado tanto a la muestra completa como a las submuestras de empresas
auditadas por grandes y pequenas auditoras, analizando si en ambas
submuestras se generan discontinuidades y, en caso de ser asi, la
significatividad de las mismas.

Este primer test puede ser util para conocer la existencia de discontinuidades y
como una primera aproximacion a la diferenciacién entre grandes y pequenas
auditoras. Sin embargo, no soluciona el posible sesgo por auto-seleccién
[Francis, 2004, p. 354]: si se observa, por ejemplo, que la discontinuidad en la
submuestra de clientes de las grandes auditoras es menos evidente que la
observada en la submuestra formada por las empresas auditadas por
pequenas auditoras, se podria concluir que las grandes auditoras estan
restringiendo en mayor medida este tipo de manipulacién. Sin embargo, existe
otra explicacion alternativa: que las empresas que no manipulan sus resultados
elijan mas frecuentemente grandes auditoras que las empresas que si
manipulan sus resultados. En este caso, no seria la mayor calidad en la
auditoria de las grandes auditoras la que supone la restriccién en las practicas
de manipulacion, sino la eleccién de los directivos que condiciona al mismo
tiempo el bajo nivel de manipulacion y la eleccion del auditor.

Para superar este posible problema, se emplea una segunda metodologia,
basada en un modelo probit, como el empleado en Beatty et al. [2002] y Van
Caneghem [2004]. El problema de autoseleccion es controlado mediante la
estimacién del modelo en dos pasos, siguiendo el método desarrollado por
Heckman [1979], de forma similar a las aplicaciones empiricas realizadas por
Chaney et al. [2004], Kim et al. [2003], o Weber y Willemborg [1999] a los
estudios sobre calidad de auditoria.

En este método de dos fases, el primer paso consiste en la estimaciéon de la
probabilidad de elegir una gran auditora por parte de la empresa. Esta
estimacién se realiza usando el siguiente modelo probit [1]:

Pr(Big). =7, +7, AD,+Y, -Tamafo, + ¥, - Crecimiento, + ¥, - Deuda, + ¥, - Pérdidas, +
Vs, - ComExt, + vy, -CapExt, +¥,, - InvExt, + ¥, - Consolida,, + V.
El subindice i representa la empresa; el subindice t, el periodo. [1]

Big= 1 si la empresa es auditada ese ejercicio por Price-Waterhouse, Price-Waterhouse-Coopers, Coopers
& Lybrand, KPMG Peat Marwick, Ernst & Young, Deloitte & Touche, o Arthur Andersen; 0 en caso contrario.
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AD;= ajustes por devengo normalizados por el volumen total de activos a principios del periodo.
Tamanoi= logaritmo natural de la cifra de negocio.

Crecimientoi= variacion en las ventas, normalizado por el volumen total de activos a principios del periodo.
Deudai= deuda sobre total activo.

Pérdidasi= 1 si el beneficio neto es negativo y la variacion del valor absoluto del resultado es superior al
10% del total activo; 0 en caso contrario.

ComExti= variable dicotdmica que toma el valor de 1 si la empresa realiza operaciones de importacion o
exportacion; 0 en caso contrario.

CapExti= variable dicotémica que toma el valor de 1 si parte del capital social de la empresa pertenece a
personas o entidades localizadas fuera de Espafia; 0 en caso contrario.

InvExt = variable dicotémica que toma el valor de 1 si la empresa realiza inversiones en el exterior de
Espania; 0 en caso contrario.

Consolida = variable dicotomica que toma el valor de 1 si las cuentas auditadas corresponden a un grupo
de empresas; 0 si corresponden a una empresa individual.

ui=error del modelo.

Este modelo es similar a los modelos previos empleados por Francis et al.
[1999], Kim et al. [2003] o Chaney et al. [2004]. En los dos primeros, la
seleccion de una gran firma de auditoria se relaciona positivamente con el
tamafno de la empresa, las oportunidades de crecimiento y los niveles de
ajustes por devengo. Francis et al. consideré que la variable “Pérdidas”, la cual
se incluye para controlar situaciones de problemas financieros, deberia tener
una influencia negativa, aunque el resultado que obtuvieron fue no significativo.
Por su parte, en el trabajo de Kim et al., esta variable mostrdé una relacion
significativamente positiva con la seleccion de una gran firma auditora.
Finalmente, Francis et al. no predijeron ningun signo para el endeudamiento,
aunque en sus resultados obtuvieron una influencia negativa.

Por su parte, el trabajo de Chaney et al. se diferencia de los anteriores en que
se centra especificamente en las empresas privadas. Chaney et al. sefialan
que la seleccion de una gran auditora estara influenciada por el tamano de la
empresa auditada, asi como por la complejidad del trabajo de auditoria y su
riesgo. Dado que la labor de auditoria de un grupo de empresas sera, de
media, mas compleja que la auditoria de una empresa individual, se ha incluido
la variable “Consolida” para controlar este efecto. Es de esperar, por tanto, que
el coeficiente sobre esta variable sea positivo.

Asimismo, es de esperar que, cuanto mayor sea la internacionalizacién de la
empresa, mayor probabilidad habra de que sea auditada por una auditora
multinacional. Por este motivo, se introducen tres variables dicotomicas mas:
“ComEXxt”, la cual indica si la empresa realiza comercio exterior; “CapExt”, que
senala las empresas en cuyo capital existe participacidon extranjera; y, por
ultimo, “InvExt”, la cual indica si las empresas poseen inversiones en el
extranjero.

El modelo [1] es estimado para cada afo y para todas las empresas que
componen la muestra. Una vez estimado, se calcula el inverso del ratio de Mills
para cada observacion, y se introduce en la segunda etapa del modelo. Esta
segunda etapa consiste en la estimacion de un segundo modelo probit:
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Pr, =« + B, - Big, + 3, - Tamario, + 3, - Deuda, + B, -CFO, + B, - 4 + €,
El subindice i indica la empresa; el subindice t indica el afio.

Pr=probabilidad de publicar un pequefio beneficio versus una pequefa pérdida

Big= 1 si la empresa es auditada por Price-Waterhouse, Price-Waterhouse-Coopers,
Coopers & Lybrand, KPMG Peat Marwick, Ernst & Young, Deloitte & Touche, o Arthur

Andersen; 0 en caso contrario. 2]
Tamafioi= logaritmo natural de las ventas.

Deudai= deuda sobre total activo a principio del periodo.

CFOw= flujo de caja operativo, normalizado por el nivel de activo a principio del
periodo.

Ai=valor del inverso del ratio de Mills, obtenido del modelo [1].
gi=error del modelo.

Este modelo se contrasta sobre una submuestra compuesta por aquellas
empresas que han presentado como resultado neto bien un pequeio beneficio,
bien una pequena pérdida. De esta forma, se relaciona la probabilidad de
presentar un pequeno beneficio con la seleccidon del tipo de auditor. La
significacién del coeficiente B1 sera la que ofrezca apoyo o refute las hipétesis.
Si el valor de este coeficiente es negativo y significativo, estara indicando que
las grandes auditoras restringen en mayor medida este tipo de manipulacién.
Por el contrario, si no se obtiene un valor significativamente diferente de cero
para 1, la teoria que obtendria apoyo seria la del mayor conservadurismo de
las grandes empresas auditoras.

En cuanto al problema de la posible auto-seleccion, en este modelo se ha
incluido la variable lambda (A ). Esta variable es el inverso del ratio de Mills,
obtenido tras la estimacién del modelo [1]. Mediante la introduccién de esta
variable en el modelo [2], se consigue evitar el problema de auto-seleccidon [Kim
et al., 2003; Chaney et al., 2004].

El resto de las variables incluidas en el andlisis son variables de control. La
variable “Tamano” se emplea para controlar el efecto de la dimension de la
empresa. Burgstahler y Dichev [2003] sefialan que las empresas mas grandes
tienden a realizar mas frecuentemente manipulaciones para evitar pérdidas.
Ademas, también puede esperarse que las grandes empresas sean mas
rentables, gracias al efecto escala. Por tanto, puede esperarse un signo
positivo para el coeficiente de esta variable.

La variable “Deuda” ha sido incluida porque la literatura previa ha mostrado que
esta variable puede afectar a los requerimientos de calidad en la informacion
contable de las empresas no cotizadas, dado que cuanto mayor sea el riesgo
de impago de la empresa, mas detallado sera el control que ejerzan sus
acreedores sobre la informacién publica presentada [Ball y Shivakumar, 2005].
Esto supondria que, a mayor deuda, menor nivel de manipulacion, por lo que el
coeficiente de esta variable deberia resultar negativo. No obstante, Van
Caneghem [2004] sefiala que, cuanto mayor es el nivel de la deuda, mayores
son los incentivos de la direccion de la empresa para evitar las pérdidas. De
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acuerdo con esta suposicidén, el coeficiente de esta variable deberia ser
positivo.

Finalmente, el flujo de caja operativo (“CFQ”) se incluye siguiendo el resultado
de Kim et al. [2003], quienes documentaron que los clientes de las grandes
auditoras poseen, de media, un mayor nivel de flujo de caja que los clientes de
las pequefias auditoras.

3.3. LA VARIABLE RESULTADO.

La metodologia empleada parte de la suposicidon de que las discontinuidades
en la distribucién de los resultados son fruto de la manipulacién del resultado.
Sin embargo, dos trabajos recientes realizados por Beaver et al. [2003b] y
Durtschi y Easton [2005] han sefalado que estas discontinuidades pueden ser
debidas, al menos en parte, a causas no discrecionales. Especificamente,
Beaver et al. [2003b] mostraron que el tratamiento fiscal asimétrico para
beneficios y pérdidas y los resultados extraordinarios pueden crear gran parte
de la discontinuidad en el punto cero. Durtschi y Easton [2005] atribuyen la
formacién de las discontinuidades al uso de deflactores inadecuados o al sesgo
en la seleccion de la muestra.

Para controlar los efectos no discrecionales anteriores, se han empleado tres
medidas de resultados diferentes: el resultado neto después de impuestos, el
resultado antes de impuestos, y el resultado de las actividades ordinarias
(antes de resultados extraordinarios e impuesto sobre beneficios). De esta
forma, al eliminar el coste por impuesto sobre sociedades y los resultados
extraordinarios, se pretende eliminar las posibles causas no discrecionales de
la discontinuidad sefialadas por Beaver et al. [2003b]°.

Para controlar el posible efecto del deflactor, se han empleado las medidas de
resultado anterior tanto deflactadas por los activos a principios del periodo,
como sin deflactar. En definitiva, se han empleado seis medidas diferentes de
resultados: el resultado después de impuestos entre los activos a principios del
periodo; el resultado antes de impuestos entre los activos a principios del
periodo; el resultado de actividades ordinarias entre el activo a principios del
periodo; el resultado después de impuestos; el resultado antes de impuestos; vy,
finalmente, el resultado de las actividades ordinarias.

Cuando se han utilizado los resultados deflactados, las empresas han sido
clasificadas como empresas con pequeno beneficio (pequefia pérdida) cuando
el valor de la variable se encontraba entre 0 y 0,5% (-0,5% y 0). Cuando se
emplearon los resultados no deflactados, se considerd que una empresa habia
obtenido un pequeno beneficio (pequena pérdida) cuando su resultado estaba
entre 0 euros y 50.000 euros (-50.000 euros y 0 euros)*.

4. RESULTADOS.

3 No obstante, Beaver et al. [2003] sefialan que el efecto impositivo y los resultados extraordinarios pueden, en
parte, ser debidos a causas no discrecionales. Sin embargo, también aceptan la posibilidad de que parte del efecto
de estas variables pueda ser debido a causas discrecionales.

4 Los contrastes se han realizado también con los valores de +1% y £0,25% para las variables deflactadas y
+100.000 y £25.000 euros para las no deflactadas. Los resultados (no incluidos en esta version del articulo) no
resultaron cualitativamente diferentes.
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4.1. LA DISCONTINUIDAD EN EL RESULTADO CERO.

Se ha empleado la metodologia descrita por Degeorge et al. [1999] para
detectar la existencia de las discontinuidades. Los resultados obtenidos pueden
observarse en la Tabla 1. El nimero de observaciones con pequefnos
beneficios para el resultado neto deflactado es significativamente mayor que el
namero de observaciones con pequenas pérdidas en la misma variable para
los tres casos (muestra completa, clientes de grandes auditoras, y clientes de
pequenas auditoras). Sin embargo, puede observarse que el valor del test t es
menor en el caso de los clientes de grandes auditoras. Este resultado indica
que la manipulacién para evitar pérdidas es inferior entre los clientes de las
empresas auditoras, aunque la manipulacién no se elimina totalmente. No
obstante, este resultado no asegura que las grandes auditoras restrinjan en
mayor medida esta manipulacion, puesto que puede existir un sesgo por auto-
seleccion.

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII,IIIIIIIIIIIIII

INSERTAR TABLA 1 APROXIMADAMENTE AQUI

La Figura 1 representa la distribucion del resultado después de impuestos,
dividido por el total activo. La distribucion experimenta un salto desde el
intervalo (-0,005;0] al intervalo (0;0,005] en los tres paneles. En el caso de los
clientes de grandes auditoras, ademas, se observa también un importante salto
entre los intervalos (0;0,005] y (0,005;0,010], el cual no esta presente cuando
se usa la muestra completa o la submuestra de clientes de otras auditoras.
Para controlar el posible efecto no discrecional del impuesto, se ha aplicado el
mismo test usando como medida de resultados el beneficio antes de impuestos
sobre total activo. Como puede verse en la Tabla 1, los valores del estadistico t
siguen siendo significativos para esta medida, de forma similar a lo obtenido
con el resultado después de impuestos, aunque con menores valores para el
estadistico t, lo cual indica la reduccién en la discontinuidad. Asimismo, el valor
de t sigue siendo inferior para los clientes de las grandes auditoras.

La Figura 2 muestra la distribucién transversal para esta medida. El patron es
muy similar al obtenido para el resultado después de impuestos: se observa el
salto en el numero de casos del intervalo negativo mas cercano a cero hacia el
primer intervalo positivo. Asimismo, para el caso de los clientes de grandes
auditoras, se continla observando un numero significativamente superior en
este primer intervalo en relacién con los siguientes intervalos positivos.
Finalmente, el test se ha aplicado también a la variable resultado de
actividades ordinarias sobre activo. Los resultados son similares a los
anteriores, observandose las discontinuidades en el punto cero, aunque se
produce una notable reduccién en su magnitud para los tres casos, como
indican los menores valores del estadistico t. La Figura 3, que muestra la
distribucién transversal de esta medida, permite observar tanto la existencia de
las discontinuidades como su menor dimensién comparada con las variables
anteriores. Este resultado coincide con lo obtenido por Beaver et al. [2003b],
quienes también observaron una reduccién significativa en la magnitud de la
discontinuidad al eliminar el efecto de los impuestos y los resultados
extraordinarios.

INSERTAR FIGURAS 1, 2 Y 3 APROXIMADAMENTE AQUI
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Asimismo, para controlar que la discontinuidad no sea producida por la variable
deflactora empleada, se han estudiado las distribuciones de los tres tipos de
resultado sin deflactar. Los valores obtenidos se muestran también en la Tabla
1, siendo los resultados similares a los obtenidos con las variables deflactadas:
la discontinuidad persiste para las tres sub-muestras y las tres definiciones del
resultado. Asimismo, el valor del estadistico t es inferior para la muestra de
clientes de grandes auditoras, lo que sefiala la menor dimension de la
discontinuidad entre estas empresas. Finalmente, la dimension de la
discontinuidad se reduce al eliminar los efectos del impuesto sobre beneficios y
los resultados extraordinarios. Las figuras 5, 6 y 7 representan las
distribuciones de estas tres variables.

INSERTAR FIGURAS 5, 6 Y 7 APROXIMADAMENTE AQUI

4.2. ANALISIS MULTIVARIABLE.

Los contrastes anteriores han mostrado que la manipulacién para evitar
pérdidas esta presente tanto en la muestra de clientes de las grandes auditoras
como en la muestra de clientes de otras auditoras. No obstante, el hecho de
que la muestra de clientes de grandes auditoras haya obtenido valores
inferiores para el estadistico t podria indicar una menor permisividad por parte
de las grandes auditoras. Para comprobarlo, se ha realizado un analisis
multivariable que relaciona la probabilidad de presentar un pequefio beneficio
con el tipo de auditor seleccionado.

Este método se ha empleado para controlar el posible problema de auto-
seleccion. En el primer paso de este método, se estima la probabilidad de
seleccionar una gran auditora, mediante el modelo [1]. La Tabla 2 muestra las
estadisticas descriptivas de las variables incluidas en este modelo, asi como
los valores del estadistico t para la comparacion de medias entre las
submuestras de clientes de grandes auditoras y clientes de otras auditoras.

Los valores de este estadistico t sefalan que los clientes de grandes auditoras
presentan, de media, un mayor valor en los ajustes por devengo totales, un
mayor tamafo y una mayor tasa de crecimiento, si bien estdn menos
endeudadas. Asimismo, entre los clientes de las grandes auditoras existe una
mayor proporciéon de empresas con dificultades financieras, que realizan
operaciones de comercio exterior, que son participadas por personas o
entidades extranjeras o que mantienen inversiones en el exterior. Finalmente,
también existe una mayor proporcion de grupos de empresas entre los clientes
de grandes auditoras.

INSERTAR TABLA 2 APROXIMADAMENTE AQUI

La Tabla 3 presenta los resultados de la estimaciéon del modelo [1] para las seis
medidas de resultado. Los resultados muestran una relacion positiva entre la
probabilidad de contratar a una gran auditora y los ajustes por devengo, el
tamano de la empresa auditada, o los problemas financieros, mientras que la
relacion con el nivel de deuda es negativo y la variable “Crecimiento” ha
obtenido un valor positivo pero no significativo. La comparacién de estos
resultados con los trabajos anteriores [Francis et al., 1999; Kim et al., 2003;
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Chaney et al., 2004] muestra la coincidencia en el signo positivo del tamano. El
signo negativo de la variable “Deuda” coincide con lo obtenido por Kim et al. y
Francis et al., pero no con el trabajo de Chaney et al., para los que esta
variable tuvo un signo positivo. La variable “Pérdidas” obtiene un coeficiente de
signo positivo, lo cual coincide con Kim et al., pero no con Francis et al.,
quienes predecian una influencia negativa para esta variable, aunque sus
resultados mostraron carencia de significatividad. En cuanto a la variable
“Crecimiento”, el resultado también coincide con el obtenido por Kim et al.
También se han obtenido valores significativamente positivos para las variables
“CapExt”, “InvExt”. Este resultado apoya la idea de que, a mayor relacién de la
empresa con el exterior, mayor probabilidad de contratar a una multinacional
auditora. No obstante, la variable “ComExt”, que indica si la empresa realiza
operaciones de comercio exterior, ha obtenido un coeficiente significativamente
negativo.

Finalmente, la variable “Consolida” también obtiene un valor significativamente
positivo, indicando que la probabilidad de contratar a grandes auditoras es
mayor en los grupos de empresas que en las empresas individuales.

INSERTAR TABLA 3 APROXIMADAMENTE AQUI

El modelo [2] ha sido también contrastado usando las seis variables de
resultado. La Tabla 4 presenta el resumen estadistico de las variables incluidas
en el modelo, tanto para la muestra completa como para las submuestras de
empresas con pequefos beneficios y de empresas con pequefas pérdidas. En
la tabla se presenta también el valor del estadistico t para la comparacién de
medias entre ambos pares de submuestras.

INSERTAR TABLA 4 APROXIMADAMENTE AQUI

La comparacién de las dos submuestras muestra que el porcentaje de clientes
de grandes auditoras que presentan pequenas pérdidas (30,4%) es
significativamente superior al de empresas con pequefios beneficios (22%), e |
cual se encuentra bastante mas cerca de la media de toda la muestra (22,9%).
Por otro lado, no se observan diferencias significativas entre ambos tipos de
empresas en cuanto al tamafo, pero si en cuanto al nivel de endeudamiento
(75,6% del activo para las empresas con pequefnos beneficios, frente a un 72%
para las empresas con pequefas pérdidas) y el flujo de caja de operaciones (-
2,6% frente a -3,2%).

Otro dato a destacar es la ausencia de diferencia significativa en la variable
resultado de actividades ordinarias, dado que, por la propia definicién de las
submuestras, cabria esperar diferencias significativas en todas las variables
indicadoras del resultado.

La Tabla 5 presenta los coeficientes del modelo probit [2] aplicado a la
submuestra de empresas con pequefnos beneficios y pequenas pérdidas, y
utilizando las seis medidas de resultado.

INSERTAR TABLA 5 APROXIMADAMENTE AQUI
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Como mas relevante, se puede sefalar el valor negativo obtenido para el
coeficiente de la variable “Big” en todos los casos. Este signo indica que las
empresas que contratan a una gran auditora tendran una menor probabilidad
de presentar pequeios beneficios. Asimismo, dado que este signo negativo se
repite para todas las variables, este resultado es robusto ante las posibles
causas no discrecionales que pueden contribuir a formar la discontinuidad
situada en el punto cero del resultado.

En cuanto al resto de variables, el tamafo de la empresa obtiene una influencia
positiva en todos los contrates, resultando significativa en casi todos ellos, con
la Unica excepciéon del modelo del resultado de actividades ordinarias sin
normalizar. Este resultado es consistente con lo esperado y con los resultados
obtenidos en la investigacién previa.

El nivel de endeudamiento, representado por la variable “Deuda”, ha obtenido
también una influencia positiva en los seis modelos (si bien, significativa sélo al
10% en el caso del resultado de las actividades ordinarias). Este resultado
apoyaria la idea de que, a mayor deuda, mayor motivacién para incurrir en
practicas de manipulacion de resultados.

Los coeficientes de la variable flujo de caja son todos positivos, si bien no
resultaron significativos en los modelos del resultado sobre activo y del
resultado antes de impuestos sobre activo, y sélo significativos al 10% en el
modelo del resultado antes de impuestos sin normalizar.

Por dltimo, la variable lambda se introdujo en el modelo para controlar el
posible sesgo por auto-seleccion. Los coeficientes obtenidos en todos los
casos son significativos, lo cual indica la necesidad de controlar explicitamente
este problema.

5. CONCLUSIONES.

En este trabajo se ha analizado la posible diferenciacién entre la calidad de
auditoria de las grandes empresas auditoras y el resto de auditoras. Este
analisis se ha realizado sobre una muestra de empresas espanolas no
cotizadas, lo cual implicaria, a priori, un bajo nivel de incentivos para realizar
auditorias de alta calidad. Para realizar el estudio, se han empleado dos
métodos: el primero de ellos es la comparaciéon de las distribuciones
transversales de resultados de los clientes de las grandes y las pequefas
auditoras; el segundo consiste en ver qué influencia tiene el tipo de auditor en
la probabilidad de presentar un pequefo beneficio con respecto a una pequefia
pérdida.

Para el estudio de las distribuciones transversales, y para controlar las posibles
causas no discrecionales de la discontinuidad localizada en el punto cero, se
han empleado seis variables como medida de resultado: el resultado neto, el
resultado antes de impuestos y el resultado de las actividades ordinarias, tanto
normalizadas por el valor del activo como sin normalizar.

Todos los contrastes realizados sefalan la existencia de una discontinuidad en
el punto cero. Esta discontinuidad persiste, incluso, cuando se eliminan las
posibles influencias no discrecionales de los impuestos, los resultados
extraordinarios y de las medidas usadas como deflactores, si bien se observa
una reduccion en el tamano de la discontinuidad al eliminar el efecto del
impuesto y de los resultados extraordinarios. Este resultado es consistente con
el obtenido por Beaver et al. [2003b]. Dada esta robustez, es razonable

19



suponer que esta discontinuidad es producto de la manipulaciéon para evitar
presentar pérdidas.

Esta discontinuidad se produce tanto entre los clientes de las grandes auditoras
como entre los clientes de otras auditoras, aunque el estadistico t es superior
en este ultimo caso. Este resultado podria interpretarse en el sentido de que las
grandes auditoras ejercen una mayor restriccién sobre estas manipulaciones,
aunque no las eliminen completamente. No obstante, para corroborar esta
interpretacion, seria necesario controlar el potencial sesgo por auto-seleccion.
Adicionalmente, en los graficos se observa otra diferencia entre los clientes de
grandes y pequefas auditoras: en el caso de las grandes auditoras, se produce
un salto significativo entre el primer y el segundo intervalos positivos, mientras
que este salto no esta presente (o es relativamente menos importante) en la
muestra de clientes de otras auditoras.

En cuanto a los resultados del segundo método, muestran como los clientes de
las pequefias auditoras tienen una mayor probabilidad de presentar pequefos
beneficios que los clientes de las grandes auditoras. Este resultado se obtiene
para las seis variables empleadas, por lo que es robusto ante las posibles
influencias no discrecionales senaladas por la literatura. Se mantiene,
asimismo, cuando se controla el potencial sesgo por auto-seleccion el cual,
segun lo obtenido, debe ser controlado.

Estos resultados apoyan, en suma, la teoria de DeAngelo [1981] sobre la
superioridad de la calidad de auditoria de las grandes auditoras. Asimismo, y
dado el bajo nivel de incentivos de la muestra empleada para producir
auditorias de calidad, cabia esperar, de acuerdo con la hipbtesis del
conservadurismo, que no existiera una diferenciacion clara entre los clientes de
las grandes y las pequenas auditoras. Los resultados no apoyan esta hipétesis,
coincidiendo con los obtenidos por Van Caneghem [2004] y Van Tendeloo y
Vanstraelen [2005], pero no con otros trabajos realizados sobre otras muestras
con bajo nivel de incentivos para realizar auditorias de calidad [Jeong y Rho,
2004; Navarro Garcia y Martinez Conesa, 2004; Vander Bauwhede y
Willekens, 2004].

En cuanto a las limitaciones del trabajo, es necesario sefalar que los
resultados obtenidos se refieren a un tipo de manipulacién especifica: la que
forma la discontinuidad en el punto cero del resultado. Cabe la posibilidad de
que este tipo de manipulacién concreta sea juzgada por las grandes auditoras
como mas visible y, por tanto, actien para limitarla, mientras que otro tipo de
manipulaciones podrian apoyar la hipétesis del conservadurismo.

Asimismo, en el andlisis realizado subyace en todo momento la hipétesis de
vinculacién entre la discontinuidad y manipulacion. Para mantener esta
hipotesis, se han controlado aquellas variables que la literatura previa ha
sefialado como potencialmente no discrecionales y que contribuirian a la
formacién de la discontinuidad. No obstante, la discontinuidad también podria
ser debida a “manipulaciones reales” (adelantando o retrasando transacciones
reales) en lugar de contables, lo cual quedaria fuera del ambito de control de
los auditores. No obstante, la investigacion previa ha mostrado que la
discontinuidad es generada, en gran medida, por la acciéon de los ajustes por
devengo discrecionales [Gore et al., 2002].

En cuanto a las posibles extensiones de este trabajo, se destaca un resultado
singular no esperado que, a juicio del autor, mereceria un estudio mas
detallado: entre los clientes de las grandes auditoras, la discontinuidad se

20



produce tanto a la izquierda como a la derecha del primer intervalo positivo,
mientras que para los clientes de otras auditoras, no existe discontinuidad a la
derecha. Una posible explicacién a esta diferencia seria el mayor nivel de
restriccién de las grandes auditoras, las cuales permiten la manipulacién sélo
hasta cierto punto, permitiendo el paso de pequefias pérdidas al primer
intervalo de ganancias, mientras que el resto de auditoras podria estar
permitiendo un mayor salto en el resultado.
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Tabla 1. Contrastes de existencia de discontinuidades.

Muestra completa | o o oras |« suditorss
N | t N | t N | t

0 < HDVAS I(/)':‘E)T)OS o 28267 S0l t0ear O 19,957
E)O;O(F)ai;iA m;()% oy 1927 orm [ 2102 15,997
oS Ton e, Wowm B s B2 s
w5 e
06 £ RAI < 500006 a0 288 g 1183 g 25,11*
D€ X RAG < 50000 € Sat6 20277 gge 63T 500 1936°

N=

Clientes de grandes auditoras =

Clientes de otras auditoras =

=
RDI/A=
RAI/A=
RAO/A=
RDI=
RAI=
RAO=

Numero de observaciones

Empresas auditadas por Price-Waterhouse, Price-Waterhouse-Coopers,
Coopers & Lybrand, KPMG Peat Marwick, Ernst & Young, Deloitte &
Touche, o Arthur Andersen.

Empresas auditadas por otras auditoras.

Estadistico t de Degeorge et al.

Resultado después de impuestos sobre activo.

Resultado antes de impuestos sobre activo.

Resultado de actividades ordinarias sobre activo.

Resultado después de impuestos.

Resultado antes de impuestos.

Resultado de actividades ordinarias.
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Tabla 2. Estadisticas descriptivas para las variables del modelo [1]

Clientes de | Clientes de
Muestra grandes otras
completa ) : T
N=58311 auditoras auditoras
N=13348 N=44963
Media 0,045 0,048 0,045
AD Mediana 0,043 0,046 0,042 -5,30 *
Desv. Tip 0,072 0,076 0,071
Media 9,375 9,710 9,276
Tamano Mediana 9,272 9,691 9,180 -56,40 *
Desv.Tip. 0,734 0,808 0,680
Media 0,193 0,237 0,181
Crecimiento Mediana 0,097 0,089 0,099 -2,02 *
Desv.Tip. 2,257 3,013 1,978
Media 0,634 0,621 0,638
Deuda Mediana 0,668 0,649 0,674 8,08 *
Desv.Tip. 0,214 0,222 0,212
Media 0,065 0,104 0,053
Pérdidas Mediana 0,000 0,000 0,000 -17,95*
Desv.Tip. 0,246 0,306 0,224
Media 0,600 0,636 0,590
ComExt Mediana 1,000 1,000 1,000 -9,67
Desv.Tip. 0,490 0,481 0,492
Media 0,146 0,403 0,070
CapExt Mediana 0,000 0,000 0,000 -75,63 *
Desv.Tip. 0,353 0,491 0,255
Media 0,106 0,158 0,090
InvExt Mediana 0,000 0,000 0,000 -19,65
Desv.Tip. 0,308 0,365 0,287
Media 0,014 0,034 0,008
Consolida Mediana 0,000 0,000 0,000 -16,30 *
Desv.Tip. 0,112 0,182 0,088

N=

Clientes de grandes auditoras =

Clientes de otras auditoras =

t=

AD =
Tamafio =
Crecimiento =
Deuda =
Pérdidas =
ComExt =

CapExt =

InvExt =

Consolida =

Numero de observaciones

empresas auditadas por Price-Waterhouse, Price-Waterhouse-Coopers,
Coopers & Lybrand, KPMG Peat Marwick, Ernst & Young, Deloitte &
Touche, o Arthur Andersen.

empresas auditadas por otras auditoras.

estadistico t para la comparacién de medias entre los clientes de grandes
y pequeiias auditoras. El contraste se realiza para dos colas. * indica que
el p-valor es inferior a 0,05.

Ajustes por devengo

Logaritmo natural del total activo.

Variacioén en la cifra de ventas sobre activos a principios del periodo
Deuda sobre activo.

1 si el resultado es negativo y el valor absoluto de la variacién del
resultado supera el 10% del activo a principios del periodo.

Variable dicotémica que toma el valor de 1 si la empresa realiza
operaciones de importacidn o exportacién; 0 en caso contrario.

Variable dicotémica que toma el valor de 1 si parte del capital social de
la empresa pertenece a personas o entidades localizadas fuera de
Espaiia; 0 en caso contrario.

Variable dicotémica que toma el valor de 1 si la empresa realiza
inversiones en el exterior de Espaiia; 0 en caso contrario.

Variable dicotémica que toma el valor de 1 si las cuentas auditadas
corresponden a un grupo de empresas; 0 si corresponden a una empresa
individual.
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Tabla 3. Coeficientes estimados para el modelo probit5 [1]

Valor | X2 p-valor

Constante -4,366
AD 0,405 21,670 0,000
Tamafio 0,388 1982,320 0,000
Crecimiento 0,000 0,005 0,942
Deuda -0,426 202,438 0,000
Pérdidas 0,455 357,544 0,000
ComExt -0,145 121,255 0,000
CapExt 1,248 6242,450 0,000
InvExt 0,155 62,132 0,000
Consolida 0,288 35,170 0,000

% de de;sviacién 16.95%

explicada
AD = Nivel de ajustes por devengo, normalizados por el activo a

Tamaiio =
Crecimiento =
Deuda =
Pérdidas =
ComExt =
CapExt =
InvExt =

Consolida =

principio del periodo.

Logaritmo natural de la cifra de negocio.

Variacién de ventas sobre activos a principios del periodo
Fondos ajenos sobre total activo

1 si el resultado es negativo y el valor absoluto de la variacién del
resultado supera el 10% de los activos a principios del periodo.
1 si la empresa realiza operaciones de comercio exterior; 0 en
caso contrario.

1 si parte o todo el capital de la empresa pertenece a personas o
entidades extranjeras; 0 en caso contrario.

1 si la empresa realiza inversiones en el extranjero; 0 en caso
contrario.

1 si los estados contables auditados son consolidados; O si
corresponden a una empresa individual.

5 Los coeficientes presentados han sido calculados sobre la muestra completa de observaciones. Para el calculo del
parametro lambda, sin embargo, se realizé el calculo para cada uno de los periodos. Los resultados obtenidos para

cada periodo (no incluidos en este articulo, pero disponibles por parte del autor) no son cualitativamente diferentes a
los presentados.
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Tabla 4. Estadisticas descriptivas para la muestra completa y las submuestras de empresas con pequeios

beneficios y pequefias pérdidas

Muestra completa Pequenos beneficios Pequenias pérdidas t
N=58311 N=3970 N=818

Media 0,044 0,002 -0,002

RDI/A Mediana 0,035 0,002 -0,002 -82,31*
Desv.Tip. 0,042 0,001 0,002
Media 0,063 0,004 -0,002

RAI/A Mediana 0,049 0,004 -0,002 -25,96*
Desv.Tip. 0,062 0,007 0,006
Media 0,040 -0,001 -0,005

RAO/A Mediana 0,033 0,001 -0,003 -3,11*
Desv.Tip. 0,047 0,030 0,029
Media 576,051 36,564 -44,381

RDI (miles €) Mediana 262,000 17,000 -17,000 -12,07*
Desv.Tip. 1322,280 110,608 185,076
Media 799,192 52,559 -81,693

RAI (miles €) Mediana 372,000 26,000 -17,000 -2,56*
Desv.Tip. 1740,630 275,159 1492,63
Media 530,457 -15,113 -156,731

RAO (miles €) Mediana 242,000 10,000 -27,000 -1,34
Desv.Tip. 1347,680 846,642 2994,41
Media 0,229 0,220 0,304

Big Mediana 0,000 0,000 0,000 4,87
Desv.Tip. 0,420 0,414 0,460
Media 9,375 9,295 9,294

Tamano Mediana 9,272 9,194 9,184 -0,01
Desv.Tip. 0,734 0,737 0,780
Media 0,634 0,756 0,720

Deuda Mediana 0,668 0,801 0,761 -4,47*
Desv.Tip. 0,214 0,192 0,213
Media -0,001 -0,026 -0,032

CFO Mediana -0,002 -0,020 -0,029 -2,29"
Desv.Tip. 0,075 0,069 0,071

N=

Pequenos beneficios =
Pequeias pérdidas =
t=

Tamano =
Deuda =
CFO =

numero de observaciones.

empresas con RDI/A entre 0y 0,5%

empresas con RDI/A entre -0,5% y O.

contraste t de comparacion de medias entre las submuestras de pequefos beneficios y
pequenas pérdidas o entre las submuestras de pequenos incrementos y pequenas
reducciones. * indica que el p-valor es inferior a 0,05.

resultado después de impuestos sobre activos a principios del periodo.

resultado antes de impuestos sobre activos a principios del periodo

resultado de actividades ordinarias sobre activos a principios del periodo

resultado después de impuestos.

resultado antes de impuestos.

resultado de actividades ordinarias.

1 si la empresa es auditada por Price-Waterhouse, Price-Waterhouse-Coopers, Coopers
& Lybrand, KPMG Peat Marwick, Ernst & Young, Deloitte & Touche, o Arthur Andersen; 0
en caso contrario.

logaritmo natural de las ventas.

deuda sobre total activo.

Flujo de caja operativo sobre activo.
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Tabla 5. Coeficientes estimados para el modelo probité [2].

Variable dependiente =1 si 0<RDI/A
<0,005 Variable dependiente =0 si -

Variable dependiente =1 si 0<RAI/A <0,005
Variable dependiente =0 si -0,005<RAI/A<0

Variable dependiente =1 si 0<RAO/A <0,005
Variable dependiente =0 si -0,005<RA0/A<0

0,005<RDI/A<0
Valor X2 p-valor Valor X2 p-valor Valor X2 p-valor
Constante 1,154 1,215 -0,179
Big -4,551 179,956 **** -4,158 118,581 **** -0,942 9,257 **
Tamario 0,243 47,802 **** 0,199 24,649 **** 0,094 10,027 **
Deuda 0,264 5,681 * 0,417 11,166 *** 0,331 11,921 ***
CFO 0,209 0,434 0,313 0,755 0,714 7,421 **
Lambda 2,764 164,812 **** 2,525 109,210 **** 0,573 8,349 **
% de
desviacion | 4 6oy, 4,34% 0,48%
explicada
Variable dependiente =1 si 0<RDI<50.000 Variable dependiente =1 si 0<RAI<50.000 Variable dependiente =1 si 0<RAQ/A <50.000
Variable dependiente =0 si -50.000<RDI<0 Variable dependiente =0 si -50.000<RAI/A<0 Variable dependiente =0 si -50.000<RA0/A<0
Valor X2 p-valor Valor X2 p-valor Valor X2 p-valor
Constante 2,412 2,380 1,290
Big -6,353 405,612 **** -5,916 282,833 **** -2,113 49,442 ****
Tamario 0,251 54,230 **** 0,208 28,892 **** 0,034 1,367
Deuda 0,044 0,192 0,221 3,922 ~* 0,159 3,612 ¢
CFO 0,915 11,202 *** 0,536 2,986 ft 0,811 12,905 ***
Lambda 3,932 380,673 **** 3,657 265,509 **** 1,286 44,212 ****
% de
desviacion | 7 yge, 6,59% 0,78%
explicada
RDI/A = Resultado después de impuestos sobre activo
RAI/A = Resultado antes de impuestos sobre activo
RAO/A = Resultado de actividades ordinarias sobre activo
RDI= Resultado después de impuestos.
RAI= Resultado antes de impuestos.
RAO = Resultado de actividades ordinarias.
Tamafo = logaritmo natural de las ventas.
Deuda = deuda sobre total activo.
CFO = Flujo de caja operativo sobre activo.
Lambda = Inverso del ratio de Mills calculado a partir del modelo [1]
i p<0,1
*  p<0,05
*k o p<0,01
w5 pe(,001

FHEE pe(),0001

6 En la tabla se presentan los datos para la muestra completa. Se han realizado, asimismo, los analisis para cada
uno de los periodos de la muetra, sin que los resultados sean cualitativamente diferentes. Ademas, el modelo
también ha sido calculado para un intervalo de 0,25% para definir pequefios resultados en las variables
normalizadas y de 25.000 € en las no normalizadas, sin que los resultados varien significativamente. Estos
resultados estan disponibles por parte del autor.
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Figura 1. Distribucion del resultado después de impuestos / Activo
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Figura 2. Distribucion del resultado antes de impuestos / Activo
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Figura 3. Distribucion del resultado ordinario / Activo
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Figura 4. Distribucion del resultado después de impuestos

Panel A. Muestra completa

Panel B. Clientes de grandes
auditoras

Panel C. Clientes de otras
auditoras

7000

aaaaaaaaaaaaaaaaaaaa

oooooooooooooooooooo

Figura 5. Distribucion del resultado antes de impuestos
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Figura 6. Distribucion del resultado ordinario
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