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Resumen:

Este trabajo se centra en la gestion del resultado en torno a la hipdtesis de evitar pérdidas y descensos en
resultados en una muestra de empresas hoteleras internacionalizadas y no internacionalizadas. En primer lugar,
se plantean los histogramas de frecuencias para ambas submuestras con el objetivo de comprobar la existencia
de una discontinuidad en el resultado neto. En segundo lugar, se analiza la incidencia de los ajustes por devengo
en los intervalos criticos de pequerias pérdidas (pequerios descensos en resultados) frente a pequerios beneficios
(incrementos en resultados) en los dos conjuntos de empresas. Los resultados muestran que las empresas inter-
nacionalizadas y no internacionalizadas tratan de evitar presentar pequerias pérdidas y pequerios descensos en
resultados. También se observa un patron de comportamiento diferente entre las empresas internacionalizadas
y no internacionalizadas.
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Abstract:

This paper focuses on earnings management around earnings benchmarks (avoiding losses and earnings de-
creases hypothesis) in international firms and non international firms belonging to the Spanish hotel industry. First,
[frequency histograms are used to determine the existence of a discontinuity in earnings in both segments. Second,
the use of discretionary accruals as a tool to meet earnings benchmarks is analysed in international and non inter-
national firms. Empirical evidence shows that international and non international firms meet earnings benchmarks.
It is also noted different behaviour between international and non international firms.
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1. INTRODUCCION

Este trabajo se centra en la linea de investigacion de la gestidn del resultado en dos um-
brales de rentabilidad que se consideran criticos para las empresas: evitar declarar pérdidas
(hipdtesis de evitar pérdidas) y descensos en resultados (hip6tesis de evitar descensos en
resultados). Para ello se utiliza una muestra de empresas hoteleras espafiolas. La gestion
del resultado en estos umbrales criticos (Earnings Benchmarks) es una linea de investiga-
cion de gran actualidad y relevancia.

Los trabajos seminales de Hayn (1995) y Burgstahler y Dichev (1997) ponen de mani-
fiesto, utilizando una muestra de empresas estadounidense, que los directivos tienen especial
interés en evitar presentar pequefias pérdidas y pequefios descensos en resultados a favor
de reportar pequefios beneficios y pequefios aumentos de beneficios. Degeorge et al. (1999)
afladen a los anteriores puntos criticos uno mds: evitar sorpresas negativas en resultados.

Numerosos trabajos posteriores han respaldado las ideas de estos autores utilizando
muestras con distintas caracteristicas. Las motivaciones que los directivos tienen para ini-
ciar una conducta de gestion del resultado se encuentran bien documentadas en la litera-
tura. Healy y Wahlen (1999) agrupan en tres los incentivos que los gerentes tienen para
desarrollar pricticas de gestién del resultado: motivaciones relacionadas con los costes
contractuales, motivaciones politicas y gubernamentales y motivaciones relacionadas con
la valoracién de la empresa en el mercado. Fields et al. (2001) afiaden la existencia de cos-
tes de agencia, informacidn asimétrica y externalidades que afectan a las partes vinculadas
en el devenir de las empresas.

La investigacion empirica sobre la gestién del resultado se ha focalizado principalmen-
te en las empresas cotizadas motivada por la facilidad de obtener informacidn, las mayores
exigencias de revelar informacidn a los usuarios, los problemas de agencia, la informacion
asimétrica que se produce entre los distintos agentes, etc. No obstante, también nos encon-
tramos con estudios que analizan sectores estratégicos de la economia de un pais. Pueden
verse los trabajos de Beatty et al. (2002) y Shen y Chih (2005) para el sector bancario,
Beaver et al. (2003) para las aseguradoras, Leone y Van Horn (2005) para los hospitales
sin animo de lucro, etc.

La inexistencia de trabajos previos que analicen la gestién del resultado en el sector
turistico ha motivado la realizacion del presente andlisis. Dentro del sector turistico, cuya
contribucidn al PIB espaifiol se sitia alrededor de un 12%, destaca el sector hotelero, cuyas
pautas de comportamiento son referencia para la industria turistica nacional, siendo su
patrén de internacionalizacion pionero en el sector turistico espaiiol.

En los dltimos afios el sector hotelero espafiol se encuentra en una fase de intensifi-
cacion de su proceso aperturista hacia el exterior. No obstante, todavia son minoria las
hoteleras espaifiolas que han apostado por internacionalizar su actividad. La divisién de la
muestra en funcién de su internacionalizacién puede arrojar resultados interesantes. Las
empresas del sector hotelero espafiol son, en general, de dimension reducida lo que dificul-
ta la captacion de capitales en mercados financieros convirtiéndose la deuda bancaria en
la fuente bdsica de financiacion. De este modo, motivaciones relacionadas con los costes
contractuales pueden explicar algtin tipo de estrategia de gestion de resultados. La baja
supervision y monitorizacion de la informacién contable de las empresas no cotizadas en
relacién con las cotizadas, puede favorecer dicha conducta.
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La metodologia que mds desarrollo ha experimentado para detectar la gestion del re-
sultado en torno a la hipdtesis de evitar pérdidas y descensos en resultados son los histo-
gramas de frecuencias. Estos se basan en la representacién gréfica de los resultados de las
distintas empresas bajo una serie de condiciones. Burgstahler y Dichev (1997) observan,
en la funcidn de distribucidn de los resultados, una discontinuidad (o salto) en el punto cero
beneficios a la vez que una baja densidad de observaciones en los intervalos inmediatamen-
te anteriores al beneficio cero y una elevada densidad de observaciones en los intervalos
inmediatamente posteriores al beneficio cero. Estos autores consideran que esta evidencia
puede interpretarse como un intento de los administradores de evitar declarar pérdidas
(descensos en resultados) a favor de pequefios beneficios (aumentos en resultados). Bajo
la hipétesis de no manipulacion se esperaria una funcién de distribucion de los resultados
préxima a una normal.

Los directivos pueden llevar a cabo ciertos retoques en la informacién financiera gra-
cias a la discrecidn contable que poseen en la elaboracién de la informacién financiera.
Desde los foros de investigacion se advierte del uso de los ajustes por devengo discrecio-
nales como la variable preferida para conseguir ajustar la informacién financiera hacia
los pardmetros deseados por los administradores. El empleo de los ajustes por devengo se
sustenta en caracteristicas muy atractivas para los administradores como son su bajo coste
y visibilidad (o dificultad de deteccidn) por parte de los supervisores de la informacion
financiera (véase Bernard y Skinner, 1996; Burgstahler y Dichev, 1997; Dechow et al.,
2003; Coulton et al., 2005; Ayers et al., 2006, entre otros).

En este trabajo se examina la gestioén del resultado con el objetivo de ocultar pequefias
pérdidas y descensos en resultados en una muestra de empresas hoteleras espafiolas cons-
tituida por 9.950 observaciones en el periodo 1999-2003, obtenidas de la base de datos
SABI. En primer lugar, se han planteado los histogramas de frecuencias para observar la
existencia de una discontinuidad en el resultado neto de las empresas internacionalizadas
y no internacionalizadas. Se han utilizado dos series de resultados: niveles de resultados
(hipdtesis de evitar declarar pérdidas) y variaciones de resultados de un afio respecto al
anterior (hipStesis de evitar declarar descensos en resultados)'. En segundo lugar, se han
aplicado tres modelos de ajustes por devengo (Jones original, 1991; Jones modificado (De-
chow et al., 1995) y Kothari et al., 2005) que nos permiten analizar el uso de esta herra-
mienta por parte de los directivos para conseguir sus objetivos.

La divisién de la muestra en dos segmentos —empresas internacionalizadas y no in-
ternacionalizadas— debido a las diferentes caracteristicas que presentan, constituye el eje
central de este articulo. Pocos son los estudios hasta hoy dedicados a la industria hotelera
espafola de cardcter internacional, probablemente por tratarse de una realidad aun no ge-
neralizada para el conjunto del sector en Espaiia si bien autores como Ramén (2002) han
analizado el proceso de internacionalizacién de dicha industria pero sin centrar la atencién
en variables de cardcter financiero.

La evidencia empirica obtenida en este trabajo pone de manifiesto una discontinuidad
significativa en la distribucién del resultado neto y cambios en resultados netos tanto en
la muestra de empresas internacionalizadas como no internacionalizadas. Los controles

! La hipdtesis de evitar sorpresas negativas no se ha podido contrastar debido a las restricciones de la muestra
manejada (inicamente dos empresas presentan cotizaciones continuas en el mercado de valores).
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llevados a cabo en un andlisis de sensibilidad sobre el denominador utilizado y la amplitud
de los intervalos parecen no ser los causantes de una discontinuidad artificial (véase las
indicaciones de Holland 2004 y Durtschi y Easton 2005 y 2009, entre otros).

Los resultados alcanzados indican que los ajustes por devengo son capaces de mover
observaciones de las zonas criticas de pequefias pérdidas y pequefios descensos en resulta-
dos hacia zonas mds ventajosas para los directivos como son pequefios beneficios y peque-
fios aumentos de resultados. Sin embargo, los modelos utilizados no presentan la significa-
tividad requerida estadisticamente en los intervalos criticos para discriminar entre ambos
grupos de empresas. Quizds las caracteristicas que presenta la muestra utilizada y entre
ellas, la reducida dimension de las empresas, explica que el uso de los ajustes por devengo
no sea el tnico recurso en manos de la gerencia para lograr ciertos retoques en el resultado.

Por tltimo, la evidencia pone de manifiesto que las empresas internacionalizadas pre-
sentan un comportamiento diferenciado con respecto a las empresas no internacionalizadas
en el uso de los ajustes por devengo aunque de nuevo éstos no alcanzan la significatividad
minima requerida estadisticamente. Las caracteristicas especificas que presentan las em-
presas internacionalizadas y entre ellas, la necesidad de acceder a fuentes de financiacion
fuera de los mercados locales, el mayor tamafio empresarial que requiere mayores exi-
gencias de revelar informacidn financiera, su propia exposicion a los mercados globales,
controles mds exhaustivos por parte auditores y demds usuarios, problemas de agencia,
etc., pueden explicar los resultados encontrados.

Cabe sefialar que estamos comparando dos grupos de empresas altamente diferencia-
dos: las empresas internacionalizadas con respecto a empresas caracterizadas por su atomi-
zacion. Los resultados alcanzados podrian experimentar variaciones si se comparan otros
grupos de empresas como ejemplo las internacionalizadas cotizadas y no cotizadas, si bien
en el caso espafiol solamente dos compafiias hoteleras conformarfan la muestra de las in-
ternacionalizadas cotizadas lo que no permite su contrastacion empirica.

La estructura del trabajo es la siguiente. En el apartado segundo se lleva a cabo una
revision de la literatura sobre la hipétesis de evitar declarar pérdidas y descensos en resul-
tados. En el apartado tercero se describe la muestra utilizada y el planteamiento empirico
llevado a cabo. En el apartado cuarto se analizan los resultados obtenidos. En el apartado
quinto se exponen las conclusiones.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Desde los trabajos iniciales de Burgstahler y Dichev (1997) y Degeorge et al. (1999)
se ha demostrado que los directivos tratan de encubrir pequefias pérdidas, pequefios des-
censos en resultados y sorpresas negativas en muestras que presentan caracteristicas muy
distintas y sujetas a distintas restricciones de partida. Por ejemplo, el sector bancario es
analizado por Beatty et al. (2002) y Shen y Chih (2005), el sector asegurador por Beaver et
al. (2003), los hospitales sin d&nimo de lucro por Leone y Van Horn (2005), etc. Mds aun,
los estudios que emplean muestras de distintos paises seflalan que las pricticas de gestion
del resultado no son un efecto aislado de ciertos mercados locales sino que son précticas
globales en un amplio conjunto de economias aunque se acentiian en paises con determina-
das caracteristicas (Leuz et al., 2003 y Shen y Chih, 2005, entre otros).

Cuadernos de Gestion Vol. 11. N° 2, pp. 15-36 ISSN: 1131 - 6837



Laura Parte Esteban /| Maria Jesiis Such Devesa

El mercado espafiol no se ha manifestado ajeno a las conductas de gestién de resultado.
Los trabajos de Gallén y Giner (2005) para las empresas cotizadas y no cotizadas asi como
los estudios de Cano (2007), Parte et al. (2007) y Parte (2008), centrados en el andlisis de
un instrumento concreto, dan muestras de un comportamiento oportunista por parte de los
administradores. Cabe sefialar que hasta el momento no se conoce ningun trabajo aplicado
al sector hotelero espafiol. Tampoco se tiene constancia de que se haya estudiado la hipéte-
sis de que pueda existir un comportamiento diferenciado en las empresas internacionaliza-
das frente a las no internacionalizadas en lo que respecta a la gestion del resultado.

Dos teorias especificas explican una conducta gerencial tendente a evitar declarar pér-
didas y descensos en resultados. La Teorfa de los Costes de Transaccidon (Coase 1937) y
la Teorfa Prospectiva (Kahnemnan y Tversky, 1979; Kahnemann et al., 1991; Tversky y
Kahnemann, 1991). La Teoria de la Agencia y la Teor{a de la Red Contractual también
proporcionan marcos tedricos adecuados que explican los incentivos y motivaciones de los
gerentes en el desarrollo de estrategias de alteracién de la informacidn financiera?.

La deteccion de la gestion del resultado en estos umbrales criticos de pequefias pérdidas
y pequefios descensos en resultados pasa por el planteamiento de los histogramas de fre-
cuencias. La existencia de una discontinuidad o salto en el punto cero ha sido interpretada
como un intento de evitar declarar pérdidas a favor de beneficios por parte de los admi-
nistradores. Lo contrario sucederia si nos encontramos ante una distribucion de resultados
alisada en torno al punto cero (Burgstahler y Dichev, 1997; Degeorge et al., 1999).

Cabe comentar que la metodologia de los histogramas de frecuencias y los ajustes por
devengo no se halla exenta de criticas y sesgos. Los estudios de Dechow et al. (2003),
Holland (2004) y Durtschi y Easton (2005, 2009), entre otros, vierten duras criticas sobre
la metodologia de los histogramas de frecuencias. El conocimiento de la distribucion del
resultado sin alteracion por parte del gerente, la amplitud de los intervalos de la funcién
de densidad del resultado, el denominador utilizado para relativizar los resultados, etc. son
factores objeto de andlisis.

Los avances de Jacob y Jorgensen (2007), Kerstein y Rai (2007) y Donelson et al.
(2009) tienen en cuenta los problemas de la metodologia de los histogramas incorpordn-
dola en sus estudios a la vez que replican los planteamientos iniciales de esta linea de
trabajo. Sus evidencias dan sefiales de un comportamiento oportunista por parte de los
administradores en lo que se refiere a la gestion del resultado en los umbrales criticos. En
este articulo se han llevado a cabo distintos controles sobre los histogramas de frecuencias
(denominador de los resultados, la amplitud de los intervalos, etc.).

Los administradores disponen de multiples herramientas para materializar las estra-
tegias de gestion del resultado. La doctrina contable considera que el uso de los ajustes
por devengo es uno de los instrumentos preferidos por los administradores para conseguir
determinados efectos en la cifra de resultados debido su baja visibilidad de cara a los
supervisores de la informacidn financiera y demds usuarios de la informacién financiera.
Estudios que utilizan los ajustes por devengo para demostrar la gestion del resultados son,
por ejemplo, Burgstahler y Dichev (1997), Dechow et al. (2003), Coulton et al. (2005),
Ayers et al. (2006), Jacob y Jorgensen (2007) y Kerstein y Rai (2007), entre otros.

2 El lector interesado en las motivaciones que incentivan a los administradores a emprender précticas de gestién del
resultado puede consultar los trabajos de Watts y Zimmerman (1986), Healy y Wahlen (1999) y Fields ez al. (2001).
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Aunque la metodologia de los ajustes por devengo ha experimentado un amplio desarro-
llo en la dltima década, la mayor parte de los investigadores utiliza modelos seminales o de
corte cldsico en la contrastacidn de sus hipdtesis. En este trabajo se han utilizado tres mode-
los de ajustes por devengo: Jones original (1991), Jones modificado (Dechow et al., 1995)
y el modelo de Kothari et al. (2005), ampliamente utilizados en investigaciones previas.

Cabe apuntar que aunque la tendencia actual en la investigacion sobre la gestion del
resultado se centra en el andlisis de los ajustes por devengo como instrumento preferido por
los administradores, no podemos olvidar que éstos utilizardn aquellas variables que tengan
menos coste y sean menos visibles en los controles que la informacion financiera tiene
que franquear. Se piensa que en la préctica la eleccion de una u otra dependerd del poder
discrecional que la gerencia tenga sobre los distintos instrumentos, asi como de los efectos
reales que los mismos ocasionen en la cifra del resultado siendo, por tanto, 16gico una com-
binacién de variables. También el sector de actividad condiciona las politicas de actuacion.

En el siguiente apartado se explican los pasos seguidos en el diseflo empirico. El andli-
sis empirico comienza con el planteamiento de los histogramas de frecuencias y continda
con la comprobacion de si los ajustes por devengo discrecionales son un instrumento que
permite mover observaciones de una zona a otra. La divisién de la muestra manejada en
funcién de su internacionalizacion permite detectar distintos patrones de comportamiento
en relacion con las conductas de gestion del resultado. El andlisis de un sector concreto, la
hoteleria espafiola, puede arrojar resultados que se alejan de lo encontrado en otras mues-
tras sujetas a distintas restricciones.

3. DISENO DE LA INVESTIGACION EMPIRICA

Dos etapas pueden distinguirse en la parte empirica de este trabajo. En primer lugar, se
plantean los histogramas de frecuencias para observar la distribucién de las series de re-
sultados de las empresas hoteleras espafiolas internacionalizadas y no internacionalizadas.
En particular, la existencia de una discontinuidad en torno a cero beneficios (hipétesis de
evitar pérdidas) y cero incrementos (hipétesis de evitar descensos en resultados) podria ser
interpretada a favor de una gestion de resultados (Burgstahler y Dichev, 1997). El control
de factores como el denominador de los resultados y la amplitud de los intervalos es una
cuestidn esencial en esta etapa.

En segundo lugar, se utilizan tres modelos de ajustes por devengo Jones original (1991),
Jones modificado (Dechow et al., 1995) y el modelo de Kothari et al. (2005), ampliamente
contrastados en muestras con caracteristicas diferentes y que pertenecen a un amplio con-
junto de paises. Estos modelos permiten detectar el comportamiento de los ajustes discre-
cionales en los intervalos criticos de pequefias pérdidas (y pequefios beneficios) frente a pe-
quefios beneficios (y pequefios aumentos de resultados) en ambos segmentos de empresas®.
Interesante es también observar si existen diferencias en el empleo de los ajustes por deven-
go discrecionales en las empresas no rentables (y rentables) internacionalizadas frente a las
empresas no rentables (y rentables) que no han iniciado un proceso de internacionalizacion.

*Con la expresion de “intervalos criticos” se hace referencia a las observaciones que sitian inmediatamente
a la derecha e izquierda del punto cero. La literatura previa centra el andlisis en los cinco primeros intervalos
inmediatamente a la derecha e izquierda del punto cero.
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Los ajustes por devengo se calculan como la diferencia entre el resultado contable
y los flujos de caja y por tanto, reflejan un conjunto de transacciones que en el ejercicio
presente no suponen movimientos en cuentas de caja pero lo hardn en periodos futuros o
lo han hecho en periodos previos. La idea que subyace en esa desagregacién es que los
ingresos y gastos que configuran el resultado (influenciado por los principios contables de
devengo y correlacion de ingresos y gastos) reflejan de manera mds precisa la imagen fiel
de la empresa o las condiciones econdmicas de la entidad que los flujos de caja (cobros y
pagos de tesoreria).

Sin embargo, el gerente no tiene el mismo poder de actuacién en todas las transacciones
que integran los ajustes por devengo, por lo que es necesario desglosarlos en dos compo-
nentes: los ajustes por devengo discrecionales (ADD o manipulables por la gerencia) y los
ajustes por devengo no discrecionales* (NDAC no manipulables por la gerencia). La sepa-
racion de ambos tipos de componentes reviste especial interés para tedricos e investigado-
res contables, que intentan desvelar y demostrar la manipulacién del resultado por parte de
la gerencia, ya que los ajustes por devengo discrecionales no son observables directamente.

El modelo de Jones (1991) asume que el componente no discrecional de los ajustes to-
tales (NDAC) es una funcion del cambio de ventas y del nivel del inmovilizado. El modelo
de expectativas de este autor trata de controlar los cambios en las condiciones econdémicas
de la empresa utilizando un ajuste por devengo no discrecional a corto plazo (las ventas) y
un ajuste por devengo a largo plazo (el gasto por amortizaciones). Posteriormente, Dechow
et al. (1995) consideran necesario ajustar la variable ventas por la parte no cobrada puesto
que el gerente puede ejercer cierta discrecion sobre los créditos pendientes de cobro.

Cabe apuntar que el modelo de Jones (1991) se estimé inicialmente empleando series
temporales de cada empresa. Limitaciones derivadas del nimero de observaciones necesa-
rias y la asuncién de que los coeficientes son constantes en el tiempo relajaron la hipétesis
de partida a favor de la utilizacion de datos de corte transversal para cada afio y sector. La
mayor parte de los estudios empiricos utiliza esta dltima alternativa puesto que se conside-
ra que produce mejores estimaciones de los coeficientes y los modelos se encuentran mejor
especificados. Asimismo, buena parte de los investigadores prefiere utilizar modelos de
ajustes a corto plazo, esto es, sin el componente relativo a la amortizacidn, para captar los
ajustes por devengo discrecionales. La razén radica en que la manipulacién a través de las
amortizaciones es mds visible puesto que los administradores deben informar de cambios
en los métodos de amortizacion en la memoria (véase DeFond y Jiambalvo, 1994).

Aunque existe un amplio abanico de posibilidades pricticas para detectar la gestion
del resultado mediante algtin modelo de ajuste por devengo, paraddjicamente todavia hoy
en dia los modelos seminales son los mds aplicados. La exposicion completa de todas las
variantes que existen, asi como de los resultados empiricos que cada uno de ellos obtiene,
escapa de los limites de este articulo. Una excelente revision de modelos de ajustes por
devengo se encuentra en Castrillo y San Martin (2008).

En este trabajo se han utilizado tres modelos de ajustes por devengo: Jones original
(1991), Jones modificado (Dechow et al., 1995) y el modelo de Kothari et al. (2005) que
introduce una variable de eficiencia, la rentabilidad. La estimacion se ha llevado a cabo

4 También se suele denominar a los ajustes por devengo discrecionales “anormales o no esperados” y a los ajustes
por devengo no discrecionales “normales o esperados”.
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en version cross-section, tanto a largo como a corto plazo. Los modelos toman la forma
siguiente:

TAC AT,  =a,+a,[AVtas /AT, 1+ a,[Inmov, /AT, ]+e¢, @))

TAC AT _ =a,+a,[(AVtas, - AClientes, ) /AT, ||+ a, [Inmov /AT, ]1+e¢, 2)

TAC AT,  =a,+a,[AVtas /AT, 1+ a,[Inmov, /AT, ]+ o, [Recon/AT, |+e¢, 3)

WCA AT, = a,+a,[AVtas /AT, ]1+¢, 4

WCA, AT | = a,+ a,[(AVtas, - AClientes, ) /AT, ] +¢, 5)

WCA AT,  =a,+a, [AVtasir/ATit_]] + a,[Recon/AT, ]1+¢, (6)
Donde

TAC, = ajustes por devengo totales de la empresa i en el afio # (AActivo circulante, —
ATesorerfa, — Alnversiones financieras temporales, — APasivo circulante, + AEmpréstitos,
+ ADeudas con entidades de crédito, + ADeudas con empresas del grupo y asociadas, —
Amortizaciones, — Provisiones, )’

WCA, = ajustes por devengo a corto plazo de la empresa i en el afio 7 (ajustes por de-
vengo totales menos amortizaciones de la empresa i para el afio #; AVtas, = variacién en
ventas de la empresa i en el periodo 7—1 y #; Inmov, = inmovilizado de la empresa i en el
afio t; AREC, = variacién en cuentas a cobrar de la empresa i en el periodo —1 y ¢; Inmov,
= inmovilizado de la empresa i en el afio 7; Recon, = rentabilidad econdmica de la empresa
i en el afio t. Siguiendo las indicaciones de Kothari et al. (2005) se ha comprobado la es-
pecificacion con dos variables Recon/AT, y Recon/A, |, los resultados obtenidos son muy
similares; AT, | = activo total de la empresa i en el afio #-1.

La estimacion de los ajustes no discrecionales de las ecuaciones previas (1 hasta 6),
nos permite conocer, por diferencia, la magnitud de los ajustes discrecionales (ADD) de la
empresa i para el afio t. Concretamente se pueden calcular de la siguiente manera: ADD,
=TAC,(WCA,) - NDAC,. De acuerdo con la literatura previa, se espera que las empresas
que sobrepasan el punto cero presenten ADD positivos y mayores y que las empresas
que no sobrepasen el punto cero y ademds que las diferencias en media y mediana sean
estadisticamente significativas (Dechow et al., 2003, Coulton et al., 2005, entre otros). La
metodologia empleada para detectar diferencias de ajustes por devengo en los intervalos
criticos consiste en un andlisis univariante mediante el test de diferencias de medias para
muestras independientes y test no paramétrico de Wilcoxon rank.

4. RESULTADOS OBTENIDOS
4.1. Muestra empleada y estadistica descriptiva

La base de datos utilizada para la extraccion de la informacidn financiera ha sido SABI.
Inicialmente se seleccionaron todas las empresas del codigo 551 de CNAE-93, que son las
que declaran estar desarrollando alguna actividad alojativa de cardcter hotelero, en el pe-
riodo 1999-2003. Cabe comentar que SABI no facilita directamente la informacion relativa

5 La mayor parte de las empresas hoteleras espafiolas presenta cuentas anuales en formato abreviado
por lo que no ha sido posible contar con ciertos detalles y desgloses en la informacion financiera.
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a procesos de internacionalizacidn. La identificaciéon de las empresas internacionalizadas
se ha llevado a cabo a partir de la informacion proporcionada por diferentes directorios de
empresas elaborados periédicamente por Alimarket-Hostelmarket.

En el proceso de seleccion muestral se eliminaron las empresas que carecian de las
variables necesarias para calcular los modelos de ajustes por devengo®. Por tltimo, se eli-
minaron las observaciones por debajo y encima del percentil 5 y 95. La muestra final quedé
constituida por 9.950 observaciones.

En la tabla 1 se presenta la estadistica descriptiva de la principal variable analizada en
este trabajo, el resultado contable y las variaciones de un afio respecto a otro en la muestra
de empresas internacionalizadas y no internacionalizadas.

Tabla 1

Estadistica descriptiva de resultado neto

Firaliakas Beneficios Tulal Ewla v chana lll.'u'iul:ing
Inleria benalis ks 1 200 [ I 5T ST R T 1R 1074 (KT 1345
M inlerhacionalizaden | 3T TH 555G SRR A T 2RSSR {1051 LTHER] 138
M s ira tadal | A2 1B AT G0 (=] GG T 05 O05E T IR

[k s Ol 0§ AT Lo Tial mclla  medana  desviacion
Inlernackonalizais AT [ 5] S TS AR e T 1045 DL | | LN [E]
Mo Internecionalizade 57900 5109% ) T ATT AR TANG GG  Gdhidii] EHTLN | TRE
Mluesirs sl A M350 57%) 3 HIT (A (EY) Ty il 041 13

En dicha tabla se puede observar que contamos con 724 observaciones de empresas
internacionalizadas (9,10%) y 7.236 observaciones de empresas no internacionalizadas
(90,90%)’. Algunas diferencias dignas de mencionar se encuentran en la comparacién de
ambas tipologias de empresas. En primer lugar, las empresas internacionalizadas son mds
rentables que las empresas no internacionalizadas (7,4% frente a un 5,1%). En segundo
lugar, el 16,57% de las observaciones de las empresas internacionalizadas reporta pérdi-
das en resultados netos mientras que este porcentaje se eleva al 18,55% en el caso de las
empresas no internacionalizadas. Bonilla er al. (2005) documentan que la bisqueda de la
rentabilidad en las cadenas hoteleras es uno de los aspectos que mds preocupa.

© La mayor parte de las empresas del sector hotelero presenta las cuentas anuales en formato abreviado. En estas
empresas los ajustes por devengo se han estimado utilizando la informacién que SABI ofrece: Activo no corriente
(Inmovilizado, Inmovilizado material y Otros activos fijos) y Activo corriente (Existencias, Deudores, Otros activos
liquidos y Tesoreria); Fondos propios (Capital suscrito y Otros fondos propios), Pasivo no corriente (Acreedores a
largo plazo y Otros pasivos fijos) y Pasivo corriente (Deudas financieras, Acreedores comerciales y Otros pasivos
liquidos). En la cuenta de resultados se dispone de informacidn relativa al importe neto de la cifra de resultados,
ingresos de explotacion, consumos de mercaderfas, amortizaciones, gastos e ingresos financieros, impuesto y los
distintos tipos de resultados, entre otra. Estudios previos que han estimado algtin modelo de ajuste por devengo
utilizando la misma base de datos y empresas de reducida dimensién son por ejemplo, Gill e Illueca (2007).

7 Todas las variables del estudio se encuentran divididas por el Activo al inicio del periodo. De este modo, se han
perdido las observaciones del primer afio.
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La muestra de empresas internacionalizadas y no internacionalizadas indica que se de-
claran descensos en resultados de forma acusada (alrededor de un 52%), no existiendo dife-
rencias significativas entre los dos conjuntos de empresas (véase la tabla 1). El andlisis de la
estadistica descriptiva apunta a que la hipétesis de evitar declarar pérdidas tiene un mayor
peso que la hipétesis de evitar declarar descensos en resultados en el sector hotelero espaiiol.

Cabe comentar que el sector hotelero espafiol se caracteriza por la reducida dimensién
de sus empresas. El control de la informacion financiera de las PYMES, via auditoria u
otros mecanismos de enforcement, no es demasiado exhaustivo. El acceso a las fuentes de
financiacidn necesarias para desarrollar su actividad o emprender procesos de expansion
queda reducido, en la mayor parte de los casos, a la deuda bancaria.

En la tabla 2 aparece la estadistica descriptiva de los ajustes por devengo discrecionales
de los tres modelos (a largo y corto plazo) utilizados en este trabajo. La media y mediana de
los ajustes por devengo es positiva y préxima a cero tanto en las empresas internacionaliza-
das como no internacionalizadas. Los valores obtenidos son considerablemente pequefios
por lo que no podemos asegurar la existencia de manipulacion de resultados al alza o a la
baja mediante la utilizacién de los ajustes por devengo.

Tabla 2

Estadistica descriptiva de los ajustes por devengo discrecionales®

Intermacionalicakas mcihia miciliana  desviacion  oEmEmie AT
ADM (Jones orginal. largo) ) (HHE 0K [T e ot 1% | 1.373
ADDE (Jones modificndo, L‘I‘p.'l:l LINE L] 00136 1,350 =% A0 1,207
ADDY (Eoiham e al |.'I:|.'|.:|'-] Al LEHR o027 0, 340 <3451 1445
ADD (Jomes orginal, corio) ), CiWR 0024 [ | X462 1.371
ADDE (Jomes modifcndo, corio) ), CiWR (AR k] 337 X ASG 1.235
ALI¥ Rolhom ¢ al . ooren) LR L] (LURE 1] =i441 I.ATH
Mo im e rmachona] sl as mwrilis medliana desviaciin  mdmimn mehximn
ADDI (Jomes arginal, larga) LU L] 0025 1, 2 =3, 727 1.574
ADDE (Jomes madifcada, krga) LUL L1 007 [ e 2] =3 GUH 1,714
ADDE (Bootham e al. largo) LR 024 LU0 -3 A6 1LelT
ADD (Jomes orgginal, coria) LI [RET] k] L 287 =1 6TS 1.5
ADDE (Jomes modilcdo, coria) LIL L1 R ] i IR5 G 1 G658
A (Bl b ol ol corio) LLAR L] 0022 i, 284 =% i (o]

En los dos apartados siguientes se presenta la distribucion de los resultados observados,
los resultados pre-manipulacion y se analiza la incidencia de los ajustes por devengo como
herramienta para conseguir mover observaciones de la zona critica de pequefias pérdidas
(pequeiios beneficios) a la zona de pequeifios beneficios (pequefios aumentos en resultados).

8 Los modelos de ajustes por devengo se han estimado para las empresas internacionalizadas y no internacionalizadas
por separado.

Cuadernos de Gestion Vol. 11. N° 2, pp. 15-36 ISSN: 1131 - 6837



Laura Parte Esteban /| Maria Jesiis Such Devesa

4.2. Hipétesis de evitar pérdidas en resultados

En el panel A de la tabla 3 aparece la distribucién del resultado neto dividido por el
activo total a inicios del afio de la muestra de empresas internacionalizadas. La amplitud de
los intervalos se ha calculado siguiendo las indicaciones de Degeorge et al. (1999): 2(q3-
ql)/ N3 (siendo g3 el tercer cuartil, q1 el primer cuartil y n el nimero de observaciones)’.
En la primera linea se puede observar que existe un salto en la distribucion del resultado
neto en el punto cero beneficios, estadisticamente significativo (p < 0,05). La misma evi-
dencia se pone de manifiesto en el panel B de la tabla 3 relativo a la muestra de empresas
no internacionalizadas. Se detecta la existencia de una discontinuidad en el punto de cero
beneficios, estadisticamente significativa (p < 0,05).

Tabla 3

Analisis de la distribucion del resultado neto (niveles). Intervalos calculados de acuerdo
con la formula de Degeorge et al. (1999)

Panel A: Distribucién del resultado neto (RN/AT, ,) de las empresas internacionalizadas.

Emp con perdidas Emp. com be melickos (Hhsery, Uhsery.
Iidervala 1 (02 ] <= ! ({0 02 ] 510131 1.3% | 181%
Igcrvals 2 O E<RN=-002NY F 02 RN 4 3) CFE 26% 1 115%
Inervsdn 5 (S ba ) F 0 N (65) 17 1 &S 28 0 KT
Infervals 4 PEEETE e ST 2y T T P g B T 12 1T 1.7 F 10seg
Irtarvals 5 (AL BN OBGy (0G5S RE, 10 2053 0.3 | 73%
il (R (B 120 7 60 1657 | B343%

Panel B: Distribucién del resultado neto (RN/AT, ) de las empresas no internacionalizadas.

Emp. oon pet rdiilas Emp. com beneflcios ihaery. Wy,
Imderiaks | { =l i ] T [ X T &S 2.0 | B&ss
Imberyalke 2 (=D ] TRl RS F 0 (R R =R T I®Y F 542 2, F T8
Imbervalke 3 (=002 5RM=cll 0Ty F (000 TR 02 S) 152 F &2 2% F G
Intervals 4 CIIAASRM 0035 F (0 0ES<R M=) a5 1 4E 1L.9% § 6. 7%
iniervals & (-D2<RM-0 AT F p0iiE<R NI Wi 438 1, § 55
Tinad (R0 [Rh=0p 1. HT F 58 I1E55% 7 H] 25

° En un andlisis de sensibilidad se han empleado distintas amplitudes de intervalos (véase las recomendaciones de
Holland 2004) y distintos divisores del resultado (véase las recomendaciones de Durtschi y Easton, 2005 y 2009).
En este trabajo el denominador utilizado como base es el activo de la empresa a inicios del afio. En un analisis de
sensibilidad se ha utilizado como divisor de los resultados las ventas y el activo medidos a inicio y a finales del
periodo. También se han representado los resultados brutos (sin utilizar denominadores). La evidencia obtenida no
muestra diferencias sustanciales. Cabe mencionar que los denominadores utilizados para dividir los resultados no se
muestran exentos de mover observaciones de una zona a otra en la distribucién de los resultados por lo que estudios
posteriores deben tener en cuenta su efecto.
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La comparacién de los paneles A y B muestra ciertas diferencias entre ambos segmen-
tos de empresas. En la muestra internacionalizada se observa un mayor porcentaje de em-
presas que presenta pérdidas (18,55%) que en la muestra no internacionalizada (16,51%).
Asimismo, el salto que se produce en la distribucion de los resultados netos de las empresas
internacionalizadas es superior al salto observado en la distribucién de los resultados netos
de las empresas no internacionalizadas'.

En la tabla 4 se presentan las distribuciones de los resultados netos pre-manipulacion de
las empresas internacionalizadas (panel C) y no internacionalizadas (panel D). Los resul-
tados pre-manipulacién se han calculado tomando como base el modelo de ajustes por de-
vengo de Jones original (1991). Similares resultados se obtienen con los modelos de Jones
modificado y el modelo de Kothari et al. Para el cdlculo de la amplitud de los intervalos se
ha empleado la férmula de Degeorge et al. (1999).

La distribucién del resultado neto pre-manipulacion presenta una forma bien dife-
renciada respecto a la distribucion del resultado neto observado tanto en la muestra de
empresas internacionalizadas como no internacionalizadas. Se puede observar que el
salto en el punto cero desaparece en ambos grupos de empresas (p > 0,05). Estos resul-
tados nos indican que los ajustes de devengo son un instrumento efectivo para mover
observaciones en los intervalos criticos donde se presupone la existencia de una gestion
de resultados.

Tabla 4

Analisis de la distribucion del resultado neto pre-manipulacion (niveles). Intervalos
calculados de acuerdo con la formula de Degeorge ef al. (1999)

Panel C: Distribucién del resultado neto pre-manipulacién (RNp/AT, ) de las empresas

internacionalizadas.
Emp. con perdidas Fmp. con benelicics Crhsery Chhaen,
Infcrvals | {=(1 055 N pelb} / DM pe D5 5) 0TIl I38% 1 1302
Inforvalks 2 (4 DR Npecdiiss) f  (DUOSS<RMp, 1059) B4 I T3 114% ¢ 10.0%
Infervals 3 (4 DaS=RRpedi | 09y (0 ICA=RMp-, 165) 5600 42 T F 55%%
Inforvels 4 [l 21O bl | 55y |I|'|'."\.-.HI~..|'\.-.I|:|'i| RE §oe O Rdns
Infervalks 5 (0L TR 219 1 (D219<RNp=1.275) RIS TR J 15
[ e L1 (R IpeLry 41400 138 1 S606%%

10 Los resultados se repiten con otros niveles de resultados como es el resultado ordinario y antes de impuestos. En
un andlisis de sensibilidad se ha comprobado que se obtiene la misma evidencia si se examina la distribucién de los
resultados eliminando las observaciones que presentan resultados nulos.
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Panel D: Distribucién del resultado neto pre-manipulacién (RNp/AT ) de las empresas no
internacionalizadas.

Emp con plrdidas T, com beneficos iy iy
Imbervads 1 =, (2| RNy {2 i I AT 6% ! 6, 1%
Iriervaks 2 (L <HMp=-0020] § (00 <BNpendl) M 44 GI% 1 5T
Imberyads 3 (b 2RO Rll) (00 RN G b F o XRU Rd% / 5, 1%
Inleryaks 4 (DRI 0 062) F 0 06T BN 6T ) W F A4 4.3% 1 44%
Interyvales & i, 10 -0 08T (0 CR YR Nl [0 %] f 244 L% |/ 4.2%
Tkl (Rt (R} 142 7 M 44,800 | 55200

En la tabla 5 aparece la comparacién de los ajustes por devengo discrecionales en
los intervalos criticos de pequeiias pérdidas y pequefios beneficios en las empresas inter-
nacionalizadas (panel E) y no internacionalizadas (panel F)''. La evidencia se presenta
para los tres intervalos inmediatamente a la derecha e izquierda de cero'. En el panel E
se pone de manifiesto que las empresas internacionalizadas que sobrepasan el umbral de
rentabilidad presentan un mayor nimero de ajustes devengo discrecionales positivos, y
en general, superiores en media y mediana, aunque las diferencias no se muestran estadis-
ticamente significativas. Similar evidencia se observa para las empresas no internacion-
alizadas (panel F).

Tabla 5

Analisis de los ajustes por devengo discrecionales (ADD). Niveles de resultados

Panel E: Analisis de los ajustes por devengo discrecionales (ADD) en empresas
internacionalizadas.

n Yepos media mediana desviac n %% pos. media mediana desviac t-mediiat-medianas

ADDH 52 0581 O0d] 02T 020 | 172 0550 e 0088 02e) | 083 002
A2 62 0597 OO0 0030 019G | 17?2 0605 T 00a2 0252 | 0UFTs R
APHIE 62 (0852 0017 old 0283 ) 172 OAED O0a0 0037 ONE | s 0%
ADDH &2 00532 OO0 ool o2IE | 1T 0S5TE OBI9 O0ls 0258 | 05T 082
ALY 62 0565 003 O0lE D208 | 1T 0610 DURD 006 OZ4E | DA 092
AN 62 05% 0016 ooil o mEs3 ) ITE 060G a1 O03% 0200 | sl 03

' Con objeto de comparar las distribuciones de ambos segmentos de empresas utilizando el mismo intervalo, se ha
tomado el valor 0,01 resultante de aplicar la férmula de Burgstahler y Dichev (1997) a 1a muestra total.

2 En un andlisis de sensibilidad se han comprobado los resultados con otros intervalos criticos (los dos, tres, cuatro
y cinco intervalos inmediatamente a la izquierda y derecha de cero). La evidencia obtenida es similar a la presentada
en las tablas 5 y 6. No obstante, cabe apuntar que a medida que se aumenta la amplitud de los intervalos, los ajustes
discrecionales se presentan mayor nimero de veces significativos.
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Panel F: Analisis de los ajustes por devengo discrecionales (ADD) en empresas
no internacionalizadas.

n Ve posn  modia npwdiana desvisc 0 % pos media medianeg deviac -meedial-maedians

AN A AT 0021 AT 0SS |1 wsT O6eXE 002% 003 0223 | nRs0 052
A2 GOl G122 0022 00%s D258 | )97 a3 003 0037 02 5T
APHIS G0eb G52 0021 0 0243 1 osT Osd2 003 0G4 x| A (ARR
ATHE &0 50 0002 0FY 2SI SST oA 0BT 00 F] w170 {1535
A G0 (059 0002 OUhs  D02% |0 96T DUed 0 oo O | Doldas 0444
AP G0d A0 0006 o7 0254 | 19T 0612 003 R 022K | T 0725

En un andlisis de sensibilidad realizado se han detectado diferencias estadisticamente
significativas, en media y mediana, cuando se comparan los ajustes por devengo de los in-
tervalos criticos con la muestra total y con los extremos de la distribucién (elevadas pérdi-
das y elevados beneficios). La misma evidencia obtienen Dechow et al. (2003) y Coulton et
al. (2005). Los resultados encontrados sugieren que las medidas de ajustes discrecionales
deben tomarse con cierta precaucion. Quizds el uso de un modelo especifico de ajustes por
devengo pueda clarificar la evidencia obtenida.

Interesante es también conocer si existen diferencias en el uso de los ajustes por de-
vengo de las empresas que reportan pequeiias pérdidas (beneficios) en resultados netos en
la muestra de empresas internacionalizadas frente a la muestra de empresas no internacio-
nalizadas".

Tabla 6

Comparacion de los ajustes por devengo discrecionales (ADD) en empresas
internacionalizadas frente a las no internacionalizadas. Niveles de resultados

Panel G: Comparacion de los ajustes por devengo discrecionales (ADD) en empresas
internacionalizadas y no internacionalizadas que presentan pérdidas en resultados netos.

[ meeidia  mediana  desviac n miedhia  mwediana  desvlae  -needia medilans

ADYL A2 DM LT i1, 304 G 2] (37 0,355 | 0545 0427
AR G2 MG (IR i, [ G O0Z2 RELE 355 A55 0972
ALHA 62 7T (L4 01,253 M 0Oz (a0 {1243 MU 051G
AR a2 A0 TR 1,218 G O LT P {3, 254 TEIY {1 S
ATHS O TI LT T E:] {1, M08 G O 0K {3, 254 6336 OTH
A 62 G 01 01,253 M 006 0037 {54 e 05H

13 La amplitud de los intervalos toma el valor de 0,01.
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Panel H: Comparacion de los ajustes por devengo discrecionales (ADD) en empresas
internacionalizadas y no internacionalizadas que presentan aumentos resultados netos.

n mgilia  mediana  deniac n madlian  pewilliana  desviae  C-melis -medians
F ] |'T* TR (a5 [l e 1Y | [T I W ek FEIER] | R (25 i
ADDEITE i 1,003 0,22 | 1967 004 {037 L er] (24 0F93
AN T 3D [T i1, XF} 1067 O0zs N 1,.22] BROD 0470
AIHR (e T {1465 i1 35§ oY 017 BT | e R TTER] 1=
ALH Y |2 RAKL D CLEG 0], 248 L7 O000s A2 Lrl) s 0, Tr8
A 172 i3 (R 020 LT 00 EELER: 0128 778 OATT

En el panel G de la tabla 6 se contrastan los ajustes por devengo discrecionales de las
empresas no rentables internacionalizadas frente a los de las empresas no rentables no
internacionalizadas. En dicho panel se pone de manifiesto que las empresas internacionali-
zadas con pequefias pérdidas en resultados netos presentan ajustes por devengos mds ele-
vados, en media y mediana, que las empresas que reportan pequefias pérdidas en resultados
netos en empresas no internacionalizadas. Si bien las diferencias en media y mediana no se
muestran estadisticamente significativas.

En el panel H se compara los ajustes por devengo discrecionales de las empresas interna-
cionalizadas que presentan pequefios beneficios en resultados netos con los ajustes por deven-
go discrecionales de las empresas no internacionalizadas. Al igual que sucede en el segmento
de pequeiias pérdidas, las primeras presentan mayores ajustes por devengo que las segundas,
aunque el test de diferencias de medias para muestras independientes y el test no paramétrico
de Wilcoxon rank refleja que no hay diferencias significativas entre ambos segmentos.

La evidencia encontrada puede interpretarse a favor de la existencia de un comporta-
miento diferenciado entre las empresas internacionalizadas y no internacionalizadas aun-
que cabe apuntar que las diferencias en media y mediana no son significativas. La baja
visibilidad que supone utilizar los ajustes por devengo discrecionales para conseguir deter-
minados retoques en el resultado contable (declarar menores pérdidas o declarar mayores
beneficios) puede justificar su uso por parte de las empresas internacionalizadas. Factores
relacionados con el acceso a recursos financieros en el dmbito internacional, la presentacion
de mayor cantidad de informacién financiera y el mayor control de los informes emitidos
(por parte de los auditores y demds usuarios) pueden explicar los resultados encontrados.

4.3. Hipétesis de evitar descensos en resultados

En este apartado se repite el andlisis anterior para la hipétesis de evitar declarar descen-
sos en resultados. En la tabla 7 aparece la distribucion de los cambios en resultados netos
de las empresas internacionalizadas y no internacionalizadas. En la primera linea de los
paneles I y J se observa una discontinuidad en el punto de cero beneficios, aplicable a las
empresas internacionalizadas y no internacionalizadas, aunque menos evidente que en el
caso de la hipdétesis de evitar pérdidas.
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La estadistica descriptiva de la muestra ponfa de manifiesto que alrededor de un 52% de las
observaciones presentaba descensos en resultados netos, en ambos grupos de empresas, mien-
tras que este porcentaje desciende a un 18% en el caso de pérdidas en resultados netos. Estos
datos respaldan la idea de que la hipétesis de evitar declarar pérdidas tiene mayor peso que la
hipétesis de evitar declarar descensos en resultados'*. Cabe comentar que la comparacién de la
discontinuidad en el punto de cero cambios en resultados es mayor en el segmento de empre-
sas internacionalizadas que en el segmento de empresas no internacionalizadas.

Tabla 7

Analisis de la distribucion de las variaciones del resultado neto de un afio respecto al anterior.
Intervalos calculados de acuerdo con la férmula de Degeorge ef al. (1999).

Panel I: Distribucién de la variacién del resultado neto (ARN/AT, ,) de las empresas
internacionalizadas.

Descemsns I ncrensemlt s
en oresuBacke e rest sl os (e, (Fhsery,
Irdcrvala | LR LEL] et L4 i N i AR M= 2] 93§ ICE 1I2E% 7 150%
Inforvels 2 (AL 02 4= ARMO 012 (0,00 2= ARMN 024 % [ 58 10,54 7 500
Irfervaks 3 (03T ARN-=0024) 1 0 24=ARMN00ET) 5118 TP TR
Ifervale 4 (D04 ARNO03T /(0,087 <ARMb 49 S0 F 35 L.1% 7 45%
Inforvels 5 (i MRl e AR MO 04 (0, 080 AR M= (6] ) a0 m M 7 1.5%
Toaal { AN Al (AR 74 1 350 160 T 48 3d%

Panel J: Distribucién de la variacién del resultado neto (ARN/AT ) de las empresas no
internacionalizadas.

Digrmsos I nremen bos
e revulEndos o e | B Cimery, ibaery.
Intervale 1 {1 T E < AR T f (DA ML S8 POET Ti% | M
Inbervalks 1 (el DT DR LMD R ) KRG A% 6 d%
Irdervaks (Aol ARM=E e AR ] 4 LT 1A% | 42
Trderyalis 4 (O ARM 1A (0] s AR 00 RIT I ITS d4.5% | 5I1%
Iniervals & { R ARM 0Ty (] e SRR 2 2% 210 L
T a3kl [ AR =IE) | AR 175§ 3477 S1.90% ! SR

La funcién de distribucién de los cambios en resultados netos pre-manipulacién pre-
senta una forma alisada en torno a cero cambios en resultados (véase la tabla 8) tanto en la

!4 Similares resultados se obtienen en otros niveles de resultados como el ordinario y antes de impuestos.
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muestra de empresas internacionalizadas y no internacionalizadas. La discontinuidad en el
punto de cero resultados no se muestra estadisticamente significativa (p > 0,05). Los resul-
tados se mantienen si se emplean los modelos de Jones modificado y el modelo de Kothari
et al. para el cdlculo de los cambios en resultados pre-manipulacion.

Si con los datos de partida observdbamos que alrededor de un 52% de las observaciones
declaraba descensos en resultados netos este porcentaje se sitia en el 43,78% para las em-
presas internacionalizadas y el 57,16% para las empresas no internacionalizadas utilizando
resultados netos pre-manipulacién. A pesar de que en el primer segmento de empresas
disminuye el porcentaje con respecto a la muestra total, las observaciones se concentran
en mayor medida alrededor del punto cero y desaparece la discontinuidad. De nuevo, la
evidencia encontrada respalda la idea de que los ajustes por devengo son un instrumento
capaz de mover observaciones de una regién a otra.

Tabla 8

Analisis de la distribucion del resultado neto pre-manipulacion (variaciones). Intervalos
calculados de acuerdo con la férmula de Degeorge et al. (1999).

Panel K: Distribucion de los cambios en resultados neto pre-manipulacién (ARNp/AT ) de las
empresas internacionalizadas.

Desiemsns Tnrenaembos
e e Backs e Fesi | lalon sy, CFhse iy,

Irtgrvaks | {41, EE S K e o [i=AR "\-\.|---||,llf-‘: W T 9T 13iPG 7 134%
Infervalks 2 1110 AR N 065 | (0SSR N, | 1 Tii &4 10, 1% 11.6%
lbarvals 3 {40 165<ARMNp=0_ |1 1 (0] 10AR N0, 1655 12 1 55 SE% T
Inarvals 4 A 3 A Mpadl, G5 0, 1GSAR N0, 220 590 3R 54% o
Intorvads 5 1 2T S A Mpadl, 20 (0 220 R Np=< 2T 5) 351 X8 L I
Tustal (ARl [ AR MNpe=0) M7 8407 41, TR% | 56.20%

Panel L: Distribucién de los cambios en resultados neto pre-manipulacién (ARNp/AT, ) de las
empresas internacionalizadas.

Dieemsns Incremenito
en resuliados o el G CHinery, Cibmers.
Iniervade 1 AR AR F 1 Al Ppr B 2T 154 F 40 30 1 D
Irberyade 2 {00 = ARM =0 20T §F (00207 = ARNpreal 0 1) LR Gl% f 52%
Imlervalks 3 (S EEARMNpO 0 T § {00 1=ARNgreD) 462 LIE I St 1 43%
Irdervaks 4 el DR B AR G Ty F (0 ST RN 83 i sl o L 6% | 3%
Inervale & (el IOd<ARMNpc CREY (D085 < ARNpeaD, 10 225 1 354 4.9 ¢ 3 1%
Tkl (A Mgr=1R (AR 413 & ¥ K ST M 1 42 R
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En la tabla 9 aparece la comparacion de los ajustes por devengo discrecionales en los
intervalos criticos de pequefias pérdidas y pequefios beneficios en las empresas interna-
cionalizadas y no internacionalizadas (medido por los tres primeros intervalos adyacentes
a cero). Se puede observar que las empresas internacionalizadas (no internacionalizadas)
que sobrepasan el umbral de rentabilidad presentan, por término medio, mayor nimero de
veces de ajustes devengo positivos y superiores en media y mediana, que las empresas que
no sobrepasan el umbral de rentabilidad, aunque las diferencias no se muestran estadisti-
camente significativas.

Tabla 9

Analisis de los ajustes por devengo discrecionales (ADD). Cambios en resultados

Panel M: Analisis de los ajustes por devengo discrecionales (ADD) en empresas
internacionalizadas.

B Vepos medis modiang dewisc a8 Yepos =scilia modiang devec modis emodisns

A 112 O63% iE 0% | 1Y o 0% Odd MR 01Ty LA
ADDE 112 054% 0051 080 [ 125 06TS a7 0051 02| 0021 0537
AR 112 057 0014 0037 0301 | 123 0534 D0 0027 0232 ) 0039 0884
ADITM 112 0589 0017 a0z 0301 [ 123 asis 03T 0023 G230 | 0024 0T
ALK 112 0634 0015 0039 0300 | 123 O6%1  oded 0037 01T ) ool OHLG
AR 112 0616 0015 a0zl 030 | 123 osl iR 0022 aXe | o3l 0§

Panel N: Analisis de los ajustes por devengo discrecionales (ADD) en empresas no
internacionalizadas.

B Vepoi mola mcdbas doviad on Ve poa  Ewella mediaes dewsc T-media -modsns

ADIF 136 mS7TE  GlT  00%  020% |44 OSRE 0019 0037 oXis | 0385 (45
ADDE 1316 G4 o0 008 0215 [1.442 0506 0021 G050  OX02 | 040 0243
ALNE 136 02 00 (A13k 000 |1 441 DA O01F o425 (19 | 0.3 3l
AR 1316 U7 [LE L i) LT . it e 1. 44F (ki3 [HENE R 2 H {} X5 LIS B 442
ALK 1316 (3E) [LEL] e LT | e 0205 11,442 GSEY  O0le O (hA | (xS Lt By |
AldK: 1316 S O 040727 020% |1.442 MSES 007 0023 30 | (6% 0491

Por tltimo, la tabla 10 enfrenta los ajustes por devengo discrecionales de las empresas
internacionalizadas con descensos en resultados (aumentos en resultados) y los ajustes por
devengo discrecionales de las empresas no internacionalizadas con descensos en resultados
(aumentos en resultados). En el Panel P se observa que las empresas internacionalizadas
con pequefios aumentos en resultados presentan ajustes por devengos mds elevados, en
media y mediana, frente a las empresas no internacionalizadas con aumentos en resultados,
aunque no se alcanza la significatividad minima requerida estadisticamente.
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Tabla 10

Comparacion de los ajustes por devengo discrecionales (ADD) en empresas internacionaliza-
das frente a las no internacionalizadas. Cambios en resultados

Panel O: Comparacion de los ajustes por devengo discrecionales (ADD) en empresas
internacionalizadas y no internacionalizadas que reportan descensos en resultados.

1] midia meillana devwiad ] mdln medbna  dewbd Cndedia  -asediana
A 112 000 0ks 1,503 1306 aol7 00 n2lg 0206 (N1
LT e T T 1T | i1, 50 i5in G0 0057 I L FIELT L1
AITHIE 112 EELE LTk ]| 130 (i} LK )] 022 1XHI [k
AlHM 112 0007 TR 1,301 130 OmT 002 o217 124 (RES 5]
MAIHYS 112 L0005 LTESY 1,500 130 o7 00x 0215 1274 026549
AINN 112 -000% TR | 1,30 1306 0020 0077 0,215 0,230 0,718

Panel P: Comparacion de los ajustes por devengo discrecionales (ADD) en empresas
internacionalizadas y no internacionalizadas que reportan aumentos resultados.

L] midlia  mellana deviad L] midl  medans dewibd CmediEs  -asediana
A 125 Dok (k0 258 1442 Qo 00T 10 21065 4] 0,395
AIHIE 125 7 TR | 0,234 1442 Qo2 0FA 0,203 LN L] [EREY |
AIHIE 123 (KE LTy 1232 1442 0Dk LR e 0] 9 Uit 7 L8400
SIH 123 03T Tk ] 1,231 1442  fiioa2 03 0220 1207 gk |
AIHIS 123 45 LTk 1,217 1442 ol 003 020 0,0xr 0054
AIHN 123 (LGR LT 0,231 1442 o7 003 0 2005 0276 0433

A pesar de que el test de diferencias de medias para muestras independientes y el test
no paramétrico de Wilcoxon rank refleja que no hay diferencias significativas en los ajustes
por devengo discrecionales entre ambos segmentos de empresas, no se puede descartar la
idea de que son un instrumento efectivo para mover observaciones de una zona a otra en la
funcidn de distribucién de los cambios en resultados netos.

6. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha examinado la gestion del resultado en umbrales de rentabilidad
que se consideran criticos: evitar declarar pequefias pérdidas (a favor de pequefios benefi-
cios) y pequeiios descensos en resultados (a favor de pequefios aumentos en resultados) en
una muestra de empresas hoteleras espafiolas internacionalizadas y no internacionalizadas.
La motivacion del estudio descansa en que no se conoce ningtin trabajo centrado en la linea
de investigacion de la gestidn del resultado dentro del marco turistico espafiol. Asimismo,
no se tiene constancia de que trabajos anteriores hayan planteado la cuestion de que pue-
den existir diferencias en funcién de la internacionalizacién de la empresa en esta linea de
investigacion. Se piensa que el desarrollo del presente trabajo da un paso mds en el estudio
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del comportamiento del sector hotelero y lo hace dentro de un drea de investigacion que
actualmente acapara gran atencion por parte toda la comunidad académica y profesional.

La representacién de la funcioén de distribucién de los resultados declarados en las
cuentas anuales pone de manifiesto la existencia de una discontinuidad en el punto de cero
beneficios, estadisticamente significativa, tanto para el caso de empresas internacionaliza-
das como no internacionalizadas. La discontinuidad en el punto cero es mds evidente en el
caso de la hipétesis de evitar declarar pérdidas que en la hipdtesis de evitar declarar descen-
sos en resultados. La comparacion del salto de la distribucion del resultado en el punto cero
es mayor en la muestra de empresas internacionalizadas frente a las no internacionalizadas
tanto para la hipétesis de evitar presentar pérdidas como descensos en resultados.

La representacién de la funcién de distribucién de los resultados netos pre-manipula-
cién pone de manifiesto que los ajustes por devengo discrecionales son capaces de mover
observaciones de los intervalos criticos de pequefias pérdidas (y pequefios descensos en re-
sultados) hacia la zona de pequefios beneficios (aumentos en resultados) tanto en empresas
internacionalizadas como no internacionalizadas aunque el test de diferencias de medias
para muestras independientes y el test no paramétrico de Wilcoxon rank refleja que no hay
diferencias estadisticamente significativas entre ambos segmentos.

A este respecto, se observa que las empresas internacionalizadas utilizan en mayor me-
dida los ajustes por devengo discrecionales que las empresas no internacionalizadas pero
de nuevo las diferencias en media y mediana no se muestran estadisticamente significati-
vas, entre ambos grupos de empresas. En este sentido se cree oportuno emplear modelos de
ajustes por devengo que se ajusten en mayor medida a las caracteristicas propias del sector.
Esta evidencia preliminar camina hacia la existencia de un patrén de comportamiento dife-
renciado entre las empresas internacionalizadas y no internacionalizadas.

Factores especificos de las empresas internacionalizadas que pueden explicar los resul-
tados encontrados son la necesidad de acceder a fuentes de financiacion fuera de los mer-
cados locales, el mayor tamafo empresarial y por tanto, las mayores exigencias de revelar
informacidén financiera, mayor exposicion a los diferentes mercados y agentes, mayores
problemas de agencia, mantenimiento de la imagen y reputacion de la empresa, etc.

La principal limitacién de este articulo deriva de la escasa informacion financiera dis-
ponible en el caso de las empresas que presentan formatos de cuentas anuales abreviados.
La eliminacion de este segmento de empresas hubiera permitido un anélisis mds detallado
de la gestién del resultado con planteamientos empiricos mds consistentes tedricamente
pero sacrificando una mayor representatividad del sector hotelero espafol.

Futuros trabajos pueden emplear otra serie de variables que ayuden a los usuarios de la
informacidn financiera a detectar ciertos maquillajes en la rendicidn de las cuentas anuales.
También puede resultar interesante introducirse en el campo de la metodologia y avanzar
en el planteamiento de modelos de deteccion de gestion de resultados que sean capaces de
captar las especificidades propias de un sector concreto.

7. BIBLIOGRAFIA

AYERS, B.; JIANG, J.; YEUNG, E. (2006): “Discretionary accruals and earnings management: an
analysis of pseudo earnings target”, The Accounting Review, vol. 81 (3), pp. 617-653.

Cuadernos de Gestion Vol. 11. N° 2, pp. 15-36 ISSN: 1131 - 6837



Laura Parte Esteban / Maria Jesiis Such Devesa

BEATTY, A.; KE, B.; PETRONI, K. (2002): “Earnings Management to avoid earnings declines
across publicly and privately held banks”, The Accounting Review, Vol. 77 (3): 547-570.

BEAVER, W.H.; MCNICHOLS, M.F,; NELSON, K.K (2003): “Management of the loss reserve
accrual and the distribution of earnings in the property-casualty insurance industry”, Journal of
Accounting and Economics, Vol. 35 (3): 347-376.

BERNARD, V.L.; SKINNER, D.J. (1996): “What motivates managers” choice of discretionary ac-
cruals?”, Journal of Accounting and Economics, vol. 22 (1-3), pp. 313-325.

BONILLA, M.J.; MUNOZ C.; AVILES, C.; VACAS, C. (2005): “Andlisis de las estrategias adopta-
das y difundidas por las cadenas hoteleras”, Cuadernos de Gestion, vol. 5 (1), pp. 37-52.

BURGSTAHLER, D.; DICHEV, L. (1997): “Earnings management to avoid earnings decreases and
losses”, Journal of Accounting and Economics, vol. 24 (1), pp. 99-126.

CANO, M. (2007): “Tamafio del auditor y calidad de auditoria en las empresas espafiolas no cotiza-
das”, Revista Espaiiola de Financiacion y Contabilidad, vol. XXXVI (135), julio-septiembre,
pp- 481-507.

CASTRILLO, L.A.; SAN MARTIN, J.M. (2008): “Los ajustes por devengo como medida de discre-
cionalidad directiva”, Contaduria y Administracion, vol. 226, pp. 9-36.

COASE, R.H. (1937): “The Nature of the Firm”, Economica, vol 16, pp 386-405.

COULTON, J.; TAYLOR, S.; TAYLOR, S. (2005): “Is benchmark beating by Australian firms evi-
dence of earnings management?”, Accounting and Finance, vol. 45 (4), pp. 553-576.

DECHOW, P;; SLOAN, R.G.; SWEENEY, A.P. (1995): “Detecting earnings management”, The Ac-
counting Review, vol. 70 (2), pp. 193-225.

DECHOW, PM.; RICHARDSON, S.A.; TUNA, L.A. (2003): “Why are earnings kinky? An exa-
mination of the earnings management explanation”, Review of Accounting Studies, vol. 8 (2-3),
pp- 355-384.

DEFOND, M.L.; JIAMBALVO, J. (1994): “Debt covenant violation and manipulation of accruals:
accounting choice in troubled companies”, Journal of Accounting and Economics, vol. 17 (1-2),
pp. 145-176.

DEGEORGE, F.; PATEL, J.; ZECKHAUSER, R. (1999): “Earnings management to exceed thres-
holds”, Journal of Business, vol. 72 (1), pp. 1-33.

DONELSON, D.C.; MCINNIS, J.M.; MERGENTHALE, R.D. (2009): “Benchmark-Beating and
Earnings Management: Evidence from Restatements Related to Securities Litigation”, working
paper. Electronic copy available at: http:/ssrn.com/abstract=1477599

DURTSCHI, C.; EASTON, P. (2005): “Earnings management? The shapes of the frequency distri-
butions of earnings metrics are not evidence ipso facto”, Journal of Accounting Research, vol.
43 (4), pp. 557-592.

DURTSCHI, C.; EASTON P. (2009). Earnings Management? Erroneous Inferences based on Ear-
nings Frequency Distributions, Forthcoming. Journal of Accounting Research. Vol. 47 (5), pp.
1249-1281.

FIELDS, T.; LYS, L.; VICENT, L. (2001): “Empirical research on accounting choice”, Journal of
Accounting and Economics, vol. 31 (1-3), pp. 255-307.

GALLEN, M.L.; GINER, B. (2005): “La alteracién del resultado a través del andlisis de la distribu-
cion de frecuencias”, Revista Espairiola de Financiacion y Contabilidad, vol. 124, enero-marzo,
pp. 141-181.

GILL DE ALBORNOZ, B.; ILLUECA, M. (2007): “La calidad de los ajustes por devengo no afecta
al coste de la deuda de las pymes espafiolas”, Investigaciones Economicas, vol. XXXI (1), pp.
79-117.

HAYN, C. (1995): “The information content of losses”, Journal of Accounting and Economics, vol.
20 (2), pp. 125-153.

HEALY, P.; WAHLEN, J.M. (1999): “A review of the earnings management literature and its impli-
cations for standard setting”, Accounting Horizons, vol. 13 (4), pp. 365-383.

ISSN: 1131 - 6837 Cuadernos de Gestion Vol. 11. N° 2, pp. 15-36

35



36

Earnings Benchmarks en las empresas hoteleras internacionalizadas

HOLLAND, D. (2004): “Earnings management: A methodological review of the distribution of
reported earnings approach”, working paper, Monash University of Australia.

JACOB, J.; JORGENSEN, B.N. (2007): “Earnings management and accounting income aggrega-
tion”, Journal of Accounting and Economics, vol. 43 (2-3), pp. 369-390.

JONES, J.J. (1991): “Earnings management during import relief investigations”, Journal of Accoun-
ting Research, vol. 29 (2), pp. 193-228.

KAHNEMAN, D.; TVERSKY, A. (1979): “Prospect theory: An analysis of decision under risk”,
Econometrica, vol. 47 (2): 263-291.

KAHNEMAN, D.; KNETSCH, J.; THALER, R. (1991): “The endowment effects, loss aversion, and
status quo bias”, Journal of Economic Perspectives, vol. 5 (1), pp. 193-206.

KERSTEIN, J.; RAL A. (2007): “Intra-year shifts in the earnings distribution and their implications
for earnings management”, Journal of Accounting Economics, vol. 44 (3), pp. 399-419.

KOTHARI, S.P.; LEONE, A.; WASLEY, C. (2005): “Perfomance matched discretionary accruals”,
Journal of Accounting Economics, vol. 39 (1), pp. 163-197.

LEONE, A.J.; VAN HORN, R.L. (2005): “How Do Non-Profit Hospitals Manage Earnings?”, Jour-
nal of Health Economics, vol. 24 (4), pp. 815-837.

LEUZ, C.; NANDA D.; WYSOCKI, P. (2003): “Earnings management an investor protection: An
international comparison”, Journal of Financial Economics, vol. 69 (3), pp. 505-527.

PARTE, L.; GONZALO, M.C.; GONZALO, J.A. (2007): “La hipétesis de la utilizacién del im-
puesto sobre beneficios para evitar pérdidas y descensos en resultados”, Revista de Contabilidad-
Spanish Accounting Review, vol. 10 (2), pp. 33-74.

PARTE, L. (2008): “The hypothesis of avoiding losses and decreases in earnings via extraordinary
items, Revista Espariola de Financiacion y Contabilidad-Spanish Journal of Finance and Ac-
counting, vol. XXXVII, n° 139, julio-septiembre, pp. 405-431.

RAMON, A.B. (2002): “Determining factors in international entry model choice: the case of the
Spanish hotel industry”, Tourism Management, vol. 23 (6), pp. 597-607.

SHEN, C.; CHIH, H. (2005): “Investor protection, prospect theory, and earnings management: an
international comparison of the banking industry”, Journal of Banking and Finance, vol. 29 (10),
pp. 2675-2697

TVERSKY, A., KANHNEMAN, D. (1991): “Loss aversion in riskless choice: A reference-depend-
ent model”, The Quarterly Journal of Economic, vol. 106 (4), pp. 1039-1061.

WATTS, R.; ZIMMERMAN, J. (1986): Positive Accounting Theory. Prentice Hall. New York.

Cuadernos de Gestion Vol. 11. N° 2, pp. 15-36 ISSN: 1131 - 6837



