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Resumen

Esta tesis analiza la capacidad predictiva deldestie Flujos de Efectivo en la manipulacion
del resultado contable. Mediante el estudio enumaifiad de un caso del que se ha hecho
publico la manipulaciéon de sus estados financigras modelo basado en los incentivos y
oportunidades de que dispone la empresa para nt@nguuresultado, conjuntamente con el
estudio del Estado de Flujos de Efectivo, se aaalizevolucion a efectos de determinar qué
situaciones nos indican que podria haber indicesndnipulacién contable. El estudio del
caso nos da indicios de gque la empresa podria lcabgnzado a manipular su resultado de
una manera legal muchos afios antes de su descefomiPosteriormente se observa que los
afos previos al descubrimiento del fraude, la difela entre el resultado contable y la caja
generada por las operaciones es alta. No obstrgstudio del Estado de Flujos de Efectivo
es util para la obtencion de indicios de irregdiadies, pero que deben ser complementados

con informacion cualitativa.

Abstract

This Thesis analyses the predictive ability of Bash Flow Statement with respect to
earnings management. Using case method researctiefime a model based on incentives
and opportunities together with the Cash flow Steet and apply it to the case of a company
that has been publicly found to have managed itsirggs. The aim is to identify which

situations could be suspected of earnings manadeprantices. The case study gives us
some indicators that the company could have beeragiag earnings long before the fraud
was discovered. We also observe that in the yaarsqus to the discovery of the fraud, the
difference between earnings and cash flow from aip®rs is high. However, the analysis of
the Cash flow Statement is useful when obtaininticetors of irregularities, but they should

be complemented with other qualitative information.
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1.1. Introduccion

La informacion financiera que las compafias debepgrcionar regularmente es
especialmente relevante para todos los agentesntaneses en las mismas, tanto a
nivel interno (accionistas, directivos, empleadsiadicatos), como a nivel externo

(administraciones publicas, clientes, proveedaeslistas financieros).

Dado el cumulo de intereses alrededor de los estfidancieros, la bondad de la
informacion contable toma especial relevancia psrdonsecuencias que se pueden
derivar de unos estados financieros de baja caliB&poner de una informacién
contable relevante y fiable es mas critico en maasede crisis econdémica, donde las
empresas deben competir para acceder a los reduransieros limitados disponibles

en el mercado.

A menudo, el unico indicador que los agentes tigteta gestidon de una empresa son
sus estados financieros. Un alto grado de calidalds informes financieros es muy
apreciado por los mercados ya que reduce asimeteiasformacion, aumenta su
transparencia y proporciona un mejor sistema phjetieos contractuales (Watts y
Zimmerman, 1986). Este aspecto toma especial miévan empresas cotizadas, ya
que una informacion contable de baja calidad prayv@or ejemplo, retrasos en el

ajuste de los precios de las acciones (Callen,2Gl3).

De entre la informacion financiera proporcionada poa empresa, el resultado
contable toma especial relevancia, ya que es la pasa la fijacion de objetivos de
primer orden como la medicidn de la eficienciaantilizacion de los recursos que la
direccion tiene a su disposicion, el conocimiereadadmarcha general de la compaifiia,

la retribucion variable de los directivos, la poktfiscal y la politica de dividendos

19



Capitulo 1. Aproximacién al objeto de estudio

(Parte-Esteban y Gonzalo-Angulo, 2009). El resoltedntable también es visto por
los analistas financieros como el centro de larméxion financiera reportada, ya que
proporciona la informacion béasica para predecievalucion de la empresa en los
periodos siguientes (Ohlson y Aier, 2009).

La normativa contable no es tan rigida como podamessar y las distintas
posibilidades de interpretacion de la norma, ashaalternativas perfectamente
reconocidas de valoracion, han sido utilizadaslgodirectivos de las empresas para
que la empresa ofrezca un resultado contable acomteus objetivos. Los precios y
las transacciones pueden estar influenciados pamacion contable y los directivos
disponen de informacion asimétrica sobre el desémpeel patrimonio real de sus
comparfias. Como consecuencia, los directivos seneptibles de preferir ciertos
métodos contables sobre otros con el objeto decegjerierta influencia en las

decisiones. (Barnes 2011).

A lo largo de los dltimos afos, ha habido un gramero de empresas que se han
declarado insolventes (quiebras o suspensionesadesy), o han experimentado
problemas financieros graves. En Espafia, casosadargpacto y de sectores diversos
como Bankia, CatalunyaCaixa, Pescanova, Corporabiérmoestética, Martinsa-
Fadesa, Astroc, Gowex, 0 casos como Enron o Warldem Estados Unidos,
presentaron situaciones graves de insolvencia sm lgs analistas financieros
hubieran alertado sobre esta posibilidad, causandogran sorpresa y revuelo en el
mundo econdmico.

1 En Espafia, Ley 22/2003 del 9 de julio, Concursdifitada por el Real Decreto Ley 3/2009, de 27 dezmale medidas
urgentes en materia tributaria, financiera y cosaluante la evolucion de la situacién econémida, ey 38/2011, de 10 de
octubre.
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Estas situaciones de insolvencia inesperadas $iciledi de explicar sin que en algun
momento se haya producido alguna manipulacion srestados contables, intentando

ofrecer una imagen distorsionada de la realiddd dasma.

Algunas de estas situaciones excepcionales hancatdéogadas de fraude contable.
En todos los casos ha resultado dificil predeamn@&e pasa de manipulacion legal a
fraude. El 7 de enero de 2G0@l CEO de Satyam, una empresa tecnoldgica india,
escribia una carta a los miembros del consejo deinggtracion de su empresa
confesando un fraude contable. En ella explicaleahgbia manipulado las cuentas en
varias partidas y que lo habia hecho para escéoslenalos resultados de la compafiia
con el objetivo de que las acciones no bajaranmeslip y pudieran ser objeto de una
OPA. Asimismo, en la carta manifestabli:was like riding a tiger, not knowing how
to get off without being eatéikllo ilustra el hecho de que la comision de uswufie
contable suele ser producto habitualmente de uwia nacia adelante, simplemente lo
gue empieza como un traspaso de beneficios deaa afro, acaba tomando mucha

mas envergadura si la marcha del negocio no acanpain

Por todo ello, existe un interés creciente en &stab nuevas técnicas y parametros
sobre los que basarse para detectar estas préamiessde que se tornen fraudulentas
y perjudiguen a un gran numero de accionistas gsaéigentes con intereses en la

empresa.

En los udltimos afios, centrar el interés en la ciauna empresa ademas de su
resultado se ha vuelto una tendencia creciente anlistas e inversores, ya que la

caja es mucho mas dificii de manipular que el tadol Michael Markowski,

2 Fuente:Articulo aparecido en Reuters UK bajo el nombreXTE disponible en
http://uk.reuters.com/article/2009/01/07/satyam-idd KBOM36807220090107
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fundador de StockDiagnostics, en una entrevistia eavista Forbes, declaraba que, a
efectos de determinar la conveniencia o no de tinvem una empresa, el dato mas
relevante era la Caja generada por las operaci@meadelante CGO). Una empresa
con buenos resultados contables pero CGO negatives runa buena accion porque
puede esconder problemas tanto de negocio combigasade manipulacion contable.

Por el contrario, una buena empresa para investinegue la CGO es ampliamente

positiva y superior al resultado contable (MacDdnaD07)

1.2. La Manipulacidon contable

La literatura existente utiliza una gran variedad tdrminos para referirse a la
manipulacion contable. En general, podemos distingutre dos tipos de

manipulacion (Amat y Elvira, 2008):

» La primera recoge el conjunto de medidas cuyo olgstafectar el balance
de situacion. Se trata de aprovechar los vacida earmativa contable y la
interpretacion de la misma para expresar hechosodetoos de distinta
manera. Este término se conoce como contabilidadtica {Vindow

dressing.

 La segunda, recoge las medidas encaminadas a ti®éngelel resultado
contable, en inglésarnings managementlo todas las practicas de gestion
del resultado estan encaminadas a la obtenciomdesaultado mayor. En
particular, dentro de la gestion del beneficio nbteos dos conceptos mas

especificos:

a) Income smoothindalisamiento del resultado) Consiste en la utiiaa por

parte de la direccion de la empresa de distinta®ogs en contabilidad para
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reducir fluctuaciones en el resultado mas que @it@ner un mayor o menor
resultado contable. (Copeland, 1968, Moses, 1987)

b) Big bath accountingdepresion del resultado). Se trata disminuir gliltedo

hasta el maximo posible el afio en el que la empuiesane malos resultados
con el objeto de maximizar el beneficio en ejeodcfuturos (Beidleman,
1973)

Ademas, la manipulacion puede llevarse a cabo dgntis formas, segun la
naturaleza del acto mediante el cual se realiza. édgste cierto consenso en la

literatura en analizar principalmente tres técna@sarnings management

« Manipulacién contable del resultado. Accrual earnings management). Se

trata de la aplicacion de una alternativa contabletra para alterar el
resultado contable. En la mayoria de los casosatard de practicas licitas,
MAas 0 menos agresivas en la valoracion de actiyussiyos que afectan al
resultado. Esta es la técnica que mas literatupad@orcionado en el estudio

de la manipulacién del resultado, como veremosnerapitulo posterior.

* Manipulacién real de resultado. Real earnings management). Trata sobre

el cambio en la estructuracion formal y temporal determinadas
transacciones (Ewert y Wagenhofer, 2005). Estastipe afectan tanto al
resultado como al flujo de caja mediante, por eJemdescuentos en precios
para aumentar temporalmente las ventas, sobremiddupara reportar un
menor coste de la mercancia vendida, asi como ciEthes en los gastos

discrecionales con el objetivo de mejorar el maigenychowdhury , 2006)
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e Cambios en la clasificacion dentro de los estados ordables

(Classification shifting). Si bien esta practica no afecta directamente al
resultado, si trata de inducir la interpretacion deésmo, mediante la
incorrecta clasificacion de gastos ordinarios coexraordinarios, por
ejemplo. (McVay, 2006; Haw et al., 2011).

Si aun gestionando el resultado con practicas gtarfeente licitas, éste no se ajusta
a las expectativas de la direccion, puede sucasersg manipulen los resultados
contables de una manera fraudulenta. Algunos deejemplos de técnicas de

manipulacion son los que se expresan en la Tabla 1.

Tabla 1. Tipos de manipulacion contable

TIPOS DE CONTABLE REAL
MANIPULACION

Jerarquia en la aplicacion de Descuentos especiales a final
principios contables. ejercicio para aumentar
Valoracion de activos y ventas

pasivos con la alternativa que Sobreproduccion

interese mas.

FRAUDULENTA Documentacion falsa o Ventas ficticias.

manipulada Transacciones no reales.
Omision de asientos

Ocultacion de pérdidas y

obligaciones

Fuente: Adaptado de Amat y Elvira (2008)

Por todo ello, existe una preocupacion crecient¢éot@n el mundo académico,
como en el profesional y, evidentemente, en losamuggnos reguladores, en
establecer patrones para la deteccion de praciegestion del beneficio contable,

especialmente en empresas que intentan maquil&demente malos resultados.
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Mediante los estados financieros que las empresanipublicos, podemos aplicar
ciertas técnicas para detectar si una empresa meat@pulando sus estados

financieros (Amat y Blake, 1996):

« La memoria que acompafia a las cuentas anuales informa aeit@sos de
valoracion utilizados. Dado que a menudo existemrdas alternativas de
valoracion se puede evaluar si la empresa tienaldizar los que son mas

agresivos o los mas prudentes.

 Se pueden comparar los principalesios de la empresa con los de sus
competidores. Cuando hay discrepancias en ratiowdos de plazos de

existencias, cobro o pago pueden ser un indicioalguillaje.

* Revision delestado de cambios en el patrimonio netcEl apartado de
ajustes por correccién de errores y cambios dericritpuede dar una
orientacion sobre si la empresa esta intentandpdear resultados de unos
ejercicios a otros; o de si se cambian criterias paodificar la imagen que

ofrecen las cuentas.

 En el caso de existoperaciones con partes vinculadasletalladas en la

memoria, podemos revisar qué naturaleza tienebrng spué conceptos.

 Si la empresa se audita, revisaridorme de auditoria por si existen
salvedades. Las salvedades nos pueden dar unadiddicde si ha habido
cambios relevantes en criterios contables o pasposcontingencias no

registrados
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* En algunos casos, con la informacién disponibldosnestados financieros
no es posible determinar si se estan realizandotipa& de gestion del
beneficio, por lo que serd necesario revisar lilos de contabilidad,

aunque esto es tarea del auditor.

 EI Estado de Flujos de Efectivotambién puede contribuir a detectar
practicas de maquillaje. Podemos comparar el sultontable, basado en
el principio del devengo, con la caja generaddamoperaciones. Si existen
diferencias, analizar de donde provienen y si s@momables y consistentes

con la fase en el que se encuentre la empresa.

El estado de flujos de efectivo (EFEgash flow statemermn inglés es conocido en
el mundo anglosajénpero relativamente nuevo en la normativa contabpafiola.
La adopcion de las Normas Internacionales de Irdordm Financiera IAS
International Accounting Standardi)e aprobada en 2001 en la Unién Europea. En
Espafa, su adopcion obligatoria para las empresasdas entrd en vigor en el afio
2005, y en 2008 para el resto de las mediantattada en vigor del nuevo Plan
General de Contabilidad, que es una adaptacioa degllacién contable existente
en las NIIF. Una de las novedades principales de eseva normativa era la
aparicion de un nuevo estado financiero: el EFE,rggoncilia la tesoreria inicial y
final de una empresa para un ejercicio clasificagldarigen de la variacion en tres
grandes bloques: la caja generada o consumidaapapleraciones de la empresa,

las inversiones y la financiacion.

3 En Estados Unidos, ehsh flow statemersie incorporé mediante la norma FAS95 en el aii@ 188ASB aprobo la IAS7
en 1994, en Australia la norma AASB1026 en 1997.
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1.3. Objetivos a cubrir con la investigacion

Las empresas pueden manipular el resultado contable un ejercicio por cuestiones
varias, exceso o0 defecto de beneficio real respacesperado por ejemplo. En este
caso, deben revertir dichos devengos manipulades$ ejercicio posterior. Pero ¢ Qué
ocurre cuando la marcha del negocio no es la edperano puede realizarse esta
reversion? En estos casos, puede suceder que [@afiamreconozca la pérdida y se
arriesgue a perder el soporte de inversores, o fen continle manipulando su

resultado sobrepasando incluso el limite de ldlikbah

El objetivo de este trabajo es profundizar en lacaorencia de indicios que nos
pueden llevar a deducir que una empresa estaardtizpracticas de manipulaciéon
contable. La literatura existente, como veremoselenapitulo posterior, analiza
hechos concretos y aislados como medida de aprokimaa la existencia de

manipulacion contable.

Mediante el estudio de un caso concreto de mamidma contable, esta
investigacion tratara de analizar en profundidatbsolos acontecimientos que han
rodeado la empresa que han podido constituir thaena la manipulacion y
relacionar estos sucesos con la evolucion del BstedFlujos de Efectivo y, en
particular de la CGO, como indicador de manipulaaiontable, tanto legal como

fraudulenta. Ver Figura 1.
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Figura 1. Esquema de la investigacion
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En concreto, se pretende:

Identificar qué circunstancias empresariales efipasiaumentan el interés
por realizar practicas de gestion del beneficiatdnemos de identificar los
incentivos y oportunidades que tiene una empresa paanipular su

resultado en base a unos parametros que seranaarapte descritos a lo

largo de este trabajo de investigacion.

Identificar las partidas que se utilizan preferer@rte para realizar la

gestion del beneficio. En funcién del sector devatzad, de si se trata de
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empresa con filiales o no, de la exposicion a lescados y de la historia de
la empresa se determinaran cuales son los concepsssusceptibles de
manipulacion en cada empresa. En nuestra invesiigese tratara de
examinar las partidas incluidas en el EFE vy, ertiqudar y con mayor

énfasis en los ajustes al resultado para la oliterts la CGO.

« Examinar en el caso objeto de estudio el compoeatmi de dichas
magnitudes a lo largo de los afios previos al comecito de la

manipulacion contable.

« Paralelamente, examinar el comportamiento del edadflujos de efectivo
y, en particular, de la caja generada por las operas correspondiente al
mismo periodo. A pesar de que algunos estudios,oceeremos en el
capitulo siguiente, demuestran que el estado gesflde efectivo también
puede ser objeto de manipulacién, existe ciertos&eso en el mundo
académico en que los resultados contables basaddsvengos son mucho
mas susceptibles de manipulacion que la caja. RParapular la caja, la
empresa necesita hacerlo mediante manipulaciéndetalesultado, lo cual

no sera objeto de esta investigacion

« Comparar el comportamiento de la caja generaddagsooperaciones y el
resultado contable a efectos de determinar sieexisa relacion entre ambas
que permitan deducir que la empresa estaba redtizgmacticas de

magquillaje de sus resultados.

29



Capitulo 1. Aproximacién al objeto de estudio

1.4. Contribucidn esperada al conocimiento cientifico

Este estudio pretende aportar a la bibliografiaaatuevos elementos de juicio
para determinar si una empresa esta o no manigukandesultado contable. Por un
lado, mediante el analisis en profundidad del BBHEavia desconocido en Espafia
por el poco tiempo desde su incorporacion a loadest financieros y por otro,

mediante el método de investigacion: el estudicad®s

El método de estudio de casos, a pesar de haloearsigliamente utilizado en otras
ciencias sociales y en contabilidad de gestiong&ts, 1990), no ha sido método
predominante en investigacion en contabilidad fomena. La manipulacion contable
ha sido objeto de profundo estudio en las Ultimasadas, principalmente a traves
de estudios cuantitativos siguiendo la linea deshgacion propuesta por Watts y
Zimmerman (1986).

Este estudio responde a la llamada de algunosesuterexplorar nuevos metodos y
lineas de investigacion en contabilidad financ{étapwood, 2007; Garcia Osma et
al. 1995; Bonache, 1998; Cooper y Morgan, 2008).

Mediante el estudio en profundidad de casos, plet@ns entender mejor y
profundizar en esta problematica, de manera querpos ayudar a establecer
modelos predictivos mas precisos y que ayuden errdgtar o, como minimo

obtener indicios, de si una empresa esta manipolaaodresultado. Por otro lado,
nos permite testar teoria existente generada deliestcuantitativos. Esto es de
gran utilidad, tanto para usuarios y analistas cpara organismos reguladores, ya

gue los costes asociados a la practica manipulatknasultado son elevados vy,
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tiene efectos sobre la confianza en el resto deehapresas aunque no hayan

manipulado su resultado.

Durante la revision de la bibliografia y, en el @aspafol en concreto, hemos
podido observar que existe muy poca investigaandeste campo comparado con el
ambito anglosajon. Asimismo, hemos podido obsdambién que existe un interés
creciente en la comunidad académica por métodasvdstigacion alternativos a la

investigacion cuantitativa.

A efectos de conseguir los objetivos de esta thsisios procedido de la siguiente

manera.

* Realizar una revision critica de la literatura pdeterminar cuales son las

necesidades de investigacion en este campo deniguiecion contable
« Definir un marco tedrico de referencia sobre la basar nuestro estudio de
un caso representativo que pueda ser susceptiblende varios de los

componentes analizados en investigaciones cuardggirevias.

* Analizar el caso siguiendo el procedimiento definidon el fin de alcanzar

el objetivo previsto.

31



Utilidad del Estado de Flujos de efectivo en la deteccidn de la manipulacidn contable

Capitulo 2. Revision de la literatura
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2.1. El origen y la evolucion en la investigacion sobre gestion y manipulacién

del resultado contable (Earnings management)

En la década de los 50 y principios de los 60,ttabajos de investigacion en
contabilidad publicados estaban orientados desqminto de vista exclusivamente
normativo. Estos eran principalmente de dos tigds:prescripcion de politicas
contables, donde el autor argumentaba a favorametna de la aplicacion de una u
otra politica contable y (2) el establecimiento marcos normativos, para la
determinacion de futuras politicas contables e stigacion. (Dyckman y Zeff,

1984).

En 1966, la American Accounting Association publitd Statement of Basic
Accounting Theotydonde por primera vez se considera la contalglidamoun
proceso de identificacion, medicion y comunicaadérinformacion econémica que
permita el juicio informado y la toma de decisiopes parte de los usuarios de la
informacion. Ello supone un gran cambio en el concepto de boidad que se
tenia por parte de la comunidad cientifica hastadha, ya que por primera vez se

habla de la utilidad de la informacion financieemgla toma de decisiones.

A partir de ese momento surgen distintos trabagsndestigacion en las que se
plantean la relevancia de la informacion contaptacipalmente en los precios de
mercado de las empresas. Ball y Brown (1968) y BeélQ68) se consideran los
pioneros en la investigacion basada en este enfégiediaron la asociacion entre
los resultados contables de las empresas y logoprde las acciones a efectos de
medir el contenido informativo del resultado cotgatDe su trabajo empirico

concluyeron que realmente el resultado contableegoasontenido informativo
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relevante y los mercados incorporaban esta infadmaen el proceso de formacion
de los precios de las acciones.

La literatura considera que la investigacion dgdstion del resultado contable tiene
su origen en la contabilidad positiva basada enrédsjos de Watts y Zimmerman
(1978). La contabilidad positiva considera que riforimacién contable esta en
interacciébn con las decisiones operativas, de @ery de financiacién y
desempefia un papel crucial en la asignacion desas;ua compensacion salarial y

en multitud de procesos de negociacion. (Montet898).

En las ultimas décadas, la investigacion de la pudacion contable o gestion del
resultado ¢arnings managemenha adquirido cierto protagonismo en la literatura
académica contable. Las primeras publicacionesaetes datan de los afios 70 y
80. Estos primeros estudios trataban de deterninamo se relacionaban las
distintas opciones de contabilizacibac¢ounting choicgs con otros factores
inherentes a la firma como el tamafo, los impuestosstructura de propiedad, etc.
y cuales eran las distintas consecuencias econsnasalecir, su implicacion en el
resultado contable, de la eleccidén voluntaria ouegta de una determinada técnica
contable. (Holthausen y Leftwich, 1983)

2.1.1. El concepto de earnings management

Existen distintas definiciones a@arnings managemeren la literatura académica,
gue ha ido evolucionando a medida que los objetwok investigacion o el objeto
de estudio también cambiaban. Copeland (1968)flaedeomo®la habilidad para
incrementar o minorar el resultado contable segamwenga’ Schipper (1989),
por su parte, la define confta intervencion en el proceso de elaboracion de la
informacion financiera externa con el proposito détener algin beneficio

propio”.
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Estas primeras definiciones se refieren siempreslltado contable reportado, es
decir, aquel que la empresa muestra a los agextemes. Posteriormente se ha ido
incorporando el concepto de estados financierosfamacion financiera, en la
medida en que se ha avanzado en las distintastigpvasnes y se ha podido
demostrar que la manipulacién contable no afedarsmnte al resultado, sino a la

totalidad de los estados financieros.

Asi, Healy y Wahlen (1999) la definen como lo queirce cuanddlos directivos
usan la subjetividad inherente a su posicion emliboracion de la informacién
financiera y en el disefio de transacciones pararaltlos estados financieros con
el objetivo de, o bien de inducir a error a losensores sobre la marcha real de las
finanzas de la empresa o bien de ajustar las cifrdss requisitos impuestos por

contratos basados en datos contables”.

Gran parte de las definiciones y de los trabajdstentes, especialmente en la
década de los 80 y 90, restringen implicita o e®plinente la practica de gestion
del resultado dentro de los limites de los prirmspcontables y la legalidad. En
nuestro estudio, consideraremos la gestion delfisemeéanto si se ha llevado a
cabo licitamente mediante la interpretacion deplascipios contables como si se
trata de practicas fraudulentas. Garcia Osma et(2005), que incluyen
especificamente en su definicibn las practicas goerespetan los principios
contables, la definen comadalquier practica llevada a cabo intencionadamente
por la gerencia, con fines oportunistas y/o infotivas, para reportar la cifra de

resultados deseada, distinta a la real

A pesar de que en la mayoria de la literaturandmipulacion del resultado es

considerada una mala practica, algunos trabajosideran que puede obtener
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efectos beneficiosos para la empresa. Algunogesisyrgumentan que resuelve en
gran medida el problema de agencia, ya que el ipah¢accionista) escoge un

sistema retributivo sabiendo que el agente (dirertva a realizar practicas de
alisamiento de resultado para maximizar su retridmdo cual es beneficioso para
ambas partes (Lambert, 1984; Dye, 1988). Otrosresiteostienen la teoria de que
mediante la manipulacion del resultado, los divesti ofrecen informacion

adicional sobre las expectativas de la empres#oyagsida a los analistas a realizar

mejores predicciones (Barnea et al., 1976; Subrgamnl1996; Fields et al., 2001)

Los argumentos en contra de la gestion del resukadrefieren principalmente a
los efectos negativos sobre el valor de la emprekduncionamiento de los
mercados y la confianza de los inversores. Beneishl. (2013), por ejemplo,
argumentan que la manipulacion contable, ademdasdeérdidas econdmicas que
produce a los accionistas, aumenta los costesadsaccion en los mercados de
capitales debido a la pérdida de confianza de resrsores y producen costes

sociales, cuando los recursos son mal direccionaaca un uso menos productivo.

En cualquier caso, la “bondad” de la manipulaciontable esta restringida a la
manipulacién acorde con los principios contablesgecir a la manipulacion legal

del resultado.

2.2. Manipulacion contable del resultado (Accounting earnings management)

La manipulacion contable del resultado se refierd®sacriterios que adopta la
empresa en la contabilizacion de determinadas acaimes. Estas politicas
contables pueden ser mas 0 menos agresivas pdienea por qué incumplir la
legalidad, sino que se trata de elegir una altmanabntable u otra en funcion de lo

gue convenga en cada momento.
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Segun Garcia et al. (2005), los instrumentos rales de manipulacion contable

son los siguientes:

Decisiones que implican la eleccion entre variaerahtivas contables
permitidas por la normativa. Como ya hemos apuntaaeriormente, la
normativa contable no es rigida sino que ofrecdaciiscrecionalidad en la

eleccion de una determinada politica contable.

Decisiones que implican cambios de criterios ormegrimientos contables,
como por ejemplo cambios en los criterios de amacton, o de calculo de

provisiones.

Decisiones sobre la clasificacion de determinadestog e ingresos. En este
caso se trata de clasificar una partida de la auelst resultados en un
determinado epigrafe u otro. Por ejemplo, si lo sequiere es manipular el
resultado ordinario, podriamos clasificar resultadale actividades

interrumpidas como si fueran continuadas, o viceveBarnea et al. (1976)
encuentran evidencia de que las empresas usardeadnta clasificacion de

gastos extraordinarios en ordinarios como varidblalisamiento del resultado,
al considerar el resultado ordinario como numeialfale los usuarios de la

informacion financiera.

Decisiones con apreciable contenido de estimaciormgsniones vy
predicciones. En este caso estariamos considepamdgemplo la vida atil y
valor residual de los activos, los supuestos phcaleulo los deterioros de

activo o la dotacién de las provisiones.
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A efectos de esta investigacion estos criteriosatorspecial relevancia, ya que
afectan a los devengos que forman parte del resuftaro no afectan al flujo de

caja de la empresa. En concreto, nos centraremias grartidas que componen los
ajustes del resultado, para la obtencion de lagaj@rada por las operaciones del

Estado de Flujos de Efectivo.

Muchos de los estudios hasta la fecha analizardée®ngos inesperados como
determinante de la practica de gestion del resulitbiéaly y Wahlen, 1999) o bien
un determinado numero de variables consideradassienconjunto, de las
consideradas devengos discrecionales como indicatdor manipulacion del
resultado (Beneish, 1999, Siew et al. 1998). Erstnaeaso nos centraremos en las
variables que componen los ajustes al resultadablenpara la obtencién de la caja

generada por las operaciones.

2.2.1. Variables contables estudiadas como via de manipulacién

La investigacion previa en este campo, tiene emtaupartidas del balance con
contrapartida en la cuenta de resultados con miveteesivamente altos o bajos y
que pueden ser susceptibles de interpretacion ylgdanto de manipulacion

contable. Algunas de las investigaciones en estpaaon las siguientes:

Amortizaciones

Las amortizaciones son uno de los devengos masrtiampes en una cuenta de
resultados, especialmente en empresas de cap@asivio y llevan asociada una parte
importante de discrecionalidad, ya que los direstideben decidir sobre la vida Uutil

de los activos, el valor residual y el calculo dg dleterioros, al no existir una norma
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contable que lo determine. Keating y Zimmerman §198emuestran que los cambios
en la politica de amortizaciones suelen ir asosiagm el desemperio financiero de la
empresa. Cuando se establece un cambio en lacpotié amortizaciones de una
empresa, ésta puede afectar inicamente a los afif®nuevos como a los nuevos y
a los ya existentes en el momento del cambio. Estttges documentan la evidencia
de que las empresas que aplican estos cambios asatiims de activos han
experimentado un peor desempefio financiero endssafios precedentes que las que

aplican esta politica Unicamente a los activos osl.ev

Insolvencias de clientes

De la misma forma que las amortizaciones, las prawves por insolvencias de clientes
(actualmente llamados deterioros) tienen un impditecto en el resultado de la
compafiia y representan una estimacion sobre lalageenpresa puede ser mas o
menos agresiva. McNichols y Wilson (1988), ponmg#d, documentan cémo las
empresas realizan practicas de reduccion del aelsultmediante la provision por
insolvencias, especialmente en afios donde el lbemef alto en comparacién con el

sector.

Jackson y Liu (2010). Analizan una muestra de esgz@ue ellos consideran como
contablemente “conservadoras”, usando como indicada@ran importe de cuentas a
cobrar en sus balances, aproximadamente el 20%tdéle los activos y un importe

igualmente importante de dotacion por deteriorad®/os, aproximadamente el 4%
de los ingresos. Encuentran evidencia de que Igsesais manipulan el deterioro de
cuentas a cobrar de tal manera que lo aumentacidioente cuando la empresa tiene
beneficios y lo revierten a la baja, a efectosaleseguir cumplir con las predicciones

de los analistas cuando esto es necesario. Seguautores, esta practica pone de
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manifiesto que una contabilidad “conservadora”’ iengre va ligada a una menor

manipulacion contable.

Valoracion de activos

La valoracibn de activos tiene un efecto directo en resultado contable,
principalmente por tres vias: (1) El propio recanvento del activo por su valor de
coste, ya que en algunos casos pueden existir dotdas si reconocer un activo o si es
un gasto del ejercicio y (2) la amortizacion dehdiactivo, en el que la empresa tiene
cierta discrecionalidad en estimar la vida util dleho activo y (3) la dotacién o

reversion de un deterioro asociado a dicho activo.

Prencipe et al. (2008). Analizan una muestra deresag familiares cotizadas en
Italia. Encuentran evidencia de que las empresagidaes utilizan la capitalizacion de
los gastos de I1+D para gestionar el resultado, eloabjetivo de cumplir con los
requisitos contractuales de deuda. No encuentralerssia de que las motivaciones
sean para alisamiento del resultado, ya que latiob$ de resultado de una empresa

familiar son a largo plazo y prevalece la subsstede la empresa.

Chen et al. (2009) analizan para las empresas<bimao se utilizan la reversion del
deterioro de activos, permitido por los reguladoeesun momento concreto, para

manipular el resultado con el objetivo de no setwaas del mercado de valores.

Jansen et al. (2012) siguiendo el andlisis DuPamdlizan el comportamiento de los
ratios ATO (Assets turnoveXfentas/Activos corrientes) y PMP(ofit Margin—

Beneficio/Ventas) como indicador de manipulaciémtable. Su hipétesis es que
cuando un ratio aumenta, el otro debe disminuir cdndicador de gestién del

resultado. Encuentran evidencia de que ello sueedempresas con una probabilidad
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mas alta de incumplimientos contractuales o no ¢urapn las previsiones de los

analistas.

Venta de activos

Los activos se encuentran valorados a precio de casnos amortizacion acumulada
y deterioros, lo que puede ocasionar que en casemntl@a de determinados activos,
tanto fijos como financieros, los beneficios cotdalsean altos. En este caso, toma
especial relevancia el momento en que se recorioke thgreso, especialmente si la

empresa puede elegir entre vender en un ejercicimu

Bartov (1993) encuentra evidencia de que las erapresilizan la estructuracion
temporal en la venta de activos para realizar jpagtle alisamiento del beneficio. El
reconocimiento de un beneficio por la venta de ativa, especialmente si se trata de
un beneficio importante debido a que el activo &eng valor neto contable bajo, se
realiza en el momento en que es mas propicio cobjetivo de alisar el beneficio vy,

al mismo tiempo, cumplir mejor con los condicioreantde deuda.

Herrmann et al. (2003) analizan para empresas ¢gash el comportamiento entre la
distancia entre la prevision de beneficios de lemga y la realidad y la venta de
activos. Encuentran que cuando este desfase existeenta o disminuye la venta de
activos fijos y los valores negociables, segun eagea para alcanzar la prevision

reportada de beneficios.
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Reconocimiento de ingresos

De la misma forma que en el caso anterior, la estracion temporal del
reconocimiento de ingresos puede ser objeto deiéfepor parte de la empresa y este

factor es especialmente critico en las operacioeesmnas a la fecha de cierre.

Rasmussen (2013) realiza un estudio de empresasifactureras del sector de
semiconductores, dado que en este sector, existentidumbre en cuanto a precio
final y devoluciones hasta que el producto es \mdil consumidor final. Los
ingresos pueden reconocerse tanto en el momenta denta al distribuidor como
cuando éste comunica al fabricante que ha vendidoliente final. Encuentra
evidencia que existe una mayor propension a realpacticas deearnings
managemenén las empresas que reconocen el ingreso en eemorde la venta al
distribuidor que en el resto; es decir en las esgwa@ue reconocen anticipadamente

los ingresos

Vista la literatura existente en este sentido, pumeconcluir que practicamente todas
las partidas del balance y la cuenta de resultadosun componente discrecional,
sujeto a interpretaciéon, han sido analizadas cormry para determinar la existencia o

no deearnings management

2.3. Motivaciones para la Gestién del resultado contable

A pesar de que existe el convencimiento de questian del resultado existe, no
ha sido tarea facil para la investigacion el demaodst La dificultad principal se
encuentra en que, para demostrar que ha existisiiogedel resultado, primero
deberiamos identificar cual hubiera sido el redoltai esta practica no se hubiera

llevado a cabo, lo cual resulta ciertamente muigitigi no imposible. Por ello, una

42



Capitulo 2. Revision de la literatura

aproximacion comun al problema es identificar priombajo qué condiciones los
directivos tienen altos incentivos para gestionaresultado (Healy y Wahlen,

1999). Estos autores clasifican las motivacionea f@manipulacion del resultado
en tres: (1) Motivaciones contractuales, dondenskeiyen los contratos de deuda y
los de remuneracibn de los directivos; (2) Motivaeis politicas vy

gubernamentales, relacionadas con regulacionesorigdes especificamente
dependientes de datos contables y (3) Motivacideegloracion, relacionadas con

las expectativas de valor de las acciones de upsesm

Otra clasificacion existente en la literatura, &ssiguiente: (1) Relacionadas con el
propio interés del directivo, (2) Relacionadas d¢anobtencion, continuidad en el
soporte de un inversor/proveedor y (3) Relacionadasel cumplimiento de requisitos
contractuales (Lev, 2003; Dechow et al. 1996).

La linea que separa ambos grupos es muy delgadageyana eleccién de una practica
con el objetivo de beneficiar al directivo, puedsuavez beneficiar a los accionistas.
Por ejemplo, el hecho de que un directivo elija opedn que aumente el resultado de
la empresa para obtener una mejor remuneraciodgepalemismo tiempo disminuir la

probabilidad de que la empresa incumpla los cood&ites de deuda y puede
aumentar al mismo tiempo el valor de los activosonsecuentemente el valor de la

empresa. (Fields et al., 2001).

La practica de manipulacion del resultado no pwenhsiderarse como un elemento
distorsionador de la realidad que persiste eneelfgpo. Puede producirse una sola
vez, en torno a un evento concreto, o bien persgstel tiempo, como una practica
generalizada en la empresa, que al final puede ndesmr en practicas

fraudulentas, fuera de los principios contables.
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(a) En torno a un evento concreto

Existen ciertos eventos considerados “especialeslioe que una empresa puede
optar por reportar un beneficio distinto al readnh cel objetivo de aumentar o
minorar el valor de la empresa. Una salida a balsa ampliacion de capital,

emision de deuda, una venta total o parcial denpresa, un MBONlanagement

Buy-Ouj son situaciones excepcionales en las que la asapeede tener altos
incentivos para gestionar el resultado, aunqueralamplica que lo siga haciendo
en el futuro. En estos casos, la empresa pueddireasta practica en los ejercicios

siguientes y no volver a realizarla de forma cardda.

Marquardt y Wiedman (2004) argumentan que los nisecws a través de los
cuales las empresas realizan practicazalmings managememtependen de los
costes asociados a manipular devengos concretelscptexto especifico en el que
se encuentre la empresa. Encuentran evidencia eldaguempresas que emiten
acciones prefieren aumentar el resultado al adamdp mecanismos que sugieren
gue el nivel de ingresos persistira en el futursi, &ste tipo de empresas tienen
cuentas a cobrar inusualmente elevadas, lo queaimdjue estas empresas prefieren
avanzar el reconocimiento de ingresos en vez deoi@dnel reconocimiento de
gastos. En cambio, las empresas que realizan un,NEB@ndencia es contraria;
prefieren manipular los resultados a la baja peitareun descenso en los resultados

posteriores al MBO.

En linea con estos resultados, Siew et al. (198f)naentan que las empresas que
salen a bolsa por primera vez, contabilizan unawigiones por deterioro de
créditos menores para ofrecer un resultado maywrePcontrario, Cecchini et al.
(2012) afirman que estas empresas incorporan eassagos financieros deterioros
por insolvencias mayores que otras empresas samitare no estan saliendo a bolsa

por primera vez. En esta misma linea, Aharonyle(1893) examinan si los
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empresarios sistematicamente utilizan técnicas abteg que aumentan los
beneficios los afios previos a la salida a bolsdadempresa y no encuentran
evidencia de ello. Afirman que, incluso en el cdsoque esta practica pudiera
detectarse, seria mas en pequefias empresas o &nmies endeudadas, pero que
en cualquier caso no se trata de una practica geassta en empresas gue realizan
una OPA por primera vez.

En cualquier caso, no existe consenso en el muraltéaico de que se gestione el
resultado al alza los afios previos de la salidalsabde una empresa de forma

generalizada, aunque no podamos descartar queceiica.

(b) Reiteradamente

La manipulacion de los devengos discrecionalessnana practica sin limite, ya
gue éstos deben revertirse en ejercicios poster{btealy, 1985). Debido al sistema
de contabilizacion por partida doble, una manigaladel resultado dejara rastro
en el balance, especialmente en el activo corri@dber et al. 2011), por lo que las
empresas que manipulan sus resultados, especialaesiza, deben considerar las
consecuencias de las reversiones. Si usan devdiggoecionales que aumentan el
resultado afio tras afio, pueden agotar las viasadguacion al alza del resultado.
Por ello, las empresas que manipulan su resultaalaaaa lo largo de varios afos,

se convierten en potenciales cometedores de fi@etels y Lougee, 2011).

2.3.1. Motivaciones relacionadas con el propio interés del directivo

Los directivos pueden tener distintas motivaciopasa alterar el resultado de la

empresa en su propio beneficio, si interpretambgmeéficio como un concepto mas
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amplio que no Unicamente el monetario a corto pl@z@ando se producen practicas
de gestion del resultado, no suele existir un Umaivo para ello, sino que
convergen una serie de motivos y determinantes exypdican el porqué de la

eleccion de una préactica contable u otra.

Watts y Zimmerman (1986) fueron los primeros enadedlar la hipétesis de la
remuneracion de los directivaBdnus Plan hypothegisomo uno de los principales
motivos para la manipulacién del resultado contaBlegun estos autores, si los
directivos controlan el calculo del beneficio hastaxtremo de poder reportar el
beneficio que quieran, la retribucion a los dinamdi basada en el beneficio contable
no existiria. No obstante lo anterior, la retrilducivariable basada en el beneficio
contable existe, debido a que los costes de elmimadiscrecionalidad para
controlar el comportamiento directivo, deben conspese con el beneficio de
darles la libertad necesaria para poder utilizasyracticas u otras en beneficio de
la empresa, tales como motivacion del personal orraho diferimiento de

impuestos.

Healy (1985) argumenta que los directivos son nrépgmnsos a la eleccion de
devengos discrecionales que disminuyen el resultadado su®onus planestan
acotados en un limite superior y/o inferior y a&leccion de otros que aumentan el
resultado cuando su retribucidn variable basadaleresultado no esta acotada.
Asimismo, el autor detecta cambios en las politaastables de las empresas que
han adoptado este sistema de retribucion en los pdsteriores a la adopcion o
modificacion Unicamente si éstos estan acotadosmel caso contrario. En la
conclusién de su investigacion propone quelosus planestén basados en el
precio de las acciones mas que en el resultadatdentGuidry et al. (1999)
encuentran resultados consistentes con Healy andtizla empresa desde el punto

de vista de la unidad de negocio, en vez de laesapagregada. Holthausen et al.
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(1995) obtienen resultados también consistentesHmaly en cuanto a que los
directivos manipulan el resultado a la baja cudletgan a su retribucion maxima,
pero no encuentran evidencia de que lo hagan @dachando no llegan al minimo.
En cambio, Dechow et al. (1996) no encuentran ecideque soporte la hipotesis

del bonus plan.

A medida en que la retribucion del directivo ya @mestrictamente en forma de
bonus monetario en funcién del resultado de la esgpsino que se efectla bajo
otras formas como las acciones u opciones sobrengscde la propia empresa, la
investigacion en este campo también ha migrad@lestos supuestossi, Jackson
et al. (2004) encuentran evidencia de que la retifim del directivo esta mas
basada en ciertos parametros contables que esudado contable en si. Ademas,

esta relacion se intensifica cuando la empresa tiarresultado contable pobre.

Investigaciones mas recientes, han tratado deisakacla figura del directivo y sus
caracteristicas particulares y personales comoegitas que explican la eleccion de
una determinada politica contable u otra y no setden el hecho de que su
retribucion variable esté ligada a resultados dbesa Los directivos poseen un
cierto “estilo” que se refleja en su forma de tordacisiones vy, por lo tanto, en
politicas contables.

Asi, por ejemplo, ciertos estudios sugieren qualitectivos de mayor edad suelen
ser mas conservadores y los que poseen un MBA gnésieos (Bertrand y Schoar,
2003); los que vivieron la Gran Depresion tomangi@ees de inversion evitando
endeudar a la empresa y los que tienen un pasditiar mONn mucho mas agresivos
al endeudarse (Malmendier et al. 2011). Otros esfuttatan de relacionar el

exceso de confianza de los directivos y sus dewsi@orporativas (Malmendier y
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Tate, 2005) o las caracteristicas personales ddlilestivos y la eleccién de
politicas contables (Ge et al., 2011)

Algunas investigaciones se centran en la distinaénla figura del director
financiero (CFO) vs la figura del director gendi@EO), para tratar de determinar
cuél es el origen en la realizacion de practicasm@dmipulacion contable. La
literatura muestra resultados contradictorios ee aspecto. Feng et al. (2011)
comparan una muestra de empresas que se sabe hgmulado su resultado con
otra de empresas que no han realizado practic&Rde Concluyen que los CFO
de una muestra y los de la otra tienen practicaankrg® mismos incentivos en
cuanto a compensacion y remuneracion, pero los ®@BOobservando unos
incentivos mayores en los CEO de empresas que harputado su resultado. De
ello, deducen gque los CFO realizan practicas de @®Riiyados por sus directores
generales. Por el contario, Geiger y North (200&ndestran que los devengos
discrecionales disminuyen después del nombramielgoun nuevo director
financiero, sin haber nombrado un nuevo directonega al mismo tiempo,
deduciendo que los CFO ejercen una influencia iedéjente en los estados
financieros de la empresa.

2.3.2. Motivaciones relacionadas con la continuidad en el soporte de un

inversor/proveedor

Degeorge et al (1999) y Brown y Caylor (2005) doentan la existencia de una
cierta jerarquia en cuanto a los objetivos par&GRC definida en tres: evitar
pérdidas, cumplir con las predicciones de los ataiy llegar, como minimo, al
resultado contable del afio anterior.
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Los analistas financieros juegan un papel fundaahentla formacién del precio de

las acciones de las empresas. Sus recomendacmresselvencia y expectativas
de las empresas pueden ejercer una influenciafisaiia en la formacion del

precio de las acciones. El deseo de cumplir copredicciones realizadas por los
analistas financieros es motivo para la gestiorremiltado (Burgstahler y Eames,
2003). Abarbanell y Lehavy (2003), por ejemplo, ummdran evidencia de que las
empresas que reciben recomendacion de “compra’mssnpropensas a gestionar
los resultados al alza para llegar a las prediesiate beneficios realizadas por los

analistas.

2.3.3. Motivaciones relacionadas con el cumplimiento de requisitos

contractuales

Las empresas, a menudo, disponen de contratosudia dejetos a condicionantes
basados en cifras contables. Las politicas corga@jple se adopten repercuten en los
ratios sobre solvencia de la empresa vy, afectarloptanto al precio de la deuda.
Consecuentemente, uno de los principales motivias rpanipular el resultado es el
deseo de obtener financiacién externa a bajo gostégtar el incumplimiento de
condicionantes de deuddept covenant(Dechow et al., 1996; Stanley y Sharma,
2011)

Hunt (1985) argumenta que las empresas, a pespradies seria beneficioso desde
un punto de vista de flujos de caja adoptar el deetbhlFO de valoracion de
existencias, no lo hacen por las consecuenciastengria sobre los ratios de
solvencia y liquidez impuestos por requisitos cacttrales de deuda. De su estudio
concluye que unicamente las empresas que no ddté@nde de violar estos ratios

adoptan el método LIFO en una coyuntura de prexisentes.
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2.4. Factores limitadores

Es evidente que las practicas de manipulacionedelltado tienen factores que las
limitan. En caso contrario, la fiabilidad de la armhacion financiera estaria
seriamente en riesgo. En este sentido, muchosesutan dirigido su investigacion
en determinar cuales son estos factores y qué tmpaoducen en la practica de
manipulacién de beneficio. Existen principalments tlineas de investigacion en

referencia a los factores que limitan la practieaeéstion del resultado contable:

2.4.1. Calidad del auditor

En una empresa auditada, sus estados financiere®mseten al escrutinio del
auditor que determina la razonabilidad de las ifraportadas en relacion al
cumplimiento de los principios contables. Parecgicld pensar, pues, que la
auditoria limita una posible practica de gestionl desultado contable,

especialmente si se trata de una gran firma deécaiaddonde los procedimientos de

calidad internos son mayores que en una pequena.fir

En esta linea existen numerosos estudios que andadiznfluencia en la calidad de
la informacién financiera de la calidad del auditoterpretada como una de las
grandes firmas multinacionales, (Becker et al.,819%nnox y Pittman, 2010).
Otros afirman que el hecho de que un auditor pegeariencia en una industria
concreta, modera el uso de devengos discrecioaaléss firmas auditadas de esta
misma industria (Krishnan, 2003). En la misma ljr@al et al. (2007) argumentan
que las empresas auditadas realizan mas practecagestion del beneficio los
primeros anos en que tienen un mismo auditor, geequel futuro, el aumento en el

conocimiento de la empresa por parte del audimaitdilas posibilidades de realizar
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dichas practicas. En Espafa, Navarro y Martine@4P@oncluyen que no existe
evidencia de que en las empresas cotizadas laadatiél auditor constrifia la

manipulacion del resultado.

2.4.2. Gobierno corporativo

Dechow et al (1996) son de los primeros en introdesta linea de investigacion
como factor limitador de la practica de manipuladi@l beneficio. Encuentran que
un control pobre de la direccion mediante unasueiras débiles de gobierno
corporativo es un catalizador para las practicasea®mings managementas

empresas que manipulan el resultado son mas pagpend) tener un consejo de
administracién dominado por los directivos, (il director general sea miembro
del consejo, (iii) que el director general seauveldador de la compafia, y menos
propensas a (iv) tener un comité de auditoria yemer miembros independientes

en el consejo de administracion.

En Espafa, el informe Aldama (2003) considerabaeljsesstema de transparencia en
la informacion esta orientado a la informacion ¢itativa (econdmica y contable) y a
la de impacto mas inmediato (hechos relevantes), quee todavia debe desarrollarse
mas en relacion a la informacion cualitativa y, eesficamente, en materia de
gobierno corporativo. Por ello, recomendaba queesgendieran los deberes de
informacion sobre las estructuras y practicas dbiegoo corporativo de cada
sociedad.
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Estructura de propiedad

La literatura previa encaja el conflicto entre peolad y administracion en la teoria de
la firma y el problema de la agencia, derivado aleséparacion entre propiedad y
control de la empresa y que genera conflictos emtopiedad y gestion (Jensen y
Meckling, 1976).

El conflicto entre distintos intereses de acci@ssy gerentes, suele solucionarse
mediante contratos que intentes alinear estoses#sr mediante la incorporacion a
estos contratos de clausulas que establezcan uiuc®n variable del directivo en
funcién del resultado de la empresa. No obstastaselausulas pueden generar en los
directivos incentivos para manipular el resultalio,que les permite aumentar su

retribucion (Watts y Zimmerman, 1986).

No obstante, existe poca investigacion, dondefgaeal hecho de que los principales
accionistas son a su vez, los gerentes de la empEss los Ultimos afios se ha
desarrollado la idea del problema de agencia de ltigVillalonga y Amit, 2006).

Sugiere que, aunque la empresa sea cotizada, easel de que los accionistas
mayoritarios estén concentrados, €stos tienen gsaindentivos en expropiar riqueza

a los intereses minoritarios y perseguir su proeioeficio en perjuicio de éstos.

Composicion del consejo de administracion

Los socios de una compaiiia establecen el sisteradndmistracion de una sociedad.
En el caso de que esta administracion correspomdasade dos personas, se debera
constituir un consejo de administracion, que sen@brado por los mismos socios.
Este consejo puede estar constituido por miembrgdidados en la gestién de la

compaiiia, asi como otros miembros independientes.
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En general, los consejos de administracion estatmpuestos por tres tipos de

miembros principalmente:

» Consejeros ejecutivosAccionistas y/o directivos directamente implicadm
la gestion de la compaiiia.

» Consejeros dominicalesAccionistas importantes no directamente implicado
en la gestion directa de la compafiia

« Consejeros independientesExternos a la compafia que no son socios de la ni

estan directamente implicados en su gestion.

Un consejo de administracion con miembros uUnicaeneled tipo (1) no ejercera a
priori ningun tipo de control adicional sobre ldoiMmacion financiera de la compaiiia,
ya que los mismos directivos que elaboran dicharmécion son los responsables de

evaluarla.

Por el contrario, un consejo donde existen varigamhoros del tipo (2), ejerceran un
mayor control sobre la informacion financiera, ye @stos consejeros tienen intereses
directos en la compaiiia y, por lo tanto, deseaniagempafia marche bien pero no
tienen ningun interés en que la compafia sea ltagooista de un escandalo
financiero. Respecto a los del tipo (3), algundadies demuestran que las empresas
que cometen fraude cuentan con un menor porcem@jeconsejeros externos
independientes en el consejo de administraciongBgal996; Uzun et al. 2004).
Consecuentemente, parece l0gico pensar que unaesm@on un consejo de
administracién en el que hay un menor nimero dsegjeros independientes o bien no
hay ninguno, es un indicador de menor control stdbmctividad de los directivos vy,

por lo tanto, estas empresas tienen una mayor ilidat de manipulacion de la
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informacién financiera. No obstante, la influendel CEO sobre el nombramiento de
estos consejeros suele ser alta, lo cual no gasaaticien por cien su independencia
(Clune et al. 2014).

El contexto anglosajon, en lo que a consejerogimaidientes se refiere, es distinto al
de las compafiias europeas y espafiolas en parti@aesia Osma y Gil de Albornoz
(2005) encuentran evidencia, en el contexto espdaajué relacion entre la presencia
de consejeros independientes y la manipulacionabttes positiva y significativa,
excepto cuando existe un comité de nombramientosao por mayoria de
miembros dominicales. Estas mismas autoras, afigp&nla presencia de consejeros
dominicales representantes de grupos accionariaip®rtantes, esta negativa y
significativamente relacionada con el nivel de rpalaEcion, con lo que este tipo de
consejeros, constituyen el mecanismo de controddomental de las practicas

manipuladoras en Espafia.

Composicion del comité de auditoria.

Existe cierto consenso en el ambito académico éelajcomposicion del comité de
auditoria guarda una estrecha relacion con la mog@n del resultado. En
particular, el comité de auditoria, cuando es atamindependiente de la gestion de
la compafiia, se ha probado como constrictor éetipas de manipulacién contable
(Dechow et al., 1996) Por ejemplo, He y Yang, 28@duentran evidencia que el ratio
de expertos financieros en el comité de auditasia Begativamente asociado con la
manipulacion del resultado contable. Ello es comsete con las palabras que en su
dia pronuncio Arthur Levitt en 1999, ex presidetitela SEC en las que afirmaba que
“Los comités de auditoria cualificados, compronuidindependientes e inflexibles

representan los guardianes mas fiables del inpgitdlsco”.
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En Espafa, la Ley 44/2002 de 22 de noviembre esi@bla obligatoriedad legal de
tener un comité de auditoria para las sociedadéesoeas de valores cuyas acciones u
obligaciones estén admitidas a negociacion en mescaecundarios oficiales de
valores. Este comité, ademas debiera de tener faagler consejeros no ejecutivos
nombrados por el Consejo de Administracion y ssigemte debia ser nombrado de
entre estos consejeros no ejecutivos y ser suktitcada cuatro afilos. Dicha Ley

establecia ademas las competencias minimas deiécemias siguientes:

1. Informar en la Junta General de Accionistas solas cuestiones que en ella
planteen los accionistas en materias de su compieten

2. Propuesta al Consejo de Administracion para @metimiento a la Junta General
de Accionistas del nombramiento de los auditoreswsatas externos a que se refiere
el articulo 204 del texto refundido de la Ley dei€dades Andnimas, aprobado por
Real Decreto legislativo 1564/1989, de 22 de dibiem

3. Supervision de los servicios de auditoria inéeen el caso de que exista dicho
organo dentro de la organizacién empresarial.

4. Conocimiento del proceso de informacion finarecig de los sistemas de control
interno de la sociedad.

5. Relaciones con los auditores externos para regiformacion sobre aquellas
cuestiones que puedan poner en riesgo la indeperalde éstos y cualesquiera otras
relacionadas con el proceso de desarrollo de laitwid de cuentas, asi como
aguéllas otras comunicaciones previstas en la lagidn de auditoria de cuentas y en

las normas técnicas

Posteriormente, la Ley 12/2010 modificaba la congi@s y funciones del comité de

auditoria, haciendo énfasis en la independenciasa® miembros, establecida

previamente en la Ley 44/2002 y la Ley 24/1988 Mrcado de Valores. En

particular, esta modificacidon establece qRel‘os miembros del Comité de Auditoria
55



Utilidad del Estado de Flujos de efectivo en la deteccidn de la manipulacidn contable

seran al menos en su mayoria consejeros no ejesutiel Consejo de Administraciéon
0, en el caso de 6rgano equivalente al anterioembros del mismo que no posean
funciones directivas o0 ejecutivas en la entidadmaintengan relacién contractual
distinta de la condicion por la que se les nomi@eran nombrados, en todo caso, por
el Consejo de Administracién u 6rgano equivalente,acuerdo con la naturaleza
juridica de la entidad. Al menos uno de los mieraldel comité de auditoria sera
independiente y sera designado teniendo en cuestamocimientos y experiencia en

materia de contabilidad, auditoria o en ambas.”

2.4.3. Costes asociados a la manipulacién contable

La manipulacion contable, y mucho mas el fraudelestener grandes costes para la
empresa, sobretodo una vez es descubierto. Dedhaw(£996) argumentan que, a
pesar de que una importante motivacién para la pn&dion del resultado es el
deseo de atraer financiacion externa a bajo cestas empresas experimentan un
incremento importante en su coste de capital cudelonanipulaciones se hacen
publicas. Karpoff et al. (2008) cuantifican el @¢éede la manipulacion contable y
aseguran que por cada dolar en que una emprestaiatementar su valor mediante
la informacién contable manipulada, cuando la gace hace publica, la empresa
pierde ese dolar, mas 3,07 dolares adicionaleoecepto de sanciones y pérdida

de imagen.
Beneish et al. (2012) afirman que la amenaza dgolitafecta a las politicas

contables y econdmicas que adoptan los directivoto® afios previos a que la

empresa se declare en quiebra.
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2.5. Técnicas de deteccion de practicas de gestion del beneficio contable

Durante afios, ha sido objeto de estudio el intedéderminar ciertas técnicas de
deteccion de que una empresa pueda estar manipukundresultado. La linea
predominante de investigacion ha sido la cuantdaty los resultados han sido
variados. Las principales lineas de investigaaéncomo sus resultados se detallan a

continuacion.

2.5.1. Lineas de investigacidon empirica

A lo largo de los ultimos afios, se han desarrolladonimero de modelos de
deteccion y/o confirmaciéon de manipulacion del tasio. McNichols (2000)
agrupa los modelos empiricos en tres grandes limeasnvestigacion: (1)
Modelizacién de los ajustes por devengo agregddpsjodelizacion de los ajustes
por devengo especificos y (3) Analisis de la digtrion del beneficio. Mientras
qgue las dos primeras necesitan la identificacidnirtgrumento manipulador, el

analisis de la distribucion del beneficio no lo esta.

2.5.1.1. Modelos que utilizan los ajustes por devengo

Uno de los problemas fundamentales en testar tdeexiia de practicas de gestion
del beneficio es determinar el grado de discredidac de los devengos, ya que
resulta muy dificil aislar, para un determinadoat®o, el componente discrecional
del no discrecional. Siguiendo a McNichols (200@s modelos que consideran los
ajustes por devengo agregados, toman como apra¥imada totalidad de los

devengos discrecionales y/o la variacion en losedgwes discrecionales totales
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como medidas de la discrecionalidad sobre el banefHealy, 1985; DeAngelo,

1986). Para ello, el método empleado para la olitence los devengos

discrecionales consiste en realizar una serie peestios sobre el comportamiento
de dichos devengos en ausencia de manipulaciom lgase a ello, estimar el
componente no discrecional, para posteriormenteenebt el componente

discrecional por diferencia.

Sin duda, el modelo mas relevante en este enfosj@ modelo desarrollado por
Jones (1991) que, con algunas modificaciones emafycasos, es el mas utilizado
en la literatura existente. La diferencia entreneldelo de Jones y los modelos
descritos anteriormente esta en la propuesta [sea ls devengos discrecionales.
Jones propone, utilizar un modelo de regresionalirgue explica los ajustes

encontrados en funcién de dos variables: 1) el @ae las ventas que controla el
componente normal de los ajustes por devengo & @baizo, y 2) el nivel de

inmovilizado material que controla el componentalisgrecional en los devengos a

largo plazo.

Posteriormente, Dechow y Sloan (1995) consideranefjunodelo de Jones induce
a error cuando la discrecion se produce en el osdomento de ingresos. Por ello,
introducen una modificacion del modelo de Jonespabcido como el modelo de
Jones modificadoModified Jones Model-MJMen el que introducen la diferencia
entre el cambio en ventas y el cambio en cuentabi@r, en vez de Unicamente el
cambio en ventas que utilizaba Jones como con&dbs ajustes por devengo a

corto plazo.

Estos modelos han sido puestos en duda debido la {d9bre capacidad de los
mismos de aislar los devengos discrecionales ya(2)edida de discrecionalidad
esta sistematicamente sesgada en muestras coriclemefcash-flow extremos

(Dechow et al., 2012). Ademas, en el caso de lgsris a corto plazo, no toman
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en consideracion el efecto de las reversiones eferdicio posterior, por lo estos
autores proponen un nuevo modelo que tenga en ausnkefecto de estas

reversiones, argumentando que mejora considerabtertes modelos anteriores.

Otras dudas que plantea la investigacion es sindeltiézarse los ajustes por
devengo a corto y largo plazo o Unicamente a cetézo. Beneish (1999)
argumenta que la manipulacion que puede efectuaesiante los ajustes por

devengo a largo plazo, principalmente las amorres, es muy limitada.

2.5.1.2. Modelos que utilizan el analisis de la distribucidn del resultado

Estos modelos no necesitan la estimacién de lae pdigcrecional de la no
discrecional de los devengos sino que analizarstealdicion del resultado o de una
determinada variable que forma parte del resultatededor de un umbral
determinado. En funcion de las discontinuidadesmiaslas alrededor de dicho
umbral, que en el caso del resultado podria ser ceel resultado del periodo

anterior, se determina la evidencia de practicasal@pulacion del resultado.

Estos estudios proporcionan evidencia que las exaprenanipulan su resultado
para evitar descensos en el resultado y pérdidag$ihler y Dichev, 1997), llegar
o superar a las predicciones de los analistasdieas (Degeorge et al., 1999), y

qué partes de la cuenta de resultados son mangsuBtLmmer y Mest, 2001).

2.5.2. Otras lineas de investigacion

Las criticas a los modelos cuantitativos debidoaafdrma en que aislan los
devengos discrecionales ha sido amplia en latitexaNo obstante lo anterior, esta
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metodologia ha continuado empleandose con lasci@mies y las mejoras que cada

autor ha considerado oportuno.

Garcia Osma et al. (2005) en su revision de liieaasobrezarnings management

seflalan que “Otras aproximaciones metodoldgicamrsadeseables para poder
acercarnos mas a la practica empresarial e idemtifiquellas partidas contables o
transacciones mas susceptibles de ser utilizadasmpanipular tanto el resultado
como otras cifras contables. Ejemplos de metodaogiternativas son los estudios

del caso, simulaciones o experimentos de labocatosf’

A medida que las técnicas de deteccion de manipulaz| resultado se sofistican,
también lo hacen las técnicas mediante las cualezasipula el resultado (Beneish
et al, 2013). Por ello, es necesario explorar atmésodos de investigacién, o una
combinacion de varios de ellos, a efectos de me|araapacidad de deteccion de

practicas de manipulacion contable.

El estudio del caso ha aumentado el interés edlmsos afios, especialmente en
torno a un evento concreto muy notorio como el c&won (Bernston y

Hartgraves, 2002; Lev, 2002; Arnold y Lange, 20Bédker y Hayes, 2004) o la

quiebra de Swissair, (Jorissen y Otley, 2010).eBtos estudios se analizan las
circunstancias que llevaron a las empresas a mnlanipus resultados desde un
punto de vista mdailtiple. Jorissen y Otley (2010)pamticular, consideran que las
causas de la manipulacién del resultado contableamolnicas, por lo que un
estudio empirico que utiliza una sola variable & &ustes por devengo en su
conjunto por si solos no puede explicar las caysamtivos de la manipulacion

contable. En contraposicion, el método del estutbb caso puede analizar la
empresa desde multiples perspectivas obteniends wesultados mucho mas

ajustados a lo sucedido en torno a un caso concreto
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2.6. El Estado de Flujos de Efectivo (EFE)

De entre las técnicas analizadas para la deteabsdrnmanipulacion contable, la
mayoria basada en modelos combinando distintosmedirds de la cuenta de
resultados y del balance, nuestro estudio se céngrael estudio en profundidad del

Estado de Flujos de Efectivo.

2.6.1 Relevancia del estudio del EFE en la literatura académica

El interés por unFunds Statemehb un estado que concilie la contabilidad basada
en devengos con la caja, data de hace mas de fodsn Segun Rosen y DeCoster
(1969), la préactica de proporcionar algun tipordermacion relativa a los origenes
y aplicaciones de fondos comenz6 a cobrar popaldridn Estados Unidos a

principios del siglo XX.

En 1992, el IASC aprobo el IAS 7, efectivo a pade& 1994, requiriendo la
formulacion del EFE como parte de los estados Giesos de la empresa. En
Espafia, a pesar de existir ya interés académicel &8FE y de existir cierto
consenso en que la informacion proporcionada eranalgor utilidad que la del
EOAF vigente entonces (Dowds et al. 1996), no fastdh2007 cuando este estado
tomé protagonismo y fue de obligatoria preparaguan parte de las empresas

esparolas.

Después de los escandalos financieros de prinai@b2000 en USA, los mercados
se han vuelto mas escépticos en la cifra de relmgteeportada por las empresas

que llegan o ligeramente superan las prediccioadesdanalistas. Debido a ello, ha
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aumentado el interés de los analistas en los estdelocaja y alinearse con las
predicciones de los analistas esta mas relaciocandas previsiones de flujos de

caja que con el resultado contable. (Koh et @820

A lo largo de los dltimos afios, la importancia BEE dentro de la informacion
financiera proporcionada por las empresas, ha gdaeun creciente interés entre
académicos, profesionales y organismos regulad®eisond y Hung (2003), por
ejemplo, documentan una tendencia creciente a gsedistintos agentes de
mercado demanden, y los analistas financieros leaclien caso de que las
empresas no proporcionen, previsiones de tesodaley y Shuang (2006) por su
parte, argumentan que los directivos publican valimmente previsiones de caja
(cash flow forecasjspara (1) indicar una tendencia positiva de laa cap la

empresa, (2) atender a la demanda creciente dan@sstas financieros de una
mayor informacion sobre los flujos de caja de Igpesa y (3) comprometerse a
una cierta composicion del beneficio en términogaja y, por lo tanto reducir la

posibilidad desarnings managemeen el futuro.

La relacion entre la caja generada por las operasiy el resultado contable no
resulta un tema menor en la investigacion actuzn@o éstos son diferentes y esta
diferencia persiste en el tiempo, los analistasarioieros encuentran serias

dificultades en la prediccion de los resultadoariug (Hewitt, 2009).

2.6.2. Método directo vs Método indirecto

La CGO puede calcularse mediante dos métodos! (i¢tedo directo, en el que se
reflejan directamente los cobros de clientes y sotdeudores y los pagos a
proveedores y otros acreedores y (2) el métodoecid, en el que, partiendo del

resultado contable, se realizan los ajustes carnepntes por las partidas no
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monetarias del resultado (amortizaciones, detesjdyeneficios inmovilizado, etc.)

y por la variacion del activo y pasivo corriente.

Desde el principio de su implantacion, el debateeesl uso del método directo o
indirecto para el célculo de la CGO ha sido ampim,habiendo en la actualidad
homogeneizacién entre paises sobre el métodoizautiMientras Australia, Nueva
Zelanda y China inicialmente han requerido el uslongetodo directo, el resto de
paises, o bien han preferido el método indirecgpéBa) o bien han permitido el
uso de cualquiera de los dos. No obstante lo antem 2008, Australia comenzo a
permitir el uso del método indirecto y es previsilojue Nueva Zelanda siga el

mismo camino.

El método indirecto ha sido ampliamente criticadoeé mundo académico por la
opacidad de la informacion que proporciona. Teaneaie, si disponemos de toda
la informacion de los estados financieros de unaresa, la CGO mediante el
meétodo indirecto deberia poder reconstruirse arpdetlas cifras reportadas. No

obstante, los resultados de la investigacién enast parecen indicar lo contrario.

Bahnson et al. (1996) encuentran evidencia empdiea sugiere que en muchos
casos, la CGO proporcionada por empresas de US#oingcide con los flujos de

caja estimados basandonos en la cuenta de resujtaddalance de las compaifias.
Mediante una muestra de 9.757 empresas para edpetP87-90, encuentran que
Gnicamente para el 25% de las empresas, la difarentre la CGO reportada y la
estimada es inmaterial. En un estudio profundo logecon que no era posible

identificar todas las posibles causas de estatargacion. No obstante, en algunos
casos pudieron identificar algunas de estas catadas,como la reclasificacion de

existencias usadas para la demostracion de pradetactivos fijos.
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En la misma linea, Kinnunen y Koskela (1999), amaalj para las empresas
cotizadas de Finlandia, como se relacionan el filgocaja tedrico a partir del
balance y la cuenta de resultados con el repoffadda empresa en el estado de
flujos de efectivo. De sus conclusiones se dedueeed flujo de caja estimado en
base a los estados financieros es inconsistentelgeportado por la firma, lo cual

pone en duda la calidad de la informacion finarcppporcionada por la empresa.

Algunos autores que se posicionan en contra delduétirecto (Golub y Huffman,
1984) argumentan que la preparacion de la CGO miediel método directo es
demasiado costoso para las empresas, de maneel gse del método indirecto
facilita la elaboracion de la informacion requernpda la norma. En contraposicion a
este argumento, Bradbury (2011) argumenta qudesiésra el caso, el mayor coste
de preparacion por parte de las empresas quedaeosagn con el menor coste que

tienen los analistas para analizar la informacion.

Trout et al. (1993) describen comoGicago Central Pacific Railroadusaron el

método directo en el EFE4sh flow repoft como herramienta de gestidén clave
mientras reorganizaban la empresa con posterioadadleclaracion de suspension
de pagos, descartando el informe de capital cintellgue utilizaban basado en el

método indirecto.

En cualquier caso, si bien parece que los argusemtiavor del método directo:
mayor transparencia en la informacion y menor nragyé& manipulacion contable
del resultado son de una gran relevancia, no paretear que los organismos
reguladores estén por la labor de modificar la moynestablecer el método directo

como el método obligatorio a efectos de report&@D, sino todo lo contrario.
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2.6.3. Principales lineas de investigacién académica sobre la utilidad del EFE:

Debido a todo lo anterior, a efectos de realizatquier investigacion sobre el EFE,
los investigadores deben utilizar las variablesapraponen el método indirecto, ya
gue no se disponen de los datos necesarios pagatigar los componentes del
método directo simplemente porque las empresa® meplortan y es muy dificil

calcularlo a partir de la informacion disponible gibtener un error a menudo

significativo (Krishnan y Largay, 2000)

2.6.3.1. Utilidad en la prediccion de flujos de caja futuros

La prediccion de los flujos de caja futuros ha sgiempre un tema de gran
preocupacion en el mundo académico, ya que sirMeade, por ejemplo, para la
valoracion de empresas y es la medida que utiliegaranalistas financieros para
establecer recomendaciones sobre un valor cotizatcreto. A pesar de que
algunos autores afirman que el beneficio contal@grciona la mejor estimacion
sobre flujos de caja futuros posible (Neill et 4D91), las ultimas investigaciones
en este campo sugieren que, como minimo, la incacpgn de componentes de la
CGO en las estimaciones de flujos de caja futuregoma la prediccion de los

modelos.

Arthur y Chuang (2006) y Arthur et al. (2010) amah separadamente los
componentes de la CGO por el método indirecto at@fede prediccion de los
flujos de caja futuros. Encuentran evidencia que domponentes de la CGO
analizados por separado conjuntamente con el loemebntable, proporcionan una
mejor prevision de los flujos de caja futuros qaeClGO agregada o el beneficio

contable por si solo. Krishnan y Largay (2000) asmg, ademas que la CGO
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pasada es mejor que cualquier método basado eftadkswy devengos en la
prediccion de CGO futura.

2.6.3.2. Utilidad en la estimacidn de la solvencia empresarial

La capacidad de predecir quiebras, problemas deetés de una empresa siempre
ha generado un gran interés entre académicosspmoédes y reguladores. Por ello,
la comunidad académica se ha volcado a lo largosdafios en desarrollar modelos
y realizar experimentos con el fin de poder projpor@r informacion adicional en
este campo. El EFE ha formado parte de una partesths investigaciones,
sobretodo en los udltimos afios, en cuanto propaacioriormacion sobre la
variacion de caja de las empresas en contraposad@imformacién contenida en el

resultado contable, basado en criterios de devengo.

Sharma e Iselin (2003) realizan un experimentorsepi@ dos grupos de directivos
de préstamos comerciales con un minimo de tres @déi@xperiencia. A un grupo
les proporcionan informacion basada en devengdsoyr@ informacion de flujos

de caja. Como resultado, obtienen que la inforrmadiasada en flujos de caja

mejora considerablemente las evaluaciones sobrersné.

Gahlon y Vigeland (1988) encuentran que la estiamadie la CGO por el método
directo y variables relacionadas, son significaete$a prediccion de la bancarrota

de empresas industriales, al menos cinco afios datgse ésta se produzca.

2.6.3.4. Utilidad en la deteccién de earnings management

El EFE nos proporciona informacion adicional soblrelesempefo de la empresa,

ya que explica como la empresa es capaz de trammfaus beneficios en caja.
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Ello, ayuda a juzgar la calidad de la informaci@lds estados financieros y su
utilidad para la toma de decisiones y la proyecdérmresultados. A pesar de esta
evidencia, pocos estudios existen sobre la utildieldestado de flujos de efectivo

para la deteccion de practicas de gestion delteskutontable.

Algunas de las investigaciones hasta la fecha dohuele contable, mencionan la

relacion entre etashflowy el beneficio pero sin investigar a fondo la ¢ides Uno

de los pocos estudios que existen en este sergidbde Lee et al. (1999). En este
caso, analizan la diferencia entre el beneficidatade y la CGO como indicador de

fraude en la informacién financiera. Analizan unaestra de 56 empresas en las
gue se habia hecho publico la existencia de fraadt&able conjuntamente con otras
empresas en las que no se habian detectado imidgdkes para el periodo 1978-

1991. Concluyen que la diferencia entre el excesbesheficio contable sobre CGO

es extremo en los afios previos al descubrimientéralede para las empresas que
lo cometieron, principalmente a través del creamaenjustificado de cuentas a

cobrar e inventarios. Posteriormente, Rosner (2008jirma esta diferencia en su

analisis de empresas que han manipulado sus @ssilp@ra esconder pérdidas en

los afios previos a la quiebra.

Mulford y Comiskey (2011) argumentan que los inceatos artificiales de
beneficios obtenidos mediante practicas contabkesticas no van a generar CGO.
Por ello, como método de deteccién de practicasmadmipulacion contable
proponen ajustar la CGO eliminando todas las @stalie no lo son estrictamente,
bien por excepcionales y no recurrentes, bien goegian compartidas con otros
flujos de caja (Impuestos por ejemplo) y compatdarado de CGO ajustada /
Beneficio. Demuestran cdmo en el caso de Xerox,resapque se demostrd habia
manipulado sus beneficios, este ratio es decrecient los afios previos a la

deteccion de la préactica.

67



Utilidad del Estado de Flujos de efectivo en la deteccidn de la manipulacidn contable

2.7. Consideraciones finales del capitulo

Es evidente el gran interés que ha despertadongumiacion contable en el ambito
académico, muy especialmente los ultimos afioszad&ilos notorios escandalos
financieros de grandes empresas. No obstanteyelra revision de la literatura

podemos extraer principalmente tres conclusiones:

La mayoria de los estudios estan basadasetndologia cuantitativautilizando el
modelo Jones, bien original o modificado como preggoDechow et al (1995). Los
resultados de estos estudios han sido seriameestgglen duda ultimamente por la
incapacidad de aislar los devengos discrecionalgtos a manipulacién de los

devengos no discrecionales.

Como consecuencia de lo anterior, hemos detectadontarés creciente en el
mundo académico en la utilizacion de métodos atenos de investigacion y, en

particular, en egstudio de casas

Debido al método de investigacion predominantdaseestudiado normalmente las
variables sujetas a manipulacion de modo agrupBgisten pocos estudios que
traten de lawariables sujetas a manipulacion de modo aislagdy practicamente

no existe investigacion acerca de la evolucion idbag variables a lo largo de

varios aflos de manipulacion.

El Estado de Flujos de Efectivdha sido poco analizado en la literatura académica.
Los estudios que existen se centran Unicamenta prirhera parte del mismo, es
decir la parte que corresponde a la Caja de lasopees, o incluso de forma mas
general a lo que en inglés denomir@ash flowque cada autor define de forma

distinta segun el objetivo del estudio.
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En Espafia, dado que la implantacion del Estado Ild@sFde Efectivo es
relativamente reciente, el interés académico eni@ho ha sido mas didactico que
otra cosa. No existe investigacion del efecto de estado en las cuentas de las
empresas, 0 de la informacion que puede proporncisolaretodo en materia de

manipulacién contable.

Nuestra investigacion tratara de arrojar un poc@ & luz respecto a las tres
cuestiones: por un lado con el método de investigapor otro, con el analisis
detallado de los devengos que se ajustan al rdeuftara la obtencion de la caja
generada de las operaciones, analizando cada dewsgorma aislada para
determinar de cuales podemos obtener indicios dapumlacion vy, finalmente, el

estudio en profundidad del Estado de Flujos de tlefecy su capacidad para
proporcionar informacion sobre una empresa Yy, enicphr, indicios de

manipulacion contable.
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Capitulo 3. Método de Investigacion
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3.1. Introduccion

El método de investigacion se refiere a la técaieaconjunto de técnicas mediante
las cuales se realizara la investigacion. En eh @ las ciencias sociales y en
contabilidad en particular, existen distintos mégdA priori, ninguno es mejor que
otro, todos tienen sus ventajas y sus limitacignkseleccion de un método u otro
dependera en gran medida de cual sea el objeto gbjetivo de nuestra
investigacion. En los ultimos afios, algunos aut@esgan por una modalidad
mixta, en la que se utilicen tanto técnicas cuaitds como cualitativas
(Venkatesh et al., 2013).

Esta investigacion sera de tipo cualitativo y, artipular, mediante el estudio de un
caso en profundidad. En concreto, se estudiarasel de una empresa que ha sido
noticia en relacién con la manipulacion de susdestdinancieros. En este capitulo,
analizaremos cuales son los métodos de investigagié se han utilizado hasta la
fecha en contabilidad financiera y presentaremesalgumentos que justifican la
eleccion del método cualitativo y, en particulaaedlisis de casos como meétodo de
investigacion. Analizaremos la naturaleza, el amtdé aplicaciéon y la relevancia en
investigacion del estudio de casos; trataremos eéscribir cudles son sus
caracteristicas distintivas frente a otro métodandestigacion, en qué casos es
recomendable utilizarlos y su contribucién a laestigacion en contabilidad

financiera.

3.2. Investigacidn cuantitativa vs cualitativa

Para determinar qué método es el mas adecuadeg@anvestigacion, debemos
conocer: (1) cuales son las principales diferenerase un método y otro y, dados
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los objetivos de este estudio, (2) qué método aptadnas a lo que se pretende.
Stake (1995) identifica tres caracteristicas furetstales que diferencian la

investigacion cualitativa de la cuantitativa:

La distincion entre explicacion y comprension comopropoésito de la
investigacion La investigacion cuantitativa centrara su atemcéd las causas,
buscando la explicacion y el control, mientras ¢uénvestigacion cualitativa se
centrara en la comprension, intentando entendeelasiones complejas entre todo
lo que existe. El método cuantitativo busca contm®hechos reales tal y como se
dan objetivamente tratando de encontrar las cafsiitas comunes con otros
hechos semejantes, sus origenes y sus consecuemiggdras que el meétodo
cualitativo, pone su énfasis en estudiar los femm®men el propio entorno en el que

se producen (Ruiz-Olabuénaga, 1996).

La distincion entre el papel personal o impersonaldel investigador Toda
actividad de investigacion depende de la interpré@ta pero en la investigacion
cuantitativa se realiza un esfuerzo adicional eritdir el papel de la interpretacion
personal del investigador, hasta que no se disgenedos los datos analizados y se
obtiene evidencia de la robustez estadistica déllisssn En investigacion
cualitativa, en cambio, el investigador interpletadatos desde el inicio, realizando
observaciones, ejerciendo un juicio subjetivo solm® distintos datos que va
analizando y profundizando en aquellas areas gonsidera mas relevantes para la
investigacion. En este caso, la oflasearch questionsiciales no son inamovibles,
sino que pueden incluso evolucionar y cambiar a itaedjue avanza la

investigacion y se van analizando e interpretandaatos (Eisenhardt, 1989).

La distincion entre descubrir y construir conocimiento. La investigacion
cuantitativa est4 orientada a contrastar, compropademostrar una teoria

previamente formulada, obteniendo resultados gae generalizables al conjunto
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de la poblacién, mientras que la investigacionitatala esta orientada a descubrir,

captar y comprender una teoria (Ruiz-Olabuénad#)19

Ruiz-Olabuénaga (1996) constata Giaeutilizacion de la metodologia cualitativa no
se formula ya en términos polémicos en torno apasbles ventajas o deméritos
frente a la investigacion cuantitativa. Su difer@nestriba en la diferente capacidad
heuristica que poseen, lo que les hace recomerglapte casos y situaciones
distintas”. Por ello, identifica las siguientes caracteristichferenciales entre un

método y otro:

Tabla 2. Caracteristicas diferenciales método cuaithtivo vs cualitativo

Método Cuantitativo Método Cualitativo

1. Marco Natural, cerrado o laboratorio Natural

2. Disefio Fijado de antemano Emergente. No fijado

3. Flexibilidad técnica La técnica se fija previamente Existe flexibilidad

4. Marco tedrico Se parte de marco tedrico e La teoria se formula al mismo
hipétesis previas tiempo que se contrasta

experimentalmente.

5. Muestreo Muestras que permitan rigor No al azar, se busca la
estadistico intencion

6. Interpretacion Se pretende generalizar y Interesa mas especificar que
extrapolar. generalizar.

7. Aplicacion replicativa Datos medibles, observablesy Aplicacion contextual,
replicables dificiilmente generalizable.

8. Estudio de hechos/casos Hechos generalizables. Se busca el ambiente, el
Unidades de estudio  significado.
fragmentadas

9. Resultados Objetivos Negociados

10. Elementos basicos Captar y analizar hechos Captar sentido. Capacidad de
objetivos. Capacidad de elaborar una teoria
contrastar datos concretos. contrastada

Fuente: Adaptado de Ruiz-Olabuénaga (1996)

Atendiendo a las caracteristicas de esta invesbigadado que lo que se pretende es

profundizar en la comprension y la naturaleza desuhechos concretos, sin
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generalizar al conjunto de la poblacion el métodmlitativo es el que mas se adapta a

las necesidades de este estudio.

3.3. El método de investigacidon en contabilidad financiera

La investigacién en contabilidad financiera ha diderada por las publicaciones
anglosajonas, especialmente estadounidenses, siesdeicios. La corriente de la
contabilidad positiva propuesta por Watts y Zimmemm ha dominado la

investigacion realizada en las dltimas tres dégaslando las revistas americahas
de mayor prestigio las que han publicado la pradttalidad de estos estudios. El
método de investigacién predominante en contabilidla sido el cuantitativo,

mediante el analisis estadistico de series de ,datefectos de validar ciertas

hipotesis de comportamiento y relacion entre véggmbontables. Ver Tabla 3

Tabla 3. Método de investigacion utilizado en lasyblicaciones de las seis revistas americanas
mas relevantes en investigacion contable.

Década # Papers Archivo Experimental Zstudio de Revisione Encuestas Teoricos Normativos
:ampc

1980s 1.038 42,1% 20,6% 2,2% 4,6% 4,6% 16,6%  9,2%

1990s 1.278 52,1% 15,8% 1,5% 1,9% 2,3% 20,5% 5,9%

2000s 1.196 64,7% 13,0% 1,5% 2,3% 2,8% 13,7% 2,0%

Fuente: Oler et al. (2010)

El método cuantitativo nos ofrece ciertas ventajata investigacion contable, entre

las que destacamos:

4 Las seis Publicaciones consideradas mas relevantesntabilidad financiera, todas ellas americaoaslas
siguientes: The Accounting Review, Accounting, Organisations anciedp, Contemporary Accounting
Research, Journal of Accounting and economics, rduof Accounting Research y Review of Accounting
Studies
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Permitetestar distintas hipétesis cuyos resultados pueden ser extrapolables al
resto de la poblacion. La investigacion cuantitatiiiliza muestras seleccionadas
de forma aleatoria, de manera que si dicha muestsaficientemente grande vy el
error estadistico suficientemente pequefio, los lteeks obtenidos pueden

considerarse generalizables.

Desarrolla un marco teérico previo bien delimitadg de manera que la aceptacion
o el rechazo de las distintas hipotesis plantepdadge considerarse desarrollo de

teoria en contabilidad financiera.

Estudia en detalle el comportamiento de muy pocasaviables pero puede
hacerlo a lo largo de un periodo de tiempo mayorpor lo que obtenemos la

tendencia en el comportamiento a lo largo de degifases del ciclo econémico.

Se necesita menos tiempo y trabajgpara realizar una buena investigacion
cuantitativa que una buena investigacion cualaatRor ello los investigadores que

realizan investigacion cuantitativa pueden ser pnadductivos. (Gephart, 2004).

No obstante, en los ultimos afios, los frutos denlastigacion en contabilidad
financiera han sido ampliamente criticados por mdguautores debido principalmente

a los siguientes motivos (Reiter y Williams, 20B@pwood, 2007):

El alejamiento progresivo que ha tenido de la realiad de las empresases decir,

su poca aplicabilidad en la practica. Mediantendliais Unicamente estadistico de las
variables que componen los estados financieroasderpresas, dejamos de lado otras
variables, de tipo cualitativo, que son relevamtés hora de entender un determinado
fenbmeno contable. Segun Hopwood (2007), la cditall es parte de un mundo

mucho mas amplio, un mercado de la informacionadenhpresa y de los contextos
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econdmicos y de negocio en los que opera, y patenéer la contabilidad, uno
necesita entender este contexto mas amplio y dasiames e implicaciones en

contabilidad.

Los pobres logros cientificos obtenidos hasta ladiea. Algunos estudios arrojan
resultados contradictorios frente a una misma B8t dependiendo de las
caracteristicas temporales y sectoriales de la tnauesalizada, lo cual pone en
duda la generalizacion de los resultados obteni@igsinos ejemplos relevantes de

este fendmeno han sido expuestos en el capitulevadadn de la literatura.

El caracter endogamico de la investigacion anglosaja. Las publicaciones
relevantes en investigacion en materia de condaailfinanciera son anglosajonas.
La mayoria de publicaciones relevantes Unicameubdigan estudios relativos a
empresas americanas y cuyos autores también pegtena determinadas
universidades consideradas de élite en su granrmaayimnde la promocion de los
profesores se basa en la investigacion publicadionde los distintogournals
relevantes son poco innovadores, especialmentaaraa internacionalizacion de

la investigacion se refiere.

El analisis de la casuistica contable se realiza derma superficial; dadas las
caracteristicas de este tipo de investigacionsnmosible analizar muchas variables
al mismo tiempo. Se determina unas pocas variaae® aproximacion al objeto
de estudio, principalmente los devengos discretesngpero se dejan de lado
muchas otras variables que pueden ser relevantes galicar el fenbmeno

estudiado.

El proceso de validacion de teorias en investigaa@ontable Reiter y Williams
(2002) sefialan que los investigadores considerantdmas contables como el

centro de la investigacion y usan las teorias eomas para explicar dichos
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fendbmenos, en vez de utilizar las distintas sitwaes contables para validar dichas
teorias, lo cual segun los autores llevaria a unehm mas enriqguecedora

investigacion contable.

Para solucionar estos problemas e intentar quentalgilidad se aproxime mas a la
realidad de las empresas, algunos autores (Hopwfifd;, Garcia Osma et al.,
2005) proponen que la investigacion en contabilidateractie con otras
disciplinas, dado que las empresas lo hacen y,ighontiempo, innove en sus
meétodos, complementando la investigacion cuanitgtredominante actual, con
otros métodos de tipo cualitativo, como la investign de campo. No se trata pues
de utilizar la investigacion cualitativa como atigtiva a la investigacion
cuantitativa predominante sino de complementarla otros métodos que la
enriqguezcan y ayuden a obtener unos modelos masgsey la validacion de

teorias previamente estudiadas y, por lo tantos vesultados mas relevantes.

3.4. El estudio de casos como método de investigacidon en contabilidad

Uno de los temas criticos tanto en investigaciomalde como en su practica es la
capacidad para generar informacion relevante Yyefiab relacién con un determinado
problema. No obstante, para que la investigaci@rskevante, independientemente
del método utilizado, debe tener como objetivo @wjomentendimiento de la realidad.
(Power y Gedron, 2015). En un extremo, puede sagmifun enfoque que pone el
enfasis en llegar a conclusiones validas para yliamango de situaciones. En este
sentido, la linea positivista en investigacion ebidé se basa en establecer el
comportamiento medio de distintas variables erci@m®aa un modelo o hipotesis con

este propdsito. No obstante, estos resultados pusstevalidos para la poblacion en
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promedio, pero no para cada miembro (por ejemploiimero medio de hijos por

mujer es de 1,36).

Por ello, en el otro extremo, la investigacion seede focalizar en entender la
complejidad de un fendbmeno en situaciones o cageciicos, por lo que analizar los
resultados en los casos extremos mediante el estieli casos puede aportar

conocimiento adicional y relevante. (Cooper y Mor,g2008).

En contabilidad, el método de investigacion mediagit estudio de casos se ha
venido usando sobre todo a partir de la décadasiedventa. En un principio se

usé en el area de contabilidad de gestion (Scad®®)). Posteriormente, se ha
empezado a usar también en materia de contabfillaaciera (Ryan et al, 2004) y

muy especialmente en los Ultimos afios en investigasobre auditoria (Power y

Gedron, 2015).

3.4.1. Justificacion de la eleccidon del método de investigacion.

Durante la revision de la literatura, pudimos réleopuna gran cantidad de
investigaciones de tipo cuantitativo, disefiadasaemayoria de los casos para (1)
tratar de determinar si una empresa realiza pegctade gestion del beneficio
mediante un determinado devengo, generalmente &m0 ta una situacion

excepcional, o bien (2) estableciendo modelos ialian de aislar el componente
discrecional de los devengos del no discrecioned pi@terminar si una empresa

realizaba manipulaba sus resultados mediante iendes discrecionales.

Dado que la investigacion dominante en contabilidi@@hciera es la cuantitativa y
la gran cantidad de literatura que existe en estiédo, podia resultar muy atractivo

una investigacion de este tipo. No obstante, pusliobservar que estos estudios, si
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bien arrojaban resultados que podian ser gendsligzaalgunos de ellos eran
contradictorios. Por ejemplo, Siew et al. (1998}astraron que las empresas que
salen a bolsa por primera vez, contabilizaban w®berioros de créditos menores
para ofrecer un mayor resultado, mientras que Qsceh al. (2012) obtenian
justamente el resultado opuesto, consistente corestaategia deBig Bath
Accounting

Por ello, antes de decidir el método de la investin, se profundizdé en la

literatura existente hasta la fecha, al objeto eerchinar cual era la opinion de

reconocidos investigadores respecto el método predmte en investigacion, asi

como los resultados obtenidos. Como consecuenc&l@enos decantamos por la
investigacion cualitativa y, en particular, porestudio de casos por los siguientes
motivos:

e Si bien la mayoria de los autores no cuestionabanééodo cuantitativo,
especialmente hasta finales de los noventa, eniltoros afios, hemos
identificado uncreciente interés en que se ampliaran los métodos d
investigacion con meétodos cualitativos que complementaran la
investigacion actual, lo cual detallamos en el &glar anterior.

« Se pretendeestudiar en profundidad un fendémeno concreto, el de
manipulacion del resultado dentro del contexto efige de una empresa,
investigar sobre sus motivaciones particulares galgacidad predictiva de
un determinado estado contable, el Estado de Fld@sEfectivo. No
deseamos establecer un comportamiento promediol@gvablacién, sino

profundizar en cdmo se ha realizado esta manipiriaam un caso concreto.

« Creemos que, habitualmente, un caso de manipulamdtable que ha
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resultado publico y ha tenido gran repercusiérodagd las partes interesadas
en la compaiiia, no se realiza mediante la mani@ulate Gnicamente un
determinado pardmetro contable, ni por un UnicoiMopsino queexisten
varios motivos coincidentes o subsecuentes en antpo y esta practica
afecta a distintos parametros a medida que la e@apn® obtiene los
resultados esperados que permitan la reversidicda ohanipulacion inicial.

« Una vez analizada la literatura existente, podeestablecer una serie de
indicadores tanto cuantitativos como cualitativosque, si bien no son
determinantes de que una empresa esta gestionandberseficio, si
constituyen indicios de elloMediante esta investigacion, se pretende por un
lado, observar la existencia de estos indicios Iy qim, tratar de obtener
nuevos indicios que no han sido analizados espeerde en la literatura,
por tratarse de aspectos cualitativos muy dificilesanalizar por separado.
Por lo tanto, el objetivo es tanto validar la esigia de estos indicios
previamente analizados en la literatura, como prepauevos indicios para

una investigacion posterior.

 Mediante el estudio en profundidad de un caso etoc lo largo de un
espacio de tiempo determinado, aparte de constaexistencia de ciertos
factores indicadores de la posibilidad de manipataen base a la literatura
existente, queremos obsen@mo evolucionan a lo largo del tiempa

medida que la empresa va reportando los resultadagulados.
Por ello, el método del estudio de caso, es ehugjer se adapta a nuestro objetivo,

dado que nos permite realizar un analisis de muechaisbles a la vez tanto

cuantitativas como cualitativas.
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3.4.2. Caracteristicas del estudio de casos

Segun Azofra et al. (2004), el estudio de casasagécnica Gtil cuando el fenémeno
a investigar es el resultado de la interaccion depde mudltiples factores y su
descripcion y posterior explicacién requieren infacion procedente de fuentes
multiples. La utilizacion de multiples fuentes pé@encombinar datos cualitativos y
cuantitativos, conseguir una comprension mas rckdlinAmica del caso y controlar

en mayor medida la exactitud de la informacion.

A lo largo de la literatura, especialmente en doihtiad de gestion donde el estudio
de casos es una técnica que ha venido usandosdealoras tiempo, ha habido varias
clasificaciones vy tipificaciones del estudio deosasRyanet al. (2004) tipifican los
estudios de casos en Contabilidad en cinco modkdgdadescriptivos, ilustrativos,
experimentales, exploratorios y explicativos. (Mabla 4 para sus caracteristicas

diferenciales)

Tabla 4. Tipo de estudio de casos

Tipo de caso Caracteristicas

Descriptivos Describen sistemas, técnicas y procedimientos blasaen la practica.
Sirven para proporcionar informacion sobre la rdéma y forma de las
actuales practicas contables.

llustrativos Intentan ilustrar practicas nuevas y posiblememb®vadoras desarrolladas
por determinadas empresas. Son una ilustracién ded se ha conseguido
en la préactica.

Experimentales Examinan las dificultades de implementar propuesizsvas. Son (Utiles,
para evaluar los beneficios que se pueden obt8ndntencion es indicar lo
que debe hacerse en la practica, usando un razemanmormativo.
Exploratorios Exploran las razones de determinadas practicasalest Sirven para

generar hipdtesis sobre los motivos de una practicareta a someter mas

adelante dentro de una rigurosa comprobacion ecapiri
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Explican las razones de practicas contables enscamacretos. El uso de
marcos tedricos es Util, aunque no imprescindii, que permite al
investigador dar explicaciones convincentes.

Fuente: Ryan et al. (2004)

En algunas investigaciones, no podemos hablampds tpuros” de casos sino que la
investigacion puede tener caracteristicas de um dg casos y de otros al mismo
tiempo. Nuestra investigacion sera principalmeetéigb explicativo pero no de forma
exclusiva, ya que consideramos que en ciertos exspndra un caracter también de
tipo exploratorio.

Siguiendo a Bonache (1998), las caracteristicasntit®s del estudio de casos

explicativos son las siguientes:

No separan el fendmeno de su contextbos casos adoptan una vision en la que no
se olvida que el contexto y el comportamiento sawardependientes. Los fendmenos
organizativos so6lo se entienden dentro del contemtel que se desarrollan y no como

el resultado de un conjunto de variables discretas.

Parten de un modelo tedérico menos elaboradé&rente a la metodologia cuantitativa
de contrastar hipétesis, los casos tratan de acidnsteorias mediante las
observaciones, siguiendo el procedimiento inductisigounto inicial lo constituye un
marco teorico preliminar, pero que puede ir candaa lo largo de la investigacion a

medida que se vayan interpretando los resultadesr{Eardt, 1989).

La eleccion de los casos tiene caracter teorico, mstadistico Los casos deben
elegirse por su capacidad explicativa. De hecho,caso no tipico o extremo,
entendido como la excepcion a una generalizaciGedg ayudarnos a hacer mas

precisas las teorias generales.
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Tiende a utilizar mas métodos y fuentes de dato€n estudios de casos, las
observaciones, ademas de los datos de archivduentes de datos. No obstante, ello
nos puede sumir en una cantidad ingente de infoomace la que es preciso

seleccionar la informacion relevante de la que m@d. El estudio de casos puede
componerse de datos Unicamente cuantitativos o lmecamente cualitativos; no

obstante, la combinacién de ambos puede producthasu sinergias (Eisenhardt,
1989)

Es mas flexible en el proceso de realizacion de ilavestigacion En los casos, a
medida que descubrimos nuevos hechos podemos aniasupuestos tedricos
iniciales y desarrollar nuevos conceptos. Tal Béixiad es aceptable debido a que
estamos trabajando en situaciones complejas cotiptasl fuentes de datos y, en
consecuencia, no podemos definir a priori exacténlenque estamos interesados en

analizar.

Induccion analitica, no estadistica ElI analisis de casos se basa en la induccion
analitica, no generaliza a una poblacion, sinoiqgfiere hipétesis o generalizaciones

tedricas a partir del analisis de campo.

Por otro lado, el estudio de casos puede ser theavio multiple. EI hecho de que se
seleccione mas de un caso de estudio, no se hada aaencion de generalizar los
resultados, sino de investigar una pauta de coeapéghto y enriquecer un marco
tedrico mediante un abanico mas amplio de circacsa (Scapens, 1990). Los casos
objeto de estudio deben utilizarse de igual magaeaun experimento multiple, con el
objetivo de obtencién de resultados similares igéapliteral) o bien de resultados

contrarios (réplica tedrica).
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3.4.3. Ambito de aplicacion

No todos los métodos de investigacion son idoneara podos los problemas, la
eleccion de un método u otro dependera del problansmalizar y de lo que se
pretenda con este analisis. Tal y como proponermp€&og Morgan (2008), como
hemos descrito en el apartado anterior, el estddicasos se centra en los casos
extremos y/o anémalos, estudiados dentro de sextont El estudio de casos sera util
cuando pretendamos analizar en profundidad quéoegué ha sucedido en un

determinado caso y tratar de comprender el por qué.

Yin (1994) ademds, establece tres cuestiones qbend@reguntarse antes de

determinar si el estudio de casos es el métodpmuio de investigacion:

Tipo de preguntaque gqueremos hacernos en la investigagiése@rch question El
estudio del caso sera apropiado en el caso de uprarmgos responder preguntas del

tipo ¢como? O ¢ por qué?

El control que el investigador tiene sobre los congstamientos. En situaciones en
que el investigador no ejerza ningun control sébsehechos el método del caso sera

apropiado.

El grado en que la investigacion se centra en hechaontemporaneos vs hechos
historicos. El estudio de casos sera apropiado en cuanto emsemos en hechos

contemporaneos.

La presente investigacion cumple con los tres sgpgi, ya que se pretende averiguar
como nos puede ser util el estado de flujos detietepara detectar la practica de

gestion del resultado, no tenemos ningun contimlestos hechos y se trata de sucesos
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gue han sucedido muy recientemente e incluso sat@diendo todavia.

3.4.4. Fases en el desarrollo del estudio de casos

El estudio de casos tiene el principal inconveriald que podemos perdernos en la
multitud de informacion que vamos recopilando da@o de la investigacion. Al
obtener informacion de distintas fuentes y en mtigéi formatos, es muy importante
establecer unas pautas para discernir lo que exrtiampe y relevante de lo que no lo
es. En caso contrario, la investigacién puede ntraxse adecuadamente en el objeto

de estudio. Yin (1994) establece las siguientgzastan el estudio de casos:

3.4.4.1. Definicion y disefo.

En esta primera etapa es importante el desarr@lou marco teérico para la

investigacion. Se tratard de revisar las publicasoexistentes con el objetivo de
especificar con la mayor claridad posible las d¢oess a investigar, las teorias que se
van a utilizar, la metodologia y el método de itigesion. El resultado de este primer
paso, nos llevara a la eleccion de los casos ige@iid de los protocolos de recoleccion

de datos.

No obstante, si bien un marco teorico inicial esymitil para determinar lo que es
realmente importante en la investigacion de lommuéo es, éste no es rigido sino que
puede ir cambiando a lo largo de la investigaciara@daptarse a los hallazgos que
vayan surgiendo.

El marco tedrico que se utilizara para la invesii@ya aplicado a este estudio en

concreto se describe en el proximo capitulo. Laisi@v de la literatura y la
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justificacion de la eleccion del método de investign han sido analizados en los

capitulos dos y tres.

3.4.4.2. Preparacion, recoleccién de datos y analisis.

En el estudio de casos, la preparacion para lde@son de evidencias no es trivial;
en este método de investigacion, la recogida desdab puede hacerse de modo
rutinario. Una de las caracteristicas principalesla investigacion cualitativa es la
obtencion de datos de multiples fuentes. Por alites de comenzar la recoleccion de
datos, debemos establecer de qué fuentes las odmers] dado que podemos no tener

acceso a todas las fuentes a las que nos gustaria.

La preparacion descrita anteriormente, nos lleaad&terminar qué tipo de evidencia
necesitamos para el estudio del caso. Las fueipiead de evidencia en este tipo de
investigacion incluyen entrevistas, documentacidénblipa y/o confidencial,
observacion directa y observacion participe. (Step£990). No hay una fuente que
tenga una completa ventaja sobre las demas, sipotapas ellas son altamente
complementarias. Es preferible, por lo tanto, zdiiuna variedad de fuentes que una

Unica fuente de informacion.

En esta investigacion, las fuentes de datos seracigalmente fuentes publicas,
cuentas anuales, noticias, informes externos. Bsdificil, dadas las caracteristicas
del objeto de estudio, que se pueda tener accegormacion confidencial, ya que en
algunos casos, esta informacion estara siendoootigeinvestigacion judicial. Pero en
este caso, la obtencion de informacién mediantetésepublicas, es consistente con el
objetivo de estudio de determinar si un determirestado contable ofrece indicios de

manipulacion.
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Las evidencias que vayamos encontrando a lo laggla dnvestigacion, nos pueden

llevar, a veces, a reconsiderar una o varias dartgesiciones tedricas iniciales.

3.4.4.3. Analizar y concluir.

En el estudio de casos, el analisis se va realzandedida que el caso avanza, se van
obteniendo evidencias y se van reformulando lamiges iniciales (Scapens, 1990).
En el caso de estudios mdltiples, se obtienen daslgsiones comunes a los casos

(cross-case conclusiopygjue confirman o rebaten la teoria inicial danlaestigacion.

Se elabora un informe de las conclusiones de lestigacion. Ello significa no solo
explicar las circunstancias de cada caso, sinoopcagnar evidencia suficiente para
convencer al lector de que el investigador ha cengido bien las caracteristicas
relevantes del caso, y de que las explicacionegoptmnadas parecen razonables.
Asimismo, el informe deberia relacionarse con syslicaciones tedricas, no con el
animo de generalizar estadisticamente sino paraeaitilidad en investigaciones

futuras (Scapens, 1990).

3.5. Evaluacioén del estudio de casos

Tradicionalmente, el estudio de casos ha sidocadb por su percibida falta de
capacidad de generalizacion y rigor académico @Gwpl990). No obstante, tal y
como asegura Larrinaga (1999), es erroneo rechiapaias desde una perspectiva
sobre la base de valores de otra perspectiva. Es, d® podemos evaluar la
investigacion del estudio de casos en base a lbsrias de evaluacion de la

investigacion cuantitativa.
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3.5.1. Criterios de evaluacion del estudio de casos

Siguiendo a Yin (1994), cuatro test se han vengbndo para establecer la calidad de
cualquier investigaciéon empirica en ciencias sesiavalidez de constructognstruct
validity), validez interna, validez externa y fiabilidadad® que una investigacion
basada en el estudio de casos, forma parte deatstporia, deberemos tener en cuenta

si nuestro disefio de la investigacion cumple cohadi requisitos.

La validez de constructo hace referencia a la identificacion de los parémset
correctos para el objeto que deseamos analizarvestigar. En nuestro caso, si
gueremos analizar la manipulacién del resultadatatde, debemos establecer en
primer lugar qué entendemos por manipulacion, @tolbde centrar el objetivo de
nuestro estudio y definir manipulacion en térmiegpecificos, asi como identificar

los pardmetros que pueden explicar dichos conceptos

La validez interna es el grado en que una investigacion presentacaharencia
l6gica y causal entre todas las partes que lo caepcse refiere al grado en que el
estudio refleja o se corresponde a la situaci@desia (Bonache, 1998). Este aspecto
es relevante principalmente en los estudios explma de casos, donde el
investigador trata de explicar como y por qué usmdable nos lleva a otra variable. Si
el investigador concluye que la varialleonduce a la variablg sin tener en cuenta
que otra variable puede ser la causa, entonces la investigaciorceate validez
interna. La validez interna pretende medir la cajaat predictiva y la capacidad

explicativa (Ruiz-Olabuénaga, 1996)

La validez externatrata de la generalizacion de los resultados. lstido una de las
mayores barreras de la investigacion mediantetetiesde casos. La generalizacion
estadistica es, con mucho, la via mas utilizadaineestigacion contable para

contrastar hipotesis. En investigacion cuantitatigh investigador selecciona una

88



Capitulo 3. Método de investigacién

muestra e intenta obtener patrones de comportamigatla poblacion a la que
pertenece a partir del comportamiento de la mueBtrade esta perspectiva, el estudio
de casos es solamente una muestra muy pequefia tesgue no es posible
generalizar estadisticamente a toda la poblacian.obstante, el estudio de casos
puede ser muy util generando hipétesis que puedetusgo testadas con muestras

mas grandes (Scapens, 1990).

Mediante el estudio multiple podemos utilizar lgitd de la réplica. Esta tiene la
misma base cientifica que los experimentos, paui® permite a los investigadores
acumular conocimiento a lo largo de varios expento® Eisenhardt (1989) describe

con rigor los pasos a seguir para el desarrollieodea mediante el estudio de casos.

Lafiabilidad se refiere a la consistencia entre investigademtashora de emprender el
estudio. El objetivo es asegurarse de que, si uestigador posterior siguiera los
mismos procedimientos descritos previamente poriotrestigador y llevara a cabo el
estudio del mismo caso, llegaria a las mismas uerries. Para ello es necesario que
los procedimientos utilizados por el primer invgatior estén bien descritos vy

documentados.

Para que una investigacion basada en el estudicasies tenga el rigor cientifico
deseado, debemos asegurarnos que cumple con estipe Test. Por ello, Yin
(1994) propone el empleo de ciertas tacticas que pweden ayudar a este

cumplimiento, descritas en la Tabla 5
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Tabla 5. Medidas para cumplir con los criterios decalidad de la investigaciéon

Téactica en el estudio de Fase de la investigacion
casos

Validez de constructo Usar multiples fuentes de  Recoleccion de datos
evidencia

Establecer una cadena de

evidencia

Definicion de un marco tedrico

Validez Interna Construccioén de explicaciones Analisis de datos

Buscar patrones de causalidad

Buscar explicaciones alternativas

opuestas

Usar modelos l6gicos

Validez Externa Usar teoria en casos simples Disefio de la investigacion
Usar logica de la réplica en casos

multiples

Fiabilidad Establecer un protocolo del Recoleccion de datos
estudio del caso

Elaborar una base de datos con

toda la informacién del caso

Fuente: Yin (1994)

3.6. Consideraciones finales

En este capitulo hemos visto las principales caresticas y diferencias de los
métodos cualitativo y cualitativo en investigacaamtable, asi como la constatacion
de que, a pesar de que el método cuantitativo ta sl predominante en

contabilidad financiera hasta la fecha, existe n@ciente interés en que se amplien

los métodos de investigacion.

Dado que el objetivo principal de esta investiga@é el de estudiar en profundidad
un caso concreto dentro de su contexto particelanétodo del estudio de casos es
el que mejor encaja con los objetivos propuestos. dio, hemos justificado la

eleccién del estudio de casos como método de igaegin.
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Tal y como constata Yin (2011), para conseguirlgéto/o primero de construir
fiabilidad y credibilidad en la investigacidon, lavestigacion cualitativa debe
hacerse de una manera publicamente accesible y ptosedimientos de

investigacion deben ser transparentes.

Algunos autores, (Reiter y Williams, 2002; Yin, 949 proponen utilizar las
distintas situaciones contables para validar lasidas econémicas, para conseguir
una investigacion mucho mas enriquecedora.

Por ello, en el proximo capitulo, describiremodiskiio de la investigacion que
seguiremos para el estudio del caso objeto de esdtalio, los parametros que
utilizaremos para nuestro modelo de investigaciasi como la teoria que

testaremos en el estudio de este caso.
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PARTE I

ESTUDIO DEL CASO
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Capitulo 4. Diseio de la investigacion
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4.1. Introduccion

Como hemos visto en el capitulo anterior, el estafrliento de un marco teorico en el
estudio de casos no representa una variable indfapgino que debe irse adaptando
al caso una vez se va avanzando en la investigaegpecialmente en el estudio
explicativo de casos. No obstante, si que es rendalde un marco que sirva de guia
para la investigacion y a la vez permita la réphigan en estudio de casos multiples o
bien en el estudio del mismo caso realizado pariatrestigador (Yin, 1994). Por este

motivo, el objetivo de este capitulo es describiprecedimiento que seguiremos en
nuestro estudio, describir las bases tedricas enqile se fundamentara nuestra
investigacion, a la vez que establecer las vasablee forman parte del Estado de
Flujos de Efectivo que tendremos en cuenta paresiidio de la evolucion de la

manipulacion contable. La profundizacion en unatna @ariable dependera de los

indicios que nos vaya proporcionando el avance émvestigacion.

El objetivo principal de esta investigacion, conzgoapuntamos en la primera parte de
este estudio es explorar, para un caso concrescgdReva) del que se tiene constancia
que ha existido contabilidad fraudulehtadmo ha ido evolucionando el Estado de
Flujo de Efectivo en los afios previos al desculmmu de la manipulacion contable, a

efecto de determinar si en base al estudio deestido, podiamos pensar que existian

indicios de dicha manipulacion.

Como ya hemos mencionado en un capitulo anteaomdyoria de estudios sobre
manipulacion contable suelen analizar series desdpéra demostrar o no que ha

habido manipulacién, lo que se conoce como invasitign cuantitativa.

S En el informe forense emitido por KPMG, se constatexpresamente:” Para la obtencion de financiagion
liquidez a corto plazo, la Sociedad ha llevado gtactica determinadas operaciones, [...], si ssdem
considerar como irregulares desde un punto de sisttable y financiero.”
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Muchos de ellos tratan de analizar gquétivacioneso incentivostiene una empresa o
sus directivos para manipular su resultado, comohdgcen y cuales son las
consecuencias de su comportamiento (McNichols, ;2060, 2003; Dechow et al.
1996). Uno de los principales motivos es la neegkste cumplir con las predicciones
de los analistas, cuando la evolucién econémicmantiera de la empresa esta por
debajo de la esperada, escondiendo deliberadan@ntarcha negativa del negocio
mediante la manipulacion del resultado (Ver, pamglo Healy y Wabhlen, 1999).
Asimismo la literatura previa encuentra evidenctaqilie el contexto en el que se
encuentre la empresa (si tiene condicionantes ®aniratos de deuda, o bien si esta
emitiendo deuda o acciones) puede también aumdagarprobabilidades de

manipulacion del resultado.

Pero ademas de la motivacion, debe existodartunidad para poder manipular el

resultado. Esta oportunidad habitualmente se pi@sgnforma de opciones contables
(proporcionadas por la normativa contable o parepio negocio de la empresa), por
un bajo control societario (Dechow et al, 1996; et al. 2004) o por la calidad del
auditoP. No obstante, no todas las empresas tienen laarfisailidad ni oportunidad

para poder manipular su resultado, ya que como $i&mto en un capitulo anterior de
este estudio, existen factores limitadores a dichaipulacion. De entre todos ellos, la
estructura de gobierno corporativo juega un papetldmental en las oportunidades
que tiene una empresa para poder manipular suadsulJna estructura de gobierno
corporativo débil, puede provocar bajo control sola direccion y, en general,

aumenta las posibilidades de manipulaciéon del tadol(Dechow et al. 1996).

6 Son numerosos los estudios que relacionan la chalifth auditor con la manipulaciéon contable. Ver por
ejemplo Becker et al, 1998; Lennox y Pitman, 20G0j et al., 2007; Krishnan, 2003; Navarro-Garcia y
Martinez-Conesa, 2004
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La literatura previa considera que la empresa mdamisu resultado mediante
devengos (alternativas contables de valoracionyigomes, etc.) o transacciones
reales (politica de reconocimiento de ingresosteswbduccion, etc.). A lo largo de
las dos ultimas décadas, los resultados de estastigaciones han despertado un gran
interés como demuestran las revisiones realizadaisHealy y Wahlen (1999),
Dechow y Skinner (2000) y Breton y Stolowy (2000).

No obstante, creemos que una de las grandes lionex de esta linea de
investigacion es que Unicamente pueden determina&xiste 0 no manipulacion
contable en comparacién con una muestra de contelse supone no ha efectuado
ninguna practica manipuladora. Lo que no puedererohtar es (1) si esta
manipulacion es legal o fraudulenta, debido a qaea gllo se necesitan variables
cualitativas y (2) cobmo ha evolucionado la manipidia en una misma empresa a lo
largo de los afos. (El esquema habitual de marjguialel resultado sobre el que se

ha basado la investigacion actual es el descrita Eigura 2)
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Figura 2. Esquema general de estudio de la manipu&n contable

Incentivos

4

Oportunidades

!

Contratos externos
Debt covenants
Precio acciones

Estados Financieros

No manipulados Contratos internos

Opciones contables:

Proporcionadas por la
legislacion vigente

Proporcionadas por la
politica contable y el
negocio de la empresa

Retribucion directivos

Bajo control societario:

Estructura propiedad
Consejo administracion
Comité auditoria
Calidad auditor

Fuente: Elaboracion pronia v adantado de Johrisen v Otlev (2010)

Manipulacion Legal:

(1) Devengos

(a) Influencia sobre cifras contables
Métodos de contabilizacion
Opciones sobre devengos
Eleccion de adoptar o no un estandar

(b) Influencia en la presentacion
Eleccion en el disefio
Agregacion de partidas
Clasificacion de partidas

(2) Reales
Estructuracion de transacciones en tiempo y
forma
Decisiones de produccion

l

Manipulacion fraudulenta:

(1) Transacciones Ficticias
2) Documentacion falsa o manipulada
3) Omision de informacion

Estados

manipulados

Financieros

97




Utilidad del Estado de Flujos de efectivo en la deteccidn de la manipulacidn contable

En los ultimos afios, el interés del mundo acadésutoe fraude contable ha crecido
considerablemente debido principalmente a los escandalos empréssarieomo
Enron, WorldCo en Estados Unidos y Gowex o Pes@erovEspafia, por ejemplo. El
hecho de que estas practicas fraudulentas no ser&wlgetectado con anterioridad, ha
puesto en seria duda el papel del auditor, porul @ interés en este campo se ha
centrado en proporcionar instrumentos adicionalles auditores para detectar casos

de manipulacion y fraude contable. (Trompeter.eR8l12; Boritz et al., 2015)
Durante nuestra revision de la literatura pudimoseovar que, si bien la investigacion
sobre manipulacion contable no habla explicitameletetriangulo del fraude (Ver

Figura 3)si que implicitamente esta haciendo referencissaldsus tres elementos.

Figura 3. El triangulo del fraude

Incentivo /Presién Oportunidad

Racionalizacién

Fuente: Cressey (1953)

Si bien esta teoria fue inicialmente desarrolladaa pexplicar los factores que
motivaban a un trabajador a cometer fraude en sprema, investigadores y

reguladores han ampliado el significado del tridmglel fraude para incorporar los

" Ver por ejemplo la revisién de literatura sobreuft@a contable que realizan Trompeter et al. 2012
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estados financieros manipulados y, en ultima imsarfiraudulentos (Trompeter et al.
2012). Asi, En la NIAES 240 y en la SA99, se indica que los auditores deben
analizar el riesgo de fraude. En la norma, se dedintriangulo del fraude sin hacer
mencion especifica de la siguiente manefal fraude, ya consista en informacion
financiera fraudulenta o en apropiacion indebidaatgivos conlleva la existencia de
un incentivo o un elemento de presion para conetadi como la percepcion de una
oportunidad para llevarlo a cabo y cierta racioredcion del acto. “A continuacion,
detallamos cada uno de los componentes del TriaragllFraude, teniendo en cuenta
en cada apartado lo que la Norma de Auditoriaidefeanteriormente explica en cada

uno de los elementos a efectos de facilitar ebjoabel auditor.

Incentivo/Presion

Puede existir un incentivo o un elemento de prepera proporcionar informacion

financiera fraudulenta cuando la direccién estagiomada, desde instancias internas
0 externas a la entidad, para alcanzar un objefivevisto (y quiza poco realista) de
beneficios o de resultado financiero, especialmeni@ndo las consecuencias de no

alcanzar los objetivos financieros pueden ser $icgtivas para la direccion.

Uno de los incentivos mas relevantes para las esaprgara cometer fraude contable
suele ser la presion a cumplir con las predicciat®dos analistas (Hogan et al.,
2008). No obstante, existen ciertos eventos erotarfia empresa que pueden ser
también incentivos a la manipulacion. Efendi et(2007), por ejemplo, encuentran

evidencia de que las empresas que manipulan sadossfinancieros suelen tener

8 Norma Internacional de Auditoria que hace refereendias responsabilidades del auditor en la audalit® los
estados financieros respecto al fraude

9 Equivalente a norma de auditoria en USA
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condicionantes de deuda y/o estan emitiendo nuewaado capital. La literatura
previa, generalmente ha considerado el incentile yresion como sinénimos en el
estudio del fraude contable, a pesar de que pueden matices. (Hogan et al, 2008).
Perols y Lougee (2011) afirman que las empresas cgmeeten fraude son mas
propensas a haber manipulado su resultado en ¢@sprévios de una forma legal. En
este caso, la necesidad de reportar buenos ressiléande la imposibilidad de revertir

las manipulaciones, ejercen una alta presion artaston del fraude.

Oportunidad

La percepcion de una oportunidad para cometer feayiede darse cuando una
persona considera que el control interno puedeigdedpor ejemplo, por encontrarse
esa persona en un cargo de confianza o porque eodeficiencias especificas en el
control interno.

La oportunidad es la percepcion de que (1) Existsistema de control débil y (2) La
posibilidad de que te descubran es remota. Porafwot la percepcion de la
oportunidad requiere la habilidad de cometer & &etudulento, asi como hacerlo sin
gue te detecten. (Dorminey et al. 2012). Tradidioeate, la oportunidad se ha venido
relacionando con la no existencia o insuficien@atEmentos de control interno en la
empresa, en el caso de fraude interno principaknenbien con estructuras débiles de

gobierno corporativo, en el caso de fraude empeds@rrompeter et al. 2012).

Racionalizacion

Las personas pueden llegar a racionalizar la codmside un acto fraudulento.
Algunas personas tienen una actitud, un caractan@onjunto de valores éticos que

les permiten cometer un acto deshonesto de formac@nte e intencionada. Sin
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embargo, incluso personas que en otra situacionasehonestas pueden cometer
fraude en un entorno que ejerza suficiente presabre ellas.

La teoria original del triangulo del fraude de Gms(1953), las personas cometedoras
de fraude necesitan cierta racionalizacion parayamiel conflicto entre sus actos y las
normas sociales. En investigacion contable, esta parte menos estudiada de todas
ellas, ya que tiene una componente importanteatétdel comportamiento y se aleja
de parametros exclusivamente contables, lo quada mas propicia a ser parte de una
investigacion tipica psicolégica mas que contaBlgesar de ello, algunos estudios
han intentado relacionar las caracteristicas diréecion con la propension a ser mas
0 menos agresivos contablemente o incluso a lzaean de practicas manipuladoras
del resultado. (Bertrand y Schoar, 2003; Malmeneliex., 2011)

El modelo de investigaciébn que proponemos para estiedio es el descrito en la
figura 4 Comenzaremos definiendo el contexto en que seeebt@ la empresa a lo
largo del periodo objeto de estudio. Para ellguisndo la pauta utilizada en la
literatura existente, utilizaremos dos de los #lesnentos para definir el contexto de la
empresagl incentivo y la oportunidad. El tercer elemento del triangulo del fraude,
que es la racionalizacion, no lo tendremos en euéebido a que estamos analizando
una empresa y no su directivo, por lo que en tgoi una empresa no es un ser
racional, no tiene sentido que pueda racionalipacamportamiento. Si lo serian sus
directivos, que en el fondo son los que cometdraatle pero ello no es objeto de esta
investigacion. De este primer analisis obtendrermposun lado, las situaciones en las
gue se ha visto envuelta la empresa que puedehitaonacentivos a la manipulacion
contable; por otro, qué estructuras de gobiernparativo facilitaron que ademas del

incentivo, tuvieran la oportunidad para la manipida y/o fraude.

En la investigacion sobre deteccion de manipulacidmable, podemos utilizar dos

tipos de datos principalmente: unos son los datodgables, es decir, los que nos
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proporcionan los estados financieros reportadosgsocompafiias; los otros, que cada
vez esta tomando mas relevancia, se centra en daatitativos: calidad del auditor,
gobierno corporativo y variables no financieras. dire los estados financieros que
proporciona la compafia, el balance y la cuent@sidtados son los que mas atencion
académica han recibido. El Estado de Flujos detikéeda recibido menor atencion,

especialmente en Espafia, dada su reciente aphicacio

A efectos de este estudio, nos centraremos Unidansmn la informacion que nos
proporcione el Estado de Flujos de Efectivo paraoldencion de indicios de

manipulacién contable. Por lo tantaré&search questioprincipal sera:

QO: ¢Es util la informacion que nos proporcion&sthdo de Flujos de Efectivo en la

deteccion de practicas de manipulacion contable??

Los indicios que vayamos obteniendo, nos propoacim sefiales de alerta, que seran
cotejadas con las proporcionadas con el analisi@del contexto de la empresa. En
el caso de que estas sefiales sean significatikasindizaremos mas o menos en el
detalle y, si es necesario seran cotejadas cos datws cualitativos obtenidos de la

informacién que la empresa proporciona en su memnori
A continuacion, desarrollamos los principales pa&#@os que tendremos en cuenta, la

base tedrica en la que se sustenta cada elemergnatisis, asi como lagsearch

guestionsadicionales que intentaremos responder en cada daranalisis.
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Figura 4: Modelo investigacion
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4.2. Analisis contexto de la empresa

Segun Bonache (1998), los fendmenos organizatiots s entienden dentro del
contexto en el que se desarrollan y no como eltegkude un conjunto de variables
discretas. No todas las empresas tienen los migmestivos ni oportunidades para
manipular el resultado. Analizar el contexto ergeé se encuentra la empresa nos
puede dar la informacion de los incentivos queetiéan empresa de manipular su
resultado. Definir un contexto excesivamente cojopleos obligaria a disponer de
datos confidenciales a los que no podemos ten@&sacya que el objetivo de esta
investigacion es establecer si existen indicios ntenipulacion en base a datos

publicos.

Por lo tanto, en tanto que una empresa esta condita por su entorno, trataremos de
definir la informacion que nos puede dar indicieslasincentivos y oportunidades

qgue tenia la empresa para manipular su resultaste. &alisis inicial nos sera de
utilidad para poder determinar si los indicios oques vaya aportando el estudio en
profundidad del EFE tienen relacion con hechos maos que afectaban el contexto

en el que estaba la empresa.

Incentivos. Las empresas pueden tener incentivos en manipulassitado en torno a

eventos concretos, generalmente una salida a (®isa et al. 1998; Teoh et al. 1994;
Efendi et al. 2007) o una emisién de deuda (Liale2010). Por lo tanto, tener una
vision de los hechos de esta naturaleza que handen una empresa en el periodo

de estudio, nos puede indicar una etapa de unaltagsrobabilidad de manipulacion.
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En este caso utilizaremos lbechos relevantes comunicados a la CNMYor la
empresa para establecer un calendario de positgestivos que ha tenido la empresa

para manipular su resultado.

Oportunidades. Es dificil determinar las oportunidades que tiena empresa para
manipular su resultado en base Unicamente a dafiidicgs. En este caso,

consideraremos dos variables como aproximaciéropdeunidad de manipulacion:

1. Una primera aproximacion lo haremos siguiendo eldetw descrito por
Dechow et al. (1996) en su investigacion sobre fpodores de gobierno
corporativo tenian incidencia en un mayor riesgondeipulacion contable. Por
ello, describiremos en este primer analisis, lapmanentes que estos autores
encuentran indicadores de mayor propension a lapulacion contableel
consejo de administracion y el comité de auditoriaDado que los autores
relacionan directamente el consejo de administnac@n el hecho de que los
miembros tengan acciones de la compafia, consafeosr igualmente la

estructura accionarial de la compainiia

2. En segundo lugar, analizaremos &structura societaria del grupo
empresarial. Algunos de los fraudes mas importantes de lomaddt afios se
han realizado en todo o parte mediante sociedadesimentales dentro y fuera
del perimetro de consolidacién, por lo que la estina societaria es
especialmente relevante en el caso del estudiofrdebde contable. Las
empresas a menudo fomentan su crecimiento mediantempra de otras
sociedades competidoras o complementarias, manteni¢as sociedades
compradas como sociedades independientes. Enamtassones, la existencia

de un accionariado diferente en distintas socieslgéra operar en mercados
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distintos, fomenta asimismo la existencia de grugesociedades muy grandes.
A efectos de determinar si un grupo de empresas tiaa complejidad fuera de
lo comun que la hace mas proclive a la manipulac@able, consideraremos
el benchmarking como la mejor aproximacion al peaid. Por lo tanto,
analizaremos la estructura societaria de empresagares, a efectos de
determinar si la complejidad y el tamano del grdpsociedades es anormal en
el sector 0 bien es una caracteristica comun ini@yses el propio mercado en

el que actuan.

Todo ello nos llevara a intentar responder la sigi@research questian

Q1: Disponia la compaifiia de un entorno propicemanipulacién en base a los

parametros descritos estudiados en la literaturaar

4.3. Andlisis del Estado de Flujos de Efectivo (EFE) como aproximacion a la

deteccion de manipulacién contable

Una vez descrito el contexto de la empresa en fims @bjetos de estudio, nos
centraremos en el estudio en profundidad del Ested-lujos de Efectivo como
herramienta de deteccion de manipulacion de cit@sables. Las variables que
proponemos, se centran en el estudio de manipulamatable mediante devengos
(Accounting earnings managemgepthan sido ampliamente estudiadas en la litematur
existente, no especialmente mediante el EFE o Eksih Statement, sino mediante
los modelos de Jones, descritos en un apartadoicainte esta investigacion. En
investigacion cuantitativa, se han utilizado estsables com@roxy de la existencia

de earnings managemenEn todos los casos, se ha obtenido una evidgosiiva,

106



Capitulo 4. Disefio de la investigacidn

existe correlacion entre la manipulaciéon contablel yYyomportamiento anormal de

estas variables.

El EFE es el estado financiero que explica la ca&a de caja en un periodo
determinado. Segun establece la NIC 7 que deteratiafcance y estructura de este
estado: El Estado de flujos de efectivo, cuando se usaed conjunta con el resto
de los estados financieros, suministra informaaj@e permite a los usuarios evaluar
los cambios en los activos netos de la entidagssuuctura financiera (incluyendo su
liquidez y solvencia) y su capacidad para modifi@arto los importes como las fechas
de cobros y pagos, a fin de adaptarse a la evolucié las circunstancias y a las
oportunidades que se puedan presentar. La inforomaacerca del flujo de efectivo es
atil para evaluar la capacidad que la entidad tiepara generar efectivo y
equivalentes al efectivo, permitiéndoles desarrat@delos para evaluar y comparar
el valor presente de los flujos netos de efectigodderentes entidades. También
realza la comparabilidad de la informacion sobrerehdimiento de las operaciones
de diferentes entidades, puesto que elimina loxtefede utilizar distintos

tratamientos contables para las mismas transac@gngucesos econdémicos.”

Por lo tanto, el EFE nos permite obtener informaaiéliosa en dos sentidos: por un
lado la capacidad que tiene la empresa de gena@msumir efectivo, y por otro nos
ofrece un marco de comparabilidad entre distintagresas y/o distintos periodos, al

eliminar los efectos de los tratamientos contabsgecificos de cada entidad.

Esta informacion, se presenta dividida en tresdgarbloques, la suma de los cuales

nos proporcionara la variacion de tesoreria denjgresa de un periodo a otro:
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Caja Generada por las operaciones (CGO)Nos indica si las operaciones diarias de
la empresa generan o consumen caja. Es decirp&idad que tiene la empresa de
transformar sus ingresos en caja, asi como su®sgadabitualmente se calcula
mediante el método indirecto, es decir, partiengloresultado contable se ajustan las
partidas no monetarias que componen el resultadooaso la variacion del capital

corriente.

Caja Generada (Consumida) por las actividades de wersion (CGI): Nos indica

qué cantidad de caja es consumida o aportada pondersiones en activos fijos de la
compafia. La inversidn en nuevos activos de la efifaprepresentard movimientos
negativos en este apartado (salidas de efectividntras que si la empresa esta

vendiendo activos representaran movimientos desigsitivo (entradas de efectivo).

Caja Generada (Consumida) por las actividades de Ranciacion (CGF) Nos
indica las entradas de efectivo debidas a emistddedida, obtencién de préstamos y
emision de capital. Los movimientos negativos regméaran el pago de principal de la

deuda, devolucion de préstamos y pago de dividendos

La CGO es la fuente primaria de un flujo de cagiesuble; a diferencia de la CGl y la
CGF, la caja generada por las operaciones proviEnaina fuente de tesoreria
renovable cada afio. Una caja generada por lassiomes o por la financiacion
positiva implica que la empresa esta vendiendastigos 0 ampliando capital/ deuda
respectivamente, lo que sucede aisladamente, niorde continuada (Mulford y

Comiskey, 2005). Gran parte de nuestra investigase centrara en la CGO y los

ajustes para su obtencion, por lo que sera analeagrofundidad mas adelante.
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4.3.1. Comparacién Resultado contable vs CGO

Siguiendo los principios de contabilidad, benefigioaja ¢ash flow pueden llegar a

ser cifras muy distintas. El célculo del benefigsta basado en los principios
contables, que nos inducen a realizar interpretasioy estimaciones sobre
determinados hechos que afectan al resultado yvgui@en dependiendo de cada
compaiiia, tales como amortizaciones, provisioneetgrioros. De entre todos los
principios contables, se encuentra el principio dievengo. Bajo este principio, la
contabilidad intenta correlacionar ingresos coriaga®n relacion al periodo en el que
se han producido, independientemente de cuanda geoducido el movimiento de

efectivo, es decir cuando se han cobrado las verdashan pagado los gastos.

Por ejemplo, un volumen de ventas mas alto no tiemesariamente que implicar un
aumento de la tesoreria, si el saldo de clienteseata. Es mas, habitualmente, un
aumento de ventas irA acompafiado de un auments driéntas a cobrar. Podemos
también usar la caja para aumentar nuestras esi@sgnacordes con un mayor
volumen de facturacion, pero estas existenciasenoassformaran en caja hasta que

se vendan y se cobren o tal vez nunca si huestodsigtos se vuelven obsoletos.

Habitualmente, existird ugap entre el beneficio contable y la caja que genstan
operaciones, debido a estos dos motivos: las partid monetarias incluidas para el
calculo del beneficio contable bajo el principid devengo y la variacién del capital
corriente. No obstante, esta diferencia debe mardgeren cierta manera estable en el
tiempo, incluso en el caso de manipulacion contat@dedevengos, debido a las
reversiones. En el caso de fraude, al no podertieias efectos de la manipulacion,

esperariamos que esta diferencia fuera creciente.
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Si la compaiiia tiene una CGO negativa, quiere dpmrestd consumiendo mas caja
que la que genera en la produccion y venta deisagdy servicios. En este caso, la
empresa se vera obligada a obtener fondos de dsrpara continuar con su nivel de
caja y con su actividad, bien mediante la obtend@mpréstamos, lo cual aumenta el
gasto financiero y el riesgo global de la entidaiégn mediante los incrementos de

capital, lo cual diluye la propiedad.

A pesar de que en una empresa de rapido crecimientoGO puede ser negativa
debido al crecimiento del inventario y de las caena cobrar, ésta debe volverse
positiva a corto plazo si la empresa quiere sobiewa que la obtencién de capital
llegara a su limite y la empresa puede llegar umemto en que no pueda hacer frente

a sus pagos.

A efectos de esta investigacion, tendremos en auan€GO y sus componentes por

los siguientes motivos:

» La caja es mucho més dificil de manipular que liltado, ya que el efectivo
disponible en una compafiia no esta sujeto a ningpmaon ni interpretacion

de los estados contables.

« La CGO concilia el resultado contable (calculadedrante el principio del
devengo) con la caja. En el caso de manipulaciédedengos, los ajustes que
debemos efectuar al resultado para la obtenciotadeaja, contendran las
manipulaciones y sus reversiones, por lo que creemue estos ajustes nos

pueden proporcionar informacion sobre indicios dmipulacion.

 Es posible realizar un calculo aproximado de la C&MD la informacion
publica de la que disponemos en los afios en qi#-Elno era obligatorio

presentar sin la necesidad de la obtencidon de ddatrsos de la empresa. (Ver
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Anexo 1 para la estimacion de la CGO en los afioguenla compafia no

proporcionaba esta informacion)

Algunos estudios demuestran que los componentescgogonen la CGO
tienen una poder explicativo mayor en determinafiesdempefio futuro de la

compainiia (Arthur et al. 2010, Krishnan y Largay0@0

A pesar de que, como hemos mencionado, existea diggtatura respecto a la
CGO y su capacidad de predecir beneficios fututosiavia no se ha
investigado en profundidad codmo cambia el compadato de las variables

gue lo componen en un caso concreto de manipulacion

Para el calculo de la CGO podemos usar dos méteflasrecto y el indirecto. La

diferencia principal entre uno y otro es que men&l primero considera directamente

todas las entradas y salidas de caja relativas aparaciones de la empresa, el

segundo parte del resultado contable y lo ajusta & obtencion de la caja. El

esquema basico de los dos métodos es el siguiente:

Tabla 6. Esquema elaboracion CGO método directo edirecto

Método Directo Método Indirecto

+ Cobros de clientes

Resultado contable

+ Otros cobros deudores

+ Amortizaciones

- Pagos a proveedores

+/- Resultados venta activos fijos

- Otros pagos acreedores

+/- Otros ajustes que no

movimiento efectivo

representan

- Pagos por intereses

+/- Variacion capital corriente

Caja generada por las operaciones

Fuente: Elaboracion propia
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A pesar de que el resultado sea el mismo mediastedbds meétodos, el método
indirecto nos proporciona informacion sobre lagigas que componen el resultado
gue no son de indole monetaria y que pueden repiaesgustes por devengo que a su

vez pueden ser indicadores de manipulacion contable

La comparacion del resultado con la CGO nos puadéndicios también de practicas
de alisamiento de resultado. Mediante la manip@fade devengos, podemos obtener
un resultado contable relativamente estable arfgolae los afos, pero la caja es
mucho menos manipulable. Las empresas, habituaéménmpulsadas por las
predicciones de los analistas y los requerimiertteslos inversores, utilizan la
manipulacion contable para mostrar suaves increyaede resultado afo tras afio, en
vez de drasticas fluctuaciones. Esto es especitdmelevante en empresas cotizadas,
ya gue las empresas con resultados volatiles sesidayadas como inversiones mas
arriesgadas que las empresas con patrones esti#blesecimiento, por lo que el
mercado les asigna una prima de riesgo superioe. &suno de los fendmenos de
manipulacion que se empezaron a estudiar anteslosi€opeland (1968) el primero

en investigar sobre él.

Lee et al. (1999), en uno de los pocos estudiosegisten en este sentido, analizaron
la diferencia entre la caja y el beneficio contatienparando empresas que habian
cometido fraude contable con otras que no lo hatxametido. Encontraron evidencia
de que el exceso de beneficio sobre CGO es exteant®m mayoria de casos de fraude
contable en los afos previos al descubrimientdrdele, lo que nos lleva a pensar
que las empresas manipulan el resultado y lasblasiaanalogas (EBITDA, EBIT),
pero evidentemente no pueden manipular la cajadr@ate mediante devengos. Para
manipular la caja, debemos modificar transaccioresdes, ventas ficticias con

empresas externas, compras no contabilizadas etc.
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No obstante, el hecho de que el beneficio consddemuy superior a la CGO no tiene
por qué representar un indicio de fraude, ya queerm#e en cierta medida del
momento econémico en el que se encuentre la em@esa&jemplo, si una empresa
esta creciendo mucho, puede que su CGO sea negativdeniendo un resultado
positivo, ya que puede estar aumentando existenp@es ofrecer servicio a unas
ventas mayores, o bien aumentando los saldosetgedi debido al aumento de ventas,
lo cual implica una inversidn en activo corrienteegafecta a la caja de las
operaciones. Aun asi, una CGO negativa no es ad@sieseable, ya que aunque sea
razonable con el ciclo de la empresa, debe compenesan una aumento de deuda, lo

cual no es sostenible en el tiempo.

El objetivo de este primer analisis sera el de aietesi existen afios en los que el
comportamiento de estas dos variables no paredeolégs decir, no se adecua al

momento del ciclo econdmico en el que se encuenmpresa.

Q2: La comparacion de la CGO con el resultado ¢dataos proporciona informacion

gue puede constituir indicio de manipulacién.

4.3.2. Analisis de los ajustes realizados al resultado para la obtencién de la CGO

Tal y como hemos visto en el apartado anteriocadtulo de la CGO mediante el
método indirecto, que es el que utilizan la graryonia de empresas, parte del
resultado contable basado en devengos y se legaealina serie de ajustes para

convertir el devengo en caja.

Estos ajustes han sido considerados en la literatumo los devengos que se incluyen

el resultado, ya que, de forma general, los devengn la diferencia entre el beneficio
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reportado y la caja. El maybandicappara los investigadores ha sido el de determinar
qué parte de estos devengos estan relacionadda eetividad normal de la empresa
(no discrecionales) y qué parte puede ser objetoatepulacion (discrecionales). Los
investigadores han buscado distintos modelos ynali’as de calcular la parte
discrecional de los devengos (Breton y Stolowy, @0 han testado los distintos
modelos existentes para ver la capacidad predidievaada uno de ellos (Dechow y
Sloan 1995), llegando a la conclusion de que elétomdones modificado es el que
ofrece una mejor aproximacion al problema, si lgiertasos extremos estos test tienen

un bajo poder detector.

No obstante, Healy y Wahlen (1999) remarcaban gisteemuy poca evidencia de la
manipulaciéon del resultado usando un devengo dgmecio cual significa un area

muy fructifera para investigacion futura. En la méslinea, Beneish (1999) afirmaba
que las dificultades de precision a las que seeptd#n los modelos que utilizan los
devengos de forma agregada sugiere que deberfiagseudevengos especificos, tal

vez incluso en la forma de estudio de casos.

Para la obtencion de la CGO a partir del resultaébemos realizar principalmente

dos tipos de ajustes:

Ajustes de los componentes del resultado que no cpamtan movimiento de
fondos: amortizaciones, beneficios o pérdidas de inmad@ y variacidon de

provisiones principalmente.

La normativa contable no nos indica cual ha déaseida util de un activo ni su valor

residual, por lo que las amortizaciones se fijan taal discrecionalidad desde la
direccion de la empresa, lo que hace que sea utas devengos a priori mas faciles
de manipular. A pesar de ello, se ha estudiado poey esta variable aisladamente,

debido probablemente a que es tan evidente queartastizaciones se pueden
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manipular que tradicionalmente se las ha considecano parte de los devengos
discrecionales sin prestar mas atencion a su cdampp@nto particular. En general,
existe poca literatura acerca del estudio de vimsatoncretas. La literatura existente
en el comportamiento de una variable suele seommo ta un evento concreto, no de
forma general. Por ejemplo, McNichols y Wilson (&p&studian Unicamente el

deterioro de cuentas a cobrar en situacion de @émis capital.

En el caso de manipulacion de devengos, tales clasoamortizaciones y las

provisiones, deberiamos esperar una reversioneeti@ps posteriores (Dechow et al.
2012). Si en un ejercicio reportamos un resultadganal real, manipulando a la baja
estas variables, esperamos que en el proximo @geaiitengamos un resultado mayor
y podamos revertir dicha manipulacién. Esta practs esperable en los primeros
afios de manipulacién, ya que el cambio de critenida politica de amortizaciones
afecta Unicamente al periodo en el que se realizaambio. En los periodos

posteriores, cuando ya no podemos revertir la nidagpn en los afos siguientes, las
empresas que deben seguir manipulando su resu&mEran buscar otras formulas
como el adelanto de ingresos o el diferimiento detaps y, en Udltima instancia,

cometer fraude.

Por ejemplo, Mulford y Comiskey (2002) proponened&r extensiones de los
periodos de amortizacion de los activos como irtdticale la manipulacion contable.
Para ello proponen el célculo de la amortizaciomdien@ara la base amortizable de

activos.

Respecto a la venta de activos, una empresa pugterg/ender activos por varios
motivos. Puede suceder que se trate de activogajne necesita para su actividad, lo
gue no representaria un indicio de manipulacionwestra investigacion. Pero puede

suceder también, como sugiere la literatura preyiee una empresa puede querer
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vender sus activos para aumentar o disminuir sulteel® y realizar practicas de
alisamiento (Herrmann et al., 2003; Bartov, 1998)bien tenga necesidad de
obtencion de tesoreria mediante vias alternativdas fnanciacion (Brown et al.,

1994).

Variacion del capital corriente. El resultado debe ajustarse con la variaciéon en
positivo 0 negativo segun corresponda de existencizentas a cobrar, otros activos,
cuentas a pagar. Asi, un aumento del activo caerisapondra una disminucion de
caja respecto el resultado, ya que habremos rectmea pérdidas y ganancias un
ingreso que no hemos cobrado y por lo tanto, nookBeaonvertido en caja. Lo

contrario ocurre con el pasivo corriente.

En esta investigacién, se analizaran estos devedgoforma separada segun su
naturaleza, y no de forma agregada, para ver @aido su comportamiento y si ésta
es consistente. No pretendemos determinar qué gares devengos es discrecional
sino ver cual es su comportamiento global en réaai los demas parametros de la

empresa.
Q3: El andlisis individual de los ajustes al remiliit para la obtencion de a Caja

Generada por las operaciones nos proporciona iafém de como ha variado la
manipulacion a lo largo de los afios.

4.3.3. Analisis comparativo de los componentes del EFE

La clasificacion de la caja generada o consumidalgp@mpresa entre los distintos
componentes del EFE (operaciones, inversion y iaaron), ha generado cierto

interés, mas desde un punto de vista practico caeéaico.
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Existe poca investigacion acerca de la interrefa@otre los tres componentes del
EFE. Aparentemente, los analistas financieros se demtrado mucho mas en el
componente de beneficio que en la capacidad dmpaesa de generar y/o consumir
caja, ya que tradicionalmente se ha consideratberetficio como el mejor indicador

para prever el precio futuro de las acciones,

No obstante, creemos que la relacion entre los doesponentes del EFE es muy
importante para tratar de entender de donde est@iebdo la empresa sus recursos,
donde los estd empleando y si estas variacionesntisentido con el momento

econdmico en el que se encuentra la empresa. IBaegjuiremos el modelo descrito

por Dickinson (2011) en el que se demuestra queckl de vida de la empresa es
consistente con una determinada estructura deti&si@a Flujos de Efectivo. Ver tabla

7

Tabla 7. Patrén de ciclo de vida de la empresa erage al signo de los componentes del EFE.

Introduccion Crecimiento Madurez Declive
CGO - + + )
CGl - - - +
CGF iF + - +/-

Fuente: Dickinson (2011)

Caja de las operaciones (CGQO)Segun este estudio, en la fase de introduccién, |

empresas no disponen de una base de clientesgnooaen con exactitud los ingresos

y costes potenciales, lo que deriva en una CGOtinagd.os margenes crecen

posteriormente debido al incremento en inversigne$iciencia, lo que hace que la
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CGO sea positiva en las fases de crecimiento y rmad&osteriormente el descenso
en las tasas de crecimiento produce también uredssen los precios, por lo que la

CGO decrece y se vuelve negativa en la fase devedecl

Caja de las Inversiones (CGl).Las empresas realizan inversiones para evitar la
entrada de competidores, lo que hace que la CGIinsgativa en las fases de
introduccion y crecimiento. En la fase de maduiezjesar de que las empresas
disminuyen el nivel de inversiones, la CGI contirgiando negativa debido a que
contindan invirtiendo a efectos de mantener eltahdias firmas en declive liquidan
sus activos para hacer frente al pago y servicia deuda y soportar las operaciones,

lo que hace que la CGI sea negativa.

Caja de la Financiaciéon (CGF).Las empresas inicialmente acceden a deuda bancaria
y posteriormente a emisiones de capital para fiaarst crecimiento, lo que hace que
la CGF sea positiva en las fases de introducciéregimiento. En la fase de madurez,
las empresas no tienen necesidad de fondos pavaspeoyectos de inversion, ya
gue éstos se han agotado. Ello hace que en estaufidisen la caja sobrante en

devolver deuda o pagar dividendos, lo que provoea@ CGF sea negativa.

Q4: La disonancia entre la estructura del EFE dmrlipresa y el momento econémico
de la empresa segun el modelo de ciclo de vida denpresa nos proporciona indicios

de manipulacion contable.
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4.4. Fuentes de datos

Una de las caracteristicas del estudio de casad de la obtencion de datos de
multiples fuentes. En nuestro estudio, dado quguie® se pretende es establecer la
idoneidad del Estado de Flujos de Efectivo en laeaddn de practicas de
manipulacion contable mediante datos publicosjzatémos datos Unicamente de
archivo, que hubieran sido accesibles a cualqgenta con intereses en la empresa.
La utilizacion de datos de archivo esta justificadalos siguientes motivos:

Dada lanaturaleza de la investigacion resulta muy dificil realizar entrevistas u
obtener datos confidenciales, principalmente poilgeemplicados no quieren 0 no
pueden hacer declaraciones y porque a veces laafban@sta bajo investigacion
judicial.

Se pretende comprobar si medianteinformacion de acceso publicose podian

obtener indicios de que la empresa estaba mangbuksun resultado.

Esta no es una investigacion forenseNo tratamos de cuantificar y detallar la
manipulacién o fraude contable sino de ver la cdpacpredictiva de los indicadores
seleccionados.

A menudo, el problema de la obtencion de datos ebhestudio de casos es que se
encuentran dispersos y en multiples formatos. (tageranuales, informacion
financiera intermedia, registro de comunicacionés @GNMV., etc.) Por ello, a pesar
de ser todos datos de acceso publico, resultadifigy cruzar dichos datos y detectar
si existe algun tipo de incoherencia o indicio quas conduzca a pensar que la

informacion financiera de la compafia puede esads manipulada.
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Por este motivo, hemos intentado acotar las fuetddss datos de archivo a efectos
de asegurarnos de que cualquier investigador wiperson interés en la compafiia

hubiera podido realizar el analisis. Las fuentes wfilizaremos seran las siguientes:

* Cuentas anuales

e Informacidn financiera intermedia

* Informes de Gobierno Corporativo

¢ Comunicacion de hechos relevantes a la CNMV

* Informacién proporcionada por la compafia objetestadio

« Otros informes de la compafia que se hayan hechbcps. Ej.: Informes

administracion concursal

4.5. Analisis de datos.

Una de las caracteristicas que debe cumplir ebiestle casos es el de la validez
interna. Tal y como se detalla en un capitulo iotegésta se refiere al grado en el que
una investigacion presenta una coherencia légcaugal entre todas las partes que la

componen. (Bonache, 1998).

Una de las tacticas principales en el andlisis a®sdpara conseguir esta validez
interna es la construccion de explicaciones adssltados que vayamos obteniendo.
Segun Yin (1994) ésta es el resultado de un pratesdivo; es decir, la construccion

de la explicacion probablemente sera el resultadang serie de interacciones:

« Establecer una proposicion inicial
» Comparar los resultados con esta proposicion inicia
* Revisar dicha proposicion

» Comparar otros detalles del caso con esta proposievisada
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¢ Comparar la revision de los hechos con un seguad®r o0 mas casos

* Repetir el proceso tantas veces como sea necesario.

Para la obtencién de las explicaciones a los ioglicjue vayamos obteniendo, en
algunos casos sera necesario comparar estos datokante benchmarking
Tradicionalmente dbenchmarkingse ha venido usando para la mejora de procesos en
las compafias. Segun Camp (1989, citado por Lotaghp®000) el benchmarking es

la busqueda de las mejores practicas de la indugp@@ra conseguir un mejor
desempefio. No obstante, en los Ultimos afios axmstedendencia a usar esta técnica
para la investigacion académica (Kyrd, 2004). Sigdo a Longbottom (2000), el
benchmarkingpuede ser de tres tipos: (1) Interno, con datda geopia compaifiia; (2)
Externo/Competidores, con datos de competidore8)yGenérico, con datos de

empresas de otros sectores.

En esta investigacion, y a efectos de consegualidez interna propuesta por Yin
(1994) deberemos comparar datos para poder vabkdandoneidad e intentar
discriminar qué representa indicio de manipulaaontable y qué no. Estos datos
podran proceder de la misma compafiia (serie teingeraariables para observar la
variacion de su comportamiento a lo largo del mgkriobjeto de estudio) o bien de
otras compafias, del propio sector preferentemeridéeen que tengan intereses en

sectores similares a los de la compaiiia.

4.6. Supuestos en la obtencién de datos.

No todos los datos necesarios para la investigaeistan disponibles en un formato

que los haga comparables y, por lo tanto, relegagtenuestra investigacion Para la

121



Utilidad del Estado de Flujos de efectivo en la deteccidn de la manipulacidn contable

obtencién de determinados datos que no eran dineat& disponibles, sera necesario

realizar unos supuestos que describimos a conigmuac

Los datos anteriores al ejercicio 2002, estan difpes en pesetas. Para compararlos
con los afnos posteriores es necesario converairi@gros. Se ha supuesto para todos
los ejercicios el tipo de cambio que se aplicé delenero del 2002 para la adopcion

de la moneda Unica, en este caso 1 euro=166,386 pta

En los ejercicios anteriores al 2005 para las @seanhuales consolidadas y 2008 para
las individuales, ha sido necesario calcular uraxamacion a la Caja Generada por
las Operaciones, ya que el Estado de Flujos dditdamw estaba implementado en los
estados financieros de las empresas. En el Aneradgtalla el proceso de obtencién a

partir de los estados contables de que disponidmtas)ce y cuenta de resultados.

De la misma forma, con el cambio de Plan Generatdlxie, en 2005 para las cuentas
consolidadas y 2008 para las cuentas individuabastian ciertas diferencias que ha
sido necesario ajustar para poder obtener estamlnparables. En el Anexo 2 se

detallan las correspondencias entre la cuentastidtados consolidada.

Respecto a los estados individuales, dado que dié¢asncias resultan minimas y los
importes de las partidas afectadas no son sigiftcsg los supuestos realizados se

detallan a continuacion:

 Los gastos a distribuir en varios ejercicios se bhansiderado activos por
impuestos diferidos. Hemos comprobado que una eaizado este supuesto

los importes eran muy parecidos de unos ejercecmsos.
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 Los gastos de establecimiento se han consideradovihzado inmaterial,
dado que el importe era muy poco significativo gfactos de no alterar el
Patrimonio Neto de la compafia

* Las acciones propias, que en el Plan general antsei encontraban en el
activo de la compafia, han sido reclasificados altirponio neto en signo

negativo, tal y como establecio el Plan Generalaina del 2007.

4.7. Consideraciones finales

En este capitulo, hemos definido el modelo de ty@son para el estudio de nuestro
caso, definiendo las bases tedricas y el procedimia seguir en nuestro estudio del
caso. El objetivo ultimo en la definiciébn de unromatedrico en el estudio de casos es
el de conseguir cumplir con los criterios de calide la investigacion descritos en el

capitulo anterior.

Los criticos con este método de investigacioncdipiente argumentan que suponen
una base muy pobre para la generalizacion. Segair{194) El estudio de casos se
basa en generalizacion analitica y no estadistimand@ la investigacion cuantitativa).
Pero esta generalizacion no es automatica, sintageeria debe ser testada mediante
la réplica en otros casos. Mediante el estableaditmide este modelo de investigacion,
pretendemos establecer por un lado un marco sisleede ser replicado en otros
casos 0 bien por otro investigador y por otro, paata de analisis de datos que nos
aleje del caos que puede provocar el andlisis déphed fuentes de informacion,

especialmente de tipo cualitativo.

En el préximo capitulo, comenzaremos el andlisitadevariables descritas aplicadas

al caso concreto objeto de nuestro estudio. Laupdizacion en una variable u otra,
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asi como las comparativas que realicemos dependerdos indicios que vayamos

obteniendo a lo largo de la investigacion.
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Capitulo 5. Estudio del caso. Pescanova
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5.1. Introduccion

A lo largo de la dltima década, son varios los sad® manipulacion contable que se
han hecho publicos. En Estados Unidos, el caso BWNR@ de los mayores y mas
mediaticos, no Unicamente por la magnitud de Igettaa en términos econdémicos:
pérdida para los accionistas, pérdidas para logo®rde pensiones, pérdidas de
empleo; sino por la manera en que se perpetrontuedios de manipulacién sin que
fuera detectado.

Cuando ya parecia que estaba todo estudiado, apare&spafia el caso Pescanova
qgue, por su repercusion, ha sido el mas relevanti®se Ultimos afios. Teniendo en
cuenta unicamente dos de los accionistas de laaf@isrpLuxempart y la Corporacion
DAMM, sus pérdidas en la compaifiia se estiman éhnéilones de euros aprox. Ello
nos da una idea muy inicial de la magnitud de lassecuencias de este fraude

contable.

El caso se adapta muy bien a nuestra investiggaoaarios motivos. :

» Porque se sospecha que durante varios afios ha esaagulando su resultado
sin que nadie diera la voz de alarma.

e Se cree que esta manipulacién ha ido varianddado de los afios adaptando
distintas formas, dependiendo de como iba evolarida la marcha del

negocio y del mercado.

10 Segun las cuentas anuales de Luxempart correspoeslial ejercicio 2012 y disponibles en su pagieh w
www.luxempart.ly la compafiia realiz6 dotaciones por deteriorosidersiones financieras por valor de 48,22
millones de euros en dicho ejercicio. Por su p&teporacion econémica DAMM, segln sus cuantaslasua
correspondientes al ejercicio 2012 y disponiblesepagina web www.damm.es procedi6é a dotar unidede
de 40,2 millones de euros correspondiente a lidathdel 6,2% del capital social que poseia deGEBOVA
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e Es un caso muy complejo que dispone de casi tod®singredientes de
manipulacion, desde un inicio mas o menos “inoc¢edmista un fraude en toda
regla con repercusiones penales.

« Se trata de una empresa cotizada, estaba sujesacaritroles de la CNMV, lo
cual nos permite testar ademas la idoneidad deolosoles establecidos por el
regulador.

« Dada la publicidad del caso en prensa y los registe la CNMV, nos permite
la obtencion de datos financieros y de gobiernpaativo que de otra manera

hubiera sido imposible.

En este caso, en términos generales, sabemosta fm¥mo se estructurd el fraude,
principalmente mediante transacciones ficticias cempresas controladas por
Pescanova, fuera del perimetro de consolidacioto ks permitia, por un lado,
aumentar ficticiamente los resultados y, por abtmiener financiacion. El objetivo de
esta investigacion no es el de constatar si eaiste manipulacion contable, sino tratar
de determinar los indicios que indicaban actuac@mormales de la compafiia mucho

antes de que se hiciera publico el fraude.

5.2. La compaiia

En el informe de gestion de la memoria de Pescaconaspondiente al afio 2011, la

compafiia se definia a si misma de la siguientegorm

Pescanova representa una propuesta de negocioa §nse diferencia de sus competidores

en:

* Empresa de gran tamafio en la lista de los 10 msjdeela industria de productos del

mar.
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* Integrada verticalmente

* Marcas fuertes

* Acuicultura: 3 proyectos de acuicultura con excesrretornos

» Pesca: la mayor flota europea

* Reduccion de riesgos por medio de la diversificagor especie y geografica

» 50 afios de crecimiento organico ininterrumpido

El 28 de febrero de 2013 Pescanova comunicé a la CNMV que no podia formula
las cuentas anuales correspondientes al ejerddia @e acuerdo al principio contable
de empresa en funcionamientgoing concerly ya que no podia asegurar la
continuidad de la compafiia a menos que se resalfagorablemente una de las dos
situaciones siguientes: (1) la venta de activaaciehados con el cultivo del salmén o

(2) La renegociacion de la deuda bancaria.

El 1 de marzo de 2013, la CNMV suspendio la coitwacde las acciones de
Pescanova en el mercado continuo, aunque el 4 deonuecididé levantar la
suspension ya que considerd que la compafia haldstopa disposicion de la
comisién informacion suficiente de las circunstasaue procedieron a la suspension.
Posteriormente, el 12 de marzo, la compafiia comduaida CNMV que “habian
detectado discrepancias entre su contabilidadcyfia de deuda bancaria y que estas
discrepancias podian ser significativas”. El mismd@, la CNMV suspendid
cautelarmente la cotizacion de Pescanova sin queays levantado esta suspension

hasta la fecha.

El 14 de marzo se celebrd una Junta extraordindeita que Pescanova comunico a la

CNMV que se habia acordado por unanimidad ratifedinea de reestructuracion de

11 Fuentewww.cnmv.eshechos relevantes
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su politica financiera. Posteriormente, Pescanova tjue rectificar y comunicar que
no habia tal acuerdo y que dos de los consejeroshabian aprobado dicha

reestructuracion.

El 4 de abril, la sociedad comunicé a la CNMV siemeioén de contratar con caracter

inmediato un auditor forense, encargo que recay$RMG el 15 de abril de 2012.

El 25 de abril de 2013, el Juzgado de lo MercatdilPontevedra acord6 declarar en
concurso a PESCANOVA, S.A. dado que habia sidoddada su situacion de
insolvencia. Posteriormente, el 26 de abril de 20 &NMYV propuso designar como
administrador concursal a Deloitte Advisory, S.ueccepto su designacion el 29 de
abril de 2013.

De la auditoria forense se concluyé que la comphéida subestimado sus pasivos,
principalmente deuda bancaria, en 2,2 miles deona de euros respecto las cuentas
presentadas inicialmente a la Junta para su apéobaksimismo, se estimo que el
patrimonio neto de la compafia era de -927 millosheseuros respecto a los 653

millones propuestos a la Junta.

Los auditores forenses encontraron evidencias déinihs practicas contables
orientadas principalmente a dos objetivos: (1) Brapnar informacion sesgada sobre
la marcha real del negocio de la compafia y (2pider parte importante de los
pasivos que habia contraido la compaifiia principgkeneon entidades de crédito para
contrarrestar los malos resultados obtenidos. Fstasticas se habian realizado a
través de transacciones ficticias con sociedadesatadas por Pescanova fuera del

perimetro de consolidacion.
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5.3. Justificacion del periodo analizado

El objetivo primero de esta investigacion es deigam en base a variables
cualitativas y cuantitativas si se podia, como m@isospechar que la empresa estaba

manipulando sus estados financieros antes de chieise publico.

El informe forense encargado a KPMG después deejinmciera publico el fraude y la
empresa se declarara en concurso de acreedorezaamial profundidad el periodo
2012 y, aunque en menor profundidad, los ejerci2tidsl y 2010, de los que concluye
que “la deuda y los fondos propios se encontraban iguaite adulterados en los
ejercicios precedentes, esto es, por lo menos deidas ejercicios 2010 y 2011En

la misma linea, KPMG afirma en su informe dues hechos, operativas y practicas
desarrolladas por el Grupo Pescanova, entendemesngufueron fortuitas, sino que
fueron el resultado de una planificacion de formansciente que se ha venido

realizando durante varios afios por parte de la doién de Pescanova”

La empresa cambié de firma de auditoria en el iejer@002, siendo éste el primer
afno de la auditora BDO. Hasta el ejercicio 2001iritaa auditora era Ernst & Young.

En el dltimo informe de auditoria de esta firmainetuia la siguiente salvedad:

“En la memoria adjunta no se desglosa la informacgue ha sido objeto de nuestra
revision, relativa a la aportacion de cada sociedddl grupo a las reservas

consolidadas y resultados consolidados [...] losnadstradores de Pescanova, S.A.
se han acogido a la indicacion 22 del articulo 2ig0la Ley de Sociedades Anonimas,
por considerar que la localizacién y bondad derdesursos pesqueros constituye una

informacién de alto valor estratégico que no dedemuiblicada [...]”
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Este seria el tltimo informe de auditoria emitido gicha firma. A partir del ejercicio
siguiente, BDO fue nombrada la nueva auditora g$dds informes de auditoria hasta

la fecha en que se hizo publico el fraude se emitibmpios.

Hemos considerado que esta investigacion deberiia ga una fecha anterior a este
informe con salvedades, ya que la salvedad emdbfesta sugiriendo que la empresa
esta deliberadamente no proporcionando informagi&nbien ello no es concluyente,
si nos parece un indicio. De esta manera, tendddambién la ocasion de comprobar
como el cambio de auditor afecta la presentacioriodeestados financieros y la

informacién que en ellos se proporciona.

A pesar de que desde la deteccion del fraude tadtha de presentacion de este
trabajo de investigacion han sucedido infinidadadentecimientos, debido a que el
objetivo dltimo de esta investigacion es establapecanismos de deteccion del
fraude, el analisis de datos finaliza el afio 2Qd&0o antes de descubrirse el fraude
contable.

5.4. Andlisis del contexto de la empresa

Como ya hemos apuntado en capitulos anterioresdenas ventajas del estudio de
casos es que podemos estudiar un fenbmeno en t@xtooparticular. No obstante, la
gran cantidad de datos de los que disponemos emuestigacion de este tipo obliga
a acotar el contexto de la empresa tal y como ibésms en el capitulo anterior. Por
ello, consideraremos que la empresa disponia @atinos a la vez que oportunidades

para manipular su resultado que a continuacionzamabs.
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5.4.1. Incentivos. Hechos Relevantes

Es importante, a efectos de entender el comportamide las distintas variables
durante el periodo analizado, saber qué circunstantan rodeado la compafia,

especialmente:

« Tomas de participaciones o constituciones de emg@esas que nos ayudaran
a explicar el crecimiento.

« Entrada en nuevos mercados geograficos o sectoriale

« Emisiones y/o reducciones de capital

» Emisiones de obligaciones

» Obtencion de préstamos bancarios

« Cambios en el accionariado de la compaiiia

¢ Cambios en el consejo de administracion

Por ello, en base a las comunicaciones realizaBa€BHMV por parte de la empresa y
la informacién contenida en sus cuentas anualesphelaborado un resumen de los

principales hechos acontecidos en este periodcsedetallan en el Anexo 4

De la informacion obtenida en los hechos relevamedemos construir una linea del
tiempo en el que se indigue aquellos sucesos dioedie la compafiia en los que, de
acuerdo con la literatura existente, pueden seceptibles de incentivar la

manipulacion contable. Esta informacion se detalléa figura 5

De la informacion contenida, observamos lo sigeient

= En 2005 obtuvo dos préstamos sindicados por valds@ millones de euros
» La compafia realizo tres emisiones significativaslduda entre los afios 2010

y 2012 por un importe total de 450 millones de suro
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» La compafiia realizé una ampliacion de capital eA82por valor de 96
millones de euros. En 2012 realiz6 otra ampliapidonvalor de 55 millones.

= En 2011 sali6 del accionariado de la compafiia Cagidn Caixa Galicia que
disponia de un paquete importante de accionesudoodpligaba a encontrar

nuevos inversores que confiaran en la compafia.
Consecuentemente, la empresa disponia de altositivee para manipular su

resultado desde el afio 2009, debido a las sucemmplaciones de capital, emisiones

de deuda y salidas del accionariado.
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Figura 5. Linea temporal de hechos relevantep@Rescanova
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5.4.2. Oportunidades

Siguiendo el modelo descrito en el capitulo anteaocontinuacion analizaremos las
variables que consideramos pueden constituir ur@atwpdad para manipular el
resultado, bien porque ejerzan un bajo controlestds actividades de la compafia o

bien porque la complejidad de su estructura sa@efiaciliten la manipulacion.

5.4.2.1. Estructura de propiedad

Para el andlisis de este apartado, hemos consid&adaccionistas de la compaiia
desde el afio 2004 hasta el 2012, a partir de fosnies de gobierno corporativo
proporcionados por la empresa. Anteriormente al 204, no ha podido obtenerse
dicha informacién de fuentes fiables, ya que laestad no la proporcionaba en su
memoria y no estaba obligada a presentar inforneegjabierno corporativo a la
CNMV.

Desde el afio 2004 hasta el 2010, el accionariadoPelcanova se mantuvo
relativamente estable. (Ver Tabla 8 para el detldl&a evolucion de accionistas).

La familia fundadora controlaba alrededor del 308nuel Fernandez de Sousa-Faro
y Alfonso Paz-Andrade Rodriguézde las acciones y de los derechos de voto de la

empresa.

12 Este dltimo no era familia del fundador pero seoiporé a la misma como director general en 1977,
practicamente desde su fundacion y era la perser@ifianza de Manuel Fernandez de Sousa-Farodéijo
fundador de PESCANOVA.
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Durante esta época, hasta el 2010, el otro actiodes referencia era Corporacion
Caixa Galicia y Caixa de Aforros de Vigo, Orendeontevedra, controlando el 20 y el
5% respectivamente del capital de Pescanova. Bnites grupos, los fundadores y

Caixa Galicia controlaban alrededor del 50% deiltabge Pescanova.
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Tabla 8. Detalle accionistas identificados de Pesuava, S.A.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

PARTICIPACIONES DIRECTAS Ne acciones %Total N° acciones ~ %Total N° acciones Tot#  N°acciones  %Total N° acciones ~ %Total Negres  %Total N° acciones ~ %Total N° acciones  %Total ° addiones  %Total

control capital control capital control capital control capital control capital control capital control capital control capital control capital
MANUEL FERNANDEZ DE SOUSA-FARO 2.720.120 20,92 3.140.314 24,16 3.140.314 24,16 403314 24,16 3.140.314 24,16 3.507.162 18,03 316@7. 18,03 4.479.524 23,03 4.106.371 14,29
ALFONSO PAZ-ANDRADE RODRIGUEZ 656.760 5,05 656.760 5,05 656.760 5,05 656.760 5,05 656.760 5,05 1.027.162 5,28 994.951 5,12 994.951 5,12 1.217.939 4,24
ICS HOLDINGS, LTD 2.577.900 19,83 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
FERNANDO FERNANDEZ DE SOUSA-FARO 49.400 0,38 29.396 0,23 29.396 0,23 22.730 0,17 22.730 0,17 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
ANTONIO BASAGOITI GARCIA-TUNON 1.040 0,01 1.040 0,01 1.040 0,01 1.040 0,01 1.040 ,010 1.100 0,01 1.100 0,01 1.100 0,01 1.650 0,01
CAIXA DE AFORROS DE VIGO, ORENSE Y PONTEVEDRA 652.600 5,02 652.600 5,02 652.600 5,02 652.600 5,02 660.959 5,08 999.225 5,14 915.806 4,71 N/A N/A N/A N/A
CXG CORPORACION CAIXA GALICIA 1.300.000 10,00 2.197.757 16,91 2.197.757 16,91 002060 20,00 2.600.000 20,00 3.889.450 20,00 34889. 20,00 N/A N/A N/A N/A
ROBERT ALBERT WILLIAMS 130 0,00 130 0,00 130 0,00 130 0,00 130 0,00 221 0,00 221 0,00 221 0,00 331 0,00
ABADA, S.A. 912.470 7,02 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A XA N/A N/A
BESTINVER GESTION, S.G.I.I.C. 694.688 5,34 694.688 5,34 694.688 5,34 617.979 4,75 1.555.349 8,00 818.912 421  N/A N/A N/A N/A
LIQUIDAMBAR INVERSIONES FINANCIERAS 650.000 500 N/A N/A 650.000 5,00 650.000 5,00 5.000 5,01 975.000 5,01 975.000 5,01 975.000 3,39
EMILIO ESCARTIN HERNANDEZ 10 0,00
GOLDEN LIMIT 650.005 5,00 650.005 5,00 856.005 4,40 8%6.00 4,40 974.307 5,01 974.307 3,39
MERRYLL LYNCH INTERNATIONAL 625.294 4,81
TRANSPESCA, S.A. 748.100 3,85 748.100 3,85 748.100 3,85
LUXEMPART 992.000 5,10 1.677.507 5,84
GOVERNANCE FOR OWNERS EUROPEAN FOCUS FUND 986.827 5,07
CORPORACION ECONOMICA DAMM 972.366 5,00 1.776.788 6,18
JOSE CARCELLER ARCE 1.000 0,01 5.000 0,02
SILICON METAL HOLDING 1.436.886 5,00
TOTAL PARTICIPACIONES IDENTIFICADAS 8.870.420 68,23 8.022.685 61,71 7.372.695 56,71 9.068.267 69,76 9.625.211 74,04 13.558.774 69,72 12.706.707 65,34 11.125.396 57,21  12.171.779 42,35
TOTAL ACCIONES PESCANOVA 13.000.000 13.000.000 13.000.000 13.000.000 0003000 19.447.524 19.447.524 19.447.524 287187

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los inforahegjobierno corporativo proporcionados a la CNMY Ip empresa
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La relacion entre ambas entidades era muy estré&diaa Galicia era el principal
proveedor de crédito de Pescanova y miembro delegonPor su parte, Alfonso Paz-
Andrade era miembro del Consejo de administrac&iCdixa Galicia. La incidencia
de que la empresa, aungque sea cotizada, sea faemlialtima instancia ya que la
familia fundadora ejerza el control ha sido estddizen el mundo académico
(Villalonga y Amit, 2006), pero ¢qué ocurre cuaredacontrol no solo lo ejerce la

familia sino ésta junto con socios leales que,esebpapel, nada tienen que ver?

En el afio 2010, con la fusién de Caixa Galicia w&w®va, la participacion de Nova
Caixa Galicia superd el 30%. Debido a la débil aitan financiera de la nueva
entidad financiera, se vieron obligadas a vendsrdeciones de Pescanova para
cumplir con el Plan de capitalizacion de fondospws. Asi, el 20 de junio de 2011,
Nova Caixa Galicia comunicoé a la CNMV que habiadida el dltimo paguete de

acciones de Pescanova.

El principal accionista y consejero delegado Mareghandez de Sousa comunico a
la CNMV que habia comprado un 10,1% de estas aesiprocedentes de Nova Caixa
Galicia, de las que posteriormente venderia un 5d%uxempart. Otra parte
importante de estas acciones procedentes de laabamron compradas por
Governance for Owners European Focus Fund (5,07%pnporacion Econdmica
Damm (5%)

Es destacable que Governance for Owners EuropeamsHeéund estuviera apenas
unos meses en el accionariado de Pescam®azuropean Focus Fund® se define a

si mismo comda constructive engagement fund that seeks to agifecant value

13 Fuente: Www.goinvestmentpartners.com
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for clients by acting as a catalyst for corporateange in quoted small and mid-cap
European companie#t invests in companies with strong core businesseklooks to

address strategic, financial and governance isghas are negatively impacting the
share price. Typically the fund has 8-10 core huldi Once invested, the GO team
works constructively with the boards and managemeritinvestee companies to

realise value.”

Este fondo invierte en empresas cotizadas de tamp&ifpeiio y mediano, que
considera estan infravaloradas en el mercado. Medigu incorporacibn como
consultores de negocio y financiero, pretenden raejtos procedimientos de la

compaiiia en la que han invertido y, consecuentenamhentar su valor.

Algunas noticias en prendaparecidas en el momento de la declaraciéon delucsa

de acreedores, apuntaban a que el fondo vendigcsimes apenas un afio después al
no poder entrar en la gestion de la compafiia antedativa de su direccion. Ello
podria ser un indicio de que la direccién de Peseano queria intrusiones de ningun

tipo en la gestion.

En el afio 2012, se produjo la dltima ampliaciéncdpital de la compaiiia. Es, al
menos destacable, que el presidente de la compaiimantuvo su participacion
después de la ampliacién cuando si lo habia hethe weces, pas6 del 23 al 14%
Liguidambar, propiedad del banco EBN Banco de Negotambién diluyé su
participacion. Practicamente los Unicos que maatow e incluso la aumentaron
fueron los dos ultimos socios de referencia quéamabntrado en el accionariado de la

compaiiia, Luxempart y Corporacion econémica DAMM.

14 Faro de Vigo. 28-04-2013. El aviso del socio rdbalel gigante que nadie vio

139



Utilidad del Estado de Flujos de efectivo en la deteccidn de la manipulacidn contable

De todo ello, podemos concluir que la variaciériaenomposicion del accionariado,
principalmente el hecho que Caixa Galicia tuviara gender sus participaciones para
obtener caja y evitar asi ser intervenida por éDBRprecipité al entrada de nuevos
accionistas, totalmente externos y nuevos pararigafiia, que a priori ejercieron un

control mas estricto sobre los estados financigeds compaifiia.

5.4.2.2. Composicidn del consejo de administracion

El Consejo de administraciéon de Pescanova estatefoente ligado a la estructura
accionarial. Los consejeros, eran en su mayoriairdcaies, aunque relativamente
estables especialmente hasta el afio 2010. Ver Pahlas aspectos que consideramos

mas relevantes de la composicion del consejo déngtracién son los siguientes:

« D. Manuel Fernandez de Sousa Faro, principal astéorde la compaifiia
siempre se mantuvo como consejero ejecutivo y gease del consejo de
administracion

« D. Alfonso Paz-Andrade Rodriguez, si bien el prinadfo consta como
consejero ejecutivo, luego fue considerado dominegesar de llevar en la
empresa muchos afios y ser otro de los principatésrastas

« CAIXA DE AFORROS DE VIGO, OURENSE Y PONTEVEDRA sipne
mantuvo un miembro en el consejo de administratiésta la fusién con Caixa

Galicia.
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Tabla 9. Composicion Consejo de administracion afidd004-2011

2004 2005 2006 2007
CONSEJERO TIPO CONSEJERO TIPO CONSEJERO TIPO CONSEJERO TIPO
Manuel Fernandez de  Ejecutivo Manuel Fernandez de Ejecutivo Manuel Fernandez de Ejecutivo Manuel Fernandez de Sous: Ejecutivo
Sousa Faro Sousa Faro Sousa Faro Faro
Alfonso Paz-Andrade Ejecutivo Alfonso Paz-Andrade Ejecutivo Alfonso Paz-Andrade Ejecutivo Alfonso Paz-Andrade Dominical
Rodriguez Rodriguez Rodriguez Rodriguez
Fernando Fernandez de Dominical Fernando Fernandez de Dominical Fernando Fernandez de Dominical Fernando Fernandez de Dominical
Sousa Faro Sousa Faro Sousa Faro Sousa Faro
CAIXA DE AFORROS  Dominical CAIXA DE AFORROS Dominical CAIXA DE AFORROS  Dominical CAIXA DE AFORROS DE  Dominical
DE VIGO, OURENSE Y DE VIGO, OURENSE Y DE VIGO, OURENSE Y VIGO, OURENSE Y
PONTEVEDRA PONTEVEDRA PONTEVEDRA PONTEVEDRA
CORPORACION Dominical CORPORACION CAIXA Dominical CORPORACION Dominical CORPORACION CAIXA Dominical
CAIXA GALICIA, S.A. GALICIA, S.A. CAIXA GALICIA, S.A. GALICIA, S.A.
INVERPESCA, S.A. Dominical INVERPESCA, S.A. Domiaic CORPORACION Dominical CORPORACION CAIXA Dominical
CAIXA GALICIA, S.A. GALICIA, S.A.
ABADA, S.A. Dominical EBN BANCO DE Dominical INVERPESCA, S.A. Dominical INVERPESCA, S.A. Dominical
NEGOCIOS Y CAJAS
Robert Williams Dominical Robert Williams Indepeadte LIQUIDAMBAR Dominical LIQUIDAMBAR Dominical
INVERSIONES INVERSIONES
FINANCIERAS FINANCIERAS
Antonio Basagoiti Independiente Antonio Basagoiti Garcia- Independiente SOCIEDAD GALLEGA Dominical SOCIEDAD GALLEGA DE  Dominical
Garcia-Tufion Tufion DE IMPORTACION DE IMPORTACION DE
CARBONES CARBONES
GOLDEN LIMIT, SL Dominical GOLDEN LIMIT, SL Dominical
(Representada por (Representada por
IBERFOMENTO, S.A) IBERFOMENTO, S.A)
Total miembros 9 Total miembros 9 Robert Williams Independiente TRANSPESCA, S.A. Dominical

Antonio Basagoiti
Garcia-Tufién

Total miembros 12

Independiente

Robert Williams
Antonio Basagoiti Garcia-
Tufon

Total miembros 13

Independiente

Independiente

Fuente: Elaboracion propia a partir de los inforaegjobierno corporativo de la compafiia.
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2009 2010 2011
CONSEJERO TIPO CONSEJERO TIPO CONSEJERO TIPO CONSEJERO TIPO
Manuel Fernandez de  Ejecutivo Manuel Fernandez de Ejecutivo Manuel Fernandez de Ejecutivo Manuel Fernandez de Sous: Ejecutivo
Sousa Faro Sousa Faro Sousa Faro Faro
Alfonso Paz-Andrade Dominical Alfonso Paz-Andrade Dominical Alfonso Paz-Andrade Dominical Alfonso Paz-Andrade Dominical
Rodriguez Rodriguez Rodriguez Rodriguez
Fernando Fernandez de Dominical Fernando Fernandez de Dominical Fernando Fernandez de Dominical Fernando Fernandez de Dominical
Sousa Faro Sousa Faro Sousa Faro Sousa Faro
CAIXA DE AFORROS Dominical CAIXA DE AFORROS Dominical CAIXA DE AFORROS  Dominical INVERPESCA, S.A. Dominical
DE VIGO, OURENSE Y DE VIGO, OURENSE Y DE VIGO, OURENSE Y
PONTEVEDRA PONTEVEDRA PONTEVEDRA
CORPORACION Dominical CORPORACION CAIXA Dominical CORPORACION Dominical LIQUIDAMBAR Dominical
CAIXA GALICIA, S.A. GALICIA, S.A. CAIXA GALICIA, S.A. INVERSIONES
FINANCIERAS
CORPORACION Dominical CORPORACION CAIXA Dominical CORPORACION Dominical SOCIEDAD GALLEGA DE Dominical
CAIXA GALICIA, S.A. GALICIA, S.A. CAIXA GALICIA, S.A. IMPORTACION DE
CARBONES
INVERPESCA, S.A. Dominical INVERPESCA, S.A. Dominical INVERPESCA, S.A. Dominical GOLDEN LIMIT, SL Dominical
(Representada por
IBERFOMENTO, S.A)
LIQUIDAMBAR Dominical LIQUIDAMBAR Dominical LIQUIDAMBAR Dominical TRANSPESCA, S.A. Dominical
INVERSIONES INVERSIONES INVERSIONES
FINANCIERAS FINANCIERAS FINANCIERAS
SOCIEDAD GALLEGA Dominical SOCIEDAD GALLEGA Dominical SOCIEDAD GALLEGA Dominical LUXEMPART, S.A. Dominical
DE IMPORTACION DE DE IMPORTACION DE DE IMPORTACION DE
CARBONES CARBONES CARBONES
GOLDEN LIMIT, SL Dominical GOLDEN LIMIT, SL Dominical GOLDEN LIMIT, SL Dominical CORPORACION Dominical
(Representada por (Representada por (Representada por ECONOMICA DAMM
IBERFOMENTO, S.A) IBERFOMENTO, S.A) IBERFOMENTO, S.A)
TRANSPESCA, S.A. Dominical TRANSPESCA, S.A. Dominical TRANSPESCA, S.A. Dominical Yago Méndez Pascual Independient
e
Robert Williams Independiente  Robert Williams Indegiente Robert Williams Independiente Robert \afitls Independient

e
Antonio Basagoiti Garcia- Independient
Tufién e

Total miembros Consejo 13

Antonio Basagoiti
Garcia-Tufién
Total miembros 13

Independiente Antonio Basagoiti Garcia- Independiente
Tufion
Total miembros 13

Antonio Basagoiti
Garcia-Tufion
Total miensht8

Independiente
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« CORPORACION CAIXA GALICIA, S.A., tuvo un miembro eal consejo
hasta 2006, afio a partir del cual mantuvo dos miesnkn el consejo de
administraciéon. Uno de ellos, Yago Méndez Pascsal, mantuvo como
consejero independiente después de la salida deinaciado de Caixa Galicia
en el afio 2011.

« EBN Banco (después Liquidambar Inversiones finaasjeentré en el consejo
de administracion en el aflo 2005 después de lidergréstamo sindicado de
50MM que obtuvo la compaiiia.

* Robert Williams fue primero consejero dominical mpresentacion de ICS
Holdings hasta 2004, afio en que esta sociedaddimprada por D. Manuel
Fernandez de Sousa Faro. A partir de ese afio,WlllBrms mantuvo su cargo
de consejero, pero como independiente.

» EI otro consejero independiente, D. Antonio Basigsarcia-Tufion llevaba
como consejero desde el afio 1996.

« En el aflo 2011, como consecuencia de la entragauelos accionistas en la
compariia se nombran dos nuevos consejeros enagpfaei®n de Corporacion

Econdémica DAMM y Luxempart.

5.4.2.3. Composicién del comité de auditoria

Pescanova comunico a la CNMV la creacion del codet@uditoria el 28 de abril de
2003, siguiendo con la obligatoriedad que establdai Ley 44/2002 de 22 de

noviembre. (Ver Anexo 4 Hechos relevantes)
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Tabla 10. Composicion comité de auditoria de Pesaawa afios 2003-2011

2003 2004 2005 2006 2007
Presidente  Robert Williams Robert Williams Robert Williams Robert Williams Fdo Fdez de
Sousa-Faro
Vocal Alfonso Paz Alfonso Paz Alfonso Paz Alfonso Paz Robert
Andrade Andrade Andrade Andrade Williams
Vocal Fdo. Fdez. de Fdo. Fdez. de Fdo. Fdez. de Fdo. Fdez. de Alfonso Paz
Sousa-Faro Sousa-Faro Sousa-Faro Sousa-Faro Andrade
2008 2009 2010 2011
Presidente Fdo Fdez de Fdo Fdez de Sousa- Fdo Fdez de Sousa- Fdo Fdez de Sousa-
Sousa-Faro Faro Faro Faro
Vocal Robert Williams Robert Williams Robert Williams Robert Williams
Vocal Alfonso Paz Alfonso Paz Alfonso Paz Alfonso Paz
Andrade Andrade Andrade Andrade

Fuente: Elaboracion propia a partir de la inforrdaagiontenida en la memoria

La compaiiia establecio que el comité estaria costpymr tres miembros y que la
mayoria de los consejeros designados ostentarianalldad de consejeros no

ejecutivos.

Los miembros del comité siempre fueron los mismos ge turnaron el cargo de
presidente, para el que la compafia establecidazo pnaximo de cuatro afos. Este
altimo requisito no se cumplié en el afio 2011, ya gl presidente debia de cambiar

segun establecian los estatutos de la compafiia.

Robert Williams: Consejero de Pescanova desde el E#B3. Primero como

representante de ICS Holdings hasta 2004 vy, postegnte como consejero
independiente, ya que ICS fue adquirida por Maghandez de Sousa-Faro en el
afio 2005, nombrando Fernando Fernandez de SousacBasejero dominical por

esta sociedad a partir de este afo.
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Fernando Fernadndez de Sousa-Faro. Consejero desfle E980 en representacion de

una de las sociedades de la familia fundadora €8ojle

Alfonso Paz Andrade. Consejero desde el afio 1977 lg vez propietario de

aproximadamente el 5% de la compaiiia (este pojedmado variando a lo largo de
los afios que tenemos datos, debido a las sucesn@mciones de capital). Ver Tabla
14

El Informe Olivencia (1998) proponia que los cowhesi basicos del comité de
auditoria debian séevaluar el sistema de verificacion contable destaiedad, velar

por la independencia del auditor externo y revishsistema de control interno”

Si bien Garcia Osma y Gil-de-Albornoz (2007) noummtran evidencia de que en las
empresas espafolas la existencia de un comitédit®rda independiente tenga efecto
en la manipulacion del resultado contable, es dabta que en el caso de Pescanova,
el comité de auditoria no daba la sensacion deperdiente. Todos sus miembros
estaban altamente ligados a la direccion de laesapo su relacion con la misma se

remontaba a muchos afos atras.

5.4.2.4. Composicidn e informacion de la estructura empresarial

Pescanova disponia de una compleja estructura sam@le compuesta por varias
empresas de las que poseia el control y, por ko taonsolidaban por el método de
consolidacién global y otras de las que poseia meleb 50% y consolidaba por el

método de puesta en equivalencia.
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La informacion que la empresa proporcionaba ertsestas anuales ha ido variando a
lo largo de los ultimos afios. Si bien en los primseaafios objeto de nuestro estudio la
empresa proporcionaba informacion detallada destmsedades que componian el
grupo, incluyendo el capital social de la partidipael porcentaje de participacion, la
actividad principal y la sociedad a través de la& e tenia la participacion,

posteriormente Unicamente se incluia informaciotadesociedades “mas relevantes”.
En el informe de auditoria del afio 2001, que enttinst & Young, se incluia una

salvedad debido a la no inclusion de la participacjue cada sociedad consolidada

aportaba a las reservas y al resultado del grupo.

Esta informacion no solo no se proporcioné nuncaieguna de las cuentas anuales
analizadas, sino que la sociedad disminuyé la daetide informaciéon que

proporcionaba de las sociedades que componiarstadas financieros consolidados.
La informacion del nimero de sociedades que compdas cuentas consolidadas de

Pescanova se detalla en la Tabla 11.

Tabla 11. Sociedades informadas del perimetro de msolidacion

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Sociedades dependientes identificadas 49 45 49 54 55 56 50
Sociedades asociadas identificadas 19 20 21 22 36 36 36

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sociedades dependientes identificadas 31 39 41 42 41 40 40
Sociedades asociadas identificadas 5 5 7 9 8 8 8

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cueamtasles consolidadas de Pescanova
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Es dificil determinar la idoneidad de la estructemapresarial sin compararlo con otra
empresa que tenga la misma actividad. Los deredropesca y las licencias de
acuicultura, a menudo obligan a la constituir uneiesiad localmenté. Por ello,
hemos establecido una comparativa entre la esteuetmpresarial de Pescanova y la
de otras dos empresas del sector. Hemos selecoiat@sl empresas noruegas, de
volumen similar a Pescanova y con intereses endgaruEscocia, Canada y Chile en
el caso de Cermaq y en todo el mundo en el caddatime Harvest. Los datos de

estos grupos se presentan en la Tabla 12

5 En chile por ejemplo, donde Pescanova tenia irgeres acuicultura, la Ley sobre Bases Generales del
Medio Ambiente (1984) establegeara la practica de la acuicultura qi@dlo personas naturales con
nacionalidad chilena o extranjeros con residencierrpanente en el pais y personas juridicas chilenas
establecidas de acuerdo con las leyes chilenaseguuedlicitar una concesién o autorizacién de acliica.

Los solicitantes que tienen la intencién de esthleuna actividad en un area bajo la jurisdiccidée th
Direccion General de Aguas deben demostrar poseecorrespondientes derechos de uso de agua dedacue
con el Cédigo de Aguas (1981Fuente: www.fao.org
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Tabla 12. Sociedades identificadas en el perimetd® consolidacion. Otras empresas sector

CERMAQ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Volumen Ingresos 5.367 7.534 7.721 8.716 8.972 9.991 11.634
(millones de NOK)

Volumen aprox. en miles 667.672 922.125 962.834 918.621 1.065.840 1.262.803 1.499.667
de euros

Sociedades dependientes 8 12 12 13 12 10 11
identificadas
Sociedades asociadas 2 2 2 2 2 2 1

identificadas

MARINE HARVEST 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Volumen Ingresos 5.641 14.092 13.487 14.620 15.281 16.024
16(millones de NOK)

Volumen aprox en miles 690.397 1.757.210 1.421.519 1.736.797 1.931.544 2.065.442
de euros

Sociedades dependientes 109 87 85 80 69 64
identificadas

Sociedades asociadas 10 7 6 5 5 4

identificadas

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Inforragaales de las empresas seleccionadas publicadsisse

paginas web

Las estructuras empresariales de ambas son mugtasen cuanto al numero de
sociedades que componen el grupo, pero ambas teneomun que las sociedades
dependientes, es decir, aguellas que consolidaimjggracion global son la mayoria y

las asociadas son pocas en comparacion.

No obstante, si bien la estructura societaria ddt®va era compleja, no podemos

concluir que fuera mas o menos compleja que lards empresas del sector.

5.4.3. Conclusiones contexto de la empresa
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En base a la informacién analizada en los apartadiesiores respecto al contexto de

la empresa podemos concluir que:

1. Respecto a loscentivos

La compaiiia realizé la primera operacion de dend2085 con dos préstamos
sindicados por un total de 150MM € Posteriormeetelos afios 2010, 2011 y
2012 realizé las tres grandes emisiones de deud&ante bonos convertibles.
En cuanto a la emisién de acciones, las grandedizamopes de capital, se
realizaron en los afios 2009 y 2012. Por lo questas@fios, y especialmente el
afio previo, la empresa tenia grandes incentivomampular sus resultados

anteriormente a la emision de bonos y a las ampitias de capital.

Adicionalmente, hemos detectado otro momento enlaj@enpresa necesitaba
mostrarse especialmente rentable y fue la salidaCde&a Galicia del
accionariado en 2011 por obligaciéon impuesta poFROB. Al tener que
venderse un paquete accionarial importante, la alamecesitaba que hubiera
interesados en comprar estas acciones ya que ercaaisario, el precio de las

mismas hubiera descendido.

Por todo ello podemos concluir que desde el afi®,2@0empresa tenia incentivos a

mostrar un resultado y una rentabilidad atract@emuevos inversores. En el 2011,

este hecho se agrava incluso por la necesidad tdedande nuevos inversores que

adquieran las acciones puestas a la venta poa Gakcia.

16 | os datos del 2005 correspondientes a este grumomaomparables, ya que en el afio 2006 se prodajo
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2. Respecto a lagportunidades,

El consejo de administracionestaba fuertemente ligado atcionariado vy,

especialmente a la familia fundadora y la bancaeatora, manteniéndose
estable hasta la entrada de los nuevos sociosaioe011, debido a la salida
obligada de Caixa Galicia del accionariado. Losmlieos independientes del
consejo o habian estado ligados antes a empresiasiatas o bien llevaban

muchos afios como consejeros.

El comité de auditoriaestaba formado por miembros del consejo que,lsung
alguno era considerado consejero independientralolesde hacia afios, hecho

que no facilitaba la tarea de control sobre lai¢este la sociedad.

La estructura societaria era grande y compleja, con un gran numero de
empresas asociadas que consolidaban por el méegaesta en equivalencia
con lo que sus activos y sus pasivos no eran iocadas al balance
consolidado del grupo. No obstante, en este aspecteemos podido observar
diferencias significativas respecto a otras engze®l mismo sector debido a

las restricciones que el propio negocio impone.

5.5. Analisis de variables cuantitativas. El Estado de Flujos de Efectivo

El objetivo de este apartado es analizar, siguieidsquema descrito en el capitulo

anterior, las distintas variables cuantitativaatrehs al EFE, aplicadas al caso que nos

fusién entre varios grupos empresariales que dieigar a Marine Harvest.
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ocupa durante el periodo considerado para el @adis decir, de los afios 1998 al
2012. Principalmente, se tratara de identificaolerencias y puntos de inflexion
entre lo que parece razonable del comportamientmdevariable y el momento en el
que estaba la compafia y lo que no lo parece alaadsdicios de algo irregular o,

cuanto menos, excepcional.

Ello, por si solo no es indicador de manipulac€inp que sera la acumulacion de
indicios que vayamos obteniendo lo que nos indinagaprobabilidad mayor o menor
de que efectivamente la empresa esté manipularglesados financieros. En un
primer analisis, consideraremos los parametrosespaondientes a los estados
financieros consolidados. No obstante, en algun easconcreto, cuando lo creamos
conveniente, analizaremos también las cuentasithiiles de Pescanova, ya que nos
puede dar un indicio de dénde esta el problemagdédéz, en la matriz espafiola o
bien en las sociedades filiales. Pescanova, SaAgdiedad matriz aportaba mas de un
tercio de los ingresos y entre un tercio y la mitkd los beneficios al resultado
consolidado. Ademas, la sociedad tenia actividagiagr no era una mera tenedora de
bienes, por lo que su actividad debia ser rentadiesi sola, independientemente de

los rendimientos que pudiera obtener de sus iromgsi

En este caso, el andlisis se realizara tanto deuastas consolidadas como de las
individuales de Pescanova, S.A., en el caso delauaformacion contenida sea

relevante, siguiendo el siguiente orden:

1. Comparacion Resultado contable y CGO
2. Andlisis EFE: CGO, CGly CGF
3. Andlisis en profundidad CGO
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Comenzaremos el andlisis observando el comportamdmnla CGO comparada con
el resultado contable de la sociedad en los afiesootbe analisis. La presentacion del
EFE es obligatorio para empresas cotizadas a jplitiafio 2005, por lo que ha sido
necesario estimarla para los afios anteriores otigetmiestro analisis. En el anexo 1 se
presenta un detalle de la estimacion realizadaad€GO a partir de los estados
financieros de la compafia en los afios previosO&.20a caja correspondiente a las

inversiones y a la financiacion, no ha sido posaésémarla debido a la falta de datos.

5.5.1. Comparacion de la CGO con el resultado contable

Nuestro punto de partida en el analisis sera lgpapacion de la CGO con el beneficio
contable. A partir de los resultados y los indiciqgge vayamos obteniendo
profundizaremos en unas u otras cifras que crea®an relevantes para explicar
comportamientos a priori ilégicos de estas dosatdes. Como ya hemos descrito en
el marco teoérico de esta investigacion, en princggbemos esperar que la CGO sea
superior al beneficio contable, en ausencia des altecimientos en las ventas de la
compafia. Los datos consolidados de la CGO y allteelo de Pescanova, se

presentan a continuacion:

Tabla 13. Beneficio contable y CGO correspondientea los ejercicios 1997-2011. Datos

consolidados

ANO

Beneficio

1998
5.951

1999
6.619

2000
15.343

2001
15.781

2002
13.486

2003
16.090

2004
15.721

CGO

53.495

12.781

-26.084

41.625

32.473

19.462

54.084

ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Beneficio 18.405 27.308 26.152 25.604 32.584 36.860 50.421
CGO 61.791 38.397  130.367 43.984 29.546 33.052 -88.975

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estéidascieros consolidados de Pescanova

152



Capitulo 5. Estudio del caso. Pescanova

Las cifras sefialadas en negrita representan Iasafitos que existe una relacion, en
principio anormal entre el beneficio y la CGO. [Bdds estos afos, la CGO esta por
debajo el beneficio, y por ello debemos profundiearel estudio de estos afos en
concreto.

Figura 6. Comparacién Beneficio y CGO. Datos consdiados. Cifras en miles de euros.
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de las cueamtasiles consolidadas de Pescanova

Analizando estos datos consideramos relevantgloesite:

Afo 2000. CGO negativa (26.804) miles de eurosessitado positivo 18.463 miles.
En este afio, Pescanova adquirié la empresa Pescpfn acababa de levantar una
suspension de pagos, por 2.500 millones de ptasliamte la adquisicion de derechos
de crédito. En este caso, el grupo consolidadé gagacturar 457.454 miles de euros
en el afo 1999 a 721.703 miles en el 2000. Pescédicturd en el ejercicio 2000

218.102 miles de euros, que aportd netamente abtidado de Pescanova, por lo que
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el crecimiento y la diferencia entre el beneficimyCGO se debe a las variaciones del

capital circulante debido a la nueva incorporacion.

Ao 2007. CGO muy por encima del resultado, alge go sucede ni vuelve a

suceder. Consideramos necesario analizar este nommen

Afos 2009-2011. En este periodo, justo antes deubesse el fraude, la CGO esta

por debajo del resultado contable y cada vez déti@edcia es mayor.

Figura 7. Comparacién Resultado vs CGO. Datos indiduales matriz grupo
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuesmasles de Pescanova

El resultado contable es siempre positivo, y eertigcrecimiento sostenido tiene una
apariencia de alisamiento, lo cual es consistente la teoria del alisamiento del
resultado (Copeland, 1968; Mande et al. 2000; Mds#&7) en empresas cotizadas.

Por otro lado, la CGO es consistentemente infaloresultado contable desde el

ejercicio 2007 al 2011. En los ultimos 5 afios aaalos, esta situacion no sélo no se

revierte sino que la diferencia cada vez es mayouy significativa.
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De este andlisis previo podemos concluir que lapediia ofrecia unos resultados en
crecimiento sostenido, consistentes con la teodaatisamiento del resultado,
ampliamente descrita en un capitulo anterior, @eqmartir de 2008 en las cuentas
individuales y 2010 en las cuentas consolidada€3® comienza a estar por debajo
del resultado y pasa a ser negativa, lo que impijoa la compafia necesita
financiacion para el propio negocio. Ello ademasassistente con Lee et al. (1999)
que demuestran que el exceso del beneficio sob@Gl@ es extrema en los afios
previos al descubrimiento de un fraude contable. dlo podemos concluir que la
comparacion de la CGO con el resultado si nos pecopwa informacion util en el

estudio de la manipulacion contable.

5.5.2. Andlisis de los ajustes al resultado para la obtencién de la CGO

Para saber en detalle a qué se deben estas diéasremtre el resultado contable y la

CGO, analizaremos los distintos ajustes para gade@o.
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Tabla 14. Detalle CGO afios 1998-2011. Datos condalilos

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Resultado antes de impuestos y socios externos 8.679.784 18.463 19.556 18.233 19.220 15.518
Amortizaciones 22.679  21.802 24.755 22.168 22.116 2.0&7 23.476
Resultado venta de activos -2.266 -4.212  -22.070 79%. -10.436 -4.779 -2.850
Impuesto sobre beneficios -2.722 -3.165 -3.121 7B.7 -4.747 -3.131 204
Otros resultados que no generan mov fondos 385 -7731.086 -11.171 -9.757 -187 -9.576
Resultado de operaciones interrumpidas 0 0 0 0 0 0 0
Recursos generados por las operaciones 26.749 23.436 19.114 20.981 15409 33.210 26.772
Variacién activo/pasivo corriente operativo 26.74610.656  -45.198 20.645 17.064  -13.747 27.313
FLUJO NETO DE LAS ACTIVIDADES DE 53.495 12.781 -26.084 41.625 32.473 19.462 54.084
EXPLOTACION

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 AONNE
Resultado antes de impuestos y socios externos 11.631.695 29.220 38.317 45.504 49.684 64.776
Amortizaciones 29.586  33.753 37.031 41.404 48.022 6.883 61.671
Resultado venta de activos -11.688 -9.155 -6.867 1017. -5.763 -551 -588
Impuesto sobre beneficios -3.266 -4.387 -3.068 55b.4 -8.412 -11.293 -13.174
Otros resultados que no generan mov fondos 23.403.986 14.133 9.074 8.682 -10.512 -8.262
Resultado de operaciones interrumpidas 0 0 0 -7.2564.508 -1.531 -1.181
Recursos generados por las operaciones 59.706 47.920 70.449 68.981 83.525 82.680 103.242
Variacion activo/pasivo corriente operativo 2.085 9.523 59.918 -24997 -53.979 -49.628 -192.217
FLUJO NETO DE LAS ACTIVIDADES DE 61.791 38.397 130.367 43.984 29.546  33.052 -88.975
EXPLOTACION

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuesmasles consolidadas de Pescanova

5.5.2.1. Amortizaciones

Las amortizaciones es probablemente el devengorat@égante en una cuenta de
resultados, y resulta ser habitualmente un impodg significativo en la obtencion

del resultado contable, especialmente en el cagmgeesas intensivas en capital. En
la literatura existente, las amortizaciones tipiear@ se han considerado como parte

de los devengos discrecionales, es decir, aquatidgs que la direccion puede ejercer
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un cierto grado de subjetividad, ya que la nornaationtable no determina en ningin
caso los coeficientes de amortizacion. Siguiendwiatipio contable de uniformidad,

la compafiia deberia mantener unos coeficientelestde amortizacion a lo largo de
los distintos ejercicios. En caso de cambiar liitipa de amortizaciones, la empresa
deberia informarlo en la memoria y calcular lox&fe que este cambio tendria en la

cuenta de resultados en caso de ser un importeiahate

Con los datos de la tabla anterior, vemos querast&zaciones aumentan a lo largo
del tiempo, pero también sabemos que desde el 866 Pescanova ha estado
envuelta en un periodo de grandes inversionesciapente a partir del afio 2006.

Parece razonable pues, que las amortizaciones samém que debemos comprobar
es si el aumento es razonable con las inversionediante su valor relativo respecto
el valor de coste del inmovilizado. Con los dateslas que disponemos, podemos
realizar una comparativa entre las amortizacioned yalor del inmovilizado para

cada ejercicio. Para ello, desestimaremos el inimadb en curso ya que éste no se

amortiza hasta su puesta en marcha.

En el siguiente grafico se muestran los porcentdgeamortizacion del inmovilizado

material sobre el valor de coste del mismo
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Figura 8. Porcentaje de amortizacion sobre valor huto del inmovilizado
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuesmasles consolidadas de Pescanova

Observando los datos del grafico correspondienpgoiaentaje de la amortizacion del
inmovilizado material sobre el valor bruto, nosguar relevante que existen indicios
de manipulacion en los primeros afos, hasta el 2p@éximadamente se observa la
tendencia de aumentos seguidos de disminuciongEgyersa; es decir parece como Si
la empresa hubiera manipulado las amortizacionefiulgiera revertido dicha
manipulacién en el ejercicio inmediatamente postesi asi sucesivamente. No
obstante, a partir del ejercicio 2007, esta praatic se hace evidente y parece que la
empresa mantiene un porcentaje estable de amaotizascsobre activos fijos. Ello
podria deberse dos causas: (1) la empresa tieresultiado satisfactorio y no necesita
manipular y (2) La empresa no obtiene los resuftgatevistos y no puede revertir la
manipulacién, por lo que es mas probable que puealdpular de otra manera sus
cuentas, ya que la manipulacién de las amortizasiom puede ser consistente en el

tiempo (Beneish, 1999)
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Para tratar de esclarecer un poco mas este asgwmtms profundizado en las
amortizaciones a partir de los coeficientes maxignosinimos proporcionados en la
memoria para cada grupo de activos. Se han catclgadamortizaciones maximas y
minimas de cada ejercicio y se ha comparado caordkben cada ejercicio. Cabria
esperar que la amortizacion de cada ejercicio sengrara entre la amortizacion

maxima y minima.

Tabla 15. Amortizaciones méximas y minimas segun eficientes memoria

ANO Minima Maxima Real Dif real-minima Dif real-maxima

1997 13.856 46.531 17.569 3.713 28.962
1998 15.464 53.197 13.037 -2.426 40.160
1999 17.128 58.607 16.262 -866 42.344
2000 19.015 62.864 29.643 10.628 33.221
2001 20.204 65.964 18.171 -2.033 47.793
2002 22.447 71.429 23.938 1.491 47.491
2003 24.559 76.615 20.099 -4.460 56.516
2004 27.666 85.758 22.162 -5.504 63.596
2005 41.582 145.117 28.485 -13.097 116.632
2006 47.404 164.780 35.312 -12.092 129.468
2007 52.585 178.486 36.250 -16.335 142.236
2008 60.694 198.809 39.937 -20.757 158.872
2009 65.672 208.759 45.682 -19.990 163.077
2010 73.173 227.156 53.472 -19.701 173.684
2011 78.184 239.419 59.365 -18.819 180.054

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuesmasles consolidadas de Pescanova

Observamos que, justo a partir del 2005 cuandaeagee el porcentaje promedio de
amortizacion se estabiliza, la diferencia entranteortizacion minima (y la maxima) y
la real es negativa (positiva) y cada vez mayaio garece indicar que la empresa esta
amortizando muy por debajo de los coeficientesgroporciona en la memoria. Esta
diferencia es importante tanto desde el punto g \dabsoluto como relativo, por lo

que parece improbable que se deba a nuevas altanoelizado.
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Figura 9. Evolucion grafica amortizacion real grupo Pescanova y amortizaciones maxima y
minima segun coeficientes informados en la memoria
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuesmasiles consolidadas de Pescanova

Graficamente vemos como la amortizacion real estadebajo de la amortizacion

maxima desde el afio 2003 en adelante.

Esto puede ser debido a distintas causas:

1) La existencia de bienes totalmente amortizadosioAbrmar parte del importe
amortizable, ello hace que el coeficiente de amacion sobre el total bruto sea
menor. La memoria no ofrece informacion sobre lésnds totalmente
amortizados, por lo que no resulta posible reaksée calculo. No obstante, las
diferencias son tan importantes, que parece impielzpe este supuesto pueda
explicar en su totalidad el fenémeno.

2) A que la empresa esté proporcionando informaciéexaota sobre los
coeficientes de amortizacion que esta utilizangogréizando por debajo los

coeficientes minimos con el objetivo de mostrarasultado mayor
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3) A que la compaifiia esté capitalizando conceptos$ iemevilizado no sujetos a
amortizacion, con el objetivo de que no sean gadfgsdecir, la empresa
capitaliza gastos para obtener un resultado mayerp no los toma en

consideracion a efectos de calcular las amortinasio

No obstante y para contrastar lo anterior, hemosgglido a realizar el mismo célculo
para otros dos grupos de empresas, por un ladon&latarvest, empresa noruega
dedicada al cultivo y venta de salmonidos, activigae también realiza Pescanova; y
por otro Nestlé propietaria de la marca Findus, metencia en producto congelado de
Pescanova. Consideraremos los datos para ambasiti@®@ partir de 2003, afio a
partir del cual las amortizaciones de Pescanovaiecman a estar por debajo del
minimo

Figura 10. Evolucién grafica amortizaciént’ real Marine Harvest y Nestlé (datos consolidados)
amortizaciones méxima y minima segun coeficientesformados en la memoria.
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17 Las cifras correspondientes a Marine Harvest somilanes de coronas suecas y los de Nestlé ers mde
francos suizos
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Fuente: Informes financieros de Marine Harvest ystMe disponibles en www.marineharvest.com y
www.nestle.com.

En ambos casos, podemos observar que la amortizaegd siempre se encuentra
entre la maxima y la minima posible segun los cogites minimos y maximos

proporcionados por dichas compafiias en sus infdiinescieros anuales.

En cualquier caso, considerando que las amortizasicon el devengo mas féacil a
priori de manipular a pesar de que los cambiosaepoalitica de depreciacion de
activos afecta principalmente al afio en que sdzeeatle la informacién anterior

podemos concluir que:

* Aparentemente, la empresa disminuyd y revertid6 estdacion en las
amortizaciones en los primeros afos objeto de iestes decir el periodo 1997-
2003

* A partir del 2003, al empeorar la marcha del neggcno poder revertir los
cambios en las amortizaciones, sistematicamenteE®td una amortizacion

inferior a la tedrica segun los coeficientes promrados en la memoria.
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5.5.2.2. Resultado venta de activos

El resultado de venta de activos se ajusta alteekupara el calculo de la CGO ya que
no supone un movimiento real de caja. Huang (2@®uentra evidencia, para
empresas de Taiwan, de que las empresas utilizgnntamente la venta de activos
con los devengos discrecionales para manipularslltado. De forma parecida,
Herrmann et al (2003) también demuestran, parasd de empresas japonesas, que
los directivos utilizan la venta de activos paranipalar el resultado y ajustarlo a las

previsiones.

La venta de activos afecta la caja de la empresalgsoimportes efectivamente
cobrados por la venta de estos activos, que ekEldé encuentran clasificados en la
Caja Generada (Consumida) por las actividades derdion. En este apartado
analizaremos los datos desde el afio 2005, ya guesegjercicios anteriores no es
posible determinar los ingresos por venta de agtiya que El EFE no estaba todavia
implantado en la informacion contable a proporciogaen la memoria no se

proporciona esta informacion.

Para el estudio de esta variable tendremos enalesiguiente:

« Evolucién del resultado por venta de activos
» Caja obtenida por la venta de activos
« Bajas de inmovilizado material, inmaterial y finaaro

* Notas en la memoria que nos proporcionen infornmesabre estas ventas.
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Tabla 16. Resultados venta de activos

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Resultado venta de activos 11.688 9.155 6.867 7.101 5.763 551 588

Enajenaciones de activos y cobros de 35.224 17.581 4228 32.676 15463 31.362 12.610
desinversiones

Bajas activo intangible (neto) -790 -1.467 -99 -12.166 -986 -699 -1.225
Bajas inmovilizado material (neto) -9.853 -9.914 -8.147  -3.487 -1.225 -783 -637
Bajas Activo no corriente mantenido -38.877 -25.849 -31.123

para la venta

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cueamiasles consolidadas del grupo Pescanova

Viendo los resultados de la Tabla 16, observamsglaente:

A partir del afio 2008 se intensifica la venta dévas. Las bajas de activos no
corrientes mantenidos para la venta son muy saggtifios. En la nota correspondiente
de la memoria, la compaiiia lo justifica argumentaqde se trataban de ventas de
actividades interrumpidas correspondientes a detil@s pesqueras con artes de pesca
experimentales en caladeros poco explorados. Ntamtles en todos los casos, la
compaiiia indicaba que los barcos estaban todasesll@activo y que se estimaba que
serian vendidos y sustituidos por otros mas edzaias y que se estimaba también
que su precio de venta neto seria igual o supaticactual. Con la informacion
proporcionada en la memoria hemos realizado umaastn de la capacidad respecto

a los barcos en activo.
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Tabla 17. Estimacién de capacidad de Pescanova

2007 2008 2009 2010 2011
Activos mantenidos para la 5 12 8 6 5
venta
Total barcos 130 125 119 no no
proporciona  proporciona

Valoracion 33.459 41.600 38.000 32.000 28.000
Toneladas pesca 120.000 120.000 120.000 100.000 100.000
Total flota en informe de gestion no no mas de 100 cercade 100 no

proporciona  proporciona porporciona

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cueamiasles consolidadas del grupo Pescanova

Si lo que decia la empresa era cierto, y los bareasdidos iban a ser sustituidos, la
capacidad de la compafia en cuanto a la flota @ehaberse mantenido constante o
incluso deberia haber aumentado, consistente caumsnto de ingresos. No obstante,
observamos que la compaiiia pasa de 130 barco®@éra2berca de 100" en 2010. De

la misma forma, las toneladas de pesca pasan delen20.000 en 2007 a mas de
100.000 en 2011.

La empresa siempre vendié activos con beneficingae éste cada vez fue inferior.

Ello nos parece consistente con:

(1) La manipulacion del resultado contable al alza am@éi la venta de activos o
bien,
(2) Podria ser indicador de una necesidad de obtenedaja mediante la venta

de activos, mas importante en los afios 2005 y 2008- (Brown et al., 1994)
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5.5.2.3. Otros resultados que no generan movimiento de fondos y resultado de

operaciones interrumpidas.

Los resultados que no generan movimiento de forg#ggjn la informacion contenida
en la memoria, corresponden principalmente a lassteg por subvenciones,
dotaciones por deterioro de activos, resultado oeedades por el método de
participacion y cobros de dividendos. La empresapmaporciona mas datos al

respecto, por lo que resulta muy dificil realizaramdlisis de este apartado.

5.5.2.4. Variacioén del capital corriente

En los ejercicios 2009-2010 y 2011 observamos gugiferencia entre la CGO vy el
beneficio es maxima. Ello se debe principalmenia \zariacién del capital corriente,
gue no deja de ser muy negativo en estos tresaercDurante estos ejercicios, el
crecimiento del grupo fue de 9,6% 6,2% y 6,7% rethpemente. Para analizar en mas
profundidad este caso, nos centramos en los ajpstegriacion del capital corriente

en estos ejercicios.
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Tabla 18. Detalle variacion del capital corriente Aos 2007-2011

2007 2008 2009 2010 2011
Variacion existenciad® 24.076 75.286  -2.707 79.395 98.197
Variacion deudores -6.849 49.709 -8.444 17.760 -2.928
Variacion otros activos 6.047 -8.681 11.414 -2.900 -1.294
Variacion cuentas a pagar 83.190 98.401 -52.263 44.631 -107.966
Otras variacioneg® 2 -7.084 -1.453 -4 9.724
Variacion activo/Pasivo corriente 59.918 -24.997 -53.979 -49.628 -192.217

operativo

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estéidascieros de Pescanova

Las variaciones mas significativas y que expli@ansu casi totalidad la variacion del
capital corriente, se han resaltado en negritaa Pader ver en detalle cual ha sido la
causa de estas variaciones, las analizaremos dengmcuenta toda la informacién de

la que disponemos en la memoria.

Variacion de existencias

Tabla 19. Detalle existencias afios 2007-2011. Dsmtn miles de euros.

2007 2008 2009 2010 2011
Existencias comerciales 158.397 174.973 157.197 162.722 164.454
Materias primas y otros 125.143 134532 105.775 125.238 135.627
Productos en curso 74.748 104.637 141.501 219.160 268.938
Producto terminado 31.919 39.481 35.323 39.083 62.161
Subproductos y anticipos 37.430 48.653 59.796 33.309 46.824
Provisiones -1.003 -356 -379 -904 -1.199

18 56 han respetado los signos de la variacion, qumimgiden, en el caso del activo, con el signo delee
aplicarse para calcular como afecta la variacidcagital corriente. Asi, un signo positivo en umaiacion de
activo corriente implica que este activo ha auntmt@ero para calcular como afecta esta variadi@agital

corriente en la CGO hay que considerarlas con giggativo.

Y Los importes de esta fila corresponden a la difgeeantre las variaciones segun el balance y |aartadas

por la compafia en el EFE.
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Total 426.634 501.920 499.213 578.608 676.805

Activos biologicos incluidos en P. En curso 73.154 93.870 113.986 182.596 259.708
Produccion acuicultura 65.000 Tn 65.000 Tn  67.000 Tn 65.000 Tn No informa

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuesmasles de Pescanova

Es especialmente significativo el aumento de loslgpetos en curso que corresponden
en su practica totalidad a los activos biolégi¢ais.estos cinco afios analizados, éstos
han pasado de 73.154 miles de euros a 259.708.nhites activos biolégicos
corresponden a tres tipos de especies principaémeaatdaballo (en Espafa y
Portugal), Salmon en Chile, Langostino en Centrom®aéy Tilapia en Brasil. El
rodaballo tiene un ciclo largo de produccién, e68 y 800 dias (20-26 meses) desde
gue nace hasta que se considera apto para su ¢alimactdn, cuando alcanza un peso
entre 700 gr. y 2 Kg, aunque puede haber ejemptaresicancen los 4 kg destinados
especialmente a la restauracion; el salmon es émie ciclo de vida largo; el
langostino y la tilapia son de ciclo de vida codntre 3 y 5 meses el primero y entre 6

y 9 la segunda.

Es de esperar entonces, que los activos biologistEin compuestos principalmente

por las especies de ciclo de vida mas largo, s etaballo y salmon.

En junio del 2009 se puso en marcha la planta ideycengorde de Rodaballo en la
localidad de Mira (Portugal). Sin tener en cueatgue sabemos con posterioridad que
sucedié en esta plarifa deberiamos esperar un aumento considerable desact
biologicos a partir de este afio, 2009, pero noranteente, cuando la compafia

informaba que la produccién en acuicultura se hataiatenido estable en 65.000 Tn.

20 Segun el informe forense de KPMG la empresa sdfigsiniestros en los afios 2011 y 2012. No obstinte
empresa reconocié un ingreso de 12 millones deseama2011 y 37 millones en 2012, dado que condidara
que las pérdidas estaban cubiertas por el segaguinSnoticias aparecidas en prensa, como El Palg dke
abril de 2013, estas pérdidas podrian llegar aillénas de euros.
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Si bien un aumento de existencias de activos himddgpuede tener sentido con la
estrategia de la compafiia en aguel momento qui@ €& aumentar la proporcion de
los ingresos provenientes de la acuicultura resplecpesca extractivg no ofrece

ninguna explicaciéon del aumento desmesurado ds egistencias ni el detalle de su

composicion por especies o0 por area geografica.

Si bien este aspecto no es indicativo de ningu@atipa irregular, si representa un
signo de alarma y mas cuando no va acompafiado damento de la produccion en
acuicultura segun se detalla en el informe de @estonsolidado, que deberia al

menos mencionarse.

En este apartado no nos parece necesario exammeanéntas anuales individuales de
Pescanova, S.A., ya que éstas Unicamente contiexistencias comerciales y su
variacion de un ejercicio a otro no es significatiNo obstante, si nos parece
apropiado comparar las existencias de activos dimd8 con otras empresas del sector
parecidas, Marine Harvest y Cermaq, ambas con esgsr en acuicultura de

salmoénidos en Chile.

21E| 6 de marzo de 2001, Pescanova comunicO a la CSMatencion de que la facturacion por acuicultura
pasara del 10% de aquel momento al 50% en un pglaboafios
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Figura 11. Evolucion activos biolégicos Pescanovslarine Harvest y Cermag.
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Fuente: Cuentas anuales compariias. Importes es delesuros. El tipo de cambio aplicado a los ddis
Marine Harvest y Cermagq es el de cierre de cadaig@

Ambas compafiias presentan una evolucion muy paremidcuanto a los activos
biologicos, con una caida muy significativa de £&ti0 el afio 2009. En Pescanova, en
cambio, a partir del 2009 se dispara el importesds activos biolégicos hasta

practicamente triplicarlo.

En el afio 2008, se produjo una infeccion por elsviSA en las piscifactorias de toda
el &rea atlantica de Chile. El informe anual den@ey, una de las empresas que hemos
utilizado como benchmarking en la estructura engpials abria el informe financiero
de 2008 con una carta del CEO titulado “A painfe&r/. La compafiia explicaba que
la causa principal era que una enfermedad infezdjbgectious Salmon Anaemia,
ISA) que causa una inmensa mortalidad y reduceegimiento del salmon habia
afectado a todas las regiones de acuicultura dée.C8omo consecuencia de la
pérdida de salmon en crecimiento, las pérdidasudilial chilena ascendian a 332
millones de coronas noruegas (35 millones de eucos)paradas con un beneficio de

552 millones dos anos atras.
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Por su parte, Marine Harvest informaba en el repanual del mismo afio 2008, que
debido a las pérdidas por el virus ISA en Chileitwalprocedido a dotar un deterioro
por la totalidad del valor fondo de comercio délial chilena, de importe 1,5 billones

de coronas suecas (158 millones de euros), lo queade habia provocado que el

grupo en su conjunto tuviera unas pérdidas de Zr@b@nes de coronas suecas.

Pescanova, por su parte, en la memoria correspuadémismo ejercicio 2008, en el
apartado de activos biolégicos (nota 12 de la me&halecia: “No se ha generado
ganancia ni pérdida alguna por el reconocimientoiahde activos bioldgicos, asi
como por los cambios en el valor razonable memsdstes estimados en el punto de
venta”. Segun una noticia aparecida en Mercopiess18 de noviembre de 2008, se
habia detectado el virus en una de las granjaaldes pertenecientes a Pesca Chile,
una de las filiales de Pescanova en Chile. Segannesicia, la compafia, a pesar de
que los test habian dado positivos pero los pe@esnostraban signos de la

enfermedad, habia accedido a sacrificar 300.088 de salmon.

Podemos concluir de este andlisis que hubo un aoméesmesurado de las
existencias de producto en curso debido al aumeetolos activos biolégicos
principalmente. Por el ciclo de vida de los actimslégicos de que disponia la
compafia, éstos debian de ser principalmente rbdapbaalmon. En ambos casos,
hubo situaciones excepcionales que no fueron irdda® en la memoria de la

compafia.

22 Mercopress es una agencia independiente de natit#is/as a Mercosur. http://en.mercopress.com
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Variacion deudores y acreedores

La compafia ofrece poco detalle sobre estas psrtidato en el balance individual

como en el consolidado. El detalle que hemos poeidborar a partir de las cuentas

de la compaifiia es el siguiente.

Tabla 20. Detalle variacion cuentas a cobrar y a gar. Cuentas consolidadas

2007 2008 Variacion 2009 Variacion 2010 Variacion 2011 Variacion
Deudores comerciales 122.300 129.800 7.500 158.500 28.700 186.300 27.800 179.200 -7.100
Otras cuentas a cobrar 80.800 123.100 42.300 85.900 -37.200 75.900 -10.000 80.100 4.200
Acreedores comerciales 515.300 570.300 55.000 559.100 -11.200 596.400 37.300 487.200 -109.200
Otras cuentas a pagar 121.300 164.700 43.400 123.700 -41.000 131.000 7.300 132.300 1.300

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuesmasles de Pescanova

Este detalle no nos ofrece ninguna informacion gueda indicar indicio de

manipulacion. No consideramos que haya ningun petrénen el que debamos

profundizar.

Tabla 21 Detalle variacion cuentas a cobrar y a pag. Cuentas individuales

2007 2008 Variacion 2009 Variacion 2010 Variacion 2011 Variacion

Clientes 6.142 5.565 -577 28.716 23.151 20.864 -7.852 24.933 4.069
Clientes grupo 137.590 159.055 21.465 199.143 40.088 270.668 71.525 457.484  186.816
Otros deudores 1.978 492 -1.486 761 269 632 -129 892 260
Créditos a emp. grupo 4.106 9.562 5.456  28.295 18.733  33.569 5.274 34.046 477
cp

Otros créditos 5.824 4.061 -1.763 2.054 -2.007 1.246 -808 1.458 212
Acreedores 22.577 20.056 -2.521 24.754 4.698 23.033 -1.721 22.484 -549
comerciales

Deudas emp grupo cp 3.449 1.454 -1.995 1.726 272 1.478 -248 2.015 537
Periodificaciones 3.869 1.432 -2.437 525 -907 25 -500 6.533 6.508

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuesmasles de Pescanova
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En este caso, tampoco hay mucho excepto por lestet del grupo, que aumentan
cada vez mas, pero en el consolidado no aparedsidoda la eliminacion de los

saldos de las sociedades consolidadas por el méedonsolidaciéon global.

Tabla 22. Detalle clientes grupo y operaciones venton partes vinculadas. Cuentas individuales

2007 2008 Variacion 2009 Variacion 2010 Variacion 2011 Variacion
Clientes grupo 137.590 159.055 21.465 199.143 40.088 270.668 71.525 457.484 186.816
Ventas al grupo 103.088 104.844 1.756 82.634 -22.210 86.949 4.315 76.380 -10.569
Servicios 9.482 6.375 -3.107 8.298 1.923 3.100 -5.198 3.248 148
prestados
Intereses cargados 10.481 13.942 3.461 14.565 623 15.875 1.310 10.176 -5.699
Total ventas al 123.051 125.161 105.497 105.924 89.804
grupo

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuesmasles de Pescanova

En este detalle de las cuentas individuales detdPesa llama especialmente la
atencion que el aumento en el ultimo afio de lataude clientes grupo es superior a
las operaciones de venta y prestaciones de seswicio el grupo informadas en la
memoria. No obstante, es destacable el aumentoapespionado del saldo e clientes
del grupo respecto a las operaciones de ventamiafieis en la memoria con partes
vinculadas. Dado que no disponemos mas datos paliza, no podemos profundizar

en este aspecto, si bien nos parece, como minimsituacion mencionable.
En este apartado hemos realizado un estudio exaws los principales ajustes al

resultado para la obtencién de la caja generadalgsooperaciones. De entre lo

observado, destacamos lo siguiente:
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Las amortizaciones sufrieron variaciones en los porcentajes en lasens
afos de estudio, desde el 1997 hasta el 2004 amilicque se aumentaban o

disminuian y ello se revertia en los ejercicioggriares.

A partir del 2005, estasmortizacionesse mantienen estables pero analizando
los coeficientes maximos y minimos proporcionadedaememoria, siempre
estan por debajo del minimo y esta diferencia seliag cada afio hasta el
2011.

La compaiiia, en los afios objeto de estudio siewipeeio venta de activos
con beneficio aunque este fue disminuyendo a golde los afos. Estas ventas
de activos procedian principalmente de flota queolmpafia argumentaba se
iba a sustituir por otra mas moderna. Sin embaggim, no se produjo sino que
ademas la capacidad de la compafia en cuantoletapdso de 130 barcos en
el afio 2007 a cerca de 100 en el 2010. En el 2@jd dk proporcionar esta

informacion.

En cuanto a la variacion del capital corrienteydaiacion mas significativa
durante estos afos fue la de los activos biologioespasé de 73.154 miles de
euros en el afio 2007 a 259.708 miles en el 201é.dtsnento fue debido a las
nuevas plantas de acuicultura, si bien la empresaformé de dos siniestros
importante que tuvieron lugar en Chile y en Portyggue presumiblemente

disminuyeron estos activos sin que fuera recondaigérdida.
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5.5.3. Analisis comparativo componentes EFE, CGO, CGl y CGF

Para que la empresa sea viable, una CGO negatbe a@enpensarse con CGI y/o
CGF positivas, aunque esta situacion no puedeostersble en el tiempo. Por ello,
compararemos, los distintos componentes del ERf, ganprobar de dénde obtenia

financiacion la compafia.
En el siguiente grafico observamos los tres compasedel EFE por separado, para

comprobar qué estaba produciendo la necesidadndaciacion y como se estaban

financiando.

Figura 12. Comparacién CGO, CGlI, CGF. Datos consaliados
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuesmasles consolidadas de Pescanova

La comparacién de los tres componentes del EFE,daosina indicacién de la
situacion de caja del grupo. Viendo el grafico aate podemos inducir que el grupo
acometio fuertes inversiones desde el ejercicid528i02011 (CGI muy negativa).

Desde los ejercicios 2005 al 2007, parece que eexist cierto equilibrio en la
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financiacion de dichas inversiones mediante la ohj@nida por el propio negocio
(CGO) vy la financiacion externa (CGF). Pero a paiel 2008, este equilibrio se
rompe, la caja generada por el propio negocio ©e haas que disminuir y la empresa
debe financiar las inversiones, con mucha mas ¢iaaion externa que interna. En el
ejercicio 2011, en el que la CGO del grupo comiengar negativa, las inversiones se
estancan y la CGF se dispara. Ello es indicadoquie el grupo debe financiar

mediante financiacion externa, no solo las inveessosino el propio negocio.

Figura 13. Comparacién CGO, CGlI, CGO. Datos individiales
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las cueamtasles individuales de Pescanova

En los datos individuales, la tendencia descrit@raarmente es todavia mayor. La
caja generada por el propio negocio (CGO) es negaiesde el 2007, aunque en el
2008 es positiva, tres afios antes que el negotigraieo. Es de destacar que la CGO
sea positiva en el afio 2008, por lo que hemos pdifado en este ejercicio para tratar
de averiguar el motivo. EI cambio de signo de |aCCéh este ejercicio se debe al
aumento en el saldo de acreedores y otras cuemqagaa de 96.866 miles de euros.

No existe tal aumento en este epigrafe del balamte,en la deuda con entidades de
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crédito a corto plazo. La Unica explicacion es lgusomparfia clasific6 deuda bancaria
a corto plazo como aumento de pasivo corriente gonoo aumento de CGF.

Las inversiones en este caso son practicaments, ydaque la empresa matriz era
puramente comercial y las inversiones importandegcometian desde las filiales que
poseian los activos, principalmente las que secdbdn a la acuicultura. No obstante,

la CGF sigue siendo muy elevada y en alza desali@oe2009.

Respecto al modelo de Dickinson (2011), segungelosde los distintos componentes

del EFE seria como sigue:

Tabla 23. Patrén ciclo de vida de la empresa en bmaa los componentes EFE. Datos consolidados

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CGO + + + + + + -
cal - - - - - - -
CGF + + + + + + +

Fuente: Elaboracion propia siguiendo el modelo Dsbn (2011)

Tabla 24.Patrén ciclo de vida de la empresa en baados componentes EFE. Datos individuales

2007 2008 2009 2010 2011
CGO - + - - -
cGI% + - - -/0 -/0
CGF + + + + +

Fuente: Elaboracion propia siguiendo el modelo Dsbn (2011)

23 En los afios 2010 y 2011 la CGl, aunque negativeesponde a (108) y (1.123) miles de euros lo aual |
equipara a practicamente cero
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Siguiendo el modelo de Dickinson (2011), los datmssolidados corresponden a una

empresa en crecimiento, excepto en el 2011, dohd®l#erse negativa la CGO

corresponderian a una empresa en fase de intréduapie no se corresponde con la

realidad. En cambio, en los datos individualespbservamos un patron homogéneo

segun este modelo, excepto en los dos ultimos dos que se corresponden a una

empresa en declive, si consideramos el importe pagy significativo de la CGI en

relacion al volumen de la compaiiia.

De la informacion contrastada en este apartadorposieoncluir:

El grupo acometio fuertes inversiones desde eR&dd que fueron financiados
principalmente a base de deuda externa, ya quepkxsciones nunca fueron

una fuente primaria de financiacion.

La situacion se agravo a partir del 2011, dondeéD del grupo comenzo a
ser negativa, lo cual obligaba a financiar no $&dograndes inversiones sino el

propio negocio del grupo.

En los estados individuales, esta situacion sevagi@davia mas, ya que la
CGO es negativa desde mucho antes que el grupmydanos indica que el
propio negocio de la empresa matriz era consunedovez de generador de
caja. Por ello, la CGF de la empresa matriz ergprdpsrcionadamente
positiva, ya que debia financiar las inversioned deupo mediante

ampliaciones de capital y emisiones de deuda edaue su propio negocio.

Respecto al patron de ciclo de vida de Dickinsodl(?, el grupo seguia

claramente un patrén de empresa en crecimienta leaésifio 2011, donde este
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patron se invierte y pasa a mostrar un comportamiele empresa en
introduccion, que sabemos no es cierto. Los datdsiduales no siguen el
patron descrito excepto en los dos ultimos afioslele® muestra como una

empresa en declive.
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Capitulo 6. Conclusiones
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6.1. Conclusiones del estudio realizado

Las principales conclusiones de este estudio ltenesipuestas en detalle a lo largo de

cada capitulo. No obstante, sefialamos las quedssagsios mas significativas.

* En los dltimos afos, los escandalos contables bapetitado un gran interés
entre académicos y profesionales debido a la sapgeneralizada en el
momento de su descubrimiento y a la imposibilidadrmgrcados y analistas de
preverlos. Debido a todo ello, existe un creciemmterés en el mundo
académico en que se amplien los métodos de inaegtigen contabilidad para
tratar de mejorar los modelos de investigaciéncasio su interaccion con el

complejo entorno en el que se encuentra una empresa

« Este trabajo de investigacion surge de esta nexksié incorporar nuevos
meétodos de investigacion como es el estudio descasno la intencion de
intentar entender mejor qué variables pueden agodamejor a anticipar un

comportamiento irregular de una empresa en sudasstaancieros.

» Para este estudio, hemos considerado que el ergarabgque se encuentra una
empresa, especialmente en lo referente a su golterporativo ofrece ciertas
oportunidades de manipulacion, lo cual ha venidordirmar parte de la teoria
ya existente. De la misma manera, una serie det@/@oncretos como una
ampliacion de capital o una emision de deuda poigoan los incentivos a la

manipulacion.
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» EIl Estado de Flujos de Efectivo nos proporcionarmiacion sobre la variacion
de la tesoreria en una empresa, es decir de ditide®la empresa esta caja y
donde la emplea para la consecucion de sus olgeyiva realizaciéon de sus
actividades, por lo que a priori, la caja es muetés dificil de manipular que

los devengos a no ser que se haga mediante mangwutaal del resultado.

 El estudio en profundidad del Estado de Flujos dectivo nos puede
proporcionar indicios de manipulacion pero éstosnemgin caso resultan
concluyentes. Pero el estudio conjunto de estogigsdcon otras variables
cualitativas obtenidas de los informes propiosadeoimpafia como sus cuentas
anuales o sus informes corporativos nos ayudanotaraestos indicios y
relacionarlos con otras variables de tipo cualitatque nos proporcionan
informacion adicional sobre el tipo de manipulaci@n las variables

manipuladas.

« Es dificil que una empresa cometa fraude directtanenpesar de una mala
marcha del negocio, especialmente en el caso deesagpque llevan muchos
afos y no siempre el negocio fue mal. Hemos obdervadicios de

manipulacion, probablemente legal, en los primafass objeto de estudio.

* No existe una unica forma de manipulacion ni urcamotivo. Suele ser una
acumulacion de circunstancias, las que provocarugaeempresa manipule sus
estados financieros para ofrecer una imagen deutaha del negocio que nos e

corresponde con la real.

« En nuestra investigacion, hemos tenido la postuilide testar teoria previa con

el estudio de un caso en profundidad, con resudtpdsitivos. Seria deseable y
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recomendable que, en el futuro, exista una mayordamacion del mundo
académico y profesional, ya que muchas de lasr@tancias presentes en este
caso objeto de estudio ya habian sido apuntadda kteratura existente en

materia de manipulacion contable.

6.2 Limitaciones del estudio

Una limitacion tipica del estudio de casos es lhilidad en que los resultados y
conclusiones de la investigacion sean generaligaldeque son producto del estudio
de un caso en particular. No obstante, como heapostado en capitulos anteriores,
los estudios de casos permiten profundizar en Vastigacion, el estudio de un
fendbmeno en su contexto y testar conclusiones desiigaciones previas en
investigacion cuantitativa, lo que posibilita unayor comprension del fendmeno

analizado.

Otra limitacién es que hemos acotado tanto el ratde la empresa como el andlisis
de variables a unos parametros concretos, unaipi@éar del entorno y el estado de
flujos de efectivo. No hemos tenido en cuenta oteag@bles que podrian ser también

de utilidad en la explicacion de ciertos comportntos

Ademas, nos hemos basado estrictamente en infamadblica. Por ello, no hemos
obtenido informacion confidencial de la compaiiia,sa ha entrevistado a los

directivos ni a los auditores, al estar todo etpsn bajo investigacion judicial.
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6.3. Lineas futuras de investigacion

A pesar de las limitaciones, los resultados deiaststigacion indican que el estudio
de casos puede ser de utilidad para obtener urcicoiento profundo de un fendmeno
en su propio contexto. Como continuacién a nuesttodio proponemos las siguientes

lineas futuras de investigacion:

Aplicar el estudio a nuevos casos. En primer lugampresas que hayan sido noticia
por haber manipulado sus estados financieros. fRostente, a otras empresas que no

sean sospechosas de manipulacion a efectos dealmsn@t modelo descrito.

Ampliar el estudio de las variables no financierasExisten muchas variables tales
como capacidad, promedio empleados, estructura r@geay que nos pueden
proporcionar mucha informacién sobre una empregsecemente si las comparamos

con medias del sector o empresas parecidas.

El estudio de una variable concretacomo ha sido el caso de las amortizaciones en
esta investigacion, proporciona informacion aceteda manipulacion de devengos.
Existe poca investigacion acerca de cOmo una Mar@increta manipulada varia a lo

largo del tiempo a medida que las técnicas de mbgn cambian.

Profundizar en la calidad de la informacionque las empresas ofrecen en sus cuentas
anuales, cambios en la informacién proporcionadanyision o inclusiéon de
informacion de un afio a otro. Las empresas, deitmamanera que eligen una

politica contable u otra, tienen la capacidad @gielqué cantidad de informaciéon no
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financiera proporcionan, es decir cual es el g@&dransparencia que desean en sus

informes financieros.
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Anexo |. Célculo CGO para los ejercicios 1997-2004

EFE

Equivalencia cuentas PyG PGC 90

Resultado antes de impuestos y socios externos
Amortizaciones

Resultado venta de activos

Impuesto sobre sociedades

Otros resultados que no generan mov fondos

Resultado de operaciones interrumpidas
Recursos generados por las operaciones
Variacidn activo/pasivo corriente operativo

Beneficio antes de impuestos

Amortizacién del imovilizado

Beneficio procedente del inmovilizado

Impuesto sobre sociedades

Subvenciones

Deterioro activos

Resultado Inversiones financieras

No aplica

Recursos generados por las operaciones

Variacion existencias

Variacién Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
Variacién Otros activos

Variacién Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
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Anexo II. Estado de Flujos de Efectivo consolidado

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Resultado antes de impuestos y socios externos 6.870 8.673 9.784 18.463 19.556 18.233 19.220 15.518 21.671 31.695 29.220 38.317 45.504 49.684 64.776
Amortizaciones 18.539  22.679 21.802 24.755 22.168 22.116 22.087 23.476 29.586 33.753 37.031 41.404 48.022 56.883 61.671
Resultado venta de activos -14.063  -2.266 -4.212  -22.070 -5.798  -10.436 -4.779  -2.850 -11.688 -9.155 -6.867 -7.101 -5.763 -551 -588
Impuesto sobre sociedades -3.139 -2.722 -3.165 -3.121 -3.775 -4.747 -3.131 204 -3.266 -4.387 -3.068 -5.457 -8.412 -11.293 -13.174
Otros resultados que no generan mov fondos -1.269 385 -773 1.086 -11.171 -9.757 -187 -9.576 23.403 -3.986 14.133 9.074 8.682 -10.512 -8.262
Resultado de operaciones interrumpidas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -7.256 -4.508 -1.531 -1.181
Recursos generados por las operaciones 6.939  26.749 23.436 19.114 20.981 15.409 33.210 26.772 59.706 47.920 70.449 68.981 83.525 82.680 103.242
Variacion activo/pasivo corriente operativo 26.746  -10.656  -45.198 20.645 17.064  -13.747 27.313

2.085 -9.523 59.918 -24.997 -53.979 -49.628  -192.217
FLUJO NETO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 6.939  53.495 12.781 -26.084  41.625 32.473 19.462 54.084 61.791 38.397 130.367 43.984 29.546 33.052 -88.975
Adquisicion de activos fijos materiales e inmateriales -197.620 -141.622  -183.655  -286.326  -129.870 -65.368 -86.722
Adquisicion de otras inversiones -22.435 -7.300 -3.666 -29.372 0 0 0
Enajenaciones de activos y cobros de desinversiones 35.224 17.581 4.228 32.676 15.463 31.362 12.610
Enajenaciones de otros 0 0 0 0 13.542 7.438 6.406
Subvenciones y otros ingresos diferidos 15.941 14.658 -8.870 70.567 3.336 -4.346 -1.470
FLUJO NETO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION -168.890  -116.683  -191.963  -212.455 -97.529 -30.914 -69.176
Emisién de inestrumentos de patrimonio 0 0 0 0 95.726 6.097 12.568
Disposiciones de deuda financiera a largo plazo 206.739 120.284 108.333 205.538 85.396 294.412 447.485
Amortizaciones de deuda financiera a largo plazo -47.384 -44.113 -54.346 -69.550  -212.355  -128.578  -307.245
Flujo neto de deuda financiera con vencimiento a cp -42.091 3.360 15.222 167.129 54.774  -133.772 26.256
Pagos de dividendos de la sociedad dominante -3.640 -4.420 -5.460 -5.850 -5.850 -8.751 -9.724
FLUJO NETO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION 113.624 75.111 63.749 297.267 17.691 29.408 169.340
FLUJOS NETOS TOTALES 6.525 -3.175 2.153 128.796 -50.292 31.546 11.189
TESORERIA INICIAL 15.894 22.419 19.244 21.397 150.193 99.901 131.447
TESORERIA FINAL 22.419 19.244 21.397 150.193 99.901 131.447 142.636
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Anexo lll. Correspondencia cuentas PGC 90-2007 Cu&nPérdidas y Ganancias

consolidada

PGC 90

PGC 2007/NIIF

Importe neto de la cifra de negocios

Importe Neto de la cifra de negocios

Aumento de existencias de productos terminados y ¥ariacion de existencias de productos terminadas y

curso

curso de fabricacion

Trabajos efectuados por el grupo para el inmowlizi Trabajos realizados por la empresa para su activo

Otros ingresos de explotacion

Otros ingresos dB&qon

Reduccion de existencias de productos termiados Variacion de existencias de productos terminaders y

curso
Consumos y otros gastos externos

Sueldos salarios y asimilados

Cargas sociales

Dotacion para amortizacion del inmovilizado
Variacion provisiones de trafico

Otros gastos de explotacion

Beneficios de explotacién

Ingresos de participaciones en capital
Otros ingresos financieros

Diferencias positivas de cambio

Beneficio inmovilizado financiero temporal
Resultados positivos de conversién
Gastos financieros

Variacion provision inversiones financieras
Diferencias negativas de cambio
Resultados negativos de conversion
Resultados financeros

Participacion en beneficios soc puestas en
equivalencia
Reversion diferencias de consolidacion

Participacion en pérdidas soc puestas en equivale

Amortizacién del fondo de comercio de
consolidacién
Otros resultados

Beneficios actividades ordinarias
Beneficios procedentes de inmovilizado
Beneficios soc integracion global

Beneficios enajenacion soc puesta en equivalencit

Beneficios operaciones con acciones

Subvenciones de capital transferidas al resultado

Ingresos o beneficios extraordinarios
Ingresos y beneficios otros ejercicios
Variacién provisiones inmovilizado y cartera
Pérdidas procedentes inmovilizado

Pérdida en venta particip soc integracion global
Pérdidas operaciones acciones soc dominante

Gastos y pérdidas extraordinarias
Gastos y pérdidas otros ejercicios
Resultados extraordinarios
Beneficio antes de impuestos
Impuesto sobre sociedades
Resultado del ejercicio

curso de fabricacién
Aprovisionamientos

Gastos de personal
Gastos de personal
Amortizacion del inmovilizado
Otros gastos daaacion / Excesos de provisiones
Otros gastos de explotacién
Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Ingresos financieros
Diferencias de cambio
Resultatdinversiones financieras temporales
Resultados de conversion
Gasto financiero neto
Deterioro de activos
Diferencias de @amb
Resultados de conversion
Resultados financieros
Resultado de Sociedades por el método de partidipaci

No aplicaledgncia a deterioro fc
Resultado de Sociedades por el método de partioipaci
No aplica / equivalencia a deterioro

No aplica
No aplica
Beneficio procedente del inmovilizado
Ingresos finaroser
Resultado de Sociedades por el método de partioipaci
Ingresos fireoei
Otros ingresos de explotacion
Beneficio pdemnte del inmovilizado
Otros ingresos de explotacion
Deatevide activos
Beneficio procedente del inmovilizado
uRado de Sociedades por el método de participacion
Gastos financieros
Otros gastospletacion
Otros gastos de explotacién
No aplica
Beneficio antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios
Resultado del ejercicio
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Anexo V. Hechos relevantes

FECHA HECHO RELEVANTE

18-08-99 Ampliacién de capital con cargo a reserva$2.000.000€

23-06-00 Compra del 50,79% de Pescafinanediante la capitalizacion de derechos de
crédito adquiridos.

17-07-00 Ampliacion de capital con cargo a reserva6.180.000€

17-07-00 Reduccion de capital con desembolsit80.000€

27-03-01 Ampliacion del capital con cargo a reserva$.000.000€
Autorizacion durante 5 afios para ampliar capitatdnéa mitad del capital social
en el momento de la autorizacién ( 33.000.000 €)

Modificacion nominal acciones de 6€ a 4€ mediaiteamje de 3 acciones
nuevas por 2 antiguas.

24-09-01 Pescanova adquiere el 23,10% de las acciones dedaésa. La participacion
total pasa a ser de 77,10% vy el total invertid®Q @illones de ptas.

14-08-02 Adquisicion del 100% de Ultracongelados Antartida con una facturacién
inferior a 60 millones de euros.

05-11-02 Ampliacién de capital con cargo a reserva6.000.000€

28-04-03 Creacion del comité de auditoria.

30-09-05 Obtencion de un préstamo sindicado de 50 millonesceuros liderado por el
EBN Banco, con vencimiento 5 afos.

06-10-05 Obtencién de un préstamo sindicado 100 millones dEuros a 5 afios.
(Informacion requerida por la CNMV después de cuedticia apareciera en
prensa)

14-12-05 Don Manuel Fernandez de Sousa vende 897.7a&dciones de Pescanova S.A. a
Corporacion Caixa Galicia, S.A.y 650.000 accionede la misma compaifiia a
EBN Banco (Liquidambar inversiones financieras) y ain grupo de Cajas de
Ahorros vinculadas a EBN Banco.

22-12-05 Don Manuel Fernandez de Sousa-Faro ha adquirido dé totalidad del
capital de ICS Holdings Limited, sociedad sudafricana titular de 2.584.710
acciones de Pescanova, S.A., representativas @8%3le su capital social.

04-01-07 La Sociedad instalard en la localidad portuguesa déviira (distrito de

Coimbra) una planta de acuicultura especializada enia, engorde y procesado
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22-01-07

24-07-07

04-11-09
05-03-10

03-12-10

20-04-11

23-05-11

24-05-11

07-06-11

04-07-11

09-09-11

07-02-12

22-06-12

02-08-12

de rodaballo, con una produccion prevista de h@€2@0 toneladas/afio. La
inversion prevista estara proxima a los 140 millorede eurosy contard con
ayudas del gobierno portugués que podrian llegztate 50%.

Adquisicion del 100% de Fricatamar S.L.

Adquisicion del 100% de la sociedad estadounidens@adex LLC con sede en
el Estado de Florida.

Ampliacién de capital 95.726 miles de euros

Emision de bonos convertibles 110 millones de eur (2.200 Bonos de
50.000 euros de valor nominal cada uno)

Como consecuencia de la integracién de Caixa @ali€aixanovaCaixa de
Aforros de Galicia, Vigo, Ourense e Ponteveraha alcanzado una
participacion consolidada en el capital social de Pescanova,., S.A
ligeramente superior al 30%.

Emision de bonos convertible por importe de 180.000.000 €

El Presidente del Consejo de Administracion de Pescova, S.A. adquiere
972.362 acciones de Pescanova, S.A. representdVd% del capital sociala
un precio unitario de 31 euros por accion, porde gasa a tener el 23,034% del
capital social.

CXG CORPORACION NOVACAIXAGALICIA, S.A. vende el 15% del
capital social de la sociedad.

El Presidente del Consejo de Administracion adquier 992.000 accione de
Pescanova, S.Aepresentativas del 5,1% del capital sociad un precio unitario
de 30 euros por accion., por lo que pasa a terepariicipacion del 28,13% del
capital social.

El Presidente del Consejo de Administracion vendel &,1% del capital
social de Pescanova, S.ALaxempart, S.A.

Nombramiento Consejeros. Se nombran nuevos coasegjerla Sociedad por
el procedimiento de cooptaciénlLaixempart, S.A., representada por D.
Francois Tesch, y D. José Carceller Arce. Ambos csejeros tendran la
calificacion de dominicales.

Emision de bonos convertiblespor un importe inicial de 160.000.00 de
euros

Acuerdo de salida a bolsa de Ifilial Acuinova Chile, S.A, cabecera de su
actividad de acuicultura de salmoén, lo que implecda colocacion entre
inversores de un porcentaje no superior al 49 panta (49%) del capital
social de Acuinova Chile, S.A., a través de unarapén (OPV/OPS) de
venta de acciones y de ampliacion de capital gedpia Acuinova Chile, S.A.

El objetivo de esta operacion, que se realizara aag de que finalice el primer
trimestre de 2013, sera el de financiar el crecimig¢o del area de negocios del
salmon manteniendo y reforzando al tiempo su solidgratrimonial.
Ampliacion de capital por importe de 120.317 miles de euros.
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