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RESUMEN

El proyecto de tesis se enmarca dentro del analisis del buen gobierno de las
empresas. EIl buen gobierno empresarial constituye en la actualidad una de las
lineas de investigacion en Economia Financiera que estan experimentando un
desarrollo mas importante en el ambito de la Economia y la Administracion de

empresas (Correa et al. 2009; Richart et al. 2011).

Asi la primera parte de la tesis se centra en analizar las tendencias en
investigacion sobre Gobierno Corporativo Internacional a través de un estudio
bibliométrico, aprendiendo, entre otras cosas, que las regulaciones pueden
ayudar a mejorar el gobierno de las empresas y la percepcion que se tiene de €l

por parte de las accionistas.

Por ello, tras haber analizado las directrices en Gobierno Corporativo este
trabajo se centra en uno de los conflictos de agencia que estan de més actualidad,
la relacion entre los accionistas y los auditores, y como estos Gltimos pueden

estar condicionados 0 no por las empresas a las cuales auditan.
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Esta tesis doctoral analiza el contenido informativo de la presentacion de
informes de auditoria con salvedades en las empresas cotizadas espafiolas en el

periodo 2002-2010.

Los importantes cambios en la regulacion de la auditoria acontecidos en Espafia
durante la pasada década, Ley 44/2002 de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero, que han tenido como objetivo principal reforzar la independencia,
hacen necesario actualizar los resultados de las investigaciones precedentes. A
diferencia de éstas, se ha analizado el efecto de la presentacion de salvedades no
unicamente en el precio de la accion sino también en el volumen de negociacion.
Este trabajo arroja nuevos resultados acerca del comportamiento del mercado de
valores espafiol que apoyan, como se esperaba, un creciente contenido
informativo de las salvedades. Asi, mientras los primeros trabajos concluian que
las salvedades no tenian contenido informativo relevante, los resultados de
Andrés et al. (2007) planteaban ya una cierta reaccion del mercado a la

presentacion de salvedades.

En esta linea, nuestros resultados muestran una reaccion mas evidente que la

observada por estos autores.
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Donde mas valor estan aportando los auditores al mercado es en la emision de
los informes sobre empresas cuya propiedad estd mas dispersa. Cuando el capital
flotante de la empresa esta por encima de la media, los inversores de estas
empresas, que mayoritariamente no han podido anticipar su contenido,
reaccionan con un descenso significativo de los precios lo que indica que el

informe tiene un contenido informativo valioso para la toma de decisiones.

El resto de analisis segmentados realizados permiten concluir que el mercado
reacciona en mayor medida ante la presentacion de salvedades en el caso de
pequerias empresas, cuando éstas tienen lugar en situaciones de crisis bursatil y

cuando se trata de salvedades de empresa en funcionamiento.

PALABRAS CLAVE

Gobierno Corporativo, Gobierno Corporativo Internacional, Informes de

Auditoria, Salvedades, Estructura de Capital.
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RESUM

El projecte de tesi s'emmarca dins de I'analisi del bon govern de les empreses.
El bon govern empresarial constitueix en l'actualitat una de les linies de recerca
en Economia Financera que estan experimentant un desenvolupament més
important en I'ambit de I'economia i I'administracié d'empreses (Correa et al.,

2009; Richartet al., 2011) .

Aixi la primera part de la tesi se centra a analitzar les tendéncies en recerca sobre
Govern Corporatiu Internacional, aprenent, entre altres coses, que les
regulacions poden ajudar a millorar el govern de les empreses i la percepcio que

es té d'ell per part de les accionistes.

Per aix0, després d'haver analitzat les directrius en Govern Corporatiu aquest
treball se centra en un dels conflictes d'agencia que estan de més actualitat, la
relacio entre els accionistes i els auditors, i com aquests ultims poden estar

condicionats o0 no per les empreses a les quals auditen.

Aquesta tesi doctoral analitza el contingut informatiu de la presentacio
d'informes d'auditoria amb excepcions en les empreses cotitzades espanyoles en

el periode 2002-2010.
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Els importants canvis en la regulacié de lI'auditoria esdevinguts a Espanya durant
la passada decada, Ley 44/2002 de Medidas de Reforma del Sistema Financiero,
amb l'objectiu principal de reforcar la independencia, fan necessari actualitzar
els resultats de les investigacions precedents. A diferencia d'aquestes, s'ha
analitzat I'efecte de la presentacio d'excepcions no Unicament en el preu de
I'accid sind també en el volum de negociacio. Aquest treball llanga nous resultats
sobre el comportament del mercat de valors espanyol que donen suport, com
s'esperava, un creixent contingut informatiu de les excepcions. Aixi, mentre els
primers treballs concloien que les excepcions no tenien contingut informatiu
rellevant, els resultats d'Andrés et al. (2007) plantejaven ja una certa reaccio del

mercat a la presentacio d'excepcions.

En aquesta linia, els nostres resultats mostren una reaccié més evident que

I'observada per aquests autors.

On mes valor estan aportant els auditors al mercat €s en I'emissio dels informes
sobre empreses la propietat esta més dispersa. Quan el capital flotant de
I'empresa esta per sobre de la mitjana, els inversors d'aquestes empreses, que
majoritariament no han pogut anticipar el seu contingut, reaccionen amb un
descens significatiu dels preus el que indica que l'informe té un contingut

informatiu valuds per a la presa de decisions.
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La resta d'analisi segmentats realitzats permeten concloure que el mercat
reacciona en major mesura davant la presentacio d'excepcions en el cas de petites
empreses, quan aquestes tenen lloc en situacions de crisi borsaria i quan es tracta

d'excepcions d'empresa en funcionament.

PARAULES CLAUS

Govern Corporatiu, Govern Corporatiu Internacional, Informes d'Auditoria,

Excepcions, Estructura de Capital.
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ABSTRACT

The thesis project is part of the analysis of good corporate governance. Good
corporate governance is at present one of the lines of research in financial
economics that are experiencing major development in the field of economics

and business administration (Correa et al., 2009; Richart et al., 2011).

The Corporate Governance aims to assure investors the performance of its
capital and establishing a climate of confidence in the market because on one
hand thanks to the performance of the boards have controlled the executive and

the other is encouraged transparency and access to information.

So the first part of the thesis focuses on analyzing the researching trends on
International Corporate Governance, learning, among other things, that
regulations can help improve corporate governance and the perception that the

shareholders have of it.

Therefore, after analyzing the Corporate Governance guidelines, this study
focuses on the conflict of agency that are more present, the relationship between

shareholders and auditors.
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This thesis analyzes the information content of the presentation of qualified audit

reports in Spanish listed companies in the period 2002-2010.

Major changes in the regulation of audit occurred in Spain during the last decade,
with the main objective of reinforcing the independence, make it necessary to
update the results of previous investigations. Unlike them, we analyzed the
effect of presenting qualifications not only in the share price but also in trading
volume. This work sheds new results about the behavior of the Spanish stock
market that support, as expected, a growing information content of
qualifications. So while early work had concluded that the exceptions not
relevant informational content, the results of Andres et al. (2007) posed as a

certain market reaction to the presentation of qualifications.

In this line, our results show a clear reaction observed by these authors.

Where are you bringing value to market auditors in issuing reports on companies
whose ownership is more dispersed. When the float of the company is above
average, investors in these companies, most of which have failed to anticipate
the content, react with a significant decline in prices indicating that the report is

a valuable informative content for decision making.
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The rest of segmented analyzes support the conclusion that the market reacts
further with the submission of qualifications in the case of small businesses,
when they occur in situations of crisis and stock market when it comes to

qualifications of going concern.

KEY WORDS

Corporate Governance, International Corporate Governance, Audit Reports,

Capital Structure.
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Introduccion

En las paginas que vienen a continuacion se recoge el trabajo de investigacion
realizado para completar los estudios de doctorado. En este sentido, esta tesis se
enmarca en el buen gobierno de las empresas y la teoria de la agencia. El buen
gobierno empresarial constituye en la actualidad una de las lineas de investigacion
en Economia Financiera que estan experimentando un desarrollo mas importante
en el ambito de la economia y la administracion de empresas (Correa et al., 2009;
Richartetal., 2011). Tal y como se podra comprobar, esta investigacion tiene dos
partes diferenciadas que se ha considerado conveniente explicar para facilitar la

comprensién del contenido en su conjunto.

En primer lugar se muestra el trabajo realizado en la fase previa al disefio de la
investigacion principal. En esta primera fase se trabajé principalmente para entrar
en contacto con el concepto de Gobierno Corporativo, sus lineas de investigacion
y los investigadores més relevantes en el tema. Se aproveché todo el trabajo
realizado en ese sentido y se resumio6 en forma de articulo. Tal y como se sefiala
al final del desarrollo de esta parte del contenido, se obtuvieron dos contribuciones
intelectuales relevantes del trabajo realizado, una presentacion en un congreso y

la publicacion de un articulo en una revista bibliométrica especializada.
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Introduccion

De esta primera fase se aprendio que las regulaciones pueden ayudar a mejorar el
gobierno de las empresas y la percepcidén que se tiene de él por parte de las
accionistas. La profundizacion en el ambito del Gobierno Corporativo
Internacional también permitio conocer que las regulaciones no tienen igual
impacto en funcion del origen legal de los paises. Aprovechando el momento en
el que la figura del auditor estaba siendo muy cuestionada, parecio interesante
intentar aportar a la investigacion en contabilidad espafiola unos resultados sobre
los que basar futuras investigaciones, teniendo muy presente que la tradicion legal
de los paises suele ser un condicionante que se tiene que tener en cuenta para

escoger la literatura y el marco tedrico de analisis.

La segunda parte de esta investigacion muestra el trabajo realizado para valorar el
impacto de las regulaciones y normativas para mejorar la competencia e
independencia del auditor en Espafia después de la modificacion de la Ley
Financiera 44/2002, de 22 de noviembre, de Medida de Reforma del Sistema
Financiero (BOE de 23 de noviembre de 2002), en adelante Ley 44/2002 mediante

el analisis del contenido informativo del informe de auditoria con salvedades.
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Esta segunda parte de la investigacion es la que ha ofrecido la contribucion que
se puede considerar mas relevante, dado que se ha encontrado que los trabajos
previos sobre el tema no tuvieron en cuenta la estructura de capital para valorar el
contenido informativo del informe, cuando esta, resulta determinante. Tal y como
se sefiala al final del desarrollo de esta parte del contenido, se obtuvo una
contribucion intelectual del trabajo realizado, una presentacion en un congreso
internacional especializado. Ademas, parte del contenido forma parte de un
articulo aceptado para su publicacién en la Revista de Contabilidad-Spanish

Accounting Review.

También parece adecuado en este momento sefialar otras contribuciones
intelectuales resultantes del periodo de investigacion, que si bien no forman parte
del cuerpo principal de este compendio, si que resultan de interés mencionar. En
este sentido, se publicé un articulo, bajo el mismo paraguas del buen gobierno de
las empresas, sobre la retribucion de los Consejos de Administracion y la Alta
Direccion de las empresas cotizadas espafiolas en la Revista de Contabilidad y
Direccion. También se presentd a un congreso un borrador previo sobre el impacto

de la presentacién del Informe de Gobierno Corporativo una vez éste se considero
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de obligada presentacion. Ambas contribuciones se pueden consultar en el Anexo

5y Anexo 6.

Por ultimo, cabe destacar, que en el proceso de investigacion para esta tesis, la
autora ha codirigido 4 Trabajos Final de Carrera (TFC) y 1 Trabajo Final de
Master (TFM). Todos ellos en la linea de investigacion de esta tesis. Pueden

consultarse los titulos de los mismos en el Anexo 7.
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Parte 1: Gobierno Corporativo y produccién cientifica sobre
Gobierno Corporativo Internacional

1. EIl Gobierno Corporativo

A mediados de los afios setenta Jensen y Meckling (1976), a los que se les puede
considerar como pioneros de la teoria de la agencia, intentan dar respuesta a una
pregunta que se remonta a la época de Adam Smith (1776) y que desde entonces
se plantea de forma persistente por ejemplo en Berle y Means (1932) al analizar
el gobierno de las empresas: cuando la propiedad y el control de una compafiia no
coinciden ¢como conseguir minimizar los conflictos de interés que se plantean
entre los propietarios y los administradores? Esta pregunta, que a finales de los
afios setenta quedaba limitada a la relacién entre los directores de las compafiias
y sus accionistas, se amplié sustancialmente durante la década de los noventa, con
la incorporacién de otros grupos de interés que también se podian ver afectados
por dichos conflictos. Este hecho, hace que se desarrolle una linea de investigacion
independiente de la teoria de la agencia, en la que puramente se analizaba la
relacion entre la propiedad y la direccidn y da origen a una linea de investigacion

en finanzas corporativas bautizada con el nombre de Gobierno Corporativo.
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Parte 1: Gobierno Corporativo y produccién cientifica sobre

Gobierno Corporativo Internacional

En la que es probablemente la definicion mas utilizada para explicar el concepto
de Gobierno Corporativo, Shleifer y Vishny (1997) lo definen como “todo aquello
que permite a los suministradores de recursos financieros de las empresas

asegurarse un rendimiento a su inversion”.

Como en casi todos los temas de investigacion que atafien a la economia
financiera, la investigacion sobre el gobierno de las empresas se inicia en Estados
Unidos durante la década de los afios 70 y se extiende durante la década de los 80
bajo la perspectiva de la teoria de la agencia. No sera hasta los afios 90 que se
generalice la investigacion al resto de paises, siendo dicha década unos afios
especialmente prolificos, dado que los numerosos escandalos financieros y
contables que se registraron en multiples paises con sistemas financieros
desarrollados hicieron proliferar leyes, normativas y recomendaciones para
proteger a los accionistas y al resto de grupos de interés relacionados con la
empresa de los posibles abusos de poder por parte de los directivos. Asi, a finales
de los noventa, el Gobierno Corporativo constituye uno de los temas mas
investigados en los &mbitos académicos de economia y empresa (Correa et al.,

2009) dando lugar a una investigacion cada vez mas especializada. Los principales
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temas de investigacion se pueden agrupar en las siguientes areas: accionistas,
consejo de administracion, remuneracion a los directivos, control de los
accionistas, comparaciones internacionales o también llamado Gobierno
Corporativo Internacional, inversiones transfronterizas y politicas sobre Gobierno

Corporativo (Bedchuk y Weisbach, 2009).
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2. Gobierno Corporativo Internacional

La linea de investigacion que analiza las diferencias sobre Gobierno Corporativo
en funcion del origen legal de los paises se conoce como Gobierno Corporativo
Internacional. Las publicaciones sobre Gobierno Corporativo Internacional
comenzaron en la década de los noventa coincidiendo con la apertura del debate
en Estados Unidos sobre la eficiencia de los diferentes sistemas de Gobierno
Corporativo existentes, que en aguel momento se solian agrupar bajo el sistema
anglosajén y el sistema aleman o japonés. La incognita a despejar en este caso es
identificar el modelo que resulta mas eficaz. Este debate se ha extendido hasta
nuestro dias ya que, a pesar de todos los resultados que han supuesto décadas de
investigacion, este tema sigue estando en el centro de atencion y en ello mucho
tuvo que ver primero la denominada crisis “punto com” y mas recientemente la

crisis financiera desatada a finales del 2007.

Pese a la extensa literatura cientifica existente sobre Gobierno Corporativo y méas
concretamente sobre Gobierno Corporativo Internacional, existen pocos trabajos

que analicen su produccién cientifica. A pesar de ello, destacan trabajos que
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recopilan y resumen las ideas mas destacadas de grandes autores sobre este tema,
mostrando de esta forma el avance del conocimiento. Chew (1997) realiza una
revision de la literatura en la que analiza 28 articulos relacionados con el Gobierno

Corporativo de Estados Unidos, Japon y Europa.

Ese mismo afio Shleifer y Vishny (1997) resumen las principales lineas y autores
sobre Gobierno Corporativo dandole especial importancia a la proteccion juridica
de los inversores y a la concentracion de la propiedad en los sistemas de Gobierno
Corporativo en todo el mundo. Becht et al. (2003), revisan la investigacion tedrica
y empirica sobre los mecanismos de control Corporativo, examinan las principales
instituciones legales y reguladoras en diferentes paises y analizan la literatura
comparada sobre gobierno Corporativo. Es de recalcar también el andlisis de
Dennis y McConnell (2003) donde se repasa la literatura segmentandola en dos
generaciones. La primera se basa en estudios que analizan de forma individual el
Gobierno Corporativo de distintos paises y una segunda que considera el impacto
de los diferentes sistemas legales en la estructura y el funcionamiento del
Gobierno Corporativo y compara estos sistemas entre paises. Mas recientemente,

Bedchuck y Weisbach (2009) estudian el estado de la investigacion en Gobierno
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Corporativo, dividiendo la investigacion en siete areas, discutiendo
la importancia de cada una de ellas y destacando la contribucion que los autores
aportan a cada area y mencionando las futuras lineas de investigacion. En el
mismo afio Durisin y Puzone (2009), realizan una revision de la literatura sobre
Gobierno Corporativo con el objetivo de delimitar si la investigacion sobre
Gobierno Corporativo constituye en si misma una disciplina. Por Gltimo cabe
destacar el trabajo de Richart et al. (2011) donde se realiza un estudio
bibliométrico de 2.147 publicaciones sobre Gobierno Corporativo sin entrar a

analizar las diferentes lineas de investigacion existentes dentro de esta area.
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3. Produccion cientifica sobre Gobierno Corporativo Internacional

Se realiz6 un estudio bibliométrico de la produccion cientifica sobre Gobierno
Corporativo Internacional con la finalidad de determinar su madurez como tema
de investigacion y aportar resultados descriptivos y bibliométricos que sean utiles
para fundamentar esta investigacion y obtener una instantanea del panorama
cientifico actual en esta area. El andlisis permite obtener los articulos mas citados,
los autores y organizaciones que estan especializados en este tema y las revistas

de referencia en el area.

3.1 Metodologia y descripcion de la muestra

El presente trabajo se realiza con la ayuda de la base de datos cientifica de
referencia ISI Web of Science, a partir de ahora ISI WoS, y con datos actualizados
hasta 2010. La eleccion de I1SI WoS se debe a su aceptacion como la fuente de
referencia para el analisis de la difusion internacional de la literatura cientifica

como justifica Jiménez y Moya (2003).
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La primera busqueda se realizo en diciembre de 2010 obteniendo un total de 335
articulos. Con estos resultados se realizaron unas tablas descriptivas de la muestra
que se exponen a continuacion. En dichas tablas se analiza los paises de
procedencia, el idioma en el que estan escritos los articulos, las areas de

investigacion, las editoriales, los articulos mas citados y los autores mas citados.

Tabla 1

Paises mas productivos

Numero Porcentaje

Pais de sobre la

articulos muestra
EE.UU 152 45,37%
Inglaterra 51 15,22%
Canada 27 8,06%
Republica China 20 5,97%
Paises Bajos 19 5,67%
Australia 13 3,88%
Taiwan 13 3,88%
Corea del Sur 11 3,28%
Alemania 10 2,99%
Suiza 9 2,69%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de I1SI WOS
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Tabla 2

Idiomas mas populares

Numero Porcentaje

Idioma de sobre la

articulos muestra
Inglés 324 96,71%
Aleméan 3 0,89%
Esparfiol 3 0,89%
Checo 2 0,59%
Sueco 2 0,59%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de ISI WOS

Los resultados obtenidos en ese estudio bibliométrico muestran que los articulos

sobre Gobierno Corporativo Internacional proceden de Estados Unidos (152

articulos), Inglaterra (51 articulos) y Canada (27 articulos), el resto de paises

tienen una menor productividad cientifica en esta materia. Respecto al idioma 324

articulos de los 338 analizados estan escritos en inglés (96,71%) seguidos del

aleman (0,89%) y el espafiol (0,89%) a un nivel muy inferior.
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En cuanto a las principales aéreas de conocimiento de estos 335 articulos estan

clasificados principalmente en el area de “Economics” (33,73%) “Business”

(30,15%) “Business, Finance” (27,76%).

Tabla 3

Areas de conocimiento

NUmero Porcentaje

Area de sobre la

articulos muestral
Economics 113 33,73%
Business 101 30,15%
Business, Finance 93 27,76%
Management 87 25,97%
Political Science 22 6,57%
Ethics 19 5,67%
International relations 17 5,07%
Planning & Development 15 4,48%
Geography 12 3,58%
Law 10 2,99%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de ISI WOS
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Respecto a las editoriales mas productivas se puede observar que Elsevier Science
BV, Blackwell Publishing y Palgrave Macmillan LTD lideran la publicacion de
articulos sobre Gobierno Corporativo Internacional. Cabe sefialar que la Tabla 4

tan solo muestra las diez editoriales mas productivas de un total de 85.

Tabla 4

Editoriales mas productivas

NUmero
Editorial de

articulos
Elsevier Science BV 40
Blackwell Publishing 32
Palgrave Macmillan Ltd 26
Routledge Journals, Taylor & Francis LTD 19
Springer 19
Wiley-Blackwell Publishing, Inc 16
Oxford Univ Press 15
Elsevier Science SA 13
Blackwell Publishing LTD 11
Elsevier Science Itd 8

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de I1SI WOS
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En enero de 2011, con anterioridad a realizar el estudio bibliométrico mas
exhaustivo se volvio a realizar la busqueda de articulos cientifico sobre Gobierno
Corporativo Internacional hasta 2010 en la base de datos I1SI WOS. Como
resultado de esta nueva busqueda 3 nuevos articulos se afiadieron a nuestra
muestra, siendo asi de 338 articulos. Estos 3 articulos nuevos se publicaron en
diciembre y no se actualizo la base de datos hasta enero, por ello no se encontraban

en la primera busqueda.

La Tabla 5 muestra las instituciones que mas articulos sobre Gobierno
Corporativo Internacional, siendo la primera Harvard University (2,96%), seguida

de cerca por University of Missouri (2,37%) y Ohio State University (2,07%).
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Tabla 5

Instituciones mas productivas

] Porcentaje
Numero de
Institucion ; sobre la
articulos

muestra
Harvard University 10 2,96%
Univesity of Missouri 8 2,37%
Ohio State University 7 2,07%
Chinese University Hong Kong 6 1,77%
Korea University 6 1,77%
City University London 5 1,48%
International Monetary Fund 5 1,48%
London Business School 5 1,48%
Northwestern University 5 1,48%
Rutgers State University 5 1,48%
Numero total de articulos recogidos en esta Tabla 62 18,34%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de IS WoS.
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Tabla 6

Revistas mas productivas

_ Numero de
Revista .
articulos

N
[ep}

Journal of International Business Studies

N
(6)]

Corporate Governance: An International Review

Journal of Business Ethics

[y
©

[y
o1

Journal of Banking & Finance

=
w

Journal of Financial Economics

Journal of Finance

International Business Review

Journal of Corporate Finance

Review of Financial Studies

Financial Management

Journal of Accounting & Economics

Journal of Financial Intermediation

Management International Review

Review of International Political Economy
Third World Quarterly

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de 1SI WoS.

A AP P O O O N

Las revistas méas utilizadas para publicar articulos sobre esta tematica son el

Journal of International Business Studies (7,69%), seguido de Corporate
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Governance: an International Review (7,39%) y el Journal of Business Ethics

(5,62%).

3.2. Articulos y Ley de Crecimiento Exponencial de Price

El nidmero de articulos publicados sobre Gobierno Corporativo Internacional
sigue una tendencia creciente en los ultimos afios tal y como se puede apreciar en
el Figura 1. EI primer articulo que aparece publicado data de 1992 (Demb y
Neubaue, 1992) y trata sobre las diferencias y las similitudes de los Consejos de

Administracion de diferentes paises.

En la Figura 1 se pueden identificar tres etapas de crecimiento. La primera etapa
se inicia con la primera publicacién en 1992 y finaliza a finales de la década de
los noventa. Esta etapa se caracteriza por un comportamiento mas o menos
constante en el nimero de articulos publicados por afio hasta que un impulso en
el crecimiento de la produccién en 1999 duplica el nimero de articulos publicados

respecto al afio anterior y cambia la tendencia.
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Figura 1

Articulos publicados por afio
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de ISI WoS.

La segunda etapa se inicia en 1999 y se extiende hasta 2004 afio en el que se ve
interrumpida por un gran aumento de las publicaciones, duplicandose una vez mas
durante ese afio la cifra de articulos publicados respecto al afio anterior e iniciando
la tercera etapa de crecimiento, marcadamente exponencial, que abarca desde el
2004 hasta la actualidad. El 82,84% de la produccion cientifica sobre Gobierno

Corporativo Internacional (280 articulos de 338) se ha publicado precisamente en
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esta etapa, siendo el 2010 el afio con mayor nimero de publicaciones (23,37% de
la muestra total). Cabe destacar la suavizacion de la curva exponencial entre los
afios 2009 y 2010 que puede sugerir el inicio de la etapa de crecimiento logistico

para esta sub-area de conocimiento.

Aplicando la Ley de Crecimiento Exponencial de Price sobre la produccién anual
de articulos, funcién que se muestra sobre la Figura 1, se obtiene una tasa de

crecimiento anual del 29,70% y un tiempo de duplicacion de 2,66 afios.

Con el objetivo de identificar los articulos mas relevantes se ha obtenido de ISI
WS los cinco articulos mas citados en valor absoluto, Tabla 7. Si tenemos en
cuenta el niumero total de citas de forma absoluta se constata que el articulo méas
citado es Ball et al. (2000) con 241 citas acumuladas. En este trabajo los autores
argumentan que las diferencias contables internacionales afectan a cémo se
contabilizan los ingresos en las compafiias. Asi, concluyen que si se estableciera
una normativa comun internacional se reducirian los costes de agencia de los
accionistas debido a que los directivos serian monitorizados a través del mercado.

Este articulo es seguido en nimero de citas por Dyck y Zingales (2004) con 140
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citas y en él se establece la existencia de una correlacion inversa entre los
beneficios privados de los directivos y un mercado poco desarrollado con la
estructura de propiedad de las compafias concentrada. A mucha distancia en
numero de citas de estos dos primeros articulos se encuentra Doidge et al. (2004)
con un total de 80 citas, donde se argumenta que las empresas extranjeras que
cotizan en Estados Unidos tienen menos riesgo de expropiacion por parte de

accionistas mayoritarios y que gozan de una mayor oportunidad de crecimiento.

Dado que el tiempo es un factor a tener en cuenta para el numero de citas recibidas
se ha elaborado una segunda clasificacion en la que se ha incorporado dicho factor,
Tabla 8. En este caso se ha construido un indicador de citas recibidas medias al
mes, resultado de dividir el nimero de citas absolutas entre los meses
transcurridos desde su publicacion hasta diciembre de 2010. Con este indicador
obtenemos resultados ligeramente distintos: los tres articulos més relevantes son
los mismos que en el caso anterior pero en un orden de importancia distinto,
siendo Dyck y Zingales (2004) el primero, Ball et al. (2000) el segundo y el

tercero el mismo para ambos indicadores. EI mayor cambio llega en la cuarta
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posicion donde encontramos el articulo de Meyer et al. (2009) que ha desplazado

en el ranking a otro articulo diez afios mas antiguo.
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Aurticulos mas relevantes por nimero de citas absolutas

L ) ) Citas (ISI | Media citas
Autores Institucion Ao Titulo Revista .
WoS) afio
University of Chicago, EEUU
Sloan School of managment (MIT),
Ball EEUU The effect of international institutional )
Kothari 2000 fact ti f ti Journal of Accounting 241 21,91
othari i actors on properties of accountin :
. Rochester Institute of technology, _ prop g & Economics
Robin EEUU earnings
Dyck Harvard Business School, EEUU Private  benefits of control: An )
) o ) 2004 ) ) ] Journal of Finance 210 30,00
Zingales University of Chicago, EEUU international comparison
] Rotman School of Management,
Doidge o o N
) Canada Why are foreign firms listed in the US| Journal of Financial
Karolyi ) ) 2004 ] 140 20,00
sul Fisher College of Business, EEUU worth more? Economics
ulz
Fisher College of Business,EEUU
Lins University of  Utah, EEUU International evidence on the value of ]
) 1999 S Journal of Finance 80 7,27
Servaes London Business School, RU corporate diversification
Corporate governance, investor
Klapper The World Bank, EEUU ) ) ~ |Journal of Corporate
2004 protection, and performance in emerging | 75 10,71
Love The World Bank, EEUU Finance
markets
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de 1SI WOS.
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Articulos més relevantes por nimero de citas mensuales

o . Citas (ISl Media citas | Media citas
Autores Institucion Mes Afio Titulo Revista
WoS) afio mensual
Dyck Harvard Business School, EEUU Private benefits of control: An international .
; o ) 4 2004 . Journal of Finance 210 30,00 2,63
Zingales University of Chicago, EEUU comparison
University of Chicago, EEUU
Sloan School of managment (MIT),
Ball EEUU . . T :
) The effect of international institutional | Journal of Accounting &
Kothari Rochester Institute of technology, | 2 2000 . ) . . 241 21,91 1,85
. factors on properties of accounting earnings | Economics
Robin EEUU
. Rotman School of Management,
Doidge o N
) Canada Why are foreign firms listed in the US worth | Journal of Financial
Karolyi . . 2 2004 . 140 20,00 1,71
st Fisher College of Business, EEUU more? Economics
ulz
Fisher College of Business,EEUU
School of Management, University of
Bath, Bath, RU
Meyer
. London hool of Economics, R N .
Estrin ondon - School o conomics,  RU Institutions, resources, and entry | Strategic Managment
) Brunel University, Middlesex, RU |1 2009 . i ) 24 12,00 1,04
Bhaumik strategies in emerging economies Journal
School of Management, University of
Peng
Texas, EEUU
Klapper The World Bank, EEUU Corporate governance, investor protection, | Journal of Corporate
11 2004 ) ) ) 75 10,71 1,03
Love The World Bank, EEUU and performance in emerging markets Finance
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de I1SI WoS.
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3.3. Autores y colaboracion cientifica

Para conocer el grado de especializacion de los autores se ha construido la Tabla
9 donde se ha clasificado a los autores segun el criterio de gran autor (3 0 4
articulos publicados), mediano y pequefio. La élite, es decir los grandes autores,
son 7 sobre un total de 642 autores que firman los 338 articulos de la muestra
representando un 2,65% del total. Los denominados autores medianos (2 articulos
publicados) representan un 5,76% de la muestra. La gran mayoria de los autores,
588 autores, han publicado un solo articulo, lo que representa que un 91,59% de
los autores que publican sobre Gobierno Corporativo Internacional pueden ser

clasificados de autores ocasionales.
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Tabla 9

Productividad de los autores

Numero
. i ) % sobre la
Tipologia de autor articulos Autores
muestra
por autor
4 2
Gran autor 2,65%
3 15
Mediano autor 2 37 5,76%
Autor ocasional 1 588 91,59%
Ndmero total de autores estudiados 642 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de ISl WoS.
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Figura 2

Productividad de los autores
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de I1SI WoS.

La productividad de los autores queda bien reflejada en la Figura 2 donde se

muestra como ésta sigue la Ley Cuadrética Inversa de la productividad de los

autores de Lotka.

En el area de investigacion sobre Gobierno Corporativo Internacional los autores

mas productivos cuentan con cuatro articulos publicados cada uno de ellos, Tabla
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9. A continuacion les siguen quince autores con tres articulos publicados. Con tal
de profundizar en la especializacion de los autores se han estudiado las lineas de
investigacion principales de los autores mas productivos, informacion obtenida a
través de sus curriculum vitae. Asi en la Gltima columna de la Tabla 10 se puede
ver como los autores mas productivos en esta area son ademas los dos autores que
destacan en su pagina web como su principal linea de investigacion el Gobierno
Corporativo Internacional, el profesor Trevor Buck de la Loughborough
Universtiy e Igor Filatotchev de la University of London. Para el resto de autores,

esta linea de investigacion parece ser mas bien secundaria.
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Tabla 10

Autores mas productivos en Gobierno Corporativo Internacional

Articulos o ) ) o
Autor ] Institucion Linea de investigacion
publicados
Loughboro
ugh Gobierno Corporativo Internacional,
Buck, T 4 L .
University estrategia.
(R.U.)
) University ) ) )
Filatotchev, Gobierno Corporativo Internacional,
4 of London )
| estrategia.
(R.U.)
American
University » ) ) )
) ) Gestion  financiera, fusiones vy
Boubakri, N 3 of Sharjah o
] adquisiciones.
(Emiratos
Arabes)
City
University
of  Hong . o
Finanzas corporativas, inversion,
Cheung, YL 3 Kong ) )
] desarrollo de mercados financieros.
(Republica
Popular
China)
Temple Ciencias politicas, Gobierno
Deeg, R 3 University Corporativo (especialmente en
(EE.UU.) Alemania y resto de Europa).
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Rotman
. School  of Gobierno  Corporativo,  finanzas
Doidge, C ) )
Manageme internacionales.
nt (Canada)
Trulaske
) College of )
Ferris, SP ) Mercados capitales.
Business
(EE.UU.)
The Estrategia corporativa
) University internacional, Gobierno Corporativo
Hoskisson, ) )
RE of Internacional, estrategia en las
Oklahoma economias emergentes,
(EE.UU.) emprendeduria corporativa.
Johnson
) Graduate Mercados financieros
Karolyi, GA ) )
School internacionales.
(EE.UU.)
Internation
al Monetary Banca internacional,
Laeven, L ] .
Fund finanzas corporativas.
(EE.UU.)
Old
] Dominion » o ]
Li, SM ] ] Gestidn, negocios internacionales.
University
(EE.UU.)
University ) . .
) Gobierno  Corporativo, finanzas
Lins, KV of Utah ) .
internacionales.
(EE.UU.)
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Krannert
Graduate ) ) )
Finanzas corporativas, precios de
School  of ) i ) »
activos, economia de la informacion,
Rau, PR Manageme ] ]
finanzas del comportamiento, la
nt, Purdue i )
o teoria del juego.
University
(EE.UU.)
London o
] Control de empresas, diversificacion
Business
Servaes, H de las empresas, OPV, estructura
School ) )
de capital, fondos de pensiones.
(R.U))
City
University
of Hong
Stouraitis, A Kong No disponible.
(Republica
Popular
China)
Gobierno Corporativo,
University inversién extranjera
Strange, R of  Sussex directa, competitividad de las
(R.U) empresas, externalizacién de la
produccién.
Ohio State Gobierno Corporativo, fusiones y
Stulz, RM University adquisiciones, sector bancario, flujos
(EE.UU.) de capital, globalizacion financieras.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de 1SI WoS y de los curriculums vitae de los autores.
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También cabe sefialar, comparando las Tablas 7, 8 y 10 que, en este caso los

autores mas productivos no coinciden con los autores de los trabajos mas citados.

Para poder estudiar la colaboracién cientifica y su evolucion, se ha extraido el

namero de autores que firman cada uno de los articulos de cada uno de los afios

de la muestra. Los resultados agrupados se muestran en la Tabla 11, donde se

puede apreciar como 236 articulos de los 338 publicados estan firmados por mas

de un autor, por tanto se puede afirmar que existe colaboracion cientifica, siendo

los articulos con dos firmantes los mas predominantes con 123 articulos.

Tabla 11

Numero de firmantes por articulo

Numero de firmantes

Numero de articulos

Trabajos con 1 firmante 102
Trabajos con 2 firmante 123
Trabajos con 3 firmante 90
Trabajos con 4 firmante 19
Trabajos con 5 firmante 3
Trabajos con 6 firmante 1

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de ISI WoS.
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De la relacion entre el numero de firmas totales y el ndmero de articulos
publicados resulta un promedio de 2,10 firmas por articulo. El Figura 3 muestra
la evolucion en el numero de autores firmantes. Se puede apreciar como en las
primeras publicaciones predomina la firma de un solo autor y que la colaboracion
entre dos autores solo comienzan a ser frecuente a partir de 1997. Los articulos
firmados por tres autores no surgen hasta el afio 1998, siendo frecuentes a partir
del afio 2000 y creciendo exponencialmente a partir del 2006. En cambio, los
articulos firmados por cuatro 0 mas autores, no se encuentran hasta el 2003, y no
se superan los cinco articulos publicados por afio, exceptuando el 2009 en el que
se publicaron diez articulos con cuatro 0 mas autores. Cabe destacar que los
articulos publicados por un Unico autor predominan hasta el afio 2005, donde los
articulos publicados por dos autores superan en nimero de articulos publicados
por afio, y siendo superado también en el 2006 por los articulos publicados por

tres autores.
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Figura 3

Numero de firmantes por articulo y afio
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos ISI WOS.

3.4. Revistas y la Ley de Bradford

Como se puede observar en la Tabla 12, los 338 articulos que conforman la
muestra han sido publicados en 156 revistas cientificas diferentes siendo las
revistas donde mas articulos se han publicado sobre Gobierno Corporativo

Internacional: el Journal of International Business Studies (26 articulos),
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Corporate Governance: an International Review (25 articulos) y el Journal of
Business Ethics (19 articulos). Estas tres revistas representan el 20,70% de la
produccion cientifica publicada (Figura 4 y Tabla 7). Les siguen en orden de
importancia el Journal of Banking & Finance (15 articulos) y el Journal of
Financial Economics (13 articulos), representando el 28,97% de la produccion
afnadiendo estas dos revistas marcadamente financieras al acumulado anterior. El
resto de articulos estan publicados en las 151 revistas restantes de las cuales 104

han publicado un solo articulo.
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Tabla 12
Revistas mas populares para publicar
Nivel de
i . impacto
Numero de Porcentaje . "
. i i Porcentaje de la Area de
Revistas articulos de articulos ] o
. ) acumulado revista conocimiento
publicados publicados
JCR 2009
(Factor impacto 5
afos)
Journal of o
) ) Direccion de
International Business 26 7,69% 7,69% 5,727
) empresas.
Studies
Corporate L
Direccion de
Governance: An 25 7,39% 15,08% 3,117
. . empresas.
International Review
Journal of Business .
) 19 5,62% 20,70% 1,692 Etica.
Ethics
Journal of Banking & Finanzas vy
] 15 4,43% 25,13% 2,2 .
Finance contabilidad.
Journal of Financial Finanzas vy
) 13 3,84% 28,97% 5,675 N
Economics contabilidad.
) Finanzas vy
Journal of Finance 7 2,07% 31,04% 6,536 .
contabilidad.
International Business No )
) 6 1,77% 32,81% ) ) Negocios.
Review disponible
Journal of Corporate Direccién de
) 6 1,77% 34,58% 2,073
Finance empresas.
Review of Financial Direccion de
. 6 1,77% 36,35% 4,465
Studies empresas.
NUmero  total de
articulos recogidos en 123 36,39%
esta Tabla
Fuente: Elaboracion a través de 1S WoS
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El area de conocimiento de las revistas que mayoritariamente publican articulos
esta reflejado en la Ultima columna de la Tabla 12. Destaca que la mayoria de estas
publicaciones se encuentran especializadas en la direccion de empresas y negocio.
A continuacion estan las revistas especializadas en finanzas, con las revistas mas
importantes del area, el Journal of Banking & Finance, el Journal of Financial
Economics y el Journal of Finance, que ademas cuentan con un importante nivel
de impacto segun Journal Citation Report (JCR). Teniendo en cuenta el area de
conocimiento de estas revistas, parece ser que la investigacion sobre Gobierno
Corporativo Internacional se esta desarrollando desde un punto de vista de la
direccion de empresas primero y de las finanzas después, siendo la investigacion

desde otras areas como la ética y la legal reducida.

Aplicando la Ley de Bradford a la distribucion de los articulos publicados por
revista y tomando como ndcleo las revistas Journal of International Business
Studies y Corporate Governance: an International Review, se han establecido seis
zonas de distribucion de los articulos, Tabla 13. La eleccion del nucleo se justifica
por tres motivos. El primero de ellos viene dado por el hecho de que ambas
destacan en el numero de articulos publicados, por lo que dificilmente se podria

estudiar la produccion cientifica consultando una de ellas y descartando la otra. El
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segundo motivo es su caracter internacional, por el grado de especializacion de
estas revistas en las comparativas internacionales. Por ultimo, Corporate
Governance: an International Review es una revista especialista en el tema. Una
vez establecido el nucleo, éste ha determinado la magnitud de las zonas lo que ha

establecido 6 zonas de distribucién de articulos.
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Tabla 13

Productividad de las revistas

) ) ) i Porcentaje Porcentaje
Numero Numero Porcentaje Porcentaje
) de acumulado
de de de revistas acumulado i
) ) ) articulos de
revistas articulos por zona de revistas i
por zona articulos
Ndcleo 2 51 1,28% 1,28% 15,09% 15,09%
Zona 1 3 47 1,92% 3,21% 13,91% 28,99%
Zona 2 10 49 6,41% 9,62% 14,50% 43,49%
Zona 3 19 49 12,18% 21,79% 14,50% 57,99%
Zona 4 31 49 19,87% 41,67% 14,50% 72,49%
Zona 5 46 48 29,49% 71,15% 14,20% 86,69%
Zona 6 45 45 28,85% 100,00% 13,31% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de 1SI WoS.

Para ejemplificar la dispersion de las revistas se analiza el caso mas extremo, se

tendrian que leer 45 revistas, las pertenecientes a la zona 6, para consultar los

mismaos articulos sobre Gobierno Corporativo Internacional que utilizando como

fuente de informacién las revistas del nucleo.

Por ultimo, se realiz6 un estudio de las palabras clave, Figura 4.
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Figura 4

Palabras clave mas recurrentes

international
stor protection
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de 1SI WoS.

Hay que resaltar que los articulos analizados poseian 642 palabras clave y que la
Figura 4 muestra las diez més recurrentes. Estas representan un 15,12% del total.

La palara clave mas recurrente es Corporate Governance apareciendo un 8,22%
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de las veces, porcentaje muy por encima del resto que oscilan entre el 1,48% vy el

0,42%.
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4. Contribuciones cientificas

Las contribuciones cientificas obtenidas de esta parte de la investigacion realizada

para esta tesis doctoral fueron las siguientes:

Publicacion del articulo “20 afios de investigacion sobre Gobierno Corporativo
Internacional” en la Revista General de Informacion y Documentacion, vol. 22
(2012), 267-278. La Revista General de Informacion y Documentacion es fue
creada en 1991 y recoge trabajos relacionados con las Ciencias de la
Documentacion estando indexada en diferentes bases de datos, entre ellas
SCOPUS, Francis e ISOC-Ciencias Sociales y Humanidades. También esta
presente en diferentes plataformas de evaluacion, como por ejemplo, In-Recs. Se

puede consultar el articulo en el Anexo 1.

En una fase previa a la redaccion final del articulo, se presenté para su critica en
el IV Congrés Catala de Comptabilitat i Direccio, que tuvo lugar en la Universitat
Pompeu Fabra durante el mes mayo de 2011. En el Anexo 2 se adjuntd el

certificado de presentacion al congreso.
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PARTE 2:

EL INFORME DE AUDITORIA CON SALVEDADES
Y SU CONTENIDO INFORMATIVO;

IMPACTO DE LA APLICACION DE

LA LEY FINANCIERA 44/2002.
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1. La funcion de la auditoria y la auditoria en Espafia

La auditoria contable externa se cre6 como un instrumento para paliar la asimetria
existente entre la informacion financiera interna de las compafiias y aquélla que
se muestra a los stakeholders, (Ball, 1989). Asi, y tal y como se establece tanto en
la Ley de Reforma del Sistema Financiero 44/2002 como en la Ley 12/2010, de
30 de junio, por la que se modifica la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria
de Cuentas, la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y el texto
refundido de la Ley de Sociedades Andnimas aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, para su adaptacion a la normativa
comunitaria (BOE 1 de julio de 2010), en adelante Ley 12/2010, se entiende por
auditoria de cuentas aquella actividad que tiene por objeto la emision de un
informe independiente, imparcial y experto acerca de la fiabilidad y la imagen fiel

de los documentos contables de una compaiiia.

La fiabilidad del auditor ha quedado en entredicho en numerosas ocasiones tras
grandes escandalos financieros como el caso Enron, empresa que contribuyé
notablemente a la pérdida de confianza y credibilidad en los mercados de capital

y en los auditores en particular. Enron era considerada la séptima compaiiia de los
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EE.UU. y en principio cumplia todos los requisitos legales exigidos, tenia un
cddigo ético de empresa, su informacion financiera estaba supervisada por Arthur
Andersen, en aquel momento la empresa auditora de mayor prestigio, y ademas
contaba con informes de auditoria limpios. Sin embargo Enron fue a la quiebra en
2001 tras conocerse que utilizaba técnicas contables fraudulentas, y Arthur

Andersen, salpicada por el escandalo, se disolvié poco despues.

Los escandalos financieros producidos en EE.UU. a comienzos del siglo XXI,
como el ya citado de Enron o el de la empresa de telecomunicaciones WorldCom,
fueron la principal causa de la aprobacion en 2002 de la Ley Sarbanes-Oxley
(SOX). El objetivo de esta Ley era imponer a las empresas mecanismos de control
interno més rigidos y eficientes. Entre las medidas aprobadas se incluye la
creacion de comités de auditoria, el endurecimiento de la responsabilidad civil de
los auditores y favorecer la transparencia informativa, con el objetivo de evitar
nuevos escandalos contables. Normativas similares fueron adoptadas en otros
paises occidentales para restaurar la confianza de los inversores. Asi, Espafia no
se quedo atrds y modificd su legislacion para velar por la independencia del

auditor con la Ley 44/2002 de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.
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2. Legislacion espafiola y calidad de la auditoria

La auditoria se establecié como requisito obligatorio a partir de la Ley de
Auditoria 19/1988 de 12 de julio y el Real Decreto 1636/1990 el 20 de diciembre.
Esta Ley establecia la obligatoriedad de llevar a cabo auditoria de cuentas externa
a las empresas grandes y medianas. El auditor se define como aquella figura
independiente e inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas (ROAC)
del Instituto Espafiol de Contabilidad y Auditoria de Cuentas que revisa y verifica
toda la documentacion contable de la empresa a auditar con el objetivo de
comprobar si ésta refleja la imagen fiel de la compafiia, y asi poder formular un
informe de opinion que pueda tener efecto en terceros. La Ley establece que esta
opinion, que se emite al mercado junto con los estados financieros, debe ir firmada

por el auditor que la haya realizado.

Como se menciono anteriormente, con una motivacion similar a la SOX, Espafia
modifico la Ley 19/1988 en 2002 mediante la aprobacion de la Ley 44/2002 de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero en la que se abogaba por una mayor
independencia del auditor con medidas como la obligatoriedad de constituir un

Comité de Auditoria. Dicho comité tendria entre sus funciones relacionarse con
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los auditores externos para recibir informacion sobre aquellas cuestiones que
pudieran poner en riesgo la independencia de éstos y cualesquiera otras
relacionadas con el proceso de desarrollo de la auditoria de cuentas. La Ley
44/2002 tambien establecio la introduccion de nuevas incompatibilidades para los
auditores de cuentas y medidas para su rotacion como la limitacion de los servicios
adicionales que laempresa auditora pudiera ofrecer y la obligatoriedad de rotacion
del socio auditor cada siete afios. Cabe destacar, sin embargo, que como resultado
de presiones del sector auditor se elimind la rotacion obligatoria de la empresa
auditora. Se citaba también como recomendacion la necesidad de informar de los

honorarios por trabajos ajenos a la auditoria realizados por los auditores.

En 2006 la Comision Nacional del Mercado de Valores, en adelante, CNMV
aprobo el Codigo Unificado de Buen Gobierno que, en materia de auditoria
externa, establecia varios criterios como la eleccion o sustitucion del auditor
externo por parte del Consejo de Administracion, la necesidad de informar al
Consejo regularmente sobre el plan de auditoria y sus resultados y por Gltimo
algunas medidas para asegurar la independencia del auditor. Estas medidas
incluyen la comunicacién a la CNMV del cambio de auditor y el porqué,

garantizar que tanto el auditor como la sociedad cumplieran la legislacion en
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cuanto a la prestacion de servicios externos, comunicacion de las causas de
renuncia del auditor y responsabilidad de todas las empresas del grupo por parte

del auditor en caso de haberlas.

Los cambios economicos y financieros acontecidos en los 22 afios posteriores a la
aprobacion de la Ley 19/1988 en un mercado cada vez mas global e internacional,
y la revision de la Octava Directiva de la Comunidad Econdmica Europea, en la
que los 27 estados miembros debian adaptar sus sistemas legales nacionales
culmind con la Ley 12/2010, de 30 de junio, por la que se modifica la Ley 19/1988,
de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas y, posteriormente, del Real Decreto
Legislativo 1/2011, de 1 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley de Auditoria de Cuentas. Este nuevo cuerpo normativo supuso un importante
paso para alcanzar una mayor armonizacion de los requisitos que se exigen para

el ejercicio de la actividad de auditoria en el &mbito de la UE.

Las sucesivas reformas legales han perseguido reforzar la figura del auditor vy,
particularmente, su independencia. Puesto que la independencia constituye uno de
los dos pilares de la clasica definicion de calidad en la auditoria realizada por

DeAngelo (1981), se esperaria que la calidad de los informes de auditoria hubiera
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aumentado desde la aprobacion de la Ley de 1988, de 12 de julio, de Auditoria de
Cuentas (BOE del 15 de julio de 1988). Una mayor calidad del informe de
auditoria deberia llevar asociada tambien un mayor contenido informativo.

De acuerdo con Gonzalo (1995) el motivo de la desconfianza entre el usuario del
informe de auditoria y el auditor venia dado por un “gap de expectativas” entre 10
que espera el usuario y lo que ofrece el auditor, en el contexto de la Ley de
Auditoria espafiola 18/1988 y destaca “la insatisfaccion del usuario con el servicio
que el auditor le ofrece, en relacion con la confianza que ha depositado en é1”. A
su vez, Duréndez (2001) enumera cinco causas que ocasionan el “gap de
expectativas”. La primera la atribuye a problemas de estructura y contenido del
informe de auditoria; la segunda al hecho de que la sociedad desconoce la
profesion y la funcion del auditor; la tercera a la creencia de que el auditor no
ejerce su trabajo con la suficiente diligencia profesional; la cuarta causa hace
referencia a la falta de independencia del auditor; y por Gltimo menciona la
dificultad que encuentra la profesidn en adaptarse a los cambios en la economia y

en la sociedad.

Por ello el gobierno espafiol acometié mediante la Ley 44/2002 de Medidas de

Reforma del Sistema Financiero, la reforma de algunos de los aspectos de la
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auditoria, modificando la Ley de Auditoria de Cuentas de 1988 (LAC) y otros
textos normativos en que se hace referencia a las funciones de los auditores. Esta
modificacion de la Ley, introdujo cambios significativos cuyo objetivo consistia
en reforzar la competenciay la independencia del auditor con el fin de recuperar

la confianza de los inversores en la auditoria (Fernandez, 2001).

En la clasica definicion de DeAngelo (1981), la competencia del auditor permite
que éste sea capaz de detectar la existencia de irregularidades contables mientras
que la independencia garantiza la divulgacion a los usuarios de la informacion
contable y de las posibles irregularidades encontradas. En consecuencia, la calidad
de la auditoria depende de la independencia y la competencia del auditor,
entendiéndose que a mayor competencia e independencia, mayor es la calidad de
la auditoria realizada. En Krishnamurthy et al. (2006) los autores observan que
aquellas empresas que despidieron a Arthur Andersen como auditor mostraron
rendimientos anormales significativos cuando contrataron a un Big 4 respecto a
cuando nombraron a un no Big 4 o no anunciaron el nombre del nuevo. Los
autores concluyen que la reputacion del auditor y su independencia tienen un

impacto material en la calidad percibida de la auditoria y en la credibilidad de la
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cuentas auditadas de la empresa, y el mercado, consecuentemente, lo valora. Se
puede encontrar evidencia adicional en esta linea en el trabajo de Brandon et al.
(2004), donde los autores muestran una relacion negativa entre la magnitud
facturada por servicios diferentes a los de auditoria por parte del auditor y la
calificacion crediticia obtenida por la empresa auditada. Los autores concluyen
que la prestacion de estos servicios pondria en tela de juicio la independencia del
auditor y se traduciria en una peor calificacién por parte de los analistas

financieros.

Las medidas propuestas para mejorar el ejercicio de auditoria y su transparencia
respecto a la legislacion anterior, la Ley de Auditoria 19/1988, se pueden clasificar
en dos bloques, las que buscaban un incremento en las competencias del auditor

y las que buscaban la independencia del mismo.

Para reforzar las competencias se convirtio en requisito obligatorio la formacion
continuada de los auditores (art. 49) y se unificd el examen de competencias para

acceder a la profesion (art. 48).
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Los cambios acometidos para garantizar la independencia del auditor fueron los

siguientes:

a) Obligacion de publicar en la memoria de las cuentas anuales los honorarios
facturados a cada cliente, distinguiendo los de auditoria de los recibidos por otros
servicios, y a cualquier sociedad del grupo de sociedades a que pertenezca el
auditor o con las que esté vinculado por propiedad comun, gestion o control.

b) Obligacion de la rotacién del socio responsable de la auditoria y de su equipo,
pero no de la firma.

c) Obligacion de crear un Comité de Auditoria en las empresas cotizadas.

d) Modificacién del articulo 8 de la Ley LAC de 1988, para ampliar los supuestos
de incompatibilidad con la prohibicion de prestacion de determinados servicios
adicionales a la empresa auditada, entre los que destacan, la preparacion de
documentacion contable, los servicios de valoracion, disefio y aplicacion de
sistemas de tecnologia financiera, auditorias internas, servicios de abogacia y
participacion en las decisiones de RRHH relacionadas con puestos claves.

e) Endurecimiento de las sanciones impuestas por el Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas (ICAC).

) Controles de calidad del trabajo de auditoria bajo al supervision del ICAC.
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La justificacion de esta modificacion de la legislacion también estaba alineada con
la estrategia de la Union Europea (UE) de avanzar en la convergencia de los
sistemas contables de los paises miembros, teniendo como referencia las Normas

Internacionales de Contabilidad (Gonzalo, 2002).

Recapitulando, con esta reforma de Ley se perseguia la recuperaciéon de la
confianza de los inversores en la auditoria, tras sucesivos escandalos financieros,

con medidas que iban en linea con las recomendaciones de la UE.

Tras la modificacion de la legislacion en 2002, varios fueron los cambios
introducidos posteriormente. En 2003 se publico el Informe Aldama donde se
recomendaba al Consejo de Administracién la elaboracion de un informe anual
sobre las actividades de auditoria. Mas recientemente, en 2006, la CNMV aprob6
el Cddigo Unificado de Buen Gobierno, que vela por asegurar la independencia
del auditor con diversas recomendaciones de control, como la eleccion del auditor
por parte del Consejo de Administracion, la elaboracion de informes regulares por
parte del auditor para el Consejo y nuevas medidas para reforzar la independencia

del auditor.
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Pasados unos afios de su implementacion, Heras et al. (2012) evidencian
empiricamente que, tras la implementacion de la Ley 44/2002, en Espafia se
increment6 la calidad de los trabajos de auditoria en comparacion con afios
anteriores a la misma. Los autores atribuyen este cambio de calidad en la
informacion contable publicada a la implementacion de las medidas anteriormente
mencionadas en materia de auditoria. Ante todos los cambios a los que se vio
sometida la legislacién espafiola tras la implementacién de la Ley 44/2002, y a
partir de los resultados de Heras et al. (2012), parece razonable argumentar que
los inversores puedan haber cambiado su forma de percibir la calidad de la
informacion suministrada por los auditores. De esta forma, si los inversores
perciben una mayor calidad en el informe de auditoria se entiende que lo valoraran
y depositaran una mayor confianza en la opinion emitida por el auditor. Esta
situacién contrastaria con los resultados de Monterrey et al. (2003) obtenidos en
periodos anteriores donde los autores concluyen que el mercado no reacciona ante
la presentacion de un informe con salvedades debido a la falta de confianza en el

auditor.
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Es por ello que se ha creido oportuno y es objetivo de este trabajo analizar si el
incremento de las competencias y la independencia del auditor tienen un efecto en
el contenido informativo de un informe de auditoria con salvedades, en este caso,
para el mercado espafiol. En esta linea, Gassen y Skaife (2009) argumentan que
cuando la legislacion obliga a las empresas a mejorar sus objetivos de auditoria, a
realizar informes mas concretos, a aplicar medidas estrictas en la contratacion de
los auditores y se aumentan las responsabilidades juridicas, se incrementan los
beneficios asociados al contenido informativo del informe de auditoria en paises
donde tradicionalmente tenia tan solo una funcién de notificacion obligatoria. Las
investigaciones previas para Espafia utilizando periodos muestrales que abordan
hasta el afio 1999, y por tanto anteriores a la Ley 44/2002, muestran que los

informes con salvedades no cuentan préacticamente con contenido informativo.

Existen diversos estudios es Espafia que analizan el impacto que tienen los
informes de auditoria en la toma de decisiones de inversores en relacion con la
compafiia auditada en Espafia. Duréndez (2003), a través de una encuesta a
brokers y banqueros, encuentra que el informe de auditoria es un instrumento util
en la toma de decisiones de estos profesionales. Pucheta y Vico (2008) realizan

una encuesta a analistas de riesgos comerciales sobre los informes de auditoria,
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Ilegando a la conclusion de que éstos son relevantes en la toma de decisiones sobre
concesion de préstamos, garantias a solicitar y cantidades a prestar, al igual que a
la hora de cuantificar el riesgo de la compafiia. Duréndez y Sanchez (2008) llegan
a una conclusion similar a traveés de un estudio economeétrico con datos de panel,
afirmando que el informe de auditoria juega un papel relevante en la obtencién de
financiacion ajena procedente de entidades crediticias, siendo menos probable la
obtencion de crédito para aquellas empresas con informes de auditoria con
objeciones. Por ultimo, Monterrey et al. (2003) concluyen que el mercado parece
valorar de forma distinta los resultados contables dependiendo de la existencia o

no de salvedades en el informe de auditoria.

Este estudio se plantea en un escenario distinto respecto a los estudios esparioles
previos, y analiza una situacion donde entr6 en vigor una Ley en la que se
pretendia dar méas independencia y asegurar mas competencia del auditor que en
etapas anteriores para recuperar la credibilidad perdida tras numerosos
escandalos, por lo que no se deberian presuponer que los resultados obtenidos
anteriormente se vayan a mantener con el nuevo escenario. Todos los trabajos
previos para Espafa son anteriores a la Ley 44/2002, que tal y como se argumenta

en Heras et al. (2012), aumento la calidad contable de las empresas espafiolas.
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Asi, creemos es razonable argumentar que se espere una reaccion diferente por
parte del inversor ante los informes de auditoria emitidos con posterioridad al
2002. De hecho, la idea de la delimitacion temporal de los resultados encontrados
en trabajos previos ya es apuntada en el apartado de conclusiones de Andres et al.

(2007).

3. Elinforme de auditoria con salvedades y su contenido informativo

El informe de auditoria posee, en teoria, contenido informativo para los
stakeholders de una compaiiia y por lo tanto su publicacion deberia transmitir esta
informacion al mercado. Asi, un informe limpio verifica que las cuentas anuales

de la compafiia auditada reflejan su imagen fiel.

El informe plantea dos posibilidades; La primera es que no tenga consecuencias
para la compariia al no aportar informacién negativa que pudiera afectar a sus
stakeholders. La segunda, es que tenga consecuencias, al aportar informacién
relevante. En el caso que la empresa reciba un informe calificado, (desfavorable,
opinion denegada o con salvedades) muestra a los stakeholders que las cuentas

anuales no reflejan la imagen fiel de la compaiiia.
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Para la empresa auditada la recepcion de un informe calificado puede tener severas
implicaciones, como por ejemplo el cambio de su calificacion crediticia y por
tanto de su coste de capital (Fargher y Wilkins, 1998; Brio, 1998), una limitacion
en su capacidad de endeudamiento, tanto bancario como con proveedores y
acreedores y una revision del precio de sus acciones a la baja, debido a que el
riesgo de la compafiia ha cambiado (Estes y Reimer, 1979; Banks y Kinney, 1982;

Fleak y Wilson, 1994).

De todas las consecuencias derivadas de un informe calificado la méas estudiada,
sin que exista un consenso en la literatura, ha sido la reaccion del valor de la
accion. Los trabajos realizados reflejan también la importancia de los factores de
tipo institucional ligados a la tradicion legal del pais en el que se lleva a cabo el
analisis. Mientras que las investigaciones existentes para paises de tradicion legal
comudn, muestran una reaccion del mercado de valores a la publicacion de
informes de auditoria calificados (Loudder et al., 1992; Fleak y Wilson, 1994;
Jones, 1996; Chen y Church, 1996; Hammersley et al., 2008), los trabajos que
analizan el caso espafiol, pais de tradicion legal civil, tienden a concluir en sentido

contrario (Brio, 1998; Pucheta et al., 2004).
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Existen diversas razones que justifican el porqué de las diferentes reacciones en
funcion del pais. Numerosos trabajos argumentan que la calidad de la informacion
contable y por ende la calidad de la auditoria es mayor en paises con un sistema
legal estricto que protege al inversor, siendo éste el caso de los paises de tradicion
legal comun (Ball et al., 2000; Kothari, 2000). En la misma linea (Francis y Wang,
2008) matizan que la calidad aumenta todavia més cuando la firma auditora es
una Big 4. Otros autores como Leuz et al. (2003) explican que esta divergencia de
los sistemas legales entre paises es la causa de que exista mayor manipulacién
contable en los paises con sistemas legislativos mas débiles en la proteccion al

inversor.

El riesgo de litigio que asume el auditor ante un informe de auditoria erréneo o
manipulado también es mas elevado en los paises de ley comdn que en los de
tradicion legal civil. Las diferencias en los niveles de riesgo de litigio pueden
provocar que los informes de auditoria en los paises anglosajones reflejen mejor

la realidad econdmica de la empresa (Venkataraman et al., 2008).
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Por dltimo, el hecho que la estructura de propiedad en Europa, y particularmente
en Espafia, esta mas concentrada que en los paises anglosajones (La Porta et al.,
1998; Navarro, 2007; Trib6 et al., 2007) podria explicar una menor reaccion a los
informes de auditoria debido a que los accionistas mayoritarios podrian disponer
de dicha informacion con anterioridad.

Existen trabajos que, aunque no analizan el efecto de las salvedades en el mercado,
han demostrado que resultados en el ambito del buen gobierno empresarial
aceptados en el contexto de los paises de ley comun no se cumplen en el contexto
espafiol. En Garcia-Blandén et al. (2012) se analiza el contenido informativo de
las Juntas Generales de Accionistas en Espafia observandose que, al contrario de
lo que sucede en Reino Unido o EE.UU., en el contexto espafiol no se detecta
transmision de informacion relevante al mercado en el dia de celebracién de la

Junta.

Algunos autores han estudiado las posibles explicaciones a la ausencia de reaccién
por parte del mercado ante una opinién desfavorable, denegada o con salvedades.
Es el caso de Monterrey et al. (2003) que, estudiando el caso espaiiol, afirman que
la falta de reaccion podria deberse a la filtracion de la informacién previa a la

publicacion del informe. Otra posible explicacion seria la perdida de confianza de
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los inversores en los auditores, tras los notorios fraudes contables causantes de
sonados fracasos empresariales que no habian sido detectados por los propios
auditores (Humphrey et al., 1993 para Reino Unido; Garcia-Benau, 1994; Vico,
1997 para Espafia). Desarrollando esta explicacion, otros autores atribuyen la falta
de confianza a la relacién que puede existir entre los directivos y el auditor y a los
posibles conflictos de interés que pueden surgir de la misma, pudiendo los
directivos influir en contra de la emisién de informes de auditoria con salvedades
(Pastena y Ronen, 1979; Rajgopal et al., 1999 para EE.UU.; Ruiz-Barbadillo et

al., 2006 para Espafia).

Otras investigaciones, sin embargo, ponen de manifiesto la importancia de
factores como la calidad de la empresa auditora o el tipo de salvedad del informe
de auditoria, para explicar la reaccion del mercado a la presentacion de informes
de auditoria calificados. La reaccién del mercado seria mayor cuando la empresa
auditora pertenece a las Big 4 (Menon y William, 1991 para EE.UU.; Garcia-
Benau y Giner, 2000 para Espafia) y cuando las salvedades del informe de
auditoria ponen en duda la continuidad futura de la empresa (Chow y Rice, 1982

para EE.UU).
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En el caso de Espafia, tras mas de 20 afios de obligatoriedad de la auditoria, son
tres los trabajos que han analizado el contenido informativo de la publicacién del
informe de auditoria con salvedades. Dos de ellos, como se vera en el apartado de
literatura previa, han concluido que el mercado no reacciona ante la publicacion

del informe de auditoria calificado.

4. Literatura previa

Desde los afios ochenta, numerosos trabajos han analizado el contenido
informativo de los informes de auditoria calificados a nivel internacional,
principalmente en paises anglosajones, a través de su impacto en el mercado de
valores. Estas investigaciones se pueden agrupar en dos grupos en funcién de los
resultados obtenidos: los trabajos que encuentran una reaccion del mercado y los

que contrariamente a los anteriores no encuentran un comportamiento anémalo.

En este apartado se detallan los principales trabajos clasificandolos en funcion de
la tradicion legal del pais y de los resultados obtenidos. Ademas, se analiza en

profundidad, y de forma separada, la literatura previa existente para Esparia.
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Analizando primero los resultados de las investigaciones en paises de ley comun,
se puede observar que la mayoria de los autores concluyen que tras la publicacién
del informe de auditoria calificado el mercado reacciona con una bajada en el
precio de las acciones. Si bien la mayoria de trabajos han analizado la situacion
en EE.UU. (Estes y Reimer, 1979; Banks y Kinney, 1982; Dopuch et al., 1986;
Fields y Wilkins, 1991; Loudder et al., 1992; Fleak y Wilson, 1994; Jones, 1996;
Chen y Church, 1996; Hammersley et al., 2008; Ashbaugh-Skaife et al., 2009;
Ittonen, 2010), Ball et al. (1979) han investigado el caso australiano y Taffler et
al. (2004) y Citron et al. (2008) han analizado la situacion en Reino Unido. Sin
embargo, numerosos autores destacan que la reaccion del mercado de capitales
tras la publicacion del informe de auditoria depende de la gravedad de las
salvedades que refleje dicho informe (Firth, 1978; Ball et al., 1979; Chow y Rice,

1982; Cheny Church, 1996; Menon y Williams, 2010 para EE.UU.).

Un segundo grupo de estudios concluyen de forma opuesta, es decir, no
encuentran un comportamiento anormal en el mercado tras la publicacion del
informe de auditoria calificado (Baskin, 1972; Dodd et al., 1984; Beneish et al.,
2008 para EE.UU.; Firth, 1978; Humphrey et al., 1993 para Reino Unido; Ogneva

et al., 2007 para EE.UU. y Reino Unido; y Herbohn et al., 2007 para Australia).
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En la linea de la no reaccidn, diversos autores concluyen que tras la presentacion
del informe de auditoria no existe reaccién del mercado de capitales debido a que
éste ya la ha anticipado. Es decir algunos inversores habrian dispuesto de la
informacion con antelacion a la publicacion del informe. Entre estos trabajos
destacan Whittred (1980) para Australia y Davis (1982), Elliot (1982) y Ameen et
al. (1994) para EE.UU.

Por altimo, por lo que respecta a los paises de tradicion legal civil, cabe destacar
en primer lugar que existen pocas investigaciones sobre el tema. Asi, Soltani
(2000) para Francia, Andrés et al. (2007) analizando el caso espafiol y Hsu et al.
(2011) para Taiwan concluyen que el mercado si reacciona a la publicacion del
informe. Contrariamente, Brio (1998), Monterrey et al. (2003) y Pucheta et al.
(2004), para Espafia, Czernkowski et al. (2010) para China y Hachicha-Eltovzi
(2010) para Turquia no observan reacciones significativas a la publicacién del
informe de auditoria calificado. Brio (1998) explica la falta de reaccion a partir de

la filtracion de la informacion con anterioridad a la publicacion del informe.

Los resultados obtenidos en paises que no pertenecen a ninguna de las categorias
anteriores (Moradi et al., 2011) para el caso irani no muestran ninguna reaccién

del mercado ante las salvedades.
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Los trabajos que analizan el caso espafiol mediante el estudio de eventos son Brio
(1998), Pucheta et al. (2004) y Andres et al. (2007). Todos, excepto Andrés et al.
(2007), concluyen que no existe reaccion ante la presentacion de los informes con
salvedades. Brio (1998) analiza el periodo 1991-1994 a partir de las empresas
cotizadas en la Bolsa de Madrid. La autora realiza un anélisis general y un analisis
segmentado en funcion del tipo de salvedad. Tanto en el analisis general como en
el segmentado la conclusion es la misma: el informe de auditoria no tiene

contenido informativo relevante.

Por su parte Pucheta et al. (2004) analiza el periodo 1992-1995 para todas las
empresas cotizadas. Analogamente a Brio (1998), los autores llevan a cabo un
estudio segmentado en funcion del tipo de salvedad. Adicionalmente, también
tienen en cuenta la compafiia auditora que firma el informe, asi como si es la
primera vez que la empresa recibe un informe calificado. Pucheta et al. (2004), al
igual que Brio (1998), concluyen que el mercado no reacciona ante la publicacion
del informe de auditoria calificado ni en la muestra global ni en ninguno de los

analisis segmentados realizados.
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Contrariamente a estos trabajos, Andreés et al. (2007) concluyen que el informe de
auditoria proporciona informacion relevante al observar rentabilidades anormales
negativas y estadisticamente significativas asociadas a la publicacion del informe.
Los autores investigan la existencia de rentabilidades anormales en las compafiias
cotizadas en la Bolsa de Madrid entre 1993 y 1999. Los autores se limitan a
realizar un andlisis por subperiodos y obtienen resultados estadisticamente
significativos para el subperiodo (-10+10) en el caso de salvedades reiteradas, y a
partir inicamente de la aplicacion del test de Corrado. Posteriormente analizan en
qué medida las caracteristicas de la empresa auditada inciden en el contenido
informativo del informe de auditoria calificado concluyendo que las empresas con
mayor rentabilidad y capacidad de generacion de recursos presentan mayor

sensibilidad.

Sin embargo, existen diversas diferencias entre estos tres trabajos con el presente
que merece la pena destacar. La primera de ellas es la falta de cumplimiento de
un supuesto de partida del estudio de eventos. El supuesto de partida de esta
metodologia es que ni el dia del evento a estudiar ni en ninguno de los dias de la
ventana debe ocurrir ningun otro evento relevante para los inversores, para

prevenir los efectos concurrentes. En Pucheta et al. (2004), los autores especifican
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la eliminacién de aquellos eventos contaminados por otros eventos corporativos
como seria, un aumento o disminucion del numero de acciones, fusiones o
adquisiciones, reparto de dividendos, anuncios de beneficios extraordinarios,
insolvencia, anuncios de nuevos productos y cambios en algun puesto clave. De
todas formas, ni Pucheta et al. (2004) ni en ninguno de los otros trabajos que
estudian el caso espafiol se elimina el evento mas importante para el inversor, y
que en numerosos casos coincide con la publicacién del informe de auditoria,

como es la presentacion de resultados anuales.

Otras diferencias son la actualizacion del periodo muestral tras importantes
modificaciones legislativas y el analisis no solo de la rentabilidad sino también

del volumen de negociacion.

Cabe destacar, que los articulos que concluyen que el mercado no reacciona
Pucheta et al. (2004), Brio (1998) analizan practicamente el mismo periodo de
tiempo. Andrés et al. (2007) concluyen de forma contraria estudiando un periodo

de tiempo algo mas reciente, si bien dentro de la misma década.
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5. Objetivo, Motivacion y Aportaciones

El objetivo de este trabajo es analizar el contenido informativo de la presentacion
de informes de auditoria con salvedades de las empresas cotizadas espafiolas
durante el periodo 2002-2010. Como es habitual en la literatura, se ha realizado
en primer lugar un andlisis general de la muestra y posteriormente una serie de
analisis segmentados. Para el caso de Espafia estos Ultimos se han llevado a cabo
en funcioén del tamafio de compafiia auditada, el tipo de salvedad del informe y la
frecuencia de la presentacion de informes con salvedades por parte de la empresa
auditada, tal y como hicieron en su dia Brio (1998), Pucheta et al. (2004), Chow

y Rice (1982), Dopuch et al. (1986), Soltani (2000), entre otros.

También se ha realizado, un estudio segmentado en funcion del capital flotante de
la compafiia auditada y de la situacién del mercado bursatil en el momento que la

empresa recibe el informe de auditoria con salvedades.

La principal motivacion de este trabajo es ampliar la evidencia empirica existente
utilizando datos recientes del mercado espafol. Las investigaciones previas para

Espafa utilizan periodos muestrales que abordan hasta el afio 1999, siendo asi
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anteriores a la Ley 44/2002 de Medidas de Reforma del Sistema Financiero en
Espafa. A la luz de estos cambios se hace necesario re-evaluar la reaccion del
mercado espafiol a la publicacion de informes de auditoria con salvedades. La
inexistencia de contenido informativo relevante observada en los trabajos que han
analizado periodos anteriores a las modificaciones legales comentadas no deberia
presuponer la inexistencia de un efecto informativo en la actualidad. Una de las
razones por las cuales podria encontrarse reaccion en este nuevo periodo es el
aumento de la independencia y de la competencia del auditor a partir de la Ley
Financiera 44/2002. A ese respecto hemos hecho un esfuerzo importante por dejar
claro cuales fueron los cambios introducidos por la Ley y porqué esos cambios
deberian impactar en el contenido informativo del informe de auditoria.
Entendemos por lo tanto este estudio como una forma de analizar la nueva
regulacion, y ver si ésta ha sido capaz de restaurar la credibilidad en el mercado.
Por todas estas razones entendemos necesaria la actualizacién de los resultados

obtenidos por las investigaciones previas.

Cabe destacar que este patron de escasas investigaciones recientes sobre este tema
se observa también a nivel internacional. Son muy pocos los trabajos que analizan

el efecto informativo de las salvedades, y los existentes en su mayoria estudian
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mercados anglosajones y analizan periodos anteriores a la Sarbanes-Oxley Act

(SOX) (Ittonen, 2012).

Para llevar a cabo el objetivo de la investigacion se considerara el impacto de la
presentacion de informes de auditoria con salvedades en la rentabilidad y el
volumen de negociacion de las empresas estudiadas. La existencia de
rentabilidades anormales muestra la reaccion promedio de los inversores ante la
nueva informacion suministrada al mercado (Beaver, 1968), mientras que la
existencia de voliumenes de negociacion anormales muestra la respuesta
individual e idiosincratica de los inversores a la nueva informacion (Kim y

Verrecchia, 1991).

La principal aportacion de este trabajo a la literatura se encuentra en el estudio de
las compafiias cuya propiedad estd mas dispersa. Como ya se menciono
anteriormente, cuanto mas dispersa este la propiedad de una empresa, mas dificil
sera para muchos accionistas anticipar el contenido del informe. Si bien la
literatura previa existente no encuentra reaccion por parte del mercado ante un
informe de auditoria con salvedades, este hecho podria deberse a que ninguno de

los anteriores trabajos tuvieron en cuenta la dispersion de la propiedad. Asi, al
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analizar todas las empresas conjuntamente, la no reaccion de aquellas empresas
cuya propiedad esta concentrada en muy pocas manos y pudiera anticipar la

noticia, restaba significacion a aquellas en lo que ocurria lo contrario.

Otra aportacién de este trabajo es el estudio del comportamiento del volumen de
negociacion alrededor de la presentacion del informe. Este estudio no se ha
realizado en ninguna de las investigaciones previas para Espafia, y tan solo en dos
trabajos a nivel internacional (Ameen y Guffey, 1994; Keller y Davison, 1983).
Por ello, resulta un factor diferencial de este trabajo, aportando un analisis mas
completo del comportamiento de los inversores. La rentabilidad muestra la
opinion promedio del mercado, bien sea positiva o negativa, que se traduce en una
subida, mantenimiento o bajada del precio de las acciones, mientras que un
aumento o disminucion en el volumen de negociacion muestra las diversas
reacciones contrapuestas que han tenido los inversores, opiniones idiosincraticas,
debido a expectativas previas diferentes. Un evento puede aportar contenido
informativo relevante y provocar, en consecuencia un aumento en los volumenes
de negociacion, y al mismo tiempo no provocar variaciones significativas en los
precios. Karpoff (1987) establece que los cambios en los precios son interpretados

como la valoracion del mercado sobre la nueva informacion, mientras que el
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volumen de negociacién es considerado un indicador del nivel de desacuerdo de
los inversores ante la nueva informacion. Kim y Verrecchia (1991) defienden el
uso de la medida del volumen en conjuncion con la rentabilidad para identificar
las distintas reacciones a la informacién publica anunciada para las distintas

firmas o para los distintos tipos de anuncios.

En esta linea, Ittonen (2012) se refiere explicitamente a la necesidad de analizar
los volimenes de negociacion, conjuntamente con el estudio de la rentabilidad en
las futuras investigaciones sobre la reaccion del mercado ante informes de
auditoria calificados. Resumiendo, el analisis conjunto de precios y volimenes de
negociacién, proporciona un marco de analisis mas potente para analizar los

efectos informativos de la presentacidn de informes de auditoria con salvedades.

La tercera aportacion de este trabajo se refiere a una de las principales limitaciones
del Estudio de Eventos, metodologia utilizada en esta investigacion y en los
trabajos anteriores. Tal y como sefialan McWilliams y Siegel (1997), uno de los
supuestos de partida es la inexistencia de eventos concurrentes durante la ventana
del evento. Cuando ése no es el caso, los resultados observados en los precios, no

pueden ser atribuidos en exclusiva al evento que se esté analizando. La mayoria
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de las investigaciones previas, tanto nacionales como internacionales, seleccionan
como fecha de estudio la presentacion del informe de auditoria, sin tener en
consideracion que en numerosos casos la presentacion del informe de auditoria
constituye también el momento en que la empresa informa por primera vez sobre
sus principales magnitudes del ejercicio, en particular, sobre los beneficios
obtenidos. Esta coincidencia en las fechas constituye, en nuestra opinion, un caso
extremo de eventos concurrentes, puesto que la presentacion de las cuentas tiene
lugar no solo dentro de la ventana del evento, sino el mismo dia del evento.
Ademas, cabe tener en cuenta que la presentacién de las cuentas anuales no es un

evento mas, sino el mas importante.

En la medida que las investigaciones previas no parecen haber tenido en cuenta
este problema, sus resultados son cuestionables. En esta linea, Herbohn et al.
(2007) destaca la importancia de separar los efectos de presentacion de resultados
anuales y del informe de auditoria calificado. En el caso concreto de nuestra
investigacion, se han excluido de la muestra todas aquellas compafiias cuya
primera presentacion de resultados anuales al mercado coincide con la
presentacion del informe de auditoria. Esto ha supuesto la exclusion de la tercera

parte los informes de auditoria calificados.
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La ultima aportacion a la literatura previa se encuentra en el anélisis de la
existencia de un impacto diferencial de las salvedades en funcion del momento
del ciclo bursatil. La justificacion de este analisis se basa en que en los periodos
de crisis aumenta la aversion al riesgo de los inversores, por lo que el impacto de
la presentacion de informes de auditoria calificados deberia ser mayor en esos

afnos (Melvin, 2009).

Adelantando lo que sera parte de los resultados, esta investigacion muestra que el
mercado espafiol reacciona en la direccion esperada, si bien de forma leve, ante la
presentacion de informes con salvedades. Aungue dicha reaccién aumenta muy
significativamente cuando tan solo analizamos las empresas cuya propiedad esta

mas dispersa.
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6. Hipdtesis

Es importante resaltar que como es habitual en la literatura que analiza el
contenido informativo de eventos corporativos, este trabajo asume que el mercado
es eficiente, y por ello se parte de la asuncién basica de que si los resultados no
son significativos es debido a que efectivamente la opinion del auditor no tiene
contenido informativo adicional para los inversores. Las investigaciones sobre el
contenido informativo de eventos corporativos realizados para el caso espariol han
constatado una creciente eficiencia del mercado de valores espaiiol. Por ejemplo,
Arcas-Pellicer (1994) estudia la reaccion del mercado espafiol ante los anuncios
de beneficios entre 1986 y 1990 encontrando una reaccién del mercado la semana
posterior al anuncio, mostrando asi un mercado poco eficiente. Sin embargo la
misma autora realiza con posterioridad el mismo estudio Arcas-Pellicer y Rees
(1999), en los primeros cinco afios de la década de los noventa, encontrando una
reaccion del mercado inmediata. Garcia et al. (2008) observan una reaccion
inmediata del mercado ante la presentacion de beneficios anuales en el periodo
2000-2002. Por todo ello parece correcto afirmar que el mercado espaiiol es
eficiente por lo menos en su consideracion intermedia y que su eficiencia ha

aumentado en la Ultima década.
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Siguiendo la metodologia clasica de Brown y Warner (1985) para el estudio de

eventos, se han planteado las siguientes hipotesis:

HO1: La publicacion del informe de auditoria con salvedades no produce
rentabilidades anormales estadisticamente significativas en las acciones de la
compafiia que recibe el informe de auditoria con salvedades, en comparacion con
un dia ordinario.

HO2: La publicacion del informe de auditoria con salvedades no produce un
volumen de negociacion anormal significativo de las acciones de la compafiia que
recibe el informe de auditoria con salvedades, en comparacién con un dia

ordinario.

A partir de la discusion de los apartados anteriores, se puede esperar que la
presentacion de salvedades tenga dos resultados posibles que afecten a la primera
hipédtesis: por un lado, puede tener efecto en la rentabilidad con un descenso de
los precios si el conjunto del mercado considera que el informe transmite
informacion o bien no reaccionar, si la presentacion no transmite informacion.
Respecto a la segunda hipotesis se puede esperar un incremento en el volumen de

negociacion si se transmite informacion al mercado que genera controversia, 0
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bien, encontrar un volumen de negociacion normal, si no se transmite

informacion.

Para enriquecer el analisis, se ha complementado la investigacion, realizando un
analisis segmentado en funcion del capital flotante de la compafiia auditada, el
tipo de salvedad, el tamafio de la compariia auditada, de si la empresa habia
presentado informes calificados con anterioridad, del tipo de salvedad del informe

y de la fase del ciclo bursatil.

La estructura de propiedad puede tener un efecto sobre el contenido informativo
del informe, habiendo autores que sefialan que la concentracién de la propiedad
hace que éste se pierda. Es por ello que se han planteado las mismas hipétesis pero
para las empresas cuyo capital flotante se encuentre por encima de la media de las
empresas de la muestra. Se espera que existan diferencias con los resultados
generales si la estructura de propiedad es un elemento importante en la trasmision
de informacién publica. Con este andlisis se quiere verificar que cuanto mas
disperso esté el accionariado existira menos capacidad de anticipar los resultados

por lo que la reaccion de éstos serd mayor. Por ello se espera una reaccion
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significativa y negativa en rentabilidad y un aumento significativo también del

volumen de negociacion.

HO03: La publicacion del informe de auditoria con salvedades no produce
rentabilidades anormales estadisticamente significativas en las acciones de las
compafiias cuyo capital flotante estd por encima de la media y que reciben
informes de auditoria, en comparacién con un dia ordinario.

HO4: La publicacion del informe de auditoria con salvedades no produce un
volumen de negociacion anormal significativo de las compafiias cuyo capital
flotante estd por encima de la media y que reciben informe de auditoria, en

comparacion con un dia ordinario.

Se ha segmentado la muestra en funcion del tipo de salvedad. Parece razonable
asumir que el contenido informativo del informe de auditoria serd mayor en los
casos en los que la salvedad pone en duda la continuidad de la compafiia auditada,
salvedades de empresa en funcionamiento, que cuando se trata de otras salvedades
que ponen de manifiesto errores numéricos en la contabilidad, Chow y Rice
(1982), o incumplimiento de un principio y norma contable generalmente

aceptado. De esta manera, se esperan resultados estadisticamente significativos
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con signo negativo en rentabilidad y positivo en volumen en mayor medida en las

empresas con salvedades por empresa en funcionamiento.

HO5: La publicacion del informe de auditoria con salvedades no produce
rentabilidades anormales estadisticamente significativas en las acciones de las
compafiias que reciben informes de auditoria con salvedades por empresa en
funcionamiento, en comparacion con un dia ordinario.

HO06: La publicacion del informe de auditoria con salvedades no produce un
volumen de negociacién anormal significativo de las compafiias que reciben
informe de auditoria con salvedades por empresa en funcionamiento, en

comparacion con un dia ordinario.

HO7: La publicacion del informe de auditoria con salvedades no produce
rentabilidades anormales estadisticamente significativas en las acciones de las
compafiias que reciben informes de auditoria con otro tipo de salvedades, en
comparacion con un dia ordinario.

HO08: La publicacion del informe de auditoria con salvedades no produce un

volumen de negociacién anormal significativo de las compafiias que reciben
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informe de auditoria con otro tipo de salvedades, en comparacién con un dia

ordinario.

La segmentacion por tamafio se justifica a partir de los resultados de Monterrey et
al. (2003) que observan que las empresas de menor tamafio reaccionan en menor
medida a la presentacion del informe con salvedades. Por ello, se ha dividido la
muestra en las empresas que cotizan en el IBEX Small Cap y las que lo hacen en
el IBEX Medium Cap o el IBEX 35. Asi, se esperan resultados estadisticamente
significativos con signo negativo en rentabilidad y positivo en volumen en mayor
medida en las empresas grandes y medianas. Las hipdtesis correspondientes a esta

segmentacion serian las siguientes:

HO09: La publicacion del informe de auditoria con salvedades no produce
rentabilidades anormales estadisticamente significativas en las acciones de las
compafiias pertenecientes al IBEX 35 e IBEX Medium Cap que reciben el informe
de auditoria con salvedades, en comparacion con un dia ordinario.

HO010: La publicacién del informe de auditoria con salvedades no produce un

volumen de negociacion anormal significativo de las compafiias pertenecientes al
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IBEX 35 e IBEX Medium Cap que reciben el informe de auditoria con salvedades,

en comparacion con un dia ordinario.

HO11: La publicaciéon del informe de auditoria con salvedades no produce
rentabilidades anormales estadisticamente significativas en las acciones de las
compafiias pertenecientes al IBEX Small Cap que reciben el informe de auditoria
con salvedades, en comparacion con un dia ordinario.

HO012: La publicacién del informe de auditoria con salvedades no produce un
volumen de negociacion anormal significativo de las compafiias pertenecientes al
IBEX Small Cap que reciben el informe de auditoria con salvedades, en

comparacion con un dia ordinario.

Se ha diferenciado aquellas compariias que reciben un informe con salvedades por
primera vez de las que las que han tenido salvedades en dos o mas afios
consecutivos. Se ha considerado como primera vez, si es la primera vez en los
ultimos cinco afios que la compaiiia recibe un informe con salvedades. Autores
como Dopuch et al. (1986) y Soltani (2000) argumentan que el contenido
informativo de las salvedades es mayor cuando estas se producen por primera vez.

Asimismo, se esperan resultados estadisticamente significativos con signo
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negativo en rentabilidad y positivo en volumen en mayor medida en las empresas

que reciben un informe con salvedades por primera vez.

HO013: La publicaciéon del informe de auditoria con salvedades no produce
rentabilidades anormales estadisticamente significativas en las acciones de las
compafiias que reciben por primera vez el informe de auditoria con salvedades,
en comparacion con un dia ordinario.

HO14: La publicacién del informe de auditoria con salvedades no produce un
volumen de negociacion anormal significativo de las compafiias que reciben por
primera vez el informe de auditoria con salvedades, en comparacion con un dia

ordinario.

HO015: La publicacién del informe de auditoria con salvedades no produce
rentabilidades anormales estadisticamente significativas en las acciones de las
compafiias que reciben de manera consecutiva informes de auditoria con
salvedades, en comparacion con un dia ordinario.

HO016: La publicacién del informe de auditoria con salvedades no produce un

volumen de negociacion anormal significativo de las compafiias que reciben de
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manera consecutiva informe de auditoria con salvedades, en comparacion con un

dia ordinario.

También se ha analizado por separado el periodo comprendido por la actual crisis
financiera, para comprobar si el aumento de aversion al riesgo en épocas de
inestabilidad financiera ocasiona, como cabria esperar, una mayor reaccion del
mercado. Asi, se esperan resultados estadisticamente significativos con signo
negativo en rentabilidad y positivo en volumen en mayor medida en las empresas

con salvedades en épocas de inestabilidad financiera.

HO17: La publicaciéon del informe de auditoria con salvedades no produce
rentabilidades anormales estadisticamente significativas en las acciones de las
compafiias que reciben informes de auditoria en épocas de crisis financiera, en
comparacion con un dia ordinario.

HO018: La publicacién del informe de auditoria con salvedades no produce un
volumen de negociacién anormal significativo de las compafiias que reciben
informe de auditoria en épocas de crisis financiera, en comparacion con un dia

ordinario.
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HO019: La publicacion del informe de auditoria con salvedades no produce
rentabilidades anormales estadisticamente significativas en las acciones de las
compafiias que reciben informes de auditoria en épocas de estabilidad financiera,
en comparacion con un dia ordinario.

H020: La publicacion del informe de auditoria con salvedades no produce un
volumen de negociacion anormal significativo de las compafiias que reciben
informe de auditoria en épocas de estabilidad financiera, en comparacion con un

dia ordinario.

Se planted también la posibilidad de segmentar la muestra en funcion de si la
compafiia era auditada por una auditora de las Big 4 o no, tal y como plantean las
investigaciones previas. Como se constata a partir del Informe sobre la
supervision de los Informes Financieros Anuales de la CNMV (CNMV, 2010), en
el periodo de estudio entre el 90 y 94% de las empresas cotizadas espafiolas es
auditada por una Big 4. El reducido nimero de informes de auditoria con
salvedades emitidos por auditores no pertenecientes a los Big 4, ha imposibilitado

la realizacion de este analisis.
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7. Seleccion de la muestra y metodologia

7.1. Seleccion de la muestra

Se han seleccionado los informes de auditoria con salvedades en las cuentas
anuales de las empresas cotizadas en el mercado continuo espafiol, ambos para el

periodo 2002-2010.

La muestra estd compuesta por todas aquellas empresas con informes de auditoria
con salvedades en sus cuentas anuales individuales y consolidadas. En la mayoria
de los casos un informe con salvedades en las cuentas anuales coincide con
salvedades en la cuentas individuales pero se ha encontrado que en siete casos no
coincidian (tres casos corresponden a una misma empresa que no presentaba
cuentas consolidadas, solo individuales).

Para comprobar que estos siete casos no afectaban a los resultados de este trabajo
se ha realizado un test de robustez eliminando estos siete eventos de la muestra
sin que los resultados del trabajo cambien significativamente, por ello se decidio
no excluirlos de la muestra. Al final del apartado de resultados se muestran las

tablas con los resultados del test de robustez a titulo informativo.
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Los informes de auditoria con salvedades esparioles se obtuvieron de la pagina
web de la CNMV, mientras que la fecha en la que se hizo publico se obtuvo de la
base de datos Thompson Reuters Knowledge. Cabe destacar que se eliminaron de
la muestra los informes -calificados con “salvedades por excepcion por
uniformidad”, la mayoria de ellos pertenecientes al ejercicio contable del afio
2005, cuya salvedad se debi6 a la introduccion de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera. En cuanto a la informacion financiera diaria, los precios
de cierre de las acciones, asi como el volumen de acciones negociado, han sido

obtenidos de la base de datos financiera de Thompson Reuters 3000Xtra.

De la muestra inicial de 118 informes se eliminaron todos aquéllos en los que la
fecha de publicacion coincidia o se encontraba dentro de los cinco dias anteriores
0 posteriores a la presentacion de los resultados anuales de la compafiia. La
muestra final quedd reducida a un total de 80 eventos. Es decir, una tercera parte
de las observaciones iniciales estaba contaminada por la coincidencia con la
presentacion de los resultados anuales. En la Tabla 14 se presentan las empresas

que componen la muestra de este trabajo.
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Tabla 14
Listado de empresas con salvedades de 2002-2010
Empresa Ejercicio contable

CIE Automotive SA 2002
Dogi 2002
Ezentis SA 2002
Funesparia 2002
Gamesa 2002
La Seda de Bcn 2002
Natraceutical

2002
Nicolas Correa 2002
Service Point Solution 2002
SNIACE 2002
Urbas Guadahermosa 2002
Vidrala 2002
Amper SA 2003
Antena 3 2003
Dogi 2003
Funespaiia 2003
Gamesa 2003
Lingotes 2003
Natraceutical 2003
Service Point Solution 2003
SNIACE 2003
Urbas Guadahermosa 2003
Vidrala 2003
Ezentis SA 2004
Funesparia 2004
Gamesa 2004
Service Point Solution 2004
SNIACE 2004
Urbas Guadahermosa 2004
Vidrala 2004
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Baron de ley 2005
Enagas 2005
Ezentis SA 2005
Funespaiia 2005
Inmobiliaria Colonial 2005
Promotora de informaciones 2005
SNIACE 2005
Urbas Guadahermosa 2005
Vidrala 2005
Corporacion Dermoestética 2006
Enagas 2006
Ezentis SA 2006
Funesparia 2006
La Seda de Bcn 2006
Promotora de informaciones 2006
SNIACE 2006
Corporacion Dermoestética 2007
Ezentis SA 2007
Fergo Aisa 2007
Funesparia 2007
Inmobiliaria Colonial 2007
Prim SA 2007
Quabit 2007
Reyal Urbis 2007
SNIACE 2007
Urbas Guadahermosa 2007
Dogi 2008
Funespaiia 2008
Montebalito 2008
Promotora de informaciones 2008
Renta corporacion 2008
SNIACE 2008
Urbas Guadahermosa 2008
Deoleo 2009
Ezentis SA 2009
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Fergo Aisa 2009
Funesparia 2009
Inmobiliaria Colonial 2009
Metrovacesa 2009
Natra 2009
Natraceutical 2009
Nyesa 2009
Prim SA 2009
Promotora de informaciones 2009
Quabit 2009
Renta corporacion 2009
Urbas Guadahermosa 2009
Azkoyen 2010
Prim SA 2010
Urbas Guadahermosa 2010

Fuente: Elaboracion propia

Tal y como sefialan McWilliams y Siegel (1997), uno de los supuestos de partida

del estudio de eventos es la inexistencia de efectos concurrentes durante la ventana

del evento. Cuando ése no es el caso, los resultados observados en los precios no

pueden ser atribuidos en exclusiva al evento que se esta analizando.

La mayoria de las investigaciones previas, tanto nacionales como internacionales,

seleccionan como fecha de estudio la presentacion del informe de auditoria, sin

tener en consideracion que en numerosos casos la presentacion del informe de

auditoria constituye también el momento en que la empresa informa sobre sus
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principales magnitudes del ejercicio, en particular, sobre el resultado del ejercicio.
Esta coincidencia en las fechas constituye, en nuestra opinion, un caso extremo de
efectos concurrentes, puesto que la presentacion de las cuentas tiene lugar no solo
dentro de la ventana del evento, sino el mismo dia del evento. Ademas, cabe tener
en cuenta que la presentacion de las cuentas anuales no es un evento Corporativo
mas, sino el mas importante. En la medida que, a excepcion de Dodd et al. (1984),
las investigaciones previas no parecen haber tenido en cuenta este solapamiento
con la presentacion de resultados, sus conclusiones son cuestionables. Apoyando
este argumento, Herbohn et al. (2007) destacan la importancia de separar los

efectos de presentacion de resultados anuales y del informe de auditoria calificado.

Otro tema conflictivo que se ha observado analizando los trabajos posteriores es
la eleccion de la fecha de publicacion del informe. En el caso de esta investigacion,
y tal y como se explica anteriormente, hemos utilizado la base de datos Thompson
Reuters Knowledge para la obtencion de la fecha. En su guia del usuario de la base
de datos, Thompson Reuters especifica que la variable Source Date, que ha sido
la variable utilizada corresponde textualmente a: “The date on which the source

document (en este caso el informe de auditoria) was released to the public.’

Siendo la fecha mas apropiada para hacer el analisis que se ha llevado a cabo. Se
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ha intentado controlar la posible filtracion mediante la ampliacion de la ventana
del evento. Asi, los dias no utilizados como pre-evento ascienden a los 10
anteriores desde la fecha del evento, y no solo a los mostrados en las tablas de

resultados.

Entendemos que, de haber habido una filtracion de los resultados de los informes
de auditoria por otras fuentes no oficiales, esta filtracion apareceria como
rendimientos o volimenes anormales en los dias previos a su publicacion, pero
este hecho no se ha detectado en los célculos. Una opcion muy extendida en la
literatura es barajar varias fechas como fecha del evento como por ejemplo la
fecha que consta en el informe de auditoria, los dias reglamentarios previos a la
celebracién de la Junta General de Accionistas o la fecha estampada que aparece
en los estados financieros en la CNMV. El principal problema que identificamos
es que no existe la seguridad de que esa fecha coincida con el dia en el que se hace
publico el informe. Por otra parte, Thompson Reuters asegura que la fecha de la
que informan en su variable Source Date es la fecha en la que se hace publico el
informe, por lo que nos da mayor seguridad para trabajar que no especular con el

resto de fechas.
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La recomendacion de barajar varias fechas se consideraria una opcion mas
adecuada si no tuviéramos la fecha oficial o si existieran ciertas incertidumbres
sobre la misma, debido que asi reduciriamos el riesgo de errores. Sin embargo esta
investigacion carece de estos problemas, siendo la fecha oficial de publicacion, la

mejor opcion para realizar el estudio.

Por ello se cree que nuestra alternativa es superior al resto, y que el desarrollo y
el mayor acceso a las bases de datos hacen que se superen las limitaciones que se

presentaban en este sentido en investigaciones anteriores.

A continuacion, la Tabla 15 muestra la composicion de la muestra, y en la Tabla

16 se presenta su distribucion sectorial.
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Tabla 15
Descripcion de la muestra

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Total

Muestra inical 18 14 21 30 9 13 21 20 5 151
Eliminadas por NIIF 2005
Eliminados por Confounding effects cuentas
anuales
Salvedades empresa en funcionamiento 0 0 0 1 1 3 0 5 1 11
Otras salvedades 11 12 7 8 6 7 7 9 2 69
Empresas Ibex 35 e IBEX Medium Cap con
salvedades 2 3 1 1 1 0 2 0 0 10
Empresas IBEX Small Cap con salvedades 6 5 3 5 4 5 4 7 3 42
Empresas con salvedades por primera vez 3 2 0 2 0 5 3 5 1 21
Empresas con salvedades varios afios consecutivos 6 8 6 5 5 5 4 4 1 44
Empresas con salvedades en épocas de
decrecimiento bursatil 12 0 0 0 0 0 7 14 3 36
Empresas con salvedades en épocas de
crecimiento bursatil 0 12 7 9 7 10 0 0 0 45
Total 11 12 7 9 7 10 7 14 3 80
Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 16

Composicion sectorial de las empresas de la muestra

Sector N° % sobre
Eventos total

Bienes de consumo 23 28,75%
Mat. Bésicos, industria y
construccion 9 11,25%
Petréleo y energias 3 3,75%
Servicios de consumo 18 22,22%
Servicios financieros e
inmobiliarios 20 25,50%
Tecnologia y telecomunicaciones 7 8,75%
Total 80 100%

Fuente: Elaboracion propia

En la Tabla 17 y en la Tabla 18 podemos observar la estructura de propiedad de

las empresas de la muestra y sus variables contables.
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Tabla 17

Estructura de propiedad de las empresas de la muestra 2003-2010

Capital

en Otros Resto

manos accionistas del

del significativos capital

consejo
Minimo 0,01 0,99 3,73
Mediana 31,55 26,99 36,04
Media 32,56 31,03 41,16
Maximo 86,94 80,05 79,55
Desv. Stand. 23,41 22,69 21,09

Fuente: Elaboracion propia a través de los datos obtenidos de los Informes de Gobierno Corporativo
de las empresas de la muestra disponibles en la pagina web de la CNMV.
Datos en porcentaje

Cabe destacar que la Tabla 17 abarca el periodo 2003-2010 debido que los

Informes de Gobierno Corporativo estan disponibles desde el afio 2003.
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Tabla 18

Variables contables de las empresas de la muestra

Resultado Total Patrimonio Capitaliza
Ingresos Neto EBITDA  Activos Neto ROE ROA cién
2002
Minimo 0,08 -407,51 -12,09 24,85 -174,89 -39,98 | -127,95 7,02
Mediana 149,12 1,61 16,93 168,69 41,71 4,96 0,76 46,22
Media 229,38 -21,86 34,28 351,59 66,74 29,69 -9,52 94,89
Maximo 1.141,69 135,61 265,04 | 1.951,86 391,91 233,02 9,61 409,80
Desv. Stand. 315,66 127,64 74,10 532,97 133,54 72,49 37,63 114,75
2003
Minimo 0,00 -206,53 -1,52 24,56 -11,82 -82,23 | -23,44 7,19
Mediana 98,51 0,64 13,89 162,26 48,64 5,34 0,34 70,28
Media 284,38 1,23 48,30 376,72 104,39 -2,30 0,02 296,48
Maximo 1.652,00 201,79 316,30 | 2.134,62 533,30 37,84 9,45 1.763,48
Desv. Stand. 485,26 91,52 96,96 628,86 160,59 32,04 8,94 516,42
2004
Minimo 0,45 -5,48 -13,56 17,87 -9,12 -89,99 | -30,70 11,51
Mediana 96,88 3,28 12,81 164,20 50,25 14,72 2,74 168,96
Media 272,26 37,51 46,64 533,90 150,24 8,91 0,41 461,93
Méximo 1.317,89 173,30 24594 | 2.699,67 734,72 96,63 20,88 2.340,55
Desv. Stand. 464,97 66,69 90,35 961,66 262,44 55,14 15,84 837,83
2005
Minimo 42,79 0,50 3,38 112,49 -8,39 -5,99 0,45 24,04
Mediana 129,41 16,49 13,42 289,09 138,03 15,06 4,45 257,11
Media 469,85 51,42 124,80 851,06 305,56 18,45 4,67 960,70
Méximo 1.531,08 190,96 483,70 | 3.225,62 1.110,43 72,92 9,24 3.330,34
Desv. Stand. 644,49 75,60 188,11 | 1.176,73 426,00 23,46 2,81 1.455,34
2006
Minimo 71,28 0,04 2,08 110,66 25,47 0,08 0,04 86,68
Mediana 213,87 2,62 14,03 426,21 108,65 3,97 0,81 600,38
Media 823,45 66,44 159,26 | 1.702,04 445,47 8,84 2,14 1.294,46
Méximo 2.783,96 228,91 582,92 | 6.024,52 1.235,20 22,99 5,97 4.013,12
Desv. Stand. | 1.080,25 106,90 244,70 | 2.293,33 516,49 9,22 2,30 1.566,37
2007
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Minimo 49,16 -213,87 | -141,43 85,75 18,09 -77,16 | -12,49 68,58
Mediana 86,50 3,85 11,58 490,04 129,74 2,19 0,66 400,71
Media 336,90 -21,39 21,76 | 2.953,78 574,25 -10,08 -0,17  53.771,01

526.978,5
Maximo 1.418,67 74,10 257,64 | 15.052,10 3.633,10 20,57 11,73 6

166.276,2
Desv. Stand. 449,69 86,28 113,63 | 5.043,44 1.122,61 32,86 6,30 3

2008
Minimo 43,91 -111,53 | -121,45 114,24 43,83 -135,07 | -46,38 54,22
Mediana 117,79 -13,25 1,83 234,18 78,70 -16,83 -6,59 108,75
Media 623,04 -22,01 62,31 | 1.419,63 225,73 -54,83 | -11,55 333,19
Maximo 3.704,24 83,00 600,02 | 8.107,09 1.156,97 7,17 2,13 1.653,38
Desv. Stand. | 1.360,38 62,03 241,71 | 2.959,58 411,41 68,34 17,38 584,84
2009-2010
Minimo 19,73 -879,75 -81,04 99,98 -158,47 | -1.307,14 | -25,86 37,40
Mediana 134,62 -47,72 -8,38 369,49 72,51 -47,98 | -10,20 154,07
Media 412,39 -121,64 29,06 | 1.944,16 196,56 -108,26 -8,82 1.868,06
Maximo 3.202,51 50,48 545,86 | 8.638,03 1.254,48 115,22 10,04  26.781,97
Desv. Stand. 764,50 228,16 155,27 | 3.186,14 345,93 316,94 10,31 6.435,23
2002-2010

Minimo 0,00 | -879,75| -141,43 17,87 -174,89 | -1.307,14 | -127,95 7,02
Mediana 125,06 1,16 9,04 228,21 70,46 3,66 0,49 168,96
Media 405,70 -19,57 56,95 | 1.308,22 243,39 -21,80 -3,69 7.546,58

526.978,5
Maximo 3.704,24 228,91 600,02 | 15.052,10 3.633,10 233,02 20,88 6
Desv. Stand. 709,15 144,03 151,97 | 2.677,79 507,75 157,46 17,66 59.271,99

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Capital 1Q.

Ingresos por Ventas, Resultado Neto, EBITDA, Total Activo y Patrimonio Neto en millones de euros.
La ROE esta expresada como el Resultado Neto sobre el Patrimonio Neto, y la ROA como el EBITDA
sobre el Total Activos, ambos en porcentaje.

A Capitalizacion se ha obtenido mediante el producto del nimero de acciones en circulacion de la
empresa por el valor medio de cotizacion en el afio analizado. El valor medio se obtuvo por media simple

entre el valor de la accién el primer dia del afio y el Ultimo
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7.2.  Metodologia

La metodologia del estudio de eventos o Event Studies ha sido muy utilizada en
los dltimos tiempos por todas las disciplinas empresariales. En un principio fue
empleada mayoritariamente en finanzas con posterioridad se generalizd en todas
las areas de conocimiento. El objetivo del estudio de eventos es comprobar si se
ha producido alguna rentabilidad anormal, tanto al alza como en caida, en el activo
financiero analizado (por lo general, acciones ordinarias) como consecuencia de
una nueva informacion lanzada al mercado o sobre un determinado evento u
acontecimiento. Las fases de un estudio de eventos, como describen Ugedo (2003)

son:

1) Definicion del evento. Lo primero que se debe hacer es definir que acontecimiento

que se quiere analizar. Es decir, establecer el objetivo de la investigacion.

2) Seleccion de la muestra. La seleccion de la muestra tiene como limitaciones la
seleccion de los datos necesarios para el analisis. Ademas, los anuncios pueden
estar contaminados por otros eventos que puedan alterar al resultado, por lo que

suelen ser excluidos de la muestra.
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3) Determinacion de la fecha de anuncio y de los periodos de estimacion y evento.
En un mercado eficiente, el precio de los activos financieros debe reflejar toda la
informacion publica, razén por la que resulta especialmente importante establecer
correctamente la fecha del evento, ya que de observarse rentabilidades

extraordinarias deberian darse en ese momento o en los dias préximos al mismo.

4) Estimacion de la rentabilidad esperada. Tomando como base el comportamiento
de los activos financieros en el periodo de estimacion, y a partir de algin modelo
de formacion de precios (ya sea éste estadistico o econémico), se pueden estimar
las rentabilidades esperadas para cada activo financiero y dia del periodo de

evento.

5) Estimacion de la rentabilidad extraordinaria. Si llamamos Rit, E(Ri)) y ARt a la
rentabilidad real, la esperada conforme a un determinado modelo y la
extraordinaria o anormal (abnormal return) del activo financiero i en el momento

t, respectivamente.

6) Agregacion de las rentabilidades extraordinarias. Dado que con este tipo de

analisis se pretende obtener generalizaciones y no resultados aislados de una
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7)

8)

empresa y anuncio concreto, una vez estimadas todos los rendimientos anormales,
AR, se procede a su agregacion transversal, centrandose para ello en la fecha de
anuncio. Ademas, se pueden llevar a cabo agregaciones a nivel temporal con el

fin de estudiar las rentabilidades anormales para periodos superiores a un dia.

Contrastes de significacion estadistica de las rentabilidades extraordinarias. Tras
estimar y agregar las rentabilidades extraordinarias, se procede a contrastar su
significacion estadistica mediante diferentes tests que se pueden clasificar en
paramétricos y no paramétricos. Aunque nuestro interés se centra en las
significaciones obtenidas para el conjunto de anuncios que conforman la muestra,
algunos tests paramétricos permiten conocer ese dato para cada empresa y fecha
analizadas y, con ello, saber si los resultados agregados se encuentran sesgado s
por los de unos pocos anuncios. Igualmente los tests no paramétricos poseen la
virtud de reducir el sesgo que se puede producir como consecuencia de que unos

pocos anuncios sean los causantes de los rendimientos anormales promedio.

Presentacion e interpretacion de los resultados. La ultima fase consiste en la
presentacion e interpretacion de los resultados. Dado que en numerosas ocasiones

los resultados obtenidos en el analisis de serie temporal pueden ser consistentes
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con varias teorias, se suele incluir un estudio de corte transversal que intenta
determinar las causas de las rentabilidades extraordinarias. En el mismo, la
variable dependiente es el rendimiento anormal extraordinario obtenido y las
variables independientes son caracteristicas concretas del evento estudiado o de

la empresa emisora.

Este trabajo ha seguido la aproximacion metodoldgica clasica de Brown y Warner
(1985) para el estudio de eventos, siendo el dia del evento el dia de la publicacion
del informe de auditoria calificado. Los cambios en los precios de las acciones
muestran, en promedio, las valoraciones del mercado respecto a la informacion
suministrada, mientras que los volimenes de negociacion son la respuesta
individual e idiosincratica de cada uno de los inversores que operan en el mercado
al suministro de la nueva informacion. Por lo tanto, ambas medidas aportan
informacion sobre el efecto de la publicacion de un informe con salvedades al
mercado. Si su publicacion esta afiadiendo informacion relevante, cabe esperar
una reaccion, bien sea por cambios anormales y significativos en los precios de

las acciones, en los volumenes negociados, o en ambos a la vez.
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Se han calculado las rentabilidades anormales (AR) como la diferencia entre la
rentabilidad actual y la rentabilidad esperada, siendo la rentabilidad esperada la

que se obtiene siguiendo el modelo de mercado.

Asi, las rentabilidades diarias anormales para la empresa i en el dia t se expresa

de la siguiente forma:

ARit = Rit - E(Rit|xt ) (1)

E(R,[X,)

Donde Rjt es la rentabilidad actual ajustada por dividendos y splits y tes

la rentabilidad esperada para el dia t, donde X; es el conjunto de informacion
condicionada para el modelo de rendimiento normal. La rentabilidad esperada se
ha calculado asumiendo la existencia de una relacion lineal entre la rentabilidad
del mercado (medida a partir del indice General de la Bolsa de Madrid, IGBM) y

de la accion.

E(Rit|xt) =8 +hRy, (2)

it
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IGBM
Ry =10 7o (3)
IGBM

a 'y b son parametros estimados
Para calcular la rentabilidad esperada se ha utilizado un periodo pre-evento de 151
dias, empezando en el dia -170 y terminando en el dia -20, siendo el dia 0 el dia

de publicacion del informe.

Dada la naturaleza de la informacién examinada, resulta interesante analizar la
reaccion del mercado alrededor de la fecha del evento, puesto que podria existir
una reaccion anticipada debido a posibles filtraciones de la informacion o también
una reaccion retardada. Para poder estudiar estos posibles efectos se ha utilizado

el periodo (-5, +5) como ventana de evento.

En una primera version de los calculos, la tabla de resultados que se escogid
contaba con una ventana de (-10, +10) dias siendo el dia 0 la fecha del evento.
Tal y como ocurrid con las rentabilidades anormales, en un primer instante, se
tenia también una tabla de resultados para volimenes de veintiun dias. En esta
primera aproximacion de resultados con una ventana de (-10,+10) dias, los

resultados de los dias comprendidos en los periodos (-10,-6) y (+6,+10), tanto en
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rentabilidad como en volumen, no mostraban ningun valor significativo por lo que
se decidid eliminarlos de las tablas de resultados en la version final del trabajo
entendiendo que la inclusion de los resultados de dichos dias no aportaban mas
informacion de la que ya suministrabamos con una ventana mas corta. Se entiende
que, de haber habido una filtracion de los resultados de los informes de auditoria
por otras fuentes no oficiales, esta filtracion apareceria como rendimientos o
volimenes anormales en los dias previos a su publicacién, pero este hecho no se

ha detectado en los céalculos.

Una vez estimados los retornos anormales para cada compafiia, se ha calculado el

promedio para cada dia de la ventana del evento (AAR) de la siguiente forma:

N
AAR, =%ZARH (4)

i=1

Para medir el nivel de significacion, se ha utilizado el test paramétrico:

t — statistic= AAR, (5)
S
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donde S, es la desviacion estandar del promedio de los retornos anormales en el

periodo pre-evento.

Ademas, como es habitual en la literatura, se ha calculado el valor acumulado de
los promedios (CAAR) agregando la rentabilidad diaria anormal para varios

intervalos dentro de la ventana del evento (-5, +5):

b
CAAR, = > AAR, (6)

t=a
Tal y como se ha mencionado anteriormente, se ha completado el analisis con el
estudio de los efectos del evento en el volumen de negociacion.
Siguiendo Menéndez (2005), se ha calculado el volumen de negociacion anormal

(AV) para la accion i en el dia t como:

Vi
AV, =— t:1t04 1 (1)
(D Vit V)™=
&l B 159

Donde Vit es el volumen negociado en euros de las acciones de la empresa i en el

dia t. Los volumenes diarios anormales han sido calculados para cada compaiiia i,
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mientras que el promedio de los volumenes negociados en el dia t (AAV) se ha

calculado como:
1 N
AAV, = WZAVH -1 (8)
i=1

Por su parte, el nivel de significacion del estadistico t se ha obtenido mediante:

AAV;

(9)

t — statistic =
Sp

El promedio de volumen anormal acumulado (CAAV) se obtiene a partir de la
agregacion del volumen anormal para diferentes intervalos (a, b) dentro de la

ventana del evento (-5,+5).

b
CAAV, = AAV, (10)

t=a

Las hipotesis de este estudio se han analizado mediante la utilizacion de un test

paramétrico y de un test no parameétrico.
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Para el test paramétrico, como se ha mencionado con anterioridad, se ha utilizado

la metodologia propuesta por Brown y Warner (1985).

Adicionalmente, para completar el analisis, se aplica el test de Corrado (1989),
consistente ante no normalidad. A diferencia de los paramétricos, no asume
ningun supuesto acerca de la distribucién de las rentabilidades. La utilizacion del
test no paramétrico se justifica, por un lado, por el pequefio tamafio de muestra de
algunos de nuestros analisis. Por otro lado, Ahern (2009) muestran que los tests
paramétricos en muestras no escogidas al azar presentan sesgos estadisticos. Por
este motivo, en los resultados obtenidos con tamafios de muestra pequefios o
agrupados siguiendo algun criterio de andlisis, solo se mostraran los resultados

del test no paramétrico, que es el tnico que nos permite validar dichos resultados.

La expresion adaptada para corregir la negociacion infrecuente, Corrado y Zivney

(1992), es la siguiente:
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%Z[!{ —%[I+1]:I %Z[I( —%(Hl}]

i=l

S(K) 1] & 1 2
Pl

(11)

Donde Kit es el rango asignado a la rentabilidad anormal del tituloienel diat, t

es el nimero de dias que componen el periodo de estimacién y de evento.
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8. Resultados

A efectos de la consideracion de la significacion de los resultados obtenidos
mediante los dos test utilizados se ha considerado un resultado como significativo
si presenta una significacion estadistica igual o superior al 5% por alguno de los

dos tests, o del 10% por ambos tests.

Las tablas muestran la media de las rentabilidades y volimenes anormales con sus
correspondientes estadisticos t y Corrado para cada dia de la ventana del evento
(-5, +5). Esta Tabla también muestra las rentabilidades y los volimenes anormales
acumulados, junto con sus correspondientes estadisticos de significacion, para los
subperiodos (-5, -1), (0, 5), (0, +1) y (-5, +5). El primer subperiodo recoge una
posible anticipacion del mercado a la publicacién del informe, en el segundo se
recogen reacciones retardadas, el tercero permite tener en cuenta situaciones en
que el informe se ha publicado ain en horario de mercado pero proximo al cierre.
El Gltimo subperiodo informa del efecto de la presentacién del informe con

salvedades en el conjunto del periodo de estudio.
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Tabla 19

Promedio diario de las rentabilidades y volumenes anormales para la totalidad de la

muestra. n= 80
Panel 1 Panel 2
Dia del evento Rentabilidad Volumen

AAR  t-Student Corrado AAV  t-Student Corrado

-5 -0,0006 -0,1722 -0,0229 0,1138 0,4707 0,7552

-4 -0,0016 -0,4205 0,4716 0,1036 0,4285 1,3417

-3 0,0010 0,2710 -0,1600 -0,1449 -0,5992 0,3088

-2 -0,0003 -0,0815 -0,1413 0,3839 1,5873 0,8566

-1 0,0023 0,6099 0,3615 0,0013 0,0052 0,6556

0 -0,0016 -0,4297 0,0332 -0,1003 -0,4148 0,6808

1 -0,0028 -0,7603 -0,8351 -0,1108 -0,4582 0,1769

2 -0,0014 -0,3886 -1,0616 -0,2112 -0,8730 0,0264

3 -0,0025 -0,6810 -1,2174 -0,2236 -0,9244 -0,0580

4 -0,0064 -1,7305 * -1,1945 -0,1476 -0,6103 -0,3457

5 -0,0041 -1,1084 -0,6627 -0,1629 -0,6734 -0,5027
Acumulado de-5a -1 0,0008 0,0924 0,2276 0,4577 0,8463 1,7521
Acumulado de 0 a +5 -0,0189 -2,0814 ** -2,0160 ** [ -0,4986 -0,6216 -0,0091
Acumulado de 0 a +1 -0,0044 -0,8414 -0,5670 -0,2111 -0,6173 0,6065
Acumuladode -5a+5 | -0,0181 -1,4749 -1,3354 -0,4986 -0,6216 1,1745

* Significativo al 10%

** Significativo al 5%

*** Significativo al 1%
Fuente: Elaboracion propia
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8.1. Anadlisis sobre la totalidad de la muestra

Analizando, en primer lugar, el efecto sobre la rentabilidad de la accion, no se
observa una rentabilidad anormal estadisticamente diferente de cero el dia de la
publicacion del informe. En consecuencia no se rechaza la primera hipotesis nula
planteada. Este resultado indica que el mercado en su conjunto no reacciona el dia
de la presentacion de los informes de auditoria con salvedades. Sin embargo, cabe
destacar los resultados de los dias posteriores a la presentacion del informe, ya
que en todos ellos se observan rentabilidades negativas siendo estadisticamente
significativa la rentabilidad anormal del cuarto dia tras la publicacion del informe
segun el test de t a un nivel de significacion del 5%. Se puede entender como una
reaccion tardia a la presentacion del informe. Estas rentabilidades, exceptuando la
del dia cuatro, no son significativas de forma individual pero si lo son en términos
acumulados. El subperiodo (0,+5) presenta un valor negativo y significativo
estadisticamente al 5% tanto en el test de t como en el de Corrado, lo que
demuestra que existe una reaccion por parte de los inversores que se traduce en
una bajada de los precios de las acciones tras la publicacién del informe de

auditoria.
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La segunda hipotesis nula planteada hace referencia al efecto en el volumen de
negociacién. Como muestra el segundo panel de la Tabla 19, no se puede rechazar
la hipotesis nula para el dia del evento. El analisis de subperiodos no muestra

ningun resultado significativo al 5% o superior.

Pucheta et al. (2004) y Brio (1998) no observaban rentabilidades anormales
significativas en ninguno de los dias de la ventana del evento, ni en los
subperiodos analizados. Posteriormente, Andrés et al. (2007) obtienen resultados
significativos, si bien Gnicamente para las salvedades reiteradas en el limite del
5% de significacion a través del test de Corrado. Los autores no muestran los

resultados obtenidos para la totalidad de las salvedades.

Nuestros resultados van en la linea de Andrés et al. (2007) si bien muestran una
mayor reaccion a la presentacion de salvedades. En primer lugar, porque
obtenemos resultados estadisticamente significativos para el conjunto de la
muestra asi como para la mayoria de analisis segmentados; en segundo lugar
porque la significacion estadistica queda reforzada a partir de un test paramétrico

y Uno no paramétrico.
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La evidencia disponible para el caso espafiol, incluyendo los resultados de esta
investigacion, mostraria asi un aumento del contenido informativo de las

salvedades, si bien éste sigue siendo en la actualidad reducido.

Cabe destacar, sin embargo, que en ninguna de las tres investigaciones previas
mencionadas el periodo de analisis iba mas alla del afio 1999. Este hecho es
relevante, puesto que la primera década del siglo XXI ha sido testigo de
Importantes acontecimientos como, modificaciones en la Ley, Ley 44/2002, dos
crisis bursatiles ademéas un aumento de la participacion del pequefio inversor en
el mercado bursatil. ;En qué medida pueden afectar estos factores a la relevancia
informativa del informe de auditoria con salvedades? Las crisis econémicas,
particularmente las que tienen especial virulencia y un origen financiero como la
actual, aumentan el grado de aversion al riesgo de los agentes econémicos. A
mayor aversion al riesgo, mayor deberia ser también el impacto en el mercado
financiero de un informe de auditoria con salvedades. Ademas, las modificaciones
de la Ley Financiera, asi como las recomendaciones del Codigo Unificado de
Buen Gobierno de las Empresas Cotizadas (CNMV, 2006), han perseguido el
objetivo de mejorar la calidad del informe de auditoria. Si, como consecuencia de

estas regulaciones, ha aumentado la calidad del informe de auditoria durante la
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ultima década, mayor deberia ser también su relevancia informativa. Por ultimo,
el pequefio inversor, en mayor medida que los accionistas institucionales, es un

usuario final potencial del informe de auditoria.

La creciente importancia del pequefio inversor en el mercado bursatil espafiol a
partir de los afios 90, sugeriria también una mayor relevancia informativa
potencial del informe de auditoria. Por todo ello, cabria esperar una mayor
reaccion del mercado financiero en la Gltima década en relacion con los periodos
iniciales que siguieron al establecimiento de la obligacion de auditoria en Espafia.
Nuestros resultados muestran que el mercado reacciona negativamente en precios
a la publicacion del informe con salvedades. Sin embargo, cabe destacar, que este
resultado, si bien van en la linea de lo esperado no es tan evidente como los que
se encuentran en estudios similares analizando otros eventos Corporativo s. Asi
pues, los inversores parecen valorar mas ahora, tras la modificacion de la Ley
44/2002, el contenido informativo de los informes de auditoria con salvedades. La
modesta reaccién observada podria obedecer a la Norma Internacional de
Trabajos de Revision 2410 aprobada en 2007 por la cual el auditor realiza un

trabajo de revisién de la informacion financiera intermedia emitiendo un informe.
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Asi, la reaccion esperada tras la Ley 44/2002 se puede ver debilitada con la

anticipacion de la informacion revisada de las cuentas intermedias.

Otra posible explicacion a la timida reaccion del mercado podria venir de la mano
de las dudas que suscita todavia en la actualidad la independencia real del auditor
como muestran las conclusiones del Libro Verde sobre Politica de Auditoria

publicado en 2010 por la Comision Europea (CE, 2010).

Cabe destacar que se han considerado los informes con salvedades en las cuentas
anuales consolidadas. De todos los informes con salvedades en las cuentas
consolidadas, en tan solo siete casos no presentaba salvedades en las cuentas
individuales. Por otro lado, en ningln caso se han encontrado salvedades en el
informe individual cuando no las habia en el consolidado. Se ha realizado un test
de robustez eliminando estos siete eventos de la muestra sin que los resultados del

trabajo cambien significativamente.
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8.2 Analisis segmentado

8.2.1. Analisis de la estructura de capital sobre el efecto informativo del

informe de auditoria con salvedades.

La Tabla 20, muestra la reaccion del mercado cuando el capital flotante de las
empresas esta por encima de la muestra, o lo que es lo mismo cuando la propiedad
estd mas dispersa (En la Tabla 17 podemos observar la estructura de propiedad de

las empresas de la muestra).

Se ha querido ahondar en una posible causa que sea una explicacion plausible al
poco contenido informativo que muestran los resultados. Por ello, se han
analizado los resultados en funcion de la estructura de propiedad de la empresa,
dado que la concentracion de la propiedad es una caracteristica que podria explicar
la falta de reaccion. Se ha obtenido la estructura de propiedad para cada empresa
y afio desde el ejercicio contable 2003, primero disponible, hasta el 2010 del
Informe Anual de Gobierno Corporativo de la paginaweb de laCNMV. La Tabla
17 muestra el valor minimo, la mediana, la media, el valor maximo y la desviacion

estandar del porcentaje de propiedad en manos del consejo, de otros accionistas

Vivas Crisol, Laura (2015) 119



PERSONA CIENCIA EMPRESA Parte 2: El informe de auditoria con salvedades y su contenido
informativo, impacto de la aplicacion de la Ley Financiera 44/2002

mayoritarios y del resto del capital de las empresas. A partir de la media del
periodo (41,16%), se han analizado los eventos cuyo capital flotante se encuentra

por encima de dicha media.
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Tabla 20

Promedio diario de las rentabilidades y volimenes anormales para las empresas con

capital flotante por encima de la media. n=35
Rentabilidad Volumen
Dia del evento AAR T-Student Corrado AAV T-Student Corrado
-5 -0,0062  -1,0926 -0,4996 -0,3790 -1,1981 -1,4836
-4 -0,0011  -0,1978 0,6778 -0,3409 -1,0777 -1,3509
-3 -0,0015  -0,2635 -0,8878 -0,5224 -1,6515 -1,8621
-2 0,0014 0,2416 0,1018 -0,3563 -1,1261 -1,2509
-1 0,0022 0,3845 -0,0446 -0,2305 -0,7286 -1,1421
0 -0,0055  -0,9728 -1,4702 0,7550 2,3866 -0,9463
1 -0,0111  -1,9598* -2,5871** [ 0,3895 1,2313 -0,7788
2 -0,0042  -0,7456 -0,9929 0,2618 0,8276 -0,5482
3 -0,0039  -0,6895 -1,2092 0,4808 11,5197 -0,8810
4 -0,0015 -0,2706 0,2991 0,0578 0,1827 -0,9659
5 -0,0068  -1,1931 -0,9960 -0,0932 -0,2947 -0,4916
Acumulado de -5a-1|-0,0053 -0,4149 -0,2917 -1,8292  -2,5858 *** -3,1706 **
Acumulado de 0 a+5 [ -0,0331  -2,3807** -2,8399*** 18517 2,3896** -1,8828
Acumulado de 0a+1 [ -0,0166  -2,0737** -2,8690*** 1,1446 2,5583*** -1,2198
Acumulado de -5a +5( -0,0383  -2,0380** -2,2941** | 0,0225 0,0215 -3,5281 ***
* Significativo al 10%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 1%
Fuente: Elaboracion propia
Vivas Crisol, Laura (2015) 121



Parte 2: El informe de auditoria con salvedades y su contenido
informativo, impacto de la aplicacion de la Ley Financiera 44/2002

Se puede observar una rentabilidad significativa y negativa el dia posterior a la
publicacion del informe de auditoria, que se mantiene en los cuatro dias siguientes,
como muestran los acumulados. Esta reaccion, mucho maés evidente que la
reaccion encontrada para la totalidad de la muestra, vendria a confirmar que
cuanto mas dispersa esta la propiedad de las empresas, mayor incertidumbre
tienen los accionistas ante la opinion de los auditores y consecuentemente mayor
es su reaccion ante la publicacion de la misma. Por lo que si podriamos rechazar

la hipotesis nula HO3.

En cuanto al volumen de negociacion, no se observa ninguna reaccion
significativa en la ventana del evento, pero si en los acumulados. El periodo
acumulado previo a la publicacion del evento muestra una disminucién
significativa del volumen de negociacion. Este hecho podria justificarse por la
incertidumbre ante la publicacion de la opinién del auditor, por lo que los
accionistas mantienen posiciones hasta conocerla. Sin embargo, si se encuentra
un aumento del volumen de negociacion los periodos acumulados que recogen el
dia de la publicacion y los dias posteriores, aunque en este caso tan solo con el

test paramétrico.
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Estos resultados no son comparables con estudios previos debido que no se ha
realizado con anterioridad esta segmentacion, por ello no podemos ver el alcance

de la nueva ley de auditoria en este caso en concreto.

Pero si podemos afirmar que la estructura de propiedad de las empresas influye
en la forma en la que reaccionaran sus accionistas ante la opinién del auditor. Ya
que cuando la propiedad esta concentrada, los accionistas, en su mayoria
miembros del Consejo de Administracion, ya conocen el contenido del informe.
Mientras que por el contrario, cuando la propiedad estd mas dispersa, los
accionistas no pueden anticipar la opinion del auditor por lo que su reaccion se
produce con posterioridad a la publicacion del informe y con mayor grado de

sorpresa.

8.2.2. Analisis del tipo de salvedad sobre el efecto informativo del informe

de auditoria con salvedades.

Las Tablas 21 y 22 muestran los resultados en funcién del tipo de salvedad. La
Tabla 21 muestra los resultados obtenidos ante la presentacion de salvedades de

empresa en funcionamiento. En la Tabla 22 se muestran los resultados para el

Vivas Crisol, Laura (2015) 123



PERSONA CIENCIA EMPRESA Parte 2: El informe de auditoria con salvedades y su contenido
informativo, impacto de la aplicacion de la Ley Financiera 44/2002

resto de salvedades, que acostumbran a hacer referencia a discrepancias en la
aplicacion de criterios contables entre el auditor y la direccion de la empresa. A
diferencia de la Tabla 19, la Tabla 21 solo muestra los resultados del test de
Corrado debido a que el numero de eventos no era suficiente para considerar una
distribucion normal de los residuos y por lo tanto se descart6 la utilizacion del test
de t. En estos casos el test no paramétrico resulta mas apropiado para detectar
comportamientos anormales. La Tabla 22 presenta la misma estructura que la

Tabla 19.
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Tabla 21

Promedio diario de las rentabilidades y volumenes anormales para las empresas con

salvedades por empresa en funcionamiento. n=11
Panel 1 Panel 2
. Rentabilidad Volumen
Dia del evento
AAR Corrado AAV Corrado
-5 0,0190 1,2883 0,6501 1,3790
-4 -0,0016 0,5079 0,6527 1,5150
-3 0,0004 -0,5760 0,7936 1,1657
-2 -0,0044 -0,1177 0,6161 1,9850 **
-1 0,0098 1,3564 0,4740 1,4347
0 -0,0025 -0,0372 0,1574 0,4792
1 0,0130 2,0006 **| 0,7731 0,6029
2 -0,0015 -0,6441 0,1045 0,5782
3 -0,0126 -2,0006 ** | 0,1376 1,0111
4 -0,0130 -0,5327 -0,1489 -0,3154
5 -0,0152 -1,2759 0,1200 0,9585
Acumulado de-5a-1 0,0233 1,0996 3,1864 3,3449 ***
Acumulado de 0 a +5 -0,0318 -1,0165 1,1436 1,3532
Acumulado de 0 a +1 0,0105 1,3883 0,9305 0,7652
Acumuladode-5a+5 | -0,0085 -0,0093 4,3301 3,2545 ***
* Significativo al 10%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 1%
Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 22

Promedio diario de las rentabilidades y volimenes anormales para las empresas con

salvedades que no sean empresa en funcionamiento. n=70
Panel 1 Panel 2
. Rentabilidad Volumen
Dia del evento
AAR t-Student Corrado AAV t-Student Corrado
-5 -0,0034 -0,9129 -0,4939 -0,0493 -0,1902 0,4714
-4 -0,0016 -0,4117 0,3270 0,0436 0,1679 1,1363
-3 0,0011 0,2878 0,0361 -0,2061 -0,7944 0,0582
-2 0,0003 0,0751 -0,1105 0,3181 1,2260 0,4586
-1 0,0012 0,3127 -0,1015 0,0875 0,3372 0,3808
0 -0,0015 -0,3869 0,0496 -0,0394 -0,1520 0,6608
1 -0,0051 -1,3442 -1,6351 -0,2513 -0,9688 -0,0372
2 -0,0014 -0,3802 -0,9179 -0,2265 -0,8729 -0,1677
3 -0,0011 -0,2872 -0,5931 -0,0817 -0,3149 -0,2245
4 -0,0055 -1,4450 -1,1028 -0,2025 -0,7804 -0,4315
5 -0,0025 -0,6648 -0,2548 -0,1973 -0,7604 -0,8562
Acumulado de -5a-1 -0,0025 -0,2902 -0,1533 0,1937 0,3338 1,1203
Acumulado de 0 a +5 -0,0170 -1,8405 * -1,8184 * | -0,9987 -1,5715 -0,4313
Acumuladode Oa+1 -0,0065 -1,2241 -1,1211 -0,2908 -0,7925 0,4409
Acumulado de -5 a +5 -0,0195 -1,5550 -1,4463 -0,8050 -0,9356 0.4368

* Significativo al 10%

** Significativo al 5%

*** Significativo al 1%
Fuente: Elaboracion propia
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Dada la especial gravedad de las salvedades que ponen en duda la continuidad de
la empresa, seria de esperar que tuvieran un efecto particularmente importante
sobre el comportamiento de los inversores. Como puede observarse en el panel 1
de la Tabla 21, la emision de un informe de auditoria que cuestiona la continuidad
de la empresa tiene un inesperado efecto positivo en la rentabilidad del dia t=+1
que se corrige dos dias después. En términos agregados el mercado no reacciona
en precios en ninguno de los subperiodos considerados. Por lo que no se podria
rechazar la hipotesis nula HO5. Sin embargo, el examen de los volimenes de
negociacion muestra resultados estadisticamente significativos, para el dia t=-2, y
para los subperiodos (-5, -1) y (-5, 5) significativos al 5% en el primer caso y al
1% en los dos ultimos. Ademas, diez de los once dias de la ventana del evento
muestran un volumen de negociacion superior al promedio diario del periodo pre-
evento. Por lo que si podriamos rechazar la hipotesis nula HO6. Sin embargo, cabe
destacar que de todas las compafiias con informes de auditoria con salvedades de
la muestra tan s6lo ocho tenian salvedades del tipo empresa en funcionamiento,
contabilizando un total de 11 eventos. Al tratarse, ademas de empresas de reducido
tamano y elevada volatilidad, estos resultados han de ser interpretados con suma

prudencia.
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El anélisis realizado para el resto de salvedades no muestra resultados
significativos para ninguno de los dias de la ventana del evento. Cabe destacar,
tal y como se puede apreciar en el panel 1 de la Tabla 22, que la mayoria de las
rentabilidades diarias son negativas, aunque no resulten estadisticamente
significativas. Sin embargo, al analizar la rentabilidad anormal acumulada por
subperiodos se observa una rentabilidad anormal negativa estadisticamente
significativa al 10% por ambos tests para el subperiodo (0, +5), indicando una
reaccion negativa de los inversores a la presentacion del informe, de forma similar
a lo que muestra la Tabla 19. El examen de los volumenes de negociacién, panel
2, N0 muestra ningun comportamiento anormal por parte de los inversores, ni con
anterioridad ni con posterioridad a la publicacion del informe. Concluimos, en
consecuencia, que la publicacion de este tipo de informes no modifica las
decisiones de inversién, no pudiendo rechazar asi ni la hipotesis nula HO7 ni la

HO8.

En el apartado de hipOtesis se plante6 una mayor reaccion asociada a las
salvedades de empresa en funcionamiento. Los resultados obtenidos apoyan esta
hipbtesis puesto que el nivel de significacion estadistica es mayor para este tipo

de salvedades. Estos resultados plantean también, en nuestra opinion, dos
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cuestiones interesantes: en primer lugar, la reaccion a las salvedades de empresa
en funcionamiento se produce en el volumen, mientras que en el resto de
salvedades se observa una reaccion en rentabilidad; en segundo lugar, en el primer
caso la reaccion es anticipada, mientras que en el segundo la reaccion es retardada.
No podemos apuntar ninguna posible explicacion a estas reacciones diferenciales
mas alla de tener en cuenta en nuestra muestra las salvedades de empresa en

funcionamiento estaban asociadas en todos los casos a empresas muy pequefias.

8.2.3. Anadlisis del tamano sobre el efecto informativo del informe de

auditoria con salvedades.

La Tabla 23 muestra las rentabilidades y los volimenes de negociacion anormales
con sus correspondientes estadisticos de Corrado para todas las empresas del
IBEX 35y del IBEX Medium Cap. La Tabla 24 muestra la misma informacion
para las empresas pertenecientes al IBEX Small Cap y ademas, los resultados del
test de t. Del total de 80 informes de auditoria con salvedades analizados,
unicamente 10 corresponden a empresas del IBEX 35 o IBEX Medium Cap y 42

a empresas del IBEX Small Cap. Como se discutié para el caso de las salvedades
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de empresa en funcionamiento, el reducido numero de casos en el primer grupo

justifica la utilizacion Gnicamente del test de Corrado.

Los indices utilizados, IBEX 35, IBEX Medium Cap e IBEX Small Cap, son
indices ponderados por capitalizacion representando las empresas grandes,
medianas 'y pequefias respectivamente. Estos indices son revisados
semestralmente con lo que se consideran cada uno de ellos una buena
representacion del tamafio al que representan.

Asi, por lo que respecta a la muestra de este trabajo, se seleccionaron estos indices
ya que se considerd oportuna la utilizacion de una segmentacién ya existente y

aceptada.

De todas formas, se realizd de nuevo una segmentacion de la muestra analizando
la reaccion de las empresas de menor capitalizacion del mercado continuo (Gltimo
cuartil, 4Q). Los resultados obtenidos con estas empresas fueron comparados con
los obtenidos mediante la utilizacion de las empresas del IBEX SMALL Cap, sin

encontrar ninguna diferencia entre ambos resultados.
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Latabla 25 muestra los resultados de los dos criterios utilizados. Los cambios no
son estadisticamente significativos, lo que demuestra que el indicador utilizado

para segmentar por tamafio funciona tan bien como cualquier otro.
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Tabla 23

Promedio diario de las rentabilidades y volumenes anormales para las

empresas con salvedades pertenecientes al IBEX 35 y al IBEX Medium Cap.

n= 10

Panel 1 Panel 2
. Rentabilidad Volumen
Dia del evento
AAR  Corrado AAV Corrado
-5 0,0077 1,7849 * [ -0,0811 0,6203
-4 -0,0065 -1,1453 -0,3919  -0,3005
-3 0,0071 1,2718 -0,6953  -1,6283
-2 -0,0041  -0,6396 -0,2339  -0,2035
-1 -0,0010 -0,0744 -0,2593  -0,2326
0 0,0082 1,3015 -0,2190  -0,4265
1 -0,0029  -0,9892 -0,0128 0,1745
2 -0,0048 -0,8627 -0,3187  -0,1066
3 -0,0074  -1,3313 -0,5708 -0,9111
4 -0,0015 -0,2082 -0,2561 0,2132
5 0,0037 0,8330 -0,1500 0,6397
Acumulado de -5a -1 0,0031 0,5355 -1,1337  -0,7802
AcumuladodeOa+5 | -0,0047 -0,5131 -1,0423  -0,1701
Acumulado de 0 a +1 0,0053 0,2209 -0,1582  -0,1782
Acumulado de -5a+5 | -0,0016 -0,0179 -2,1760  -0,6517

* Significativo al 10%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 1%

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 24

Promedio diario de las rentabilidades y volimenes anormales para las empresas

con salvedades pertenecientes al IBEX Small Cap. n=42
Panel 1 Panel 2
. Rentabilidad Volumen
Dia del evento

AAR  t-Student Corrado AAV  t-Student Corrado

-5 -0,0012 -0,2118 0,1310 0,1583 0,5312 0,6806

-4 -0,0027 -0,4721 0,1965 0,1909 0,6405 1,6099

-3 -0,0007 -0,1177 -0,8200 -0,1338 -0,4490 0,8103

-2 0,0030 0,5178 0,7830 0,3738 1,2543 0,6167

-1 -0,0001 -0,0174 0,6064 0,1428 0,4794 0,6109

0 0,0004 0,0677 -0,1253 -0,0627 -0,2105 0,6748

1 -0,0056 -0,9765 -1,0136 -0,0712 -0,2390 0,5566

2 -0,0063 -1,0891 -1,6741 * | -0,2286 -0,7672 0,1055

3 -0,0031 -0,5337 -0,9823 -0,3027 -1,0157 -0,4114

4 -0,0057 -0,9837 -0,1879 -0,1514 -0,5079 -0,4134

5 -0,0084 -1,4668 -1,6713 * | -0,3317 -1,1130 -0,5605
Acumuladode-5a-1 |-0,0017 -0,1347 0,4011 0,7320 1,0985 1,9357
Acumuladode 0a+5 | -0,0287 -2,0339 ** -2,3084 **| -1,1483 -1,5731 -0,0198
Acumuladode Oa+1 -0,0052 -0,6426 -0,8053 -0,1339 -0,3178 0,8707
Acumulado de -5a+5 | -0,0304 -1,5930 -1,4345 -0,4163 -0,4212 1,2904

* Significativo al 10%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 1%

Fuente: Elaboracion propia
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Analizando en primer lugar las empresas del IBEX 35 y del IBEX Medium Cap,
no se observa una reaccion significativa el dia del evento ni ningun otro dia de la
ventana. El andlisis realizado por subperiodos coincide en mostrar la ausencia de
rentabilidades significativas asociadas a la presentacion del informe. En esta
misma linea, no se observa ninguna reaccion significativa del volumen de
negociacién, ni en dias individuales ni en subperiodos. Por ello, no se puede

rechazar ninguna de las hipotesis referentes a estas empresas la H09 y la HO10.

En cuanto a las empresas pertenecientes al IBEX Small Cap, a partir de la Tabla
24, se observa que 10 de los 11 dias de la ventana del evento, la rentabilidad
anormal es negativa, si bien en ningun caso son estadisticamente significativos a
niveles del 5% o superiores. Por lo que no se puede rechazar la hipotesis nula
HO011. De forma similar a las Tablas 19 y 22, el andlisis por subperiodos muestra
una rentabilidad negativa en (0, +5) significativa al 5% por ambos tests. Por
ultimo, el comportamiento de los volimenes de negociacion, no muestra ningdn
resultado estadisticamente significativo a niveles del 5% o superior, por lo que

tampoco se puede rechazar la hipétesis nula H012.
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Sin embargo, estos resultados serian contrarios a la hipétesis que se planted en
base a los resultados de Monterrey et al. (2003) que observan que las empresas de
menor tamafio reaccionan en menor medida a la presentacion de informes con

salvedades.

Como se menciond anteriormente, a efectos de contrastar la robustez de estos
resultados ante otros posibles indicadores del tamafio de la empresa, se realiz6 un
analisis de la muestra para el tltimo cuartil (4Q) en funcion de la capitalizacion
bursatil. Los resultados obtenidos para los dicho cuartil extremo confirma la

evidencia anterior ya que se mantienen los signos negativos.
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Tabla 25

Test de robustez comparando promedio diario de las rentabilidades anormales

para las empresas con salvedades pertenecientes al IBEX Small Cap y empresas

pertenecientes al 4Q en capitalizacion

Rentabilidad IBEX Small Cap Rentabilidad empresas capitalizacion
Dia del evento 4Q

AAR T-Student Corrado AAV Stu-[i-ent Corrado
-5 -0,0012 -0,2118 0,1310 0,0085 1,0922 1,4005
-4 -0,0027 -0,4721 0,1965 -0,0064  -0,8238 -0,2938
-3 -0,0007 -0,1177 -0,8200 0,0010 0,1321 -0,4880
-2 0,0030 0,5178 0,7830 0,0073 0,9403 1,3852
-1 -0,0001 -0,0174 0,6064 0,0050 0,6445 0,7289
0 0,0004 0,0677 -0,1253 -0,0099  -1,2700 -0,8815
1 -0,0056 -0,9765 -1,0136 -0,0045  -0,5837 -0,6373
2 -0,0036 -1,0891 -1,6741 0,0064 0,8199 0,8395
3 -0,0031 -0,5337 -0,9823 -0,0064  -0,8247 -1,2326
4 -0,0057 -0,9837 -0,1879 -0,0046  -0,5903 -0,6335
5 -0,0084 -1,4668 -1,6713 0,0046 -0,5929 -0,3663

* Significativo al 10%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 1%

Fuente: Elaboracion propia
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8.2.4. Analisis de la habitualidad de las salvedades sobre el efecto

informativo del informe de auditoria con salvedades.

Las Tablas 26 y 27 contrastan el efecto informativo diferencial del informe de
auditoria con salvedades dependiendo de la habitualidad de las salvedades. Estas

Tablas tienen la misma estructura que la Tabla 19.
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Tabla 26

Promedio diario de las rentabilidades y volimenes anormales para las

empresas que presentan informe con salvedades por primera vez.

n=21
Panel 1 Panel 2
. Rentabilidad Volumen
Dia del evento
AAR  t-Student Corrado AAV t-Student Corrado
-5 -0,0014 -0,1634 -0,1898 0,3107 0,5974 0,7510
-4 -0,0054 -0,6446 -1,2157 0,0874 0,1682 1,1328
-3 -0,0030 -0,3633 -0,5129 -0,2106 -0,4050 0,2288
-2 0,0003 0,0382 0,2989 0,0852 0,1639 0,4765
-1 0,0094 1,1189 0,5695 -0,2961 -0,5695 0,0805
0 0,0000 0,0003 1,0097 -0,3467 -0,6667 0,0663
1 0,0024 0,2833 -0,1090 -0,0581 -0,1117 -0,1925
2 0,0055 0,6578 -0,2100 -0,1039 -0,1997 0,9640
3 -0,0084 -1,0030 -1,0662 -0,2943 -0,5658 0,6327
4 -0,0152 -1,8083 -1,2601 -0,2421 -0,4656 0,0316
5 0,0005 0,0565 0,4766 -0,2086 -0,4011 0,4859
Acumulado de-5a -1 -0,0001 -0,0063 -0,4696 -0,0234 -0,0201 1,1939
Acumulado de 0 a +5 -0,0152 -0,7403 -0,4732 -1,2536 -0,9841 0,8116
Acumulado de 0 a +1 0,0024 0,2006 0,6368 -0,4048 -0,5504 -0,0893
Acumulado de -5 a +5 -0,0153 -0,5510 -0,6661 -1,2770 -0,7404 1,4043
* Significativo al 10%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 1%
Fuente: Elaboracion propia
Vivas Crisol, Laura (2015) 138



Universitat Ramon Llull

Parte 2: El informe de auditoria con salvedades y su contenido
informativo, impacto de la aplicacion de la Ley Financiera 44/2002

Tabla 27

Promedio diario de las rentabilidades y volumenes anormales para las

empresas con varios afios seguidos con informes con salvedades.

n=44
Panel 1 Panel 2
. Rentabilidad Volumen
Dia del evento
AAR  t-Student Corrado AAV  t-Student Corrado
-5 -0,0035 -0,6603 -0,7800 -0,0489 -0,1587 0,2841
-4 -0,0036 -0,6886 1,0630 0,0552 0,1793 0,8552
-3 0,0040 0,7501 0,4156 -0,1359 -0,4414 0,0161
-2 0,0000 0,0091 -0,2289 0,6395 2,0774 ** 1,1584
-1 -0,0024 -0,4591 -0,6746 0,0870 0,2828 0,9877
0 -0,0013 -0,2370 -0,0241 0,0360 0,1169 1,1885
1 -0,0060 -1,1452 -1,4214 -0,1018 -0,3307 0,4537
2 -0,0032 -0,6025 -0,7860 -0,2205 -0,7162 -0,3573
3 -0,0005 -0,0948 -0,0964 -0,1747 -0,5674 -0,4156
4 -0,0048 -0,9126 -0,4156 -0,2189 -0,7110 -0,7047
5 -0,0056 -1,0683 -1,1865 -0,4401 -1,4297 -1,6201
Acumulado de-5a -1 -0,0055 -0,4691 -0,0916 0,5970 0,8673 1,4765
Acumulado de 0 a +5 -0,0214 -1,6576 -1,6044 -1,1199 -1,4852 -0,5942
Acumulado de 0 a +1 -0,0073 -0,9774 -1,0221 -0,0658 -0,1511 1,1612
Acumulado de -5a +5 -0,0270 -1,5405 -1,2466 -0,5229 -0,5122 0,5566
* Significativo al 10%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 1%
Fuente: Elaboracion propia
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Los resultados de las compafiias que recibieron salvedades por primera vez en
los ultimos cinco afios, Tabla 26, muestran que no existen reacciones
significativas ni en precios ni en volumenes a la presentacion del informe. Por

lo que no se puede rechazar la hipotesis nula HO13 y la HO14.

Los resultados de la Tabla 27, no muestran ningun resultado significativo, mas
alla de un volumen anormalmente elevado en t=-2. Por lo que tampoco podemos

rechazar la hipotesis nula HO15 y la HO16.

Contrariamente a nuestras expectativas de una mayor reaccion en el caso de
salvedades no habituales debido a la sorpresa que les puede ocasionar a los

inversores, los resultados no muestran una reaccion diferencial.

8.2.5. Anadlisis del efecto del ciclo econdmico sobre el efecto informativo

del informe de auditoria con salvedades.

Las Tablas 28 y 29 analizan el efecto informativo diferencial de los informes de
auditoria en funcion de la fase del ciclo bursétil. De esta forma la Tabla 28 muestra
los resultados correspondientes a periodos de retroceso y la Tabla 29 muestra los

afios de recuperacion o crecimiento del mercado de valores.
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Tabla 28

Promedio diario de las rentabilidades y volumenes anormales en época de

crisis bursatil n=36
Panel 1 Panel 2
. Rentabilidad Volumen
Dia del evento
AAR t-Student Corrado AAV  t-Student Corrado
-5 0,0000 -0,0046 0,0954 0,2852 0,8540 1,1493
-4 0,0003 0,0566 0,2831 0,0741 0,2219 1,7304 *
-3 -0,0002 -0,0351 0,1847 -0,2256 -0,6753 0,4261
-2 0,0052 0,9009 1,3201 0,7076 2,1186 **  0,5596
-1 0,0067 1,1558 1,0012 0,1828 0,5474 1,2311
0 -0,0036 -0,6183 0,0834 -0,0773 -0,2315 0,9283
1 -0,0006 -0,1089 0,0566 -0,1358 -0,4066 0,5036
2 -0,0032 -0,5458 -0,9625 -0,2424 -0,7258 0,8451
3 -0,0013 -0,2181 -0,3337 -0,2355 -0,7050 0,2396
4 -0,0110 -1,8865 -2,1931 **| 0,0054 0,0162 0,3386
5 -0,0011 -0,1974 -0,0417 0,0625 0,1872 -0,2841
Acumuladode-5a-1 | 0,0121 0,9274 1,2900 1,0242 1,0242 2,2792 **
Acumuladode 0 a+5 | -0,0208 -1,4595 -1,3844 -0,6231 -0,7616 1,0497
Acumuladode 0a+1 | -0,0042 -0,5142 0,0990 -0,2131 -0,4512 1,0125
Acumulado de -5 a +5 | -0,0087 -0,4527 -0,1527 0,4011 0,3621 2,3119 **

* Significativo al 10%

** Significativo al 5%

*** Significativo al 1%
Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 29

Promedio diario de las rentabilidades y volumenes anormales en época de

crecimiento econdmico n= 45
Panel 1 Panel 2
. Rentabilidad Volumen
Dia del evento

AAR  t-Student Corrado AAV  t-Student Corrado

-5 -0,0011 -0,2403 -0,1231 -0,0233 -0,0779 0,3934

-4 -0,0031 -0,6551 0,3779 0,1273 0,4259 0,8902

-3 0,0020 0,4207 -0,3979 -0,0804 -0,2692 0,1784

-2 -0,0048 -1,0215 -1,4629 0,1250 0,4182 0,8802

-1 -0,0014 -0,2943 -0,4638 -0,1440 -0,4819 0,2042

0 0,0000 0,0103 -0,0344 -0,1187 -0,3974 0,4159

1 -0,0046 -0,9720 -1,2053 -0,0908 -0,3040 -0,0542

2 0,0000 -0,0040 -0,5382 -0,1862 -0,6231 -0,4668

3 -0,0035 -0,7496 -1,3570 -0,2141 -0,7164 -0,2351

4 -0,0027 -0,5653 0,4609 -0,2700 -0,9037 -0,7018

5 -0,0065 -1,3783 -0,8732 -0,3432 -1,1486 -0,5635
Acumulado de -5a -1 | -0,0085 -0,8007 -0,9257 0,0045 0,0067 1,1388
Acumuladode 0 a +5 |-0,0173 -1,4938 -1,4481 -1,2230 -1,6710 * -0,6554
Acumulado de 0 a +1 | -0,0045 -0,6800 -0,8766 -0,2096 -0,4959 0,2558
Acumulado de -5 a +5 | -0,0258 -1,6431 * -1,6936 * |-1,2184 -1,2296 0,2837

* Significativo al 10%

** Significativo al 5%
*** Significativo al 1%
Fuente: Elaboracion propia
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Es I6gico esperar que en afios de crisis, los informes de auditoria con salvedades
tengan un mayor efecto informativo que en afios de crecimiento, ya que en los
primeros aumenta la aversion al riesgo. Este supuesto se corrobora en la Tabla 28,
donde se muestran los resultados de los afios de crisis y se observa que, a pesar de
no poder rechazar la hipétesis nula H017 en el dia de la presentacion del informe,
se observan rentabilidades anormales significativas por ambos tests en el dia t=+4.
Sin embargo este resultado individual no se ve confirmado con el analisis por
subperiodos. Este hecho indicaria una disminucion del precio de las acciones
aungue con un cierto retraso. En referencia a los voliumenes de negociacién, existe
un volumen anormal estadisticamente significativo el dia t=-4 segin el testde t y
en el volumen acumulado para los subperiodos (-5,-1) y (-5, +5) con el test de
Corrado, lo cual significaria, que los inversores revisan sus carteras en base a la

nueva informacion.

En los afios de crecimiento y recuperacion, como muestra la Tabla 29, tan solo se
aprecia una Unica rentabilidad estadisticamente significativa en el subperiodo (-
5,+5) por ambos tests al 10%, con el esperado signo negativo. En cuanto al
volumen de negociacion no se observa ninguna reaccion significativa. Por lo que

no se podria rechazar ni la hipotesis nula H019 ni H020.
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Este resultado estaria de acuerdo con la discusion realizada en la introduccion y
en la metodologia, puesto que en épocas de crisis, se esperaria que la publicacién
de un informe con salvedades llevara a un mayor nimero de inversores a vender
sus acciones, que en periodos de bonanza. Sin embargo, la aprobacion de la
Norma Internacional de Trabajos de Revision 2410 aprobada en 2007, y que no
afectaria a los resultados de la Tabla 23, puede ser la principal causa de que los
resultados en épocas de crisis bursatil, 2008 a 2010, donde aumenta la aversién al

riesgo, no sean tan significativos como se esperaban.
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8.3 Analisis de robustez

A continuacion se presentan los resultados del test de robustez realizado.

Merece la pena recordar una vez mas que la muestra esta compuesta por todas
aquellas empresas con informes de auditoria con salvedades en sus cuentas
anuales consolidadas e individuales. De todas estas empresas con salvedades en
tan solo siete casos no coincidia la calificacion del informe de auditoria

consolidado con el individual.

Para comprobar que estos siete casos no afectaban a los resultados de este trabajo
se ha realizado un test de robustez eliminando estos siete eventos de la muestra
sin que los resultados del trabajo cambien significativamente, por ello se decidio

no excluirlos de la muestra.

Las tablas que analizan los estudios segmentados por capital flotante, por
salvedades de “empresas en funcionamiento”, por salvedades en empresas
pertenecientes al IBEX 35y al Ibex Medium Cap, no contaban en su muestra con
empresas con ninguna salvedad no coincidente entre el informe consolidado con

el individual. Por este motivo no forman parte del test de robustez.
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La Tabla 30 muestra los resultados para el total de muestra eliminando los 7

eventos donde e informe de auditoria consolidado no coincidia con el individual.

Tabla 30

Test de robustez: Promedio diario de las rentabilidades y voliumenes anormales

para la totalidad de la muestra.

Rentabilidad Volumen
Dia del evento AAR T-Student Corrado AAV T-Student Corrado
-5 -0,0010  -0,2469 -0,1330 0,1235 04692  0,7022
-4 -0,0022  -0,5554 0,2574 0,1461 0,5550 1,2502
-3 0,0025 0,6398 0,4798 -0,1301  -04944  0,1130
-2 -0,0005  -0,1200 -0,2595 0,3964 15062 05474
-1 0,0030 0,7635 0,8004 0,0284 0,1080 05468
0 -0,0016  -0,4152 0,2312 -0,0926  -0,3520  0,5952
1 -0,0032  -0,8074 -0,6958 -0,0907 -0,3445  0,0598
2 -0,0022  -05443 -1,3370 -0,1999  -0,7593  0,0592
3 -0,0039  -09718 -1,2846 -0,2278  -0,8653 -0,1954
4 -0,0065  -1,6399 -1,0905 -0,1290  -0,4903 -0,4160
5 -0,0037  -0,9420 -0,3926 -0,1411  -05362 -0,5606
Acumulado de -5a -1 | 0,0019 0,2151 05121 0,5643 0,9589 14131
Acumulado de 0 a +5 | -0,0211 -2,1721 ** -18654 * |-0,8811 -1,3666 -0,1869
Acumulado de O a +1 | -0,0048  -0,8645 -0,3285 -0,1833  -04925  0,4632
Acumulado de -5 a +5| -0,0192 -1,4592 -1,0325 -0,3168  -0,3629 0,8147
*Significativo al 10%
**Significativo al 5%
***Significativo al 1%
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Como se puede observar, si se compara la Tabla 19, que analiza los promedios de
rentabilidades y volimenes anormales de la totalidad de la muestra con la Tabla
30 que analiza lo mismo pero eliminando los siete eventos en los que no coincide
el informe de auditoria individual con el consolidado podemos concluir que no

experimentan cambios significativos.
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Tabla 31

Test de robustez: Promedio diario de las rentabilidades y volumenes anormales

para las empresas con salvedades que no sean “Empresa en funcionamiento ”.

Rentabilidad Volumen
Dia del evento AAR  Corrado AAV  Corrado
-5 0,0190  1,2883 06501  1,3790
-4 -0,0016  0,5079 06527 15150
-3 0,0004 -05760 0,7936  1,1657
-2 -0,0044 -0,1177 06161  1,9850 **
-1 0,0098 1,3564 04740 14347
0 -0,0025 -0,0372 01574  0,4792
1 0,0130  2,0006 **| 0,7731  0,6029
2 -0,0015 -0,6441 0,045 05782
3 -0,0126  -2,0006 **| 0,1376  1,0111
4 -0,0130  -0,5327 -0,1489  -0,3154
5 -0,0152  -1,2759 0,200  0,9585
Acumulado de -5a -1 | 0,0233 1,0996 3,1864 3,3449 ***
Acumulado de 0 a +5 | -0,0318  -1,0165 11436  1,3532
Acumulado de 0 a +1 | 0,0105 1,3883 0,9305 0,7652
Acumulado de -5a +5| -0,0085  -0,0093 43301  3,2545 ***

*Significativo al 10%
**Significativo al 5%

***Significativo al 1%

La Tabla 31 muestra los resultados para el analisis segmentado de empresas con

salvedades que no sean “empresa en funcionamiento” de muestra eliminando los

7 eventos donde el informe de auditoria consolidado no coincidia con el

individual.
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Como se puede comprobar estos resultados no difieren significativamente de los

encontrados en la Tabla 22.

La Tabla 32 muestra los resultados para el analisis segmentado de empresas con
salvedades pertenecientes al lbex Small Cap eliminando 5 eventos donde el

informe de auditoria consolidado no coincidia con el individual.

Como se puede comprobar estos resultados no difieren significativamente de los

encontrados en la Tabla 24.
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Tabla 32

Test de robustez: Promedio diario de las rentabilidades y volumenes anormales

para las empresas con salvedades pertenecientes al IBEX Small Cap.

Rentabilidad Volumen

Dia del evento AAR T-Student Corrado AAV T-Student Corrado

-5 -0,0027  -0,4368 -0,3101 0,1404 0,4331 0,5932

-4 -0,0046  -0,7433 -0,1968 0,2427 0,7489 1,4463

-3 0,0008 0,1352 -0,2892 -0,1064  -0,3283 0,6347

-2 0,0032 05137 0,9242 0,4347 1,3414 0,3861

-1 0,0000  -0,0063 0,8676 0,1770 0,5463 0,4294

0 -0,0001  -0,0202 -0,0417 -0,0508  -0,1568 0,4878

1 -0,0064  -1,0474 -0,7155 -0,0475  -0,1465 0,4689

2 -0,0076  -1,2378 -19051 * |-0,2433  -0,7506 0,0471

3 -0,0029  -0,4666 -0,7692 -02899 -0,8945  -0,5198

4 -0,0048  -0,7891 0,0239 -0,1103  -0,3402  -0,2260

5 -0,0086  -1,4040 -1,1713 -0,3264 -1,0071  -0,5612
Acumulado de -5a-1|-0,0033  -0,2404 0,4453 0,8884 1,2259 1,5606
Acumulado de 0 a +5 [ -0,0304  -2,0270 ** -19924 **|-10681 -1,3455  -0,1238
Acumulado de 0 a +1 | -0,0065  -0,7549 -0,5355 -0,0983  -0,2145 0,6765
Acumulado de -5a +5| -0,034  -1,6591 -1,4345 -0,1797 -0,1672 0,9607

*Significativo al 10%
**Significativo al 5%

***Significativo al 1%

La Tabla 33 muestra los resultados para el analisis segmentado de empresas que

reciben un informe con salvedades por primera vez eliminando 3 eventos donde

el informe de auditoria consolidado no coincidia con el individual.

Como se puede comprobar estos resultados no difieren significativamente de los
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encontrados en la Tabla 26.

Tabla 33

Test de robustez: Promedio diario de las rentabilidades y voliumenes anormales

para las empresas que presentan informe con salvedades por primera vez.

Rentabilidad Volumen

Dia del evento AAR T-Student Corrado | AAV T-Student Corrado

-5 -0,0026  -0,2784 -0,1536 | 0,3202 0,6373 0,8073

-4 -0,0060 -0,6416 -0,9487 | 0,1374 0,2735 1,1887

-3 -0,0005  -0,0539 -0,0994 |-0,1597  -0,3179 0,0258

-2 -0,0012  -0,1309 -0,0678 | 0,1678 0,3339 0,3367

-1 0,0089 0,9468 0,3659 |-0,2417 -04811 0,0292

0 -0,0040  -0,4267 0,4021 |-0,3292  -0,6552 -0,0481

1 -0,0009  -0,0936 -0,2891 |-0,0154  -0,0307 -0,1031

2 0,0095 1,0144 0,879 |-0,0647 -0,1288 1,1457

3 -0,0100  -1,0645 -1,0481 |-0,2615  -0,5204 0,4964

4 -0,0149  -15916 -1,0074 |-0,2093  -0,4165 0,2027

5 -0,0008  -0,0831 0,581 |-0,1562  -0,3109 0,6115
Acumulado de -5a-1|-0,0015  -0,0707 -0,4041 | 0,2239 0,1993 1,0678
Acumulado de 0 a +5 | -0,0210  -0,9166 -0,5293 |-1,0363  -0,8420 0,9411
Acumulado de 0 a +1 | -0,0049  -0,3679 0,0799 |-0,3446  -0,4850 -0,1069
Acumulado de -5a +5|-0,0225  -0,7246 -0,6633 |[-0,8123 -0,4875 1,4149

*Significativo al 10%
**Significativo al 5%

***Significativo al 1%

La Tabla 34 muestra los resultados para el analisis segmentado de empresas que

reciben un informe con salvedades por primera vez eliminando 2 eventos donde
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el informe de auditoria consolidado no coincidia con el individual.

Como se puede comprobar estos resultados no difieren significativamente de los

encontrados en la Tabla 27.

Tabla 34

Test de robustez: Promedio diario de las rentabilidades y voliumenes anormales

para las empresas con varios afos seguidos con informes con salvedades.

Rentabilidad Volumen

Dia del evento AAR T-Student Corrado | AAV T-Student Corrado

-5 -0,0035  -0,6395 -0,7263 |-0,0250  -0,0773 0,3291

-4 -0,0046  -0,8464 0,6986 | 0,0717 0,2212 0,8338

-3 0,0063 1,1567 09694 |-0,1103  -0,3405 0,1296

-2 0,0003 0,0591 -0,2370 | 0,5984 1,8475 * 0,9445

-1 -0,0013  -0,2315 -0,2462 | 0,1187 0,3664 1,0887

0 0,0000  -0,0069 0,4339 | 0,0438 0,1352 1,2120

1 -0,0049  -0,9035 -1,0002 |-0,0979  -0,3021 0,3866

2 -0,0051  -0,9437 -1,2987 |-0,2331  -0,7196 -0,3845

3 -0,0010  -0,1895 -0,1570 |-0,1891  -0,5839 -0,5663

4 -0,0042  -0,7823 -0,0923 |-0,2001  -0,6177 -0,6541

5 -0,0053  -0,9852 -1,0372 |-04198  -1,2961 -1,4439
Acumulado de -5a-1|-0,0027 -0,2243 0,2051 | 0,6534 0,9022 14873
Acumulado de 0 a +5 | -0,0207 -1,5559 -1,2866 |-1,0962 -1,3816 -0,5920
Acumulado de O a +1 | -0,0049  -0,6438 -0,4004 |-0,0541  -0,1180 1,1304
Acumulado de -5a +5(-0,0234  -1,3003 -0,8119 |-0,4428 -0,4122 0,5655

*Significativo al 10%
**Significativo al 5%

***Significativo al 1%
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La Tabla 35 muestra los resultados para el analisis segmentado de empresas que
reciben un informe con salvedades por primera vez eliminando 2 eventos donde
el informe de auditoria consolidado no coincidia con el individual.

Como se puede comprobar estos resultados no difieren significativamente de los

encontrados en la Tabla 28.
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Tabla 35
Test de Robustez: Promedio diario de las rentabilidades y voliumenes

anormales en época de crisis bursatil.

Rentabilidad Volumen
Dia del evento AAR T-Student Corrado AAV T-Student  Corrado
-5 0,0000 0,0061 0,0993 0,3274 0,9297 1,0743
-4 0,0006 0,1064 0,3792 0,1176 0,3339 1,6351
-3 0,0001 0,0251 0,3040 -0,1950  -0,5537 0,4116
-2 0,0041 0,6883 1,0895 0,7792 22122 * 0,4618
-1 0,0067 11231 0,8999 0,2033 05772 1,1933

0 -0,0042  -0,7108 -0,1023 -0,0828  -0,2349 0,6956
1 0,0001 0,0132 0,2709 -0,1109  -0,3149 0,3801
2 -0,0027  -0,4503 -0,7975 -0,2270  -0,6446 0,7157
3 -0,0015  -0,2544 -0,4454 -0,2138  -0,6069 0,1506
4 -00105  -1,7643 *  -1,9923 **| 0,0490 0,1392 0,2811

5 -0,0012  -0,1984 -0,0752 0,1065 0,3025 -0,3328
Acumulado de -5a-1| 0,0116 08716 1,2396 1,2325 1,5649 2,1360 **
Acumuladode 0a +5 [ -0,0201  -1,3738 -1,2827 -04789  -0,5551 0,7717
Acumulado de 0 a +1 | -0,0042  -0,4933 0,1192 -0,1937  -0,3888 0,7606
Acumulado de -5a +5(-0,0084  -0,4270 -0,1116 0,7536 0,6451 2,0100 **

*Significativo al 10%

**Significativo al 5%

***Significativo al 1%

La Tabla 36 muestra los resultados para el analisis segmentado de empresas que
reciben un informe con salvedades por primera vez eliminando 4 eventos donde

el informe de auditoria consolidado no coincidia con el individual.
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Como se puede comprobar estos resultados no difieren significativamente de los

encontrados en la Tabla 29.
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Tabla 36

Test de Robustez: Promedio diario de las rentabilidades y volumenes anormales

en época de crecimiento economico.

Rentabilidad Volumen

Dia del evento AAR T-Student Corrado AAV T-Student  Corrado

-5 -0,0009 -0,1788 0,0650 -0,0475 -0,1451 0,4918

-4 -0,0032 -0,6274 0,4423 0,1700 0,5187 0,9216

-3 0,0045 0,8695 -0,0309 -0,0757 -0,2310 -0,0292

-2 -0,0058 -1,1183 -2,0012 **( 0,0754 0,2302 0,6327

-1 0,0003 0,0562 0,1763 -0,1183 -0,3609 0,1504

0 0,0018 0,3568 0,5320 -0,1009 -0,3081 0,4651

1 -0,0040 -0,7773 -1,1011 -0,0737 -0,2249 -0,0026

2 -0,0019 -0,3771 -1,0856 -0,1771 -0,5404 -0,2528

3 -0,0051 -0,9956 -1,2774 -0,2395 -0,7309 -0,4522

4 -0,0036 -0,7039 0,3557 -0,2784 -0,8497 -0,6379

5 -0,0063 -1,2287 -0,8660 -0,3489 -1,0647 -0,5227

Acumulado de -5 a -1 | -0,0051 -0,4467 -0,6031 0,0039 0,0053 0,9693

Acumulado de 0 a +5 | -0,0192 -15211 -1,4054 -1,2184 -15181 -0,5728

Acumulado de 0 a +1 | -0,0022 -0,2973 -0,4024 -0,1746 -0,3769 0,3271

Acumulado de -5 a +5] -0,0243 -1,4246 -1,4446 -1,2145 -1,1176 0,2304
*Significativo al 10%
**Significativo al 5%
***Significativo al 1%
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9. Contribuciones cientificas

Las contribuciones cientificas obtenidas de esta parte de la investigacion realizada

para esta tesis doctoral fueron las siguientes:

Se presentd la comunicacion “Contenido Informativo de los Informes de
Auditoria con Salvedades en el Mercado Espafiol” en el mes de octubre de 2012
en el marco del IX Workshop on Empirical Research in Financial and Accounting,

Universidad de Las Palmas de Gran Canaria. Anexo 3.

Una parte del contenido de esta investigacion ha formado parte del articulo
aceptado para su publicacion en la Revista de Contabilidad- Spanish Accounting
Review “El incremento de la independencia y la competencia del auditor:

(Incrementa el contenido informativo del informe de auditoria?” Anexo 4.
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En la primera parte de esta tesis doctoral se ha realizado un estudio de la
produccion cientifica sobre Gobierno Corporativo Internacional, aportando
resultados que muestran la evolucion de la investigacion en los Gltimos veinte

afnos, aproximadamente.

Una de las primeras conclusiones que se obtiene es que dicha produccion sigue
claramente la Ley de Crecimiento Exponencial de Price. A la espera de que la
produccion cientifica de los préximos afios acabe de confirmarlo, parece que tras
iniciar su etapa de maxima produccion cientifica a partir del afio 2004, ésta

disciplina podria estar entrando en una etapa de crecimiento logistico.

Del andlisis de los articulos mas citados, se puede concluir que los articulos
publicados con posterioridad al afio 2004 son los mas citados, incluso sobre
articulos mas antiguos. Este hecho mostraria la investigacion actual en Gobierno
Corporativo Internacional se esta desarrollando a partir de los articulos publicados

a partir de dicha fecha.
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El trabajo también sefiala a los dos autores de referencia, tanto por el nimero de
articulos publicados como por el hecho de que su principal linea de investigacién
es precisamente la del tema estudiado. Estos autores, vale la pena destacar sus
nombres, son los profesores Trevor Buck e Igor Filatotchev. A pesar de ser los

autores mas productivos, no estan entre los autores de los articulos mas citados.

En cuanto al analisis de las revistas, se ha podido constatar que las revistas mas
utilizadas para la publicacidn son aquellas que estan circunscritas al ambito de la
direccién de empresas y las finanzas, con un caracter marcadamente internacional.
Se puede concluir, por lo tanto, que la investigacion se realiza mayoritariamente
desde la aproximacion de la direccién de empresas. También se ha constatado que
el Journal of International Business Studies y Corporate Governance: an
International Review son las principales revistas que recogen la produccion
cientifica por lo que son las dos revistas principales de consulta para estar al dia

de los avances de la investigacién en este tema.

De esta primera fase también se aprendio que las regulaciones pueden ayudar a
mejorar el gobierno de las empresas y la percepcion que se tiene de €l por parte

de las accionistas. La profundizacion en el ambito del Gobierno Corporativo
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Internacional también permitio conocer que las regulaciones no tienen igual
impacto en funcion del origen legal de los paises. Aprovechando el momento en
el que la figura del auditor estaba siendo muy cuestionada, parecio interesante
intentar aportar a la investigacion en contabilidad espafiola unos resultados sobre
los que basar futuras investigaciones, teniendo muy presente que la tradicion legal
de los paises suele ser un condicionante que se tiene que tener en cuenta para

escoger la literatura y el marco teérico de analisis.

Asi, esta tesis doctoral también investiga el impacto de la publicacion de informes
de auditoria con salvedades en el precio de las acciones y en el volumen de

negociacion tras un cambio legislativo en materia de auditoria.

Este cambio estd caracterizado por mejoras importantes en la regulacion de la
auditoria para reforzar la calidad del informe mediante el incremento de la
competencia y la independencia del auditor tras un periodo en el que la fiabilidad
de éste ha estado muy cuestionada (Ley 44/2002). Los cambios, de haber
alcanzado su finalidad, deberian favorecer un aumento del contenido informativo

de un informe calificado en comparacion con &mbitos temporales anteriores.
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La principal aportacion de este trabajo a la literatura se encuentra en el estudio del
contenido informativo del informe en funcidn de su estructura de capital de las
empresas. Como ya se menciond anteriormente, cuanto mas dispersa esta la
propiedad de la empresa, mas dificil es para muchos accionistas anticipar el
contenido del informe. Si bien la literatura previa existente en Espafia no
encuentra reaccion por parte del mercado ante un informe de auditoria con
salvedades, este hecho podria deberse a que ninguno de los anteriores trabajos

tuvieron en cuenta la dispersion de la propiedad.

Al analizar todas las empresas conjuntamente, la no reaccion de aquellas empresas
cuyo propiedad se concentra en muy pocas manos Yy que por tanto pueden anticipar
el contenido informativo del informe, restaba significacién a aquellas en lo que
ocurria lo contrario. Por lo tanto, donde mas valor estan aportando los auditores
al mercado es en la emisién de los informes sobre empresas cuya propiedad esta
mas dispersa. Cuando el capital flotante de la empresa esta por encima de la media,
los inversores de estas empresas, que mayoritariamente no han podido anticipar
su contenido, reaccionan con un descenso significativo de los precios lo que indica

que el informe tiene un contenido informativo valioso para la toma de decisiones.
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Este resultado puede explicar en parte la falta de reaccion encontrada en

investigaciones previas para Espafa.

Otra aportacion de este trabajo en el contexto espafiol ha sido la utilizacion del
volumen de negociacién como indicador complementario del precio de la accion.
La consideracion conjunta de precios y volimenes posibilita un analisis mas
completo que el realizado en los estudios anteriores. A diferencia de las
investigaciones previas, en este trabajo se ha tenido en cuenta la existencia de
factores concurrentes, cuando la publicacién del informe de auditoria coincide con

la presentacion de beneficios anuales.

El analisis realizado indica que el mercado espafiol reacciona con un cierto retraso
y con un descenso de precios a la presentacion del informe con salvedades. Esta
reaccion va también acompafiada de un descenso del volumen negociado, lo que
indicaria que los inversores requieren de algun tiempo para acabar de tomar una
decision respecto a la informacion suministrada. Los resultados sefialan que el
informe presenta mayor contenido informativo que en ambitos temporales
anteriores, dado que los trabajos que analizan periodos precedentes en el tiempo

no encuentran ningdn tipo de reaccion. Se puede concluir que, a pesar de que la
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reaccion no es tan clara como era de esperar a raiz de los cambios introducidos,
se ha restaurado parcialmente la utilidad de los informes emitidos por los auditores

durante este periodo de tiempo analizado.

El andlisis realizado se ha complementado segmentando la muestra en funcion del
tipo de salvedad, el tamario de la empresa auditada, la frecuencia de presentacion

de informes con salvedades y en funcion de la fase del ciclo bursatil.

El resto de estudios segmentados muestran que los inversores valoran mas los
informes cuando el tipo de salvedad que contiene es especialmente negativa,
empresa en funcionamiento, y los emitidos sobre empresas de poca capitalizacion.

Contrariamente, la presentacion de salvedades por primera vez es irrelevante.

Hubiese sido interesante poder analizar el efecto conjunto de la estructura de
propiedad y las salvedades por empresa en funcionamiento, salvedades por
primera vez o en funcién del tamafio de la empresa pero precisamente una de las
limitaciones de este estudio se encuentra en que el tamafio de la muestra no

permite dichos analisis.
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Por tanto, parece que la introduccion de medidas para incrementar la competencia
y la independencia del auditor han trabajado en la direccion correcta para
incrementar la relevancia del informe de auditoria, aunque los resultados
encontrados muestran que no han aportado un incremento sustancial, conforme a
las expectativas. Los resultados también muestran que este incremento no es
sustancial porque la concentracion de la propiedad en las empresas espariolas tiene
un fuerte efecto mitigador sobre el contenido informativo marginal del informe el

dia de su publicacion.

Respecto a las limitaciones de esta investigacion, cabe destacar el reducido
tamano de la muestra en los estudios segmentados por salvedades de empresa en
funcionamiento y empresas pertenecientes al IBEX 35 e IBEX Medium Cap. En
consecuencia, los resultados obtenidos en estos analisis deben ser tomados con
mucha prudencia. El reducido tamafio de la muestra ha imposibilitado analizar, a
diferencia de algunos trabajos anteriores, la reaccion del mercado cuando una
empresa deja de tener salvedades de empresa en funcionamiento. La elevada
concentracion del mercado espafiol de auditoria en las Big 4 ha impedido la

realizacion de un analisis segmentado en funcidon del tipo de empresa auditora.
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Futuras lineas de investigacion podrian estudiar y comparar las reacciones ante la
publicacion de informes con salvedades en funcién de la tradicion legal del pais.
En la revision de la literatura previa se constato el escaso nimero de paises en los
que se ha analizado esta cuestion. La realizacion de un estudio comparado, de
forma anéloga a los realizados sobre el contenido informativo de la presentacion
de beneficios, permitiria analizar la importancia del contexto institucional del
pais. En esta misma linea, la falta de trabajos que investiguen el nuevo contexto
creado a partir de la SOX justificaria la actualizacion de los resultados existentes

en la mayoria de paises.

Otro estudio interesante seria el andlisis del contenido informativo de los informes
intermedios de auditoria. También seria relevante el estudio del contenido
informativo de las salvedades en funcidn de si éstas podian ser anticipadas a partir

del informe intermedio.
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Anexo 1. Articulo “20 aiios de investigacién sobre Gobierno Corporativo

Internacional” en la Revista General de Informacion y Documentacion.

A continuacién se adjunta el articulo.
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Resumen: El Gobierno Corporativo Internacional es un tema de creciente interés en el drea de Economia y Finanzas,
ya que a pesar de todos los resultados que han supuesto décadas de investigacidn, este tema sigue estando en el
centro de atencidn y en ello mucho ha tenido que ver la crisis financiera desatada a finales del 2007. El presente
articulo analiza la produccion cientifica sobre gobierno corporativo internacional desde que se publicé el primer
articulo en 1992 hasta 2010. Los datos se han obtenido de la base de datos ISI Web of Science dando por resultado
338 articulos que se han analizado obteniendo los articulos mas citados, la evolucidon temporal del nimero de
publicaciones, los autores y revistas mas citados y el indice de colaboracién cientifica.

Palabras clave: Gobierno Corporativo Internacional; produccidn cientifica; IS WoS; indice de colaboracion.

20 years of International Corporate Governance research

Abstract: International Corporate Governance is a topic of growing interest. Despite all the results that have led
years of research, this issue remains an interesting topic in Economics and Finance. This article examines the
scientific literature on international corporate governance since the first article was published in 1992. The data is
obtained from the database ISI Web of Science, resulting in 338 articles that have been analyze to obtain the most
cited articles, the evolution in the number of publications, the authors and journals cited and Index of Scientific
Collaboration.

Keyword: International corporate governance; scientific production; ISI WoS, Scientific; Collaboration Index.
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Revista General de Informacion y Documentacion ISSN: 1132-1873 Vol. 22 (2012) 267-
278 http://dx.doi.org/10.5209/rev_RGID.2012.v22.39657

1 INTRODUCCION

A mediados de los afios setenta Jensen y Meckling (1976) intentan dar respuesta a una
pregunta que se plantea de forma persistente al analizar el gobierno de las empresas:
cuando la propiedad y el control de una compaiiia no coinciden ¢cémo conseguir minimizar
los conflictos de interés que se plantean entre los propietarios y los administradores? Esta
pregunta, que a finales de los afios setenta quedaba limitada a la relacién entre los
directores de las companiias y sus accionistas, se amplié sustancialmente durante la década
de los noventa, con la incorporacién de otros grupos de interés que también se podian ver
afectados por dichos conflictos. Este hecho hace que se desarrolle una nueva linea de
investigacion en finanzas corporativas conocida como “Gobierno Corporativo”. En la que es
probablemente una de las definiciones mas utilizada para explicar el concepto de gobierno
corporativo, Shleifer y Vishny (1997) lo presentan como “todo aquello que permite a los
suministradores de recursos financieros de las empresas asegurarse un rendimiento a su
inversion”.

Como en casi todos los temas de investigacion que atafien a la economia financiera, la
investigacion sobre el gobierno de las empresas se inicia en Estados Unidos durante la
década de los afios 70 y se extiende durante la década de los 80 bajo la perspectiva de la
teoria de la agencia. No serd hasta los afios 90 cuando se generalice la investigacidn al resto
de paises, dado que los numerosos escandalos financieros y contables que se registraron
en multiples paises con sistemas financieros desarrollados que hicieron proliferar leyes,
normativas y recomendaciones para proteger a los accionistas y al resto de grupos de
interés relacionados con la empresa de los posibles abusos de poder por parte de los
directivos. Asi, a finales de los noventa, el gobierno corporativo constituye uno de los temas
mas investigados en los ambitos académicos de economia y empresa, (Correa et al., 2009)
dando lugar a una investigacidon cada vez mas especializada.

La linea de investigacion que analiza las diferencias sobre gobierno corporativo en funcidn
del origen legal de los paises se conoce como Gobierno Corporativo Internacional (GCl). Las
publicaciones sobre GCl comenzaron en la década de los noventa coincidiendo con la
apertura del debate en Estados Unidos sobre la eficiencia de los diferentes sistemas de
gobierno corporativo existentes. Asi, en sus inicios, los articulos sobre GCI analizaban
individualmente diferentes paises que no fuesen Estados Unidos poniendo en evidencia las
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diferencias existentes entre los mecanimos de gobierno corporativo empleados y su
eficiencia en funcidn del pais analizado: lo que Denis y McConnell (2003) denominan la
primera generacidon de investigacion sobre GCl. Los mismos autores identifican una
segunda etapa de la investigacidon donde los estudios se hacen mas complejos, mas amplios,
y en los cuales se analizan varios paises a la vez para determinar las diferencias subyacentes
en sus sistemas de gobierno corporativo.

Filatotchev y Boyd (2009) enumeran cuatro problemas por los cuales la investigaciéon de
gobierno corporativo desde una perspectiva internacional no se generalizd hasta mediados
de los noventa. El primer problema fue el dificil acceso a la informaciéon contable-financiera
fuera de los EE.UU, hecho que fue revertido a mediados de los noventa gracias al acceso a
las bases de datos financieras y a la gran divulgacién de los cambios en las normativas
contables y financieras. El segundo problema fue la procedencia de los autores, los
primeros articulos que investigan sobre GCl eran esencialmente estadounidenses y
britanicos. Este problema se superd con la incorporacién de investigadores sobre gobierno
corporativo que empezaron a investigar en sus respectivos paises y comparandolos
internacionalmente. Otra problematica a la cual hacia frente esta linea de investigacién era
las grandes diferencias entre paises ya que tan solo se intentaba investigar qué modelo de
gobierno corporativo era el mds adecuado. Y por ultimo, el aspecto interdisciplinario de
este tema, ya que puede abordarse desde disciplinas como la legal, la econémica, ética,
socioldgica, etc.

Pese a la extensa literatura cientifica existente sobre gobierno corporativo y mas
concretamente sobre gobierno corporativo internacional, existen pocos trabajos que
analicen su produccion cientifica. 20 afios de produccién cientifica nos devuelve una
cantidad de trabajos que empieza a ser interesante analizar y que, hasta donde nosotros
hemos llegado, aun no se ha hecho. Bien es cierto que existen trabajos que recopilan y
resumen las ideas mas destacadas de grandes autores sobre este tema, mostrando de esta
forma el avance del conocimiento. Chew (1997) realiza una revision de la literatura en la
gue analiza 28 articulos relacionados con el gobierno corporativo de Estados Unidos, Japdn
y Europa. Ese mismo aio Shleifer y Vishny (1997) resumen las principales lineas y autores
sobre gobierno corporativo dandole especial importancia a la proteccion juridica de los
inversores y a la concentracién de la propiedad en los sistemas de gobierno corporativo en
todo el mundo. Becht et al. (2003), revisan la investigacion tedrica y empirica sobre los
mecanismos de control corporativo, examinan las principales instituciones legales vy
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reguladoras en diferentes paises y analizan la literatura comparada sobre gobierno
corporativo. Tal y como se ha mencionado en parrafos anteriores, Dennis y McConnell
(2003) repasan la literatura sobre GCl segmentdndola en dos generaciones; la primera
generacion de articulos basados fundamentalmente en estudios donde se analiza de forma
individual el gobierno corporativo en distintos paises y una segunda generacion de articulos
donde se considera el impacto de los diferentes sistemas legales en la estructura y el
funcionamiento del gobierno corporativo comparando estos sistemas entre paises. Mas
recientemente, Bedchuck y Weisbach (2009) estudian el estado de la investigacidn sobre
gobierno corporativo, dividiendo la investigacion en siete areas, discutiendo la importancia
de cada una de ellas, destacando la contribucion que los autores aportan a cada drea y
mencionando las futuras lineas de investigacién. Durisin y Puzone (2009), realizan una
revision de la literatura sobre gobierno corporativo con el objetivo de delimitar si la
investigacion sobre gobierno corporativo constituye en si misma una disciplina. Por ultimo
cabe destacar el trabajo de Richart et al (2011) donde se realiza un estudio bibliométrico
de 2.147 publicaciones sobre gobierno corporativo sin entrar a analizar las diferentes lineas
de investigacion.

El presente trabajo continua la linea de investigacion abierta por el articulo anteriormente
mencionado de Richart et al. (2011). En él se establece que la investigacién sobre gobierno
corporativo se fundamenta principalmente en el articulo de La Porta et al (1998), siendo
este el articulo el mas citado, en el que justifican que un factor determinante en las medidas
y leyes que regulan el gobierno corporativo es el contexto institucional de cada pais, siendo
mas estrictos los paises de tradicion legal Comun que los paises de tradicion legal Civil. Por
esta razon, resulta interesante realizar un nuevo estudio bibliométrico sobre GCI como
subdisciplina del Gobierno Corporativo, para establecer si la comunidad cientifica ha
contrastado los resultados encontrados por La Porta et al. (1998).

El objetivo de este trabajo es realizar un recorrido por los ultimos 20 anos de produccion
cientifica sobre GCl con la finalidad de mostrar su evolucién y aportar resultados
descriptivos y bibliométricos que sean utiles para fundamentar futuras investigaciones. El
analisis nos permitird obtener los articulos mds citados, los autores que estan
especializados en este tema y las revistas de referencia en el drea y asi poder hacer una
composicion de lugar de lo que ha sido la investigacidn cientifica en este ambito. El presente
trabajo se realiza con la ayuda de la base de datos cientifica de referencia ISI Web of Science
y con datos actualizados hasta 2010.
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El trabajo esta estructurado de la siguiente forma: en el siguiente apartado se encuentra la
metodologia donde se explica la fuente de obtencién de los datos y su tratamiento
matemadtico, en el punto 3 se presentan los resultados obtenidos del andlisis y en el punto
4 se exponen las principales conclusiones.

2 METODOLOGIA

Los datos necesarios para poder cumplir con el objetivo planteado han sido obtenidos de
la base de datos ISI Web of Science (ISI WoS) que recoge informacién bibliografica de
revistas indexadas en Science Citation Index Expanded, Sciences Citation Index y el Arts &
Humanities Citation Index, lo que supone cerca de 10.000 revistas.

La busqueda se realizé introduciendo en la linea Topic de la base de datos ISI WoS el
término International Corporate Governance sin limitaciones en la fecha de inicio y
estableciendo como fecha final 2010. A pesar de que la busqueda principal de articulos se
realizd en el mes de noviembre de 2010, ésta se actualizd con las incorporaciones de
publicaciones correspondientes a 2010 que fueron introducidas hasta finales de febrero de
2011. Esta busqueda se refind posteriormente excluyendo todo tipo de documentos que
no fueran articulos dando lugar a una muestra final de 338 articulos.

Toda la informacion que suministra ISI WoS de cada articulo, incluido el resumen y las
referencias citadas, se descargd en un archivo delimitado por tabulaciones desde la pagina
web mediante la aplicacion que hace posible exportar la informacién, incluyendo el registro
completo y las referencias citadas. Una vez volcada toda esta informaciéon a una hoja de
calculo se procedid a la extraccidon y ordenaciéon de los datos de forma que fuesen Utiles
para el estudio.

3 RESULTADOS
3.1 ARTICULOS

El nimero de articulos publicados sobre GCl sigue una tendencia creciente en los ultimos
afos tal y como se puede apreciar en el grafico 1. El primer articulo que aparece publicado
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data de 1992 (Demb y Neubaue, 1992) y trata sobre las diferencias y las similitudes de los
consejos de administracion de diferentes paises.

Graéfico 1: NUmero de articulos publicados por afio

20 y = 2E-226e02603x
80 | Ri=0.952 79
70 | @® 7

N° articulos

30 |

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ailo publicacién

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de ISI WoS

En el ano 2004 se aprecia un gran aumento de las publicaciones, duplicindose durante ese
afo la cifra de articulos respecto al afio anterior. El 83% de la produccién cientifica sobre
GCI (280 articulos de 338) se ha publicado precisamente en esta etapa, siendo el 2010 el
afio con mayor ndmero de publicaciones (21,19% de la muestra). Aplicando la ley de
crecimiento exponencial de Price sobre la produccién anual de articulos, funciéon que se
muestra en la figura 1, se obtiene una tasa de crecimiento anual del 29,70%.

Por lo que respecta a los articulos mas utilizados por el resto de autores para fundamentar
sus investigaciones (Tabla 1), se constata que el articulo mas citado es el correspondiente
a Ball et al. (2000) con 241 citas acumuladas. En él, los autores argumentan que las
diferencias contables internacionales afectan en la manera en que se incorporan los
ingresos econdmicos y compara las diferencias en funcién de la adscripcidn de cada pais a
su sistema legal.

Tabla 1: Articulos mas relevantes de Gobierno Corporativo Internacional segiin I1SI WoS

Citas | Media
Autores |Institucion Afio [Titulo Revista (IS1'| citas
WoS) afio
Ball University of Chicago, EEUU The effect of international Journal of
Kothari |S0an School of managment (MIT), EEUU | 5 institutional factors on Accounting & 241 | 21,91
Robin Rochester Institute of technology, EEUU properties of accounting Economics
Harvard Business School, EEUU Private benefits of control: An  |Journal of
zD‘ka| University of Chicago, EEUU 2004 |international comparison Finance 210 | 30,00
ingales
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Doidge  |Rotman School of Management, Canada Why are foreign firms listed in | Journal of
Karolyi F!sher College of Bus!ness, EEUU 2004 the US worth more? Einancial 140 | 20,00
Stulz Fisher College of Business,EEUU Economics
Lins International evidence on the Journal of

University of Utah, EEUU

value of corporate i
London Business School, R.U 1998 p Finance 80 | 7,27

diversification

Servaes

Klapper The World Bank EEUU Corporate governance, Journal of
e Worl an . .
Love ' 2004 |investor protection, and Corporate 75 | 10,71
The World Bank, EEUU performance in emerging Finance

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ISI WoS.

El segundo articulo en nimero de citas corresponde a Dyck y Zingales (2004) con 210
citas y en él se establece la existencia de una correlacién inversa entre los beneficios
privados de control y un mercado poco desarrollado, propiedad concentrada vy
numerosas privatizaciones y al contrario, que en existencia de un alto cumplimiento de
la ley, una alta difusidn en prensa, gran competencia y gran cumplimiento tributario los
beneficios de control son menores. A mucha mds distancia en nimero de citas de estos
dos primeros articulos se encuentra Doidge et al. (2004) con 140, quienes argumentan
gue los accionistas mayoritarios de empresas extranjeras que cotizan en los EE.UU
tienen menores beneficios de control. Por lo tanto se debe tratar de compafiias donde
los intereses de los accionistas mayoritarios estén mas alineados con los intereses del
resto de accionistas. También demuestra que estas compaiiias que cotizan en su
mercado de origen y EE.UU aprovechan mejor las oportunidades de crecimiento porque
tan solo una minima parte de los flujos de caja serd apropiada por los accionistas
mayoritarios. El cuarto articulo mas citado es de Lins y Servaes (1999) con 80 citas,
donde estudian el efecto de la diversificacion de las empresas alemanas, japonesas y del
Reino Unido. Por ultimo el quinto articulo mas citado es el de Klapper y Love (2004), que
estudia el nivel de practica del gobierno corporativo en compaiiias de mercados
emergentes y demuestra que un buen gobierno corporativo estd altamente
correlacionado con una mejor actuacidn operativa y una mejor valoracién del mercado.

3.2 AUTORES

Para conocer el grado de especializacion de los autores (Tabla 2), éstos se han clasificado
segun el numero de articulos publicados siguiendo el criterio de gran autor (3-4 articulos),
mediano (2 articulos) y pequefio (1 articulo). La élite son siete sobre un total de 642 autores
que firman los 338 articulos de la muestra representando un 2,67% del total, mientras que
los denominados autores medianos representan un 5,82% de la muestra. La gran mayoria
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de ellos, 588, han publicado un solo articulo, lo que significa que un 91,50% de los autores
que publican sobre GCI pueden ser clasificados de ocasionales.

Tabla 2: Productividad de los autores

Tinoloafa d ; Ne articulos A 9% sobre la
ipologia de autor por autor utores UES
4 2
Gran autor 2,67%
15
Mediano autor 2 37 5,82%
Autor ocasional 1 588 91,49%
Numero total de autores estudiados 642 100%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ISI WoS.

Tal y como se puede ver en la tabla 2, los autores mds productivos cuentan con cuatro
articulos publicados cada uno de ellos. Estos autores han sido identificados como los
profesores Trevor Buck e Igor Filatotchev quienes, ademads, destacan en su pagina web
como su principal linea de investigacion el GCI. Cabe sefialar que, en este caso, los autores
mas productivos no coinciden con los autores de los trabajos mas citados.

3.3 COLABORACION CIENTIFICA

Para poder estudiar la colaboracion cientifica y su evolucion se ha extraido el nimero de
autores que firman cada uno de los articulos de cada uno de los afos de la muestra (Tabla
3). Los resultados agrupados se muestran en la tabla 3, donde se puede apreciar como 236
articulos de los 338 publicados estan firmados por mdas de un autor, por tanto se puede
afirmar que existe colaboracién cientifica, siendo los articulos con dos firmantes los mas
predominantes con 123 articulos.
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Tabla 3: Numero de firmantes por articulo

Trabajos con 1 firmante 102
Trabajos con 2 firmante 123
Trabajos con 3 firmante 90
Trabajos con 4 firmante 19
Trabajos con 5 firmante 3
Trabajos con 6 firmante 1

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de IS WoS.

De la relacion entre el nUmero de firmas totales y el nimero de articulos publicados resulta

un promedio de 2,10 firmas por articulo.

El grafico 2 muestra la evolucién en el nUmero de autores firmantes. Se puede apreciar

como en las primeras publicaciones predomina la firma de un solo autor y que la

colaboracién entre dos autores solo comienzan a ser frecuente a partir de 1997.

Grafico 2: NUmero de firmantes por articulo y afio
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de IS WoS.

Vivas Crisol, Laura (2015)

197



Anexos

Los articulos firmados por tres autores no surgen hasta el ano 1998, siendo frecuentes a
partir del aflo 2000 y creciendo exponencialmente a partir del 2006. En cambio, los articulos
firmados por cuatro o mas autores, no se encuentran hasta el afio 2003, y no se superan
los cinco articulos publicados por afios exceptuando el 2009 en el que se publicaron diez
articulos con cuatro o mads autores. Cabe destacar que los articulos publicados por un Unico
autor predominan hasta el afio 2005, donde los articulos publicados por dos autores le
superan en niumero de articulos publicados por ano, y siendo superado también en el 2006
por los articulos publicados por tres autores.

3.4 REVISTAS

Los 338 articulos que conforman la muestra han sido publicados en 156 revistas cientificas
diferentes, siendo las que mas articulos se han publicado sobre GCI: Journal of International
Business Studies (26 articulos), Corporate Governance: An International Review (25
articulos) y Journal of Business Ethics (19 articulos). Las tres revistas representan el 20,77%
de la produccion cientifica publicada (Tabla 4).

Tabla 4: Revistas mas populares entre los autores para publicar

NuUmero de| Porcentaj Nivel de impacto
articulos ede . |de larevista JCR
. . ’ Porcentaje < .
Revistas publicados | articulos 2009 (Factor |Area de conocimiento
. acumulado| . -
publicado impacto 5 afios)
5
Journal of International Business 26 7,76% 7,76% 5,727 Direccién de empresas.
Studies
Corporate Governance an International . .,
. 25 7,39% 15,15% 3,117 Direccion de empresas.
Review
Journal of Business Ethics 19 5,62% 20,77% 1,692 Etica.
Journal of Banking & Finance 15 4,43% 25,20% 2,2 Finanzas y contabilidad.
Journal of Financial Economics 13 3,84% 29,04% 5,675 Finanzas y contabilidad.
Journal of Finance 7 2,07% 31,11% 6,536 Finanzas y contabilidad.
International Business Review 6 1,77% 32,88% No disponible  |Negocios.
Journal of Corporate Finance 6 1,77% 34,65% 2,073 Direccion de empresas.
Review of Financial Studies 6 1,77% 36,42% 4,465 Direccién de empresas.
NUmero total de articulos recogidos en esta
tabla 123 36,42%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de ISI WoS.
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El drea de conocimiento de las revistas que mayoritariamente publican estos articulos estd
reflejado en la ultima columna de la Tabla 4. Se observa que la mayoria de estas
publicaciones se encuentran especializadas en la direccién de empresas y negocio. A
continuacion estan las revistas especializadas en finanzas, con las tres revistas mas
importantes del area: Journal of Banking & Finance, Journal of Financial Economics y
Journal of Finance, que ademas cuentan con un importante nivel de impacto segun Journal
Citation Report (JCR).

Teniendo en cuenta el area de conocimiento de estas revistas, parece ser que la
investigacion sobre GCI se esta desarrollando desde un punto de vista de la direccion de
empresas primero y de las finanzas segundo, siendo la investigacién desde otras areas
como la ética y la legal reducida.

Aplicando la ley de Bradford a la distribucién de los articulos publicados por revista y
tomando como nlcleo las revistas Journal of International Business Studies y
Corporate Governance: An International Review, se han establecido seis zonas de
distribucién de los articulos. La eleccion del nucleo se justifica por tres motivos; el
primero de ellos viene dado por el hecho de que ambas destacan en el nimero de
articulos publicados, por lo que dificilmente se podria consultar la producciéon
cientifica consultando una de ellas y descartando la otra. El segundo motivo es su
caracter internacional y por el grado de especializada de estas revistas en las
comparativas internacionales. Por ultimo, Corporate Governance: An International
Review es una revista especialista en el tema. Una vez establecido el nucleo, éste ha
determinado la magnitud de las zonas lo que ha establecido seis zonas de distribucion
de articulos (Tabla 5).
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Tabla 5: Productividad de las revistas

Nucleo 2 51 1,28% 1,28% 15,09% 15,09%
Zonal 3 47 1,92% 3,21% 13,91% 28,99%
Zona 2 10 49 6,41% 9,62% 14,50% 43,49%
Zona 3 19 49 12,18% 21,79% 14,50% 57,99%
Zona 4 31 49 19,87% 41,67% 14,50% 72,49%
Zona 5 46 48 29,49% 71,15% 14,20% 86,69%
Zona 6 45 45 28,85% 100,00% 13,31% 100,00%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de ISI WoS.

Para ejemplificar la dispersion de las revistas se analiza el caso mds extremo. Se
tendrian que leer 45 revistas (las pertenecientes a la zona 6) para consultar los mismos
articulos sobre Gobierno Corporativo Internacional que utilizando como fuente de
informacién las dos revistas del nucleo.
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4 CONCLUSIONES

Este trabajo ha realizado un estudio de la produccidn cientifica sobre la GClI de los
ultimos 20 afios disponible en ISI WoS, aportando resultados que muestran su
evolucién en el tiempo. Una de las primeras conclusiones que se obtiene es que dicha
produccién sigue claramente la ley de crecimiento exponencial de Price, con un
numero exponencialmente creciente de articulos publicados afio tras afio. Estos
resultados estarian en linea con los obtenidos por Richart et al. (2011) por lo que la
produccién cientifica sobre GCl, a pesar de ser una subdisciplina que nacidé varias
décadas mas tarde, sigue la misma tendencia que la produccién en Gobierno
Corporativo.

Tal y como sefialaban Filatochev y Boyd (2009) esta disciplina no se generalizé hasta
mediados de los noventa pero se ha podido comprobar cémo a partir de entonces se ha
multiplicado el interés por su investigacion alcanzando su punto dalgido precisamente en el
ultimo afio que se ha analizado. Cabe esperar que esta tendencia creciente continle hasta
llegar al punto de saturacién de la disciplina hecho que con la informacién disponible no se
puede determinar. Del analisis de los articulos mas citados se puede concluir que los
articulos publicados con posterioridad al afio 2004 son los mas citados, incluso sobre
articulos mas antiguos. Este hecho mostraria que la investigacidn actual sobre GCl se esta
desarrollando a partir de los articulos publicados con posterioridad a dicha fecha.

El trabajo también sefala a los dos autores de referencia sobre gobierno corporativo
internacional, tanto por el numero de articulos publicados como por el hecho de que su
principal linea de investigacidn es precisamente la del tema estudiado. Estos autores, vale
la pena destacar sus nombres una vez mas, son los profesores Trevor Buck e Igor
Filatotchev. A pesar de ser los mas productivos no estan entre los autores mas citados,
siendo éstos Ray Ball, S.P Kothari y Ashok Robin.

En cuanto al andlisis de las revistas, se ha podido constatar que las mas utilizadas para la
publicacién son aquellas que estan circunscritas al ambito de la direccidon de empresasy las
finanzas, con un caracter marcadamente internacional. Se puede concluir, por tanto, que
la investigacién se realiza mayoritariamente desde la aproximacion de la direccién de
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empresas. También se ha constatado que el Journal of International Business Studies y
Corporate Governance: An International Review son las principales revistas que recogen la
produccidn cientifica, por lo que son las dos revistas principales de consulta para estar al
dia de los avances de la investigacion.
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Anexo 2. Congreso “La investigacion sobre Gobierno Corporativo: un analisis
bibliométrico” IV Congrés Catala de Comptabilitat i Direccid, 26 i 27 de maig

2011, Universitat Pompeu Fabra, Barcelona.

A continuacion se encuentran escaneados la agenda del congreso, y los

certificados de asistencia y presentacion.
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: La investigacién sobre gobierno corporativo internacional: un anélisis bibliométrico
Com arribar Ponents: Laura Vivas (URLI), Ménica Martinez (URLI), Josep Garcia (URLI)
- Utilitzacié de I'escala endecadaria amb sistema ternari de numeracié en la modelitzacié del problema de seleccié de personal
Inscripcié Ponents: Salvador Linares (UG), Joan C. Ferrer (UG), Elvira Cassh (UG), M.Dolors Corominas (UG)
Documentacié
informativa < TORNAR
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Anexo 3. Congreso “Contenido Informativo de los informes de auditoria con
salvedades en el mercado espaiiol” 1X Workshop on Empirical Research in
Financial Accounting, Universidad de las Palmas de Gran Canaria, Gran Canaria,

3-5 Octubre 2012.

A continuacion se adjunta la agenda del congreso con los resimenes de las

ponencias y los certificados de asistencia, presentacion y contra ponencia.
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IX WORKSHOP ON EMPIRICAL RESEARCH IN FINANCIAL ACCOUNTING
V RESEARCH FORUM OF THE SPANISH JOURNAL OF FINANCE AND ACCOUNTING

GRAN CANARIA (SPAIN), 3-5 OCTOBER 2012

PROGRAMME AND ABSTRACTS
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President and coordinators

Carolina Bona Sanchez
Jerénimo Pérez Aleman
Domingo J. Santana Martin

Vocals

Inmaculada Aguiar Diaz
Nieves Lidia Diaz Diaz
Juan Manuel Garcia
Lara Beatriz Garcia
Osma
Araceli Mora Enguidanos
M2 Victoria Ruiz Mallorqui
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Scientific Committee

Cristina Abad (Universidad de Sevilla)

Pablo de Andrés (Universidad de Valladolid)
Carolina Bona (Universidad de las Palmas de Gran Canaria)
Leandro Cafiibano (Universidad Autonoma de Madrid)
Juan M. Garcia (Universidad Carlos Ill de Madrid)
Beatriz Garcia (Universidad Autonoma de Madrid)
Domingo Garcia (Universidad Politécnica de Cartagena)
Begofia Giner (Universidad de Valencia)

José A. Gonzalo (Universidad de Alcala de Henares)

Joaquina Laffarga (Universidad de
Sevilla) Manuel Larran (Universidad de
Cadiz)
Stuart J. McLeay (University of Sussex, UK)
Araceli Mora (Universidad de Valencia)
Soledad Moya (Eada Business School)

Fernando Pefialva (IESE Business School)

Jerénimo Pérez (Universidad de Las Palmas de Gran Canaria)
Peter F. Pope (Lancaster University)

Bill Rees (University of Edinburgh)
Carmelo Reverte (Universidad Politécnica de Cartagena)

Domingo Javier Santana (Universidad de Las Palmas de Gran
Canaria) Marco Trombetta (IE Business School)
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Wednesday 3 October
15:00-16:00 Registration
16:00-16:30 Welcoming (Jara Room)
16:30-18:15 Parallel sessions (see below)
18:15-18:45 Coffee break: Saldn Tizziri
18:45-20:30 Parallel sessions (see below)
21:00 Cocktail Dinner: Saldn Tizziri
Thursday 4 October
09:00-10:45 Parallel sessions (see below)
10:45-11:15 Coffee break: Saldn Tizziri
11:30-14:00 Main session (Jara Room)
- Lakshmanan Shivakumar (London Business School)
- Joachim Gassen (University of Berlin)
14:00-15:30 Lunch: Buffet La Casa Vieja.
15:45-17:30 Parallel sessions (see below)
17:45-18:30 Coffee break: Salon Tizziri
21:00 Dinner: Hotel IFA Faro
Friday 5 October
09:15-11:00 Parallel sessions (see below)

11:00-11:30 Coffee break: Saldn Tizziri
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11:30-13:15 Parallel sessions (see below)
13:30-14:00 Best paper award and closing session (Jara Room)

14:00-15:30 Lunch: Buffet La Casa Vieja

Workshop - Guidelines for presentation

Parallel Sessions with discussant

Presentation of paper: 20 minutes maximum.

Discussion: 10 minutes maximum.

Parallel Sessions (no discussant)

Presentation of paper: 15 minutes + 5 minutes for debate.
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Wednesday 3 October: 16:30 — 18:15

Jara Room: Parallel Session Workshop (English)—Auditing and earnings quality

Chair: Thorsten Sellhorn

Code AUTHORS

PAPER

DISCUSSANT

6 Pietro Andrea Bianchi

Social capital and accounting quality: a new
perspective for audit quality in private firms

Beatriz Garcia

21 Cristina Ferrer; Susana Callao; José
Ignacio Jarné; José Antonio Lainez

How do investors value earnings quality? An
analysis with structural equation models

Pietro Andrea
Bianchi

40 A-M Reheul; T. Van Caneghem); S.
Verbruggen

Behavioral criteria for the choice of an auditor
with sector expertise: The case of Belgian
nonprofit organizations

Cristina Ferrer

Balo Room: Parallel Session Workshop (Spanish). Calidad de la informacién

contable Chair: Emiliano Ruiz Barbadillo

Code AUTHORS

PAPER

DISCUSSANT

3 Inmaculada Aguiar Diaz

La calidad de la informacidn de las empresas
concursadas canarias

Laura Parte
Esteban

50 Laura Vivas Crisol; Josep Garcia

Blandon; Monica  Martinez

Blasco

Contenido informativo de los informes de
auditoria con salvedades en el mercado
espanol

Inmaculada Aguiar
Diaz

37 Laura Parte Esteban; M. Pilar
Alberca Oliver

Tourist flow and earnings quality: Spanish hotel
industry

Laura Vivas Crisol
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Wednesday 3 October: 18:45 — 20:30

Jara Room: Parallel Session Workshop (English) — Financial Reporting and IFRS

Adoption Chair: Fernando Peialva

Code AUTHORS PAPER DISCUSSANT
26 |Juan Manuel Garcia Lara; Permanent Earnings vs. Reported Earnings: Borja Amor
Christos Grambovas;  James Does the Average Difference Approximate Zero?
Ohlson; Martin Walker
22 Annita Florou; Urska Kosi The Economic Consequences of Mandatory Juan Manuel
IFRS Adoption for Debt Financing Garcia Lara
53 Nadine Georgiou Income Smoothing with Unlimited Liability M2 Teresa
Firms Tascon
Balo Room: Parallel Session Workshop (Spanish) — Auditoria y otros mecanismos
de control
Chair: Cristina Abad
Code AUTHORS PAPER DISCUSSANT
41 | Gonzalo Rodriguez Pérez; La cobertura medidtica como mecanismo de Francisco Bravo
Manuel Alvarez Gémez control de la manipulacion de resultados
4 Inmaculada Aguiar Diaz; Nieves Calidad de la auditoria, second tier y tamafio: Emiliano Ruiz
Lidia Diaz Diaz su efecto en las Barbadillo
empresas fracasadas no cotizadas
espafiolas
56 | Emiliano Ruiz Barbadillo and Towards More Intelligent Regulation?: An Nieves Lidia
Cristopher Humphrey Empirical Analysis of the Impact of Diaz Diaz
Independence Regulations and Market
Competitiveness on Auditor
Reporting Behaviour
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Carddn Room: Parallel Session Workshop (Spanish): Coste de capital y Mercados de Capitales y
Banca

Chair: Sénia Maria da Silva Monteiro

Code

AUTHORS

PAPER

DISCUSSANT

Inmaculada Aguiar Diaz;
Maria Victoria Ruiz Mallorqui

El papel de la banca en la resolucion del
fracaso de las empresas no cotizadas
espafiolas

Neus Orgaz

9 Financial profile and leverage M¢ Victoria Ruiz
Nduria Arimany Serrat; determinants: a European perspective Mallorqui
Soledad Moya Gutiérrez;

Neus Orgaz Guerrero
42 Seguimiento de la prensa especializada, Soledad Moya
i i favorabilidad de las noticias y su efecto en
Gonzalo Rodriguez Pérez; . .
. ] el coste del capital propio
Manuel Alvarez Gomez
Thursday 4 October: 09:00 — 10:45
Jara Room: Parallel Session Workshop (English) — Earnings Quality
Chair: Begoia Giner
Code AUTHORS PAPER DISCUSSANT
14 Fabrizio Di Meo; Juan Manuel Garcia Entrenched Managers’ Usage of Earnings Urska Kosi
Lara; Jordi Surroca Aguilar Management Tools
18 Scott Dyreng; Stephen A. Hillegeist; Earnings Management to Avoid Debt Helena Isidro
Fernando Penalva Covenant  Violations and Future
Performance
25 Juan Manuel Garcia Lara; Beatriz Information consequences of accounting Thorsten
Garcia Osma; Fernando Penalva conservatism Sellhorn
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Balo Room: Parallel Session (no discussants)-Workshop (Spanish)

Chair: Soledad Moya

CODE| AUTHORS PAPER
7 Carmen Aranda; Javier Arellano; Conjrp./ementafy l{SE‘S of subjectivity in target setting and bonus
. decisions and its impact on performance

Antonio Davila

24 Olga Fullana; Efecto del componente idiosincratico de las variables que definen la
Juan M. Nave; David Toscano duracion implicita de las acciones

2 La Relacié R ili ial E ial

9 Pablo Gémez Carrasco; aRe aai)n . entr.e esponsabilidad  Social Empresarial vy

José Luis Ucieda Blanco Desempefio Financiero

34 Eficiencia bancaria en costes. ¢Existe convergencia en la UE
Jordi Moreno; José Luis Gallizo; ampliada?
Manuel Salvador

28 Keys to reduced earnings management in emerging markets
Héctor Horacio Garza Sdnchez; Isabel through adaptation of IFRS
Martinez Conesa; Mercedes Palacios
Manzano
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Jara Room: 11:30 — 14:00 Main session

Chair: Begoia Giner

o Lakshmanan Shivakumar (London Business School)

o Joachim Gassen (University of Berlin)

Thursday 4 October: 15:45-17:30

Jara Room: Parallel Session Workshop (English)—Financial reporting

Chair: Urska Kosi

Code AUTHORS PAPER DISCUSSANT
20 Tax Loss Carryforward Disclosure and Nadine Georgiou
Vanessa Ellermeyer; Jens Miiller Uncertainty
36 | Maximilian A. Miiller; Edward J. Recognition versus Disclosure of Fair Values Beatriz Garcial
Riedl; Thorsten Sellhorn Osma
5 Borja Amor Tapia; Maria T. Scores Based on Fundamental Signals, Jens Miiller
Tascon Persistence of Market Anomalies, and Limits
to Arbitrage
Balo Room: Parallel Session Workshop (Spanish)-Banks, Corporate Governance
and IFRS Chair: Inmaculada Aguiar
Code AUTHORS PAPER DISCUSSANT

32 Felix Lopez Iturriaga; Emma Garcia
Meca; Fernando Tejerina Gaite

Banks in boards, do they influence financial
decisions?

Domingo J.
Santana Martin

23 Olga Fullana Samper; Mariano
Gonzdlez Sdnchez; Juan M. Nave
Pineda

The effects of IFRS adoption on accounting
conservatism: Evidence from Spain

Gonzalo
Rodriguez Pérez

1 Maria Cristina Abad Navarro;
Francisco Bravo Urquiza; Joaquina
Laffarga Briones

Corporate  Governance and Corporate

Reputation: An empirical analysis

Mariano Gonzdlez
Sdnchez

Vivas Crisol, Laura (2015)

219




Anexos
Cardon Room: Spanish Journal of Finance and Accounting (SJFA-REFC)
Chair: Juan Manuel Garcia
AUTHORS PAPER DISCUSSANT

Vaz

Raul Iiiiguez, Francisco Poveda y Pablg
quez

Evolucién del conservadurismo contable con la
implantacién de las normas internacionales de
contabilidad: aplicacién al caso de Espafia

Begoia Giner

Friday 5 October: 09:15 — 11:00

Jara Room: Parallel Session Workshop (English) — Impression management

Chair: Maria Teresa Tascon

Code AUTHORS PAPER DISCUSSANT

11 Saverio Bozzolan; Andrea Giornetti; Am | too optimistic for your share? An Encarna
Marco Mattei; Giovanna Michelon analysis of the tone in the shareholder Guillamon

letter

43 Encarna Guillamon Saorin; Helena Impression management and Non-GAAP Juan Manuel
Isidro; Ana Marques reporting in earnings announcements Garcia Lara

44 Encarna Guillamon Saorin; Beatriz Self-serving financial reporting Giovanna
Garcia Osma; Walter Aerts communication: A study of the Michelon

association between earnings
management and impression
Balo Room: Parallel Session Workshop (English) — Financial Reporting and Trade
Credit Chair: Félix Lopez Iturriaga
Code AUTHORS PAPER DISCUSSANT

48 Does media reputation affect properties of Shaban J. Ngole
Machteld Van den Bogaerd trade credit use?

39 | Anne-Mie Reheul; Financial Reporting Lags in the Non-Profit Machteld Van
Tom Van Caneghem; Sector: An Empirical Analysis den Bogaerd
Sandra Verbruggen

31 | Allan Hodgson; The Valuation Role of Fair Value Accounting in | Tom Van
David Hillier; Frontier Markets: Evidence from Africa Caneghem
Shaban. J. Ngole
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Friday 5 October: 11:30 - 13:15

Jara Room: Parallel Session Workshop (English) — Financial reporting and Earnings
Management Chair: Encarna Guillamén

Code AUTHORS PAPER DISCUSSANT
54 Mandatory IFRS adoption: the trade-off Fabrizio Di
Elisabetta Ipino; Antonio Parbonetti between real and accrual-based earnings Meo

management
Ti jti AAP to IFRS — E i
30 Stefan Hahn; Eran.'SItlorl) from US' G to IFRS — Effects on gntsnlo .
Thorsten Sellhorn arnings Informativeness arbonetti
4 lecti ables i ; i "
6 Maria T. Tascon; Se ectI?n of variables .In business fa/ ure Anne-Mie
. N analysis: mean selection vs. median Reheul
Francisco J. Castafio .
selection

Balo Room: Parallel session (no discussants)-Workshop (English) —

Chair: Maria Victoria Ruiz Mallorqui

CODE AUTHORS PAPER
8 Carmen Aranda; Javier Arellano; Ratchet effect and Conscientiousness in a dynamic setting: a
Christine Choirat; Raffaello Seri laboratory experiment
10 |Saverio Bozzolan; Giovanna Michelon Impression management and organizational audiences: the Fiat
Group case
57 Carlos Lourengo Moreira de Barros Determinants of mandatory environmental reporting: the case of
and Sénia Maria da Silva Monteiro portuguese primary metal and steel industry
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Carddn Room: Spanish Journal of Finance and Accounting (SJFA-REFC)

Chair: Beatriz Garcia Osma

AUTHORS PAPER DISCUSSANT

Félix Ldpez Iturriaga and Ignacio Morrds Boards of directors and firm performance: the Cristina Abad
effect of multiple directorships

Begofia Giner; Ahmed Tahoun and Accounting  conservatism and Fernando Pefialva
Martin Walker dispersed ownership
Abstracts

Wednesday 3 October: 16:30-18:15
JARA ROOM!: Parallel Session Workshop (English)
Auditing and earnings quality

Social capital and accounting quality new perspective for audit quality in private firms.

Pietro Andrea Bianchi

Abstract:

In this paper we address the question whether social capital of auditors is positively
associated with the quality of the audit. Auditors interact among each other to improve
their expertise to detect and deter material misstatements in financial statements. We
define what Francis and Yu

(2009) call “networking/consultation opportunities” as social capital. We use three common
measures of earnings management to proxy audit quality: absolute abnormal working
capital accruals, absolute discretionary revenues, and earnings smoothing. We proxy social
capital with the construct of structural holes (Burt [1992]). We undertake a panel analysis of
private firms over a five years period from 2006 to 2010. After controlling for endogeneity,
our results show that firms with higher social capital auditors present lower absolute
abnormal working capital accruals, lower absolute discretionary revenues and lower
earnings smoothing.
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How do investors value earnings quality? An analysis with structural equation
models.

Cristina Ferrer; Susana Callao; José Ignacio Jarné; José Antonio Lainez

Abstract:

This study investigates the impact of earnings quality on the relationship between earnings
and stock prices. Specifically, we try to analyse the association between different desirable
features of earnings and the value relevance.

In order to incorporate the multidimensional nature of earnings quality, we use Structural
Equation Models, a suitable methodology for mitigating the effects of choosing the
measurement method of earnings quality.

Our results evidence investors value the quality of accruals and dislike manipulated earnings
by discretionary accruals except when this manipulation reduces the earnings volatility.

Behavioral criteria for the choice of an auditor with sector expertise: The case of
Belgian nonprofit organizations

A-M Reheul; T. Van Canenghem; S.Verbruggen

Abstract:

This study investigates auditor choice decisions in Belgian nonprofit organizations from a
behavioral perspective. We investigate whether auditor choice in favor of an auditor with a
high (versus low) level of sector expertise is associated with nonprofit organizations’
expectations regarding six auditor attributes: competence/integrity/deontology, working
relationship with management, audit fee, practical execution of the audit, client oriented
analysis and suggestions, and sector expertise. It is important to understand the criteria
underlying this choice as it has been revealed in the extant literature that auditor sector
expertise improves audit quality and financial statement information. We find that
nonprofit organizations attaching higher value to an auditor’s sector expertise, to an
auditor’s personal contact and cooperation with the nonprofit’'s management and to an
auditor’s supply of client oriented analysis and suggestions are significantly more likely to
choose an auditor with a higher level of sector expertise. From this finding we derive a
number of recommendations for the audit profession and for policy makers.
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Wednesday 3 October: 16:30-18:15
BALO ROOM: Parallel Session Workshop (Spanish)
Calidad de la informacién contable

La calidad de la informacion de las empresas concursadas canarias.
Inmaculada Aguiar Diaz

Resumen:

El presente estudio tiene por objeto analizar la incidencia de la auditoria, el tamafio y el
sector en la calidad de la informacion de las empresas canarias que han entrado en el
procedimiento concursal. Para medir la calidad de la informacién se utiliza la clasificacion
proporcionada por el modelo de prediccion del fracaso Altman. Se asume que una
adecuada clasificacion de las empresas a partir de su informacidn financiera preconcursal se
asocia con una mejor calidad de la informacién (Kugler y Shields, 1989). El estudio se basa
en una muestra de 459 sociedades canarias que han entrado en concurso desde la entrada
en vigor de la Ley Concursal de 2003 hasta diciembre de 2011. Los resultados permiten
aceptar parcialmente la hipétesis relativa a la incidencia de la auditoria al observarse que
presentar cuentas auditadas solo es relevante en las empresas de mayor dimension, y en
particular las constructoras. Las hipdtesis relativas al tamafio y sector son aceptadas ya que
los resultados revelan una incidencia positiva del tamafio en la calidad de la informacién, asi
como diferencias significativas en funcion del sector de actividad.

Contenido informativo de los informes de auditoria con salvedades en el mercado
espanol

Laura Vivas Crisol; Josep Garcia Blanddn; Mdnica Martinez Blasco

Resumen:

La proliferacidn de escandalos contables durante la primera década de este siglo propicid
importantes cambios normativos en la figura del auditor, con el objetivo principal de
reforzar su independencia. Estos cambios hacen necesario re-examinar los resultados
obtenidos por las investigaciones precedentes. El objetivo de este trabajo es analizar el
contenido informativo de la presentacion de los informes de auditoria con salvedades de las
empresas cotizadas espafiolas en el periodo 2002-2010. A diferencia de las investigaciones
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previas, se ha analizado el efecto de la presentacién de salvedades no Unicamente en el
precio de la accién sino también en el volumen de negociacion. Otra caracteristica
diferencial de esta investigacidn ha sido la depuracién de la muestra de todas aquellas
observaciones que podian suponer un problema de confounding effects. Los resultados
obtenidos permiten concluir que los informes con salvedades presentan contenido
informativo relevante.

Tourist flow and earnings quality: Spanish hotel industry

Laura Parte Esteban; M. Pilar Alberca Oliver

Abstract:

This study examines earnings quality in the Spanish hotel industry specifically; this paper
evaluates how different economic and regional factors related to the hospitality industry
affects earnings quality. This study is performed at industry level and earnings quality. This
study is performed at industry level and regional level, considering the geographical
location of hotel firms and the tourist flow of each region as possible factors that can
explain differences in earning quality is associated with the regional tourist flow: the
occupancy rate and the number of visitors with overnight stay.

Wednesday 3 October: 18:45-20:30
JARA ROOM: Parallel Session Workshop (English)
Financial Reporting and IFRS Adoption

Permanent Earnings vs. Reported Earnings : Does the Average Difference Approximate
Zero?

Juan Manuel Garcia Lara; Christos Grambovas; James Ohlson; Martin Walker

Abstract:

This paper evaluates the hypothesis that the difference between reported earnings and
permanent earnings approximates zero, on average. We measure a firm’s permanent
earnings using its stock price, and the short term interest rate determines the permanent
earnings to price relation. In other words, the hypothesis corresponds to the idea that a
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firm’s capitalized reported earnings minus the stock price equals some “noise” which on
average approximates zero. In valuation terms, the hypothesis depends on growth and risk
cancelling each other, on average; our modeling does not depend on risk-neutrality.

The US data supports the hypothesis: reported earnings exceed permanent earnings in
about half of all cases. However, the proportion can deviate materially from 50% in any
year, and there is marked time-series correlation. The “zero average” should therefore be
thought of as holding only because we evaluate several decades of data.

The permanent earnings hypothesis contrasts with an accounting that approximates fair
value accounting, which provides the underpinnings for Hick's concept of economic
earnings. Per theory, such earnings should exceed permanent earnings, on average. We
evaluate this hypothesis by examining financial firms. The data supports the hypothesis in
that reported earnings now exceed permanent earnings significantly more than 50% of the
time. Thus the benchmark permanent earnings hypothesis, the “fifty-fifty” proposition,
applies only for industrial firms.

The Economic Consequences of Mandatory IRPFS Adoption for Debt Financing

Annita Florou; Urska Kosi

Abstract:

We examine whether the mandated introduction of International Financial Reporting
Standards (IFRS) affects the source and cost of corporate debt. Using a global sample of
public bonds and private loans we find that mandatory IFRS adopters are more likely to
issue bonds than to borrow privately in the post-IFRS period. We also find that IFRS
adopters pay lower bond yield spreads after the mandate while there seems to be no effect
on loan spreads.

These findings suggest that mandatory IFRS adoption is beneficial for bond investors, who
rely more on financial statements than private lenders. Overall, we document that
mandatory IFRS adopters are more likely to raise debt from a larger pool of capital at a
lower cost.
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Finally, we show that the positive consequences of IFRS for debt financing are greater in
countries with more efficient debt recovery processes and higher divergence between local
GAAP and IFRS.

Income Smoothing with Unlimited Liability Firms
Nadine Georgiou

Abstract:

We analyze income smoothing with private small and medium sized enterprises (SMEs) in
Germany. We find that unlimited liability firms smooth incomes less than corporation.
Levels of income smoothing are lower by 10-20%. Unlimited liability mitigates agency
problems of debt and thus reduces the need for income smoothing in debt contracting.
Further, income smoothing is positively related to the level of bank debt, but not to the
level of total debt. With unlimited liability the association between income smoothing and
bank debt is weaker. Finally, income smoothing is positively associated with stronger tax
avoidance incentives, regardless of liability status.

Wednesday 3 October: 18:45-20:30

BALO ROOM: Parallel Session Workshop
(Spanish)
Auditoria y otros mecanismos de control

La cobertura mediatica como mecanismo de control de la manipulacién de resultados
Gonzalo Rodriguez Pérez; Manuel Alvarez Gomez

Resumen:

Esta investigacion analiza los efectos de la cobertura mediatica y su favorabilidad como
mecanismos que pueden controlar o influenciar la manipulacién del resultado. La principal
conclusion es que la reduccidn de la informacidn asimétrica y el aumento de la
transparencia generados por la cobertura mediatica tienen efectos superiores en la
manipulacion del resultado al alza (reduciéndola) que la revelacién voluntaria de
informacién proporcionada por la empresa.

Por otro lado, la informacién revelada voluntariamente por la empresa reduce la
manipulacion del resultado al alza Unicamente en las empresas mas mediaticas. Ademas, la
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cobertura medidtica Unicamente reduce la manipulacién del resultado al alza en las
empresas con una menor favorabilidad y en las empresas mas endeudadas. Finalmente, la
favorabilidad Unicamente aumenta la manipulacidn del resultado al alza en las empresas
gue adoptan politicas contables agresivas.

Calidad de la auditoria, second tier y tamafio: su efecto en las empresas fracasadas no
cotizadas espafiolas

Inmaculada Aguiar Diaz; Nieves Lidia Diaz Diaz

Resumen:

El estudio tiene por objeto analizar la incidencia del tamafo en la calidad de la auditoria,
aproximada por el fallo (error tipo Il), en las empresas fracasadas no cotizadas. Para ello se
utiliza una muestra de 733 empresas no cotizadas espafiolas que han entrado en proceso
concursal en el periodo 20072010. Los resultados indican que, en el caso de las firmas Big4
el tamafio de la empresa no afecta al fallo de auditoria. Sin embargo, cuando se considera
una segunda categoria de grandes firmas auditoras (Second-Tier), la probabilidad de incurrir
en fallo disminuye con el tamafio de las empresas. Ello ofrece apoyo a la hipétesis de que el
tamano del cliente incide en el comportamiento de las firmas de auditoria, de forma que en
el caso de las grandes empresas prevalece la hipdtesis de reputacion, reduciendo la
probabilidad de fallo. No obstante, en las empresas de menor dimensidn, la probabilidad de
fallo es mayor en las Second-Tier que en las no Big. Si bien este efecto desaparece cuando
se considera la opinidon del auditor el afio anterior al fracaso. Ademas, los resultados
sugieren que tanto las Bigd como las Second-Tier, presentan menor probabilidad de fallo
que las firmas no Big en las empresas de mayor dimensidn, si bien esto solo ocurre en las
Big4 cuando el auditor percibe que el fracaso es inminente.

Towards More Intelligent Regulation?: An Empirical Analysis of the Impact of Independence
Regulations and Market Competitiveness on Auditor Reporting Behaviour

Emiliano Ruiz Barbadillo; Christopher Humphrey
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Abstract:

Significant regulatory intervention in the area of auditor independence has become
increasingly common in recent years, most notably in the form of the Sarbanes-Oxley Act of
2002 (SOX) and shows little sign of abating, with the European Commission demonstrating
an expansive regulatory mindset through its recent Green Paper on auditing. While the
effectiveness of such regulatory intervention has been much discussed in the US,
assessments of impact have proved controversial because of the difficulty of controlling for
competing causal influences on auditor behaviour, such as the existence of a highly litigious
environment. This paper’s empirical analysis of auditor independence reforms in Spain is
both timely (in providing evidence of regulatory impact just as the European Commission’s
impact assessment of its Green Paper proposals have been questioned by the European
Parliament) and internationally significant (in that the low litigious nature of the Spanish
audit market provides a clean test of the impact of SOX-based refoms). The primary findings
that auditor independence is positively associated with the competitiveness of the audit
market and that levels of audit market competitiveness, on average, were higher prior to
the regulatory reforms. Instead of being used loosely as a general proof of regulatory
effectiveness in the area of auditor independence, the intelligent response to the Spanish
experience is to appreciate the importance of any new audit regulations being made on a
case-by-case basis and with appropriate, supporting empirical evidence.

Wednesday 3 October: 18:45-20:30
CARDON ROOM: Parallel Session Workshop
(Spanish) Coste de Capital y Mercados de

Capitalesy Banca

El papel de la banca en la resolucidn del fracaso de las empresas no cotizadas
espanolas.

Inmaculada Aguiar Diaz; Maria Victoria Ruiz Mallorqui

Resumen:

La literatura financiera se ha centrado tradicionalmente en analizar los factores
determinantes del fracaso empresarial, a través de la propuesta de distintos modelos de
prediccion del fracaso. Sin embargo, los estudios relativos a la resolucién del fracaso son
escasos. El presente estudio trata de cubrir este vacio analizando el papel de la banca en la
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decisidn de reorganizacién versus liquidacidn de las empresas no cotizadas espafiolas. Para
ello se cuenta con una muestra de 410 empresas que han entrado en concurso en el
periodo 2004-2008 y que han resuelto el concurso. De acuerdo con las hipdtesis planteadas,
los resultados obtenidos indican que una mayor presencia de deuda bancaria en la
estructura de capital, asi como un menor grado de aseguramiento de la deuda, favorece la
reorganizacion de las empresas. Estos resultados permiten concluir que la banca juega un
papel determinante en la resolucién del concurso en Espafia.

Financial profile and leverage determinants: a European perspective

Nuria Arimany Serrat; Soledad Moya Gutiérrez; Neus Orgaz Guerrero

Abstract:

This paper investigates the financial profile of companies listed on the Spanish, French and
German Stock Market (IBEX 35, CAC 40 and DAX 30) for the period 2005-2010 with a
twofold objective: first, to assess what is the position of each group in terms of financial
profile and growth patterns and identify if there are significant differences between then
and, second, to provide empirical evidence of leverage determinants. To do so, first we
analyze financial and performance ratios and look for significant differences in terms of
financial profile. Additionally and using a GMM model we look for determinants of leverage.
Results show how Spanish companies are more indebted, less capitalized and performing
worse than those in the CAC and DAX confirming our predictions of a more dangerous
financial profile. As for the determinants of leverage, we provide evidence for previous
years leverage, size, ROA and financial expense and there is also a country and year effect.

Seguimiento de la prensa especializada, favorabilidad de las noticias y su efecto en
el coste de capital propio.

Gonzalo Rodriguez Pérez; Manuel Alvarez Gémez
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Resumen:

Nuestro objetivo es analizar si la informacion revelada por los medios de comunicacién
(noticias en prensa) y su favorabilidad ayuda a reducir el coste del capital propio. Esta
informacién seria mas objetiva, neutral y de mayor difusién que la revelada
voluntariamente por la empresa. Asi, seria efectiva al mitigar las asimetrias de informacién
consiguiendo asi disminuir el coste del capital propio.

Para una muestra de empresas del mercado continuo espafiol nuestros resultados
muestran que la cobertura medidtica de los diarios especializados en informacion
econdmica reduce el coste del capital propio. Esto no sucede si consideramos Unicamente la
de los diarios de caracter generalista. Asimismo, parece necesitarse un minimo de
cobertura mediatica para que ésta tenga efecto. Respecto a la favorabilidad, ésta también
reduce el coste del capital propio, a partir de un cierto nivel, pero considerando
conjuntamente la de las noticias de los diarios de caracter generalista y especializados en
informacién econdémica.

Thursday 4 October: 09:00-10:45
JARA ROOM: Parallel Session Workshop (English)
Earnings Quality

Entrenched Managers’ Usage of Earnings Management Tools

Fabrizio Di Meo; Juan Manuela Garcia Lara; Jordi Surroca Aguilar

Abstract:

Although managerial entrenchment has been typically considered as a signal of weak
governance, we show that entrenched managers engage less in earnings management
through discretionary accruals and through real activities manipulation. Both of these
earnings management tools are detrimental to firm value. In fact, discretionary accruals
decrease subsequent earnings due to its reversal property, and real activities manipulation
decreases future firm performance due to its direct impact on cash flow.

Furthermore, we show that entrenched managers engage more aggressively in smoothing
the earnings stream, which may be considered as less detrimental to firm value. Because
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entrenched managers are less likely to engage in earnings management tools that reduce
future firm performance, we also expect and find a positive association between CEO
entrenchment and subsequent firm operating performance.

Earnings Management to Avoid Debt Covenant Violations and Future Performance

Scott Dyreng; Stephen A. Hillegeist; Fernando Pefialva

Abstract:

We provide large sample evidence regarding the association between earnings
management, debt covenants, and future firm performance. Using both time-series and
crosssectional tests, we show that firms engage in both real and accruals-based earnings
management in order to avoid violating covenants. We also find evidence that firms engage
in relatively more earnings management when the expected costs of a violation are higher.
Finally, we examine whether shareholders benefit when their firms engage in costly
covenant-related earnings management. Firms engaging in both real and accruals-earnings
management generally experience slower growth in ROA. In addition, real earnings
management firms experience negative abnormal equity market returns (roughly 10%). Our
results indicate that shareholders

incur real costs when their firms engage in real earnings management activities in order to
avoid debt covenant violations. However, covenant violations are costly for shareholders:
bank intervention following covenant violations appear to change the firm’s operations in a
way that is suboptimal for equity holders.

Information consequences of accounting conservatism

Juan Manuel Garcia Lara; Beatriz Garcia Osma; Fernando Pefialva
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Abstract:

We study the information consequences of conservatism in accounting. We expect
conservatism to improve the firm information environment by ameliorating information
asymmetry problems, reducing uncertainty about the firm information structure, and
facilitating the assessment of future earnings. Using a large US sample for the period 1976-
2006, we find that an increase in firm-level conservatism leads to (i) a decrease in
information asymmetry, (ii) a decrease in stock returns volatility, (iii) an improvement in
analysts’ forecasts accuracy, and (iv) a reduction in credit risk. The results are robust to a
number of sensitivity checks.

Thursday 4 October: 09:00-10:45
BALO ROOM: Parallel Session (no discussants) -Workshop (Spanish)

Complementary uses of subjectivity in target setting and bonus decisions and its impact on
performance

Carmen Aranda; Javier Arellano; Antonio Davila

Abstract:

This paper examines the relationship between target setting and subjective bonus in
budget-based contracts, and its impact on performance. Based on goal setting and
organizational justice theories we hypothesize that supervisors take into account the
difficulty of the target set at the beginning of the year as well as the objective part of the
compensation contract when determining subjective bonuses. Consistent with goal setting
theory and procedural justice predictions, we find that managers adapt the subjective part
of the bonus to the difficulty of targets, bonus expectations, and the outcomes of the
formula based part of the bonus. Using data from 390 branches from 2003 to 2006 of a
large travel retailer (1,282 branch-year observations), we find that branches that received
more difficult beginning-of-year targets receive higher subjective bonus at the end of the
period. We also find that subjective bonus is associated with higher expected objective
bonuses. Our results also indicate that the association between change in targets and
change in actual performance depends on the size of subjective bonus. This finding is
consistent with managers using subjective bonuses not only to reward past performance
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but to enhance commitment going forward. Also consistent with this latter goal setting
theory argument, we find that the negative relationship between harder year-to-year
targets and lower performance relative to targets (sales variance) is less steep the higher
the subjective bonus.

Efecto del componente idiosincratico de las variables que definen la duracién
implicita de las acciones.

Olga Fullana; Juan M. Nave; David Toscano

Resumen:

A partir de la expresion desarrollada en Dechow et al. (RAS, 2004) mediante la adaptacion
de la expresion tradicional de la duracién de un bono, estimamos empiricamente la
duracion implicita de las acciones por primera vez en el mercado espafiol, concretamente
para las empresas no financieras que integran el indice IBEX35. En linea con Chen (JFE,
2011), entre otros, el objetivo del trabajo es calibrar el efecto que sobre la duracion
implicita de las acciones tiene el considerar el componente idiosincratico de las variables
gue intervienen en su calculo, como son la autocorrelacidon del ROE y la autocorrelacion de
las ventas. Para ello mostramos los resultados bajo las dos hipdtesis alternativas,
evidenciando diferencias importantes, no solo en sentido cuantitativo sino también
cualitativo, al cambiar la ordenacién de las acciones por riesgo y su relacidn con el riesgo
medio de la cartera de mercado. Finalmente, se documenta la nueva relacion con otras
medidas del riesgo de las acciones como la Beta, la capitalizacion bursatil, el EPR y el BtM.

La relacion entre Responsabilidad Social Empresarial y Desempeiio Financiero

Pablo Gémez Carrasco; José Luis Ucieda Blanco

Resumen:

Tanto en el mundo académico como en el empresarial se percibe un interés creciente por
las practicas socialmente responsables y su impacto en la reputacidn de las companias. A
pesar de que la mayor parte de los estudios realizados sobre la relacién entre
Responsabilidad Social Empresarial (RSE) y desempenio financiero (DF) de las empresas
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sugieren una relacidn positiva, muchos autores coinciden en que el elevado nimero de
estudios no concluyentes sobre esta cuestidn subraya la necesidad de clarificar la forma
concreta en que estas medidas de desempefio empresarial se relacionan. En este trabajo,
partimos de una hipétesis alineada con la literatura anterior para investigar la relacién en el
contexto de la Unidn Europea, analizando la influencia mediadora de variables propias de
cada compaiiia, como los intangibles y la comunicacién sobre RSE, y de la coyuntura
econdmica, como variable del entorno. Nuestros resultados consolidan la hipdtesis de la
relacion positiva, e indican que ésta se puede dar de forma directa o producirse mediante la
intervencién de otras variables, en funcién de la coyuntura econémica. Por lo tanto, la RSE
se consolida como fuente de ventaja competitiva y herramienta de proteccion en
momentos de crisis, que dota de mayor estabilidad financiera a las companias que la
incorporan en el nucleo de su estrategia de negocio.

Eficiencia bancaria en costes. ¢ Existe convergencia en la UE ampliada?

Jordi Moreno; José Luis Gallizo; Manuel Salvador

Resumen:

El objetivo del estudio es verificar la existencia de un proceso de convergencia en materia
de eficiencia bancaria en costes, entre los nuevos miembros de la UE y los paises que ya
formaban parte de la UE-15. Para ello se han estimado, mediante la utilizacion de modelos
de frontera estocastica (SFA) aplicados a datos de panel, los niveles de eficiencia bancaria
de una muestra de 27 paises europeos durante el periodo 2000-2008. Los resultados
obtenidos corroboran la hipdtesis de que el proceso de integracion europea ha contribuido
a la existencia de dicha convergencia, si bien, este acercamiento en los niveles de eficiencia
no parece iniciarse hasta que los sectores bancarios han adaptado en gran medida su
legislacidn a la comunitaria, y han llevado a cabo las reformas necesarias.

Keys to reduced earnings managements in emerging markets through adaptation of IFRS

Hector Horacio Garza Sdnchez; Isabel Martinez Conesa; Mercedes Palacios Manzano
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Abstract:

This paper examines earnings quality adapted to International Financial Reporting
Standards in Mexican emerging capital market and how investor protection and audit
quality to override managers’ incentives to engage in earnings management.

We evidence that the new accounting regulation could be considered of high quality
financial reporting standard because it is associated with lower earnings management. We
also conclude that firm’s decision to cross-list on US markets is associated with higher
quality earnings reported on their home market. Finally, we discuss that in the absence of
investor protection, Big 4 auditors simply do not have incentives to enforce high quality
earnings and risk dismissal by their clients.

Thursday 4 October: 15:45-17:30
JARA ROOM: Parallel Session Workshop (English)
Financial Reporting

Tax Loss Carryforward Disclosure and Uncertainty

Vanessa Ellermeyer; Jens Miiller

Abstract:

The value of tax loss carryforwards is difficult to assess for an investor since it strongly
depends on if and when they can be offset against taxable income. We examine whether
companies voluntarily disclose additional information about tax loss carryforwards when
their recoverability is more uncertain. To investigate whether companies consider such
uncertainty in their disclosure policy, we employ a multivariate cross-section regression
analysis, controlling for other factors that might influence disclosure. We develop a
disclosure index and distinguish between mandatory disclosure under IAS 12 and voluntary
disclosure. Our empirical analysis is based on a sample of German hand collected data from
notes of IFRS financial statements. We find that companies that are exhibited to greater ex
ante uncertainty voluntarily disclose more and more useful information regarding the
future usability of tax loss carryforwards. These findings are robust for several indicators
representing information and income uncertainty. Our findings suggest that managers
anticipate the investors’ need for more private information and thus disclose them
voluntarily to send a signal of credibility to the market participants. It can be assumed that
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disclosing this information is less costly than facing potential risk premiums demanded by
investors leading to higher cost of capital.

Recognition versus Disclosure of Fair Values

Maximilian A. Muller; Edward J. Riedl; Thorsten Sellhorn

Abstract:

This paper examines the relative earnings informativeness of recognized versus disclosed
fair values. While prior literature documents valuation differences across recognized versus
disclosed financial information, it is silent on attributing such differences across two
theoretical causes: lower reliability of the disclosed information, and/or its incomplete
processing by investors. To address this issue, we use the unique setting of European real
estate firms reporting under International Financial Reporting Standards, which require that
the fair values of investment properties either be recognized on the balance sheet
(“recognition firms”) or disclosed in the footnotes (“disclosure firms”). Using this latter
disclosure, we obtain comparable earnings constructs that include unrealized fair value
changes for both sets of firms. We find that fair value-based earnings is less informative for
disclosure firms, consistent with greater noise in disclosed versus recognized fair values.
Further evidence supports lower reliability of disclosed fair values—reflected in improved
earnings informativeness for those disclosure firms using external appraisers to derive fair
value es mates—but fails to support incomplete processing of disclosed information by
investors. Overall, these findings are consistent with lower reliability of disclosed fair values
explaining its lower earnings informativeness relative to recognized fair values.

Scores Based on Fundamental Signals, Persistence of Market Anomalies, and Limits to
Arbitrage

Borja Amor-Tapia; Maria T. Tascon

Abstract:
Our work tests the usefulness of score measures based on fundamental signals (FSCORE1,
FSCORE2,
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GSCORE and PEIS) in an out-of-sample study during the last three decades. While previous
research, mainly focused in US, shows that fundamental signals derived from financial
statements allow for future abnormal stock returns, our European sample documents that
some of them (FSCORE2 and PEIS) do not work as a source of market anomalies. By
contrast, two other fundamental signals (FSCORE1, GSCORE) still allow for abnormal returns
in our sample and period. We also contribute to the market efficiency debate by
documenting the role of idiosyncratic volatility, transaction costs and noise trader risk, in
the persistence of market anomalies, supporting the existence of limits to arbitrage for
these investment strategies.

Thursday 4 October: 15:45-17:30
BALO ROOM: Parallel Session Workshop (Spanish)
Banks, Corporate Governance and IFRS

Banks in boards, do they influence financial decisions?
Félix Lopez Iturriaga; Emma Garcia Meca; Fernando Tejerina Gaite

Abstract:

We study the relation between the capital structure decisions of Spanish listed firms
between 2004 and 2010 and institutional directors, making a distinction between those
ones who keep business relations with the firm in whose board they sit, and institutional
investors whose business activity is not related to the company in which they hold a
directorship. We also check the robustness of the results by analyzing the effects of
institutional directors on bank debt, the influence of institutional directors in the audit
committee, and the possible existence of a substitution effect between institutional
directors and insider ownership. We find that institutional directors have diverse incentives
to engage in corporate governance. Consistent with the importance of business relations,
we find that directors representing pressure sensitive investors (i.e., banks and insurance
companies) have a preference for lower financial leverage, while pressure resistant
directors (i.e., mutual funds and pension funds) do not seem to have a significant effect.
Nevertheless, when analysed separately, bank and insurance firm representative directors
show different attitudes: bank representatives increase both the financial leverage and the
banking debt. We also find a sort of risk aversion among directors representing banks, so
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that the higher the fraction of shares they own, the more the companies refuse both
financial leverage and banking debt

The effects of IFRS adoption on accounting conservatism: Evidence from Spain

Olga Fullana Samper; Mariano Gonzélez Sanchez; Juan M. Nave Pineda

Abstract:

The European Union required EU-listed companies to prepare consolidated financial
statements in accordance with IFRS for annual periods beginning on or after January 1,
2005. In this context, the Spanish case is characterized by mandatory IFRS adoption in a
code-law accounting system. Results on the Basu (1997) and the Ball and Shivakumar (2005)
models using GMM-SYS estimation method, indicate that Spanish listed companies included
in the IBEX-35 show conditional accounting conservatism, which has not modified after the
IFRS adoption. Furthermore, we find an unconditional accounting conservatism pre-empting
the application of conditional conservatism. This effect of unconditional conservatism
decreases after the adoption of IFRS. Results are in line with previous works as Cano-
Rodriguez (2010), Callao et al. (2007) and Garcia and Mora (2004).

Corporate Governance and Corporate Reputation: An Empirical Analysis

Maria Cristina Abad Navarro,; Francisco Bravo Urquiza; Joquina Laffarga Briones

Abstract:

The objective of this paper is to test the influence of corporate governance characteristics
on corporate reputation. Results from the empirical analysis show that, Spanish companies
that are appear on top of the ranking of the reputation index MERCO tend to have a higher
percentage of independent directors as well as more female directors on their board. The
results have direct implications for the management of corporate governance mechanisms
by shareholders which should take into account its role in the creation and maintenance of
corporate reputation.
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Friday 5 October: 09:15-11:00
JARA ROOM: Parallel Sessions Workshop (English)
Impression management

Am | too optimistic for your share? An analysis of the tone in the shareholder letter

Saverio Bozzolan; Andrea Giornetti; Marco Mattei; Giovanna Michelon

Abstract:

Previous literature shows that disclosure can be used to signal the quality of the disclosing

firm or, strategically, to manage the impressions that stakeholders have of the company. In
this paper, we focus on the letter to the shareholders as a vehicle for disclosure, because it
is unaudited and not subject to regulation. Thus it can be characterized by more discretion

both about the content of the letter and the tone communicated through it.

The aim of this paper is to study whether impression management in the letter to
shareholders is associated with the role played by person who signs the letter in the board
of directors. By considering all the companies listed on the Milano Stock Exchange in the
period 2008-2010, we analyse whether the letter is trying to manage the impression of
shareholders about the past (disclosure tone when presenting the results: claim
responsibility for good results and decline responsibility for bad results) or about the future
(disclosure tone when presenting the strategy: more optimistic tone about the future when
actual results are bad) and whether it depends on the role of the person who signs the
letter. Our results provide evidence that the letter to shareholders presents higher level of
positive disclosure tone when it is signed by an executive o a representative of a major
shareholder than when it is signed by an independent director. This evidence contributes to
the literature by showing that impression management in the letter to shareholders is
driven by the role played by the signer of the letter within the board of directors.
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Impression management and Non-GAAP reporting in earnings announcements

Encarna Guillamon Saorin; Helena Isidro; Ana Marques

Abstract:

This paper analyzes whether managers combine the use of impression management
techniques around qualitative data and the disclosure of non-GAAP earnings measures
when announcing annual results. The study is carried out on an international sample of
European firms, during 2003-2005. We use manual content analysis to code five impression
management techniques. Our results show that the two disclosure mechanisms are
complementary used in earnings announcement. Managers that adjust more GAAP earnings
in their calculation of non-

GAAP measures also use more impression management techniques. The market reaction
tests indicate that the presence of impression management in earnings announcements is
positively associated with higher cumulative abnormal returns and larger forecasts
revisions. But we find that market participants react negatively when managers attempt to
combine both non-GAAP reporting and impression management.

Self-serving financial reporting communication: A study of the association between
earnings management and impression management

Encarna Guillamon Saordn; Beatriz Garcia Osma; Walter Aerts

Abstract:

Financial reporting communication involves a number of corporate disclosures, both
mandatory and voluntary. In this paper, we take a comprehensive approach to evaluating
companies financial reporting communication strategy and examine the relationship
between earnings management in the audited financial statements and a number of
impression management techniques in annual results press releases. We are interested in
assessing the relationship between these two corporate self-serving reporting practices.
Using a sample of Spanish quoted companies, we first show that companies with greater
earnings management are less likely to issue an annual result press release. Amongst those
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that do issue a press release, we find evidence that companies with greater earnings
management also show greater impression management, indicating that managers that
engage in self-serving disclosure practices may do so at several levels of company
communication. According to this evidence, impression management and earnings
management are complementary disclosure practices jointly used to manipulate the
perception of outsiders about corporate performance.

Friday 5 October: 09:15-11:00
BALO ROOM: Parallel Sessions Workshop (English)
Financial Reporting and Trade Credit

Does media reputation affect properties of trade credit use?

Machteld Van den Bogaerd

Abstract:

A positive corporate reputation is generally taken to be a valuable intangible asset leading
to competitive advantage. In this paper we examine the association between a firm's media
reputation and properties of its trade accounts payable in a sample of listed UK firms. We
allege that the firm’s media reputation can be instrumental in affecting suppliers’ credit risk
perception of a firm and, thus, facilitates the firm’s use of trade credit as a source of
finance. Our results document a significant positive association between a firm’s overall
media reputation and properties of its trade accounts payable, suggesting that a positive
media reputation affects suppliers’ creditworthiness opinion of the firm and enhances the
firm’s capacity to employ trade credit. In addition, smaller and less profitable firms, which
are less likely to enjoy a supportive credit quality reputation, exhibit a stronger positive
association of media reputation and level of trade accounts payable. The association of a
firm’s media reputation and its period of trade credit obtained is stronger for less profitable
firms, but weaker for smaller firms. The latter may be related to the significantly larger
bargaining power of larger firms.
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Financial Reporting Lags in the Non-Profit Sector: An Empirical Analysis

Anne-Mie Reheul; Tom Van Caneghem; Sandra Verbruggen

Abstract:

We examine financial reporting lags among a large sample of Belgian non-profits. Doing so,
we (i) add to the literature on financial reporting in the non-profit sector; and (ii) test the
generalisability of findings regarding the financial reporting lag from the private sector. We
note that financial reporting lags of Belgian non-profits are substantially larger than those
reported in prior studies based on private firms. In addition, we note that 17.2% of the
sample organizations do not file their FS within the legal time span. Next to drivers of the
financial reporting lag that have been identified in prior studies based on private firms, we
find that the way of funding the non-profit (i.e., reliance upon donations and/or grants) and
its specific area of activity are significantly related to the financial reporting lag. Moreover,
our results suggest that important changes in accounting regulation significantly delay the
financial reporting process.

The Valuation Role of Fair Value Accounting in Frontier Markets: Evidence
from Africa

Allan Hodgson; David Hillier; Shaban J. Ngole

Abstract:

This paper investigates the role of fair value accounting on earnings quality and equity
valuation in Africa. Many African countries have adopted International Financial Reporting
Standards, even though their innate illiquidity and inefficiencies severely limit the benefits
of using fair values. Using a broad cross-section, we provide empirical evidence that fair
value accounting increases the value relevance of earnings and equity, even after
controlling for firm and country-level characteristics.
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Friday 5 October: 11:30-13:15
JARA ROOM: Parallel Sessions Workshop (English)
Financial Reporting and Earnings Management

Mandatorv IFRS adoption: the trade -off between real and accrual -based earnings
management

Elisabetta Ipino; Antonio Parbonetti

Abstract:

This paper examines whether firms substitute real and accrual-based earnings management
once the International Financial Reporting System (IFRS) becomes mandatory. Using a
sample of 11,771 firmyear observations from 23 countries between 2002 and 2008, we
document a decrease (increase) in accrual (real-based) earnings management activities for
mandatory IFRS adopters only in countries with strict enforcement regimes. Moreover, we
show that the switch from accrual-based to real earnings management activities leads to a
much larger decline in performance and less value relevance of earnings for those firms that
engaged in such a trade-off than for firms who did not. Taken together results document
that the accounting regulators efforts to increase earnings quality by reducing managerial
discretion may have the unintended consequence of increasing real-based earnings
management thus reducing firms’ performance and value relevance of earnings.

Transition from US GAAP to IFRS - Effects on Earnings Informativeness

Stefan Hahn; Thorsten Sellhorn

Abstract:

Using a sample of German firms, this paper is the first to investigate whether a transition
from US GAAP to IFRS affects a specific property of financial reporting: earnings
informativeness. Using as a control group firms that use IFRS throughout our analysis period
of 2001-2010, we separate the effect of adopting a different set of financial reporting
standards from the effect of changing institutional factors and reporting incentives. We find
a significant increase in earnings informativeness for a subsample of firms that have the
largest relative de-facto differences between US GAAP and IFRS incomes, whereas the
average effect on earnings informativeness following the transition to IFRS is insignificant
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for the full sample. Our findings contribute to the debate on IFRS adoption in the US by
helping regulators assess the potential effects of a transition from US GAAP to IFRS on the
properties of adopters’ financial statements.

Selection of variables in business failure analysis: mean selection vs.
median selection

Marfa T. Tascon; Francisco J. Castafio

Abstract:

This paper focuses on one of the most determinant processes in business failure
assessment: variable selection. Firstly we perform a double selection based in previous
literature. Using a wide sample of 40 empirical works, we identify the most commonly
found significant accounting ratios, but we complement this study by identifying the most
frequently significant economic features underlying the variables, what constitutes our first
relevant contribution. Then we apply this first-level variable selection to perform a
statistical variable selection on a sample of small firms using both mean differences and
median differences. As the resulting variables differ in each test, we have performed a
varied group of business failure assessment methods (LDA, QDA, LogDA, KNNDA, logit and
probit) in order to identify the implications of using one test or the other. Our results show
that the nature of the sample determines not only the statistical variable selection test, but
the most appropriate methods to assess business failure, what constitutes our main
contribution. Also, we contribute by providing new evidence on the addition of qualitative
information, being previous evidence for SMEs scarce.
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Friday 5 October: 11:30-13:15
BALO ROOM: Parallel Sessions (no discussant) - Workshop (English)

Ratchet effect and Conscientiousness in a dynamic setting: a laboratory experiment
Carmen Aranda; Javier Arellano; Christine Choirat; Raffaello Seri

Abstract:

In control management literature, a myriad of papers have studied incentive schemes
grouped in piece-rate and budget-based systems. Advocates of budget—based contracts
claim that they are the optimal ones in the presence of information asymmetry. Likewise, a
strand of literature has pointed and developed a moral hazard problem that arises in a
dynamic setting when targets are revised based on past performance information. And
finally, according to the agency theory, this opportunistic behavior takes place in all agents
with the same intensity.

Business ethics scholars have criticized that labeling the default human behavior as
opportunism overlooks individual factors associated with human nature. Empirical evidence
in personality and organizational research unambiguously suggests that personal traits
affect job-related behaviors and the outcome that organizations value, mainly performance.
Leveraging on the findings of the most widely accepted structure of personality, coined as
the five-factor model, and specifically in the trait of conscientiousness, in this paper we
challenge the agency theory prediction that all agents have the same inclination to
opportunism and they do it with the same intensity. Finding opportunistic differences
among agents has important consequences in terms of the design of contracts. It could
very well happen that the fist-best incentive scheme for an employee would not be the
first-best for another employee if their traits are different. What might work for an
employee might demotivate another, and then there is room to analyze if there exists a
universal optimal incentive scheme.

To the best of our knowledge, this paper constitutes the first attempt of analyzing the
interplay between incentive contracts and personality traits. Its design responds to the
following research questions: Which scheme is better and for whom? Should or should not
top managers revise targets?
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Impression management and organizational audiences: the Fiat Group case

Severio Bozzolan; Giovanna Michelon

Abstract:

The aim of this paper is to study how management strategically uses disclosure to manage
the belief of different audiences. In particular, we study this interaction process of the FIAT
Group with three organizational audiences (the local and international press and the
financial analysts) who represent three key audiences characterized by different levels of
salience for the company (Mitchell et al. 1997). We focus on both how the management
reacts to the existing optimism of each audience and how the disclosure tone adopted by
Fiat influences the ex-post optimism in the local and international press or in the financial
analyst community.

We investigate the disclosure of Fiat Group over a period of six years (2004 — 2009) during
which 72 price sensitive press releases were published. On the basis of 2,013 (272) news
published in Italian (international) newspapers and 377 analyst reports, we find evidence of
different patterns in the interaction process between FIAT and its audiences. Our result also
shows some differences in the way in which Fiat is affected by and affects the sentiment of
each audience, thus highlighting that the salience of the stakeholder is an important driver
of the adoption of impression management techniques in the ordinary accountability
process.

Determinants of mandatory environmental reporting: the case of
portuguese primary metal and steel industry

Carlos Lourenco Moreira de Barros; Sénia Maria da Silva Monteiro

Abstract:

This study aims to analyse, in a sample of large Portuguese companies of the primary metal
and steel industry, the level of environmental disclosure in annual accounts for 2008, and
its explanatory factors, based on the requirements of the Accounting Guideline 29-
Environmental Matters. Using the content analysis technique to measure the level of
environmental disclosure (by creating an Environmental Disclosure Index; EDI), we
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developed a linear regression model, considering the EDI as a dependent variable and the

company size, quotation on the stock market, foreign ownership and environmental

certification as independent variables. The results show that 76.9% of companies do not

provide any type of environmental information in the notes. The 9 companies which made

disclosures emphasized the positive nature of their information and narrative. Although the

EDI average is low, in the discloser companies there is reasonable compliance with the

requirements of the accounting framework (EDI £ 0.5), i.e. we can say there is, in the same

organizational field, a certain process of homogenization that relies on a coercive

isomorphism. Statistical analysis also shows that companies with environmental

certification are those that have a higher EDI, finding in the disclosure a way to legitimize

their environmental actions to society.
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October 3
Hotel IFA Catarina- Hotel Villa del Conde: 14.00 h

Hotel Villa del Conde- Hotel IFA Catarina: 24:00 h
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Hotel IFA Catarina-Hotel Villa del Conde: 08:30 h

Hotel IFA Faro-Hotel IFA Catarina: 24:00 h

October 5
Hotel IFA Catarina-Hotel Villa del Conde: 08:45 h

Hotel Villa del Conde-Hotel IFA Catarina 16 h
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Anexo 4. Aceptacion articulo “"El informe de auditoria con salvedades: ;Una
mayor independencia y competencia del auditor aumenta su contenido
informativo?** para su publicacion en la Revista de Contabilidad- Spanish

Accounting Review.

De: ees.rcsar.0.2e7372.ab66cad8@easmail.elsevier.com <ees.rcsar.0.2e7372.ab66cad8 @eesmail.elsevier.com > en
nombre de Revista de Contabilidad/Spanish Accounting Review <rcsar@elsevier.coms>

Enviado: miércoles, 7 de enero de 2015 15:35

Para: Martinez Blasco Monica

Asunto: RCSAR-D-14-00011R2: decision de los editores / editorial decision

Apreciado/a Dr. Martinez-Blasco:

Le comunicamos que su manuscrito "El informe de auditoria con salvedades: ;Una mayor independencia y competencia
del auditor aumenta su contenido informativo?” (Ref. RCSAR-D-14-00011R2) ha sido aceptado para su publicacion en

{8WakYde Contabilidad-Spanish Accounting Review.

Recuerde que en su momento le remitiremos las pruebas de autor en formato pdf a esta misma direccién electrénica.
Reciba un cordial saludo,

Revista de Contabilidad-Spanish Accounting Review

Dear Dr. Martinez-Blasco,

We are glad to inform you that your article “El informe de auditoria con salvedades: ;Una mayor independencia y
competencia del auditor aumenta su contenido informativo?" (Ref. RCSAR-D-14-00011R2) has been accepted for its
publication in Revista de Contabilidad-Spanish Accounting Review.

Please remember that, before publication, you will receive an e-mail with the galley proofs of your article in pdf format.

Thank you for your contribution to the journal.

Yours sincerely,

Revista de Contabilidad-Spanish Accounting Review
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Anexo 5. Articulo “Analisis de las retribuciones del Consejo y la Alta

Direccion en las empresas cotizadas espafiolas en el periodo 2005-2010”.

A continuacién se adjunta el articulo.
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RESUMEN

La crisis econdmica actual ha llevado al primer plano de la actualidad las retribuciones de los altos
directivos de empresa. La coexistencia de empresas rescatadas con fondos publicos, accionistas que han
perdido buena parte de su patrimonio y simultdaneamente directivos retirados en condiciones privilegiadas,
ha generado un importante malestar social. En este trabajo se ha realizado un estudio de las retribuciones
del Consejo de Administracidn y la Alta Direccidn en la empresa cotizada espafiola durante el periodo 2005-
2010, con el doble objetivo de mostrar su evolucién y la relaciéon con indicadores de desempefio. Los
resultados muestran, en primer lugar, que las retribuciones de las cipulas directivas han aumentado a lo
largo del periodo de estudio, incluso durante los afios de fuerte crisis econémica. También se constata la
inexistencia de una relacion significativa entre retribuciones y desempefio por parte de directivos y
consejeros empresariales.

PALABRAS CLAVE
Retribucidn variable, Consejo Administracidn, Alta Direccidon, desempeiio.
ABSTRACT

Top managers’ remunerations is one of the most debated issues in recent times due to the economic
crisis. The coexistence of rescued firms (by the government) and shareholders that have lost an important
part of their wealth with managers who have retired under privileged conditions has generated unrest. This
paper provides a study of the Board and Top Management retributions in the Spanish listed companies for
the period 2005-2010. The objective is twofold: on the one hand to describe the evolution of the retributions
and on the second, to provide evidence of its relationship with performance indicators. Results show, in the
first place, that the retributions have increased in the period analysed, even in the years of strong financial
crisis. Second, there is no significant relationship between retributions and performance.

KEYWORDS

Variable remuneration, Board of directors, Top managers, performance.
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1. Introduccion

Durante la ultima década, la retribucidon de directivos y miembros de consejos de administracion
ha despertado uninterés creciente, tanto nivel general como en el dmbito académico. Esta situacién
se ha visto favorecida por el elevado nimero de escandalos relacionados con los privilegios de los
qgue disfrutan algunos altos directivos y consejeros de las grandes empresas, como por ejemplo:
indemnizaciones estratosféricas o golden parachutes, sueldos millonarios, planes de incentivos, etc.
La coexistencia de situaciones de este tipo con la severa crisis econdmica actual ha suscitado la
desconfianza de la sociedad respecto del correcto funcionamiento de los mecanismos de control en
las grandes empresas.

En 2002, Alan Greenspan, el entonces presidente de la Reserva Federal estadounidense, critico los
sueldos de los altos directivos, cuando afirmé: «Considero que mucho de lo que se les esta pagando
a los altos directivos no va dirigido a crear valor para los accionistas, que son los que estan pagando
la factura»!. Seglin Bloomberg Markets, Citigroup, el mayor banco de los Estados Unidos por
activos, encabeza el ranking de directivos mejor pagados y es también la entidad con menor
creacién de valor. Su CEO obtuvo una retribucién de 6,7 millones de ddlares mientras que la
cotizacion de las acciones en el periodo 2009-2011 cayd un 60,66%2. En Espafia este tema ha tenido
particular repercusion en el sector financiero. Mientras que el salario medio espafiol es un 20%
inferior a la media europeas, si se analiza el salario de los altos directivos de la banca espafiola, los
espanoles son los terceros con mayor retribucion, sélo detras de suizos y britanicos*. Los casos mas
sorprendentes se encuentran en las cajas de ahorro. Como consecuencia de la crisis actual, estas
entidades necesitaron una reestructuracion y posterior recapitalizacion. Parte de esta
recapitalizacién ha sido financiada con cargo a los presupuestos publicos a través del Fondo de
Restructuracién Ordenada Bancaria (FROB). Tras los procesos de fusién y nacionalizacion que inicidé
el Banco de Espaia, se destaparon numerosos escandalos relacionados con la remuneracién de las
cupulas directivas, entre los que destaca Bankia, Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM), Nova
Caixa Galicia y Caixa Penedeés. Durante los afios de crecimiento econdmico, las retribuciones de las
cupulas directivas no suscitaron demasiado interés, en parte debido a la escasa informacidn
existente. Sin embargo, la salida a la luz de estos datos durante la crisis actual es la que ha puesto
el punto de mira en la actuacién y retribucidn del Consejo de Administracion y de la Alta Direccién.
La cuestidn principal que se plantea es si las retribuciones de consejeros y altos directivos estan
realmente justificadas por la aportacidn que éstos realizan a la empresa.

La remuneracién, no sélo es una mera compensacion por el trabajo desempefiado sino que
ademads es un mecanismo que permite a las empresas, por un lado retener a gestores cualificados,

1. Alan Greenspan, testimonio ante el Comité del Senado sobre Banca. 16 de julio de 2002.

2, Noticia publicada por Bloomberg, el 25 de diciembre de 2012.

3 . Noticia publicada por Cinco Dias, en su edicion del 18 de enero de 2010.

4. Guillermo Moratinos. Publicado por El Confidencial, en su edicion de 29 de noviembre de 2011.
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y por otro, generar incentivos adecuados para que sus comportamientos sean acordes con los
intereses de los accionistas [Arrondo et al., 2008]. Por lo tanto, la retribucion puede minimizar los
problemas entre el agente y el principal apuntados por Berle y Means (1932) y formalizados
posteriormente por Jensen y Meckling (1976). Esta teoria econémica, denominada teoria de la
agencia, se aplica a situaciones en las que se manifiestan asimetrias de informacién entre el
principal (accionista) y el agente (directivos). El principal quiere inducir al agente a hacer lo mejor
para crear valor para la empresa. Sin embargo, a veces resulta muy dificil para el principal observar
las acciones que lleva a cabo el agente propiciando la existencia de los conflictos de agencia.

La asimetria de informacién favorecié la proliferacion de escandalos corporativos. En respuesta
a estos escandalos, algunos Gobiernos decidieron intervenir promulgando leyes para garantizar el
buen gobierno corporativo. En el afio 2002, Estados Unidos aprobd la Ley Sarbanes-Oxley dirigida a
empresas cotizadas en bolsa y cuya finalidad era evitar fraudes y disminuir el riesgo de bancarrota,
protegiendo al inversor. Con el mismo objetivo se aprobd en Espafia la Ley Financiera también en
el afio 2002 asi como normativas similares en otros paises occidentales. Posteriormente, en el afo
2006 Espafia aprobé el Cddigo Unificado de Buen Gobierno, conocido también como Cddigo
Conthe, por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Este obliga a las sociedades
espanolas cotizadas a consignar en su Informe Anual de Gobierno Corpo rativo, el grado de
seguimiento de cincuenta y ocho recomendaciones, incluyendo algunas relativas a las
retribuciones. La legislaciéon espaiiola deja a la libre autonomia de cada sociedad la decisién de
seguir o no las recomendaciones de gobierno corporativo, pero les exige que, cuando no lo hagan,
revelen los motivos que justifican su proceder, al objeto de que accionistas, inversores y mercados
en general puedan juzgarlo [CNMV, 2006]. Los Gobiernos de algunos paises han ido mas alla de las
simples obligaciones de transparencia establecidas por los cddigos de buen gobierno, proponiendo
medidas tendentes a frenar los salarios abusivos de los altos ejecutivos.

La retribucién de la Alta Direccidn y el Consejo de Administracion ha despertado también el
interés de la comunidad cientifica. Diversos autores han analizado las retribuciones, si bien la
mayoria de trabajos investiga el caso de los Estados Unidos. Los estudios mas relevantes analizan la
relacidn entre la remuneracién del CEO y rentabilidad de la empresa [entre otros, Coughlan y
Schmidt, 1985; Murphy, 1985; Jensen y Murphy, 1990; Abowd, 1990; Leonard, 1990; Hall y Liebman,
1997; Tosi et al., 2000; Murphy y Zabojnik, 2004]. Otros trabajos han examinado si los CEOs fueron
destituidos debido a malos resultados de las propias compafias [Weisbach, 1988; Warner, Watts y
Wruck, 1988].
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Para el caso concreto de Espania, la literatura ha relacionado la retribuciéon de los directivos con
la estructura y caracteristicas del Consejo de Administracion [Sanchez y Lucas, 2008; Mazaneque et
al., 2010], con factores econémicos y politicos [Lucas, 2009], y ha cuestionado la eficacia de la
vinculacion de la retribucién a indicadores financieros [Gomez-Mejia, 2007]. Respecto a la
retribucion de los consejeros, Arrondo et al. (2009) cuestionan las remuneraciones variables,
principales causantes de los grandes incrementos en las retribuciones.

Como se ha podido observar, existen numerosos estudios que analizan la retribucidon desde
diferentes perspectivas. Los estudios empiricos utilizan como factores explicativos de la retribucion
variables como el tamafio de la empresa, indicadores econdmicos, la competencia, la creacién de
valor, etc. Esta disparidad, tanto en cuestiones abordadas como en variables utilizadas, hace que
los resultados obtenidos por estos trabajos no resulten en muchos casos comparables, dificultando
asi el consenso.

Este trabajo analiza la retribucidon de la Alta Direccion y el Consejo de Administracién de las
empresas cotizadas espafiolas en el periodo 20052010. Se pretende, en primer lugar, ofrecer una
vision panordmica de la situacion actual y su evolucidn reciente, particularmente durante la crisis
financiera, asi como mostrar la influencia de factores como el sector de actividad de la compaiiia o
el tamafio de la empresa en la retribucién. Se quiere también contrastar si estas retribuciones estan
o no justificadas por la contribucidon que altos directivos y consejeros realizan a la empresa, asi
como identificar aquellas empresas que se han apartado en mayor medida del comportamiento
promedio de su sector.

Este trabajo se estructura como sigue. En el siguiente apartado se presenta la metodologia de
analisis. A continuacion se discuten los resultados obtenidos y finalmente se plantean las principales
conclusiones y las implicaciones que de ellas se derivan.

2. Metodologia

El estudio se basa en los datos de retribucién de directivos y Consejos de Administracion de las
empresas que constituyen el mercado continuo espafiol, durante el periodo 2005-2010. La
informacidn relativa a retribuciones se ha obtenido de los informes de gobierno corporativo que
anualmente publica la CNMV. La informacidn especifica sobre resultados se ha obtenido de
Thomson Reuters Knowledge. Finalmente, los datos relativos a la creacién de valor se han obtenido
de los estudios de Fernandez y Carabias (2006, 2007), Fernandez y Bermejo (2009) y Fernandez y
del Campo (2009). Fernandez y Carabias (2007: 2), definen la creacidn de valor en un periodo como
la capitalizacion al principio del periodo multiplicada por la diferencia entre la rentabilidad para
los accionistas y la rentabilidad exigida. Por consiguiente, existe creacion de valor para los
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accionistas en un periodo cuando la rentabilidad para los accionistas es superior a la rentabilidad
exigida.

3. Resultados

De acuerdo con los objetivos planteados en la introduccidn, este apartado se ha estructurado
en dos sub-apartados. En primer lugar, se analiza la evolucidn de las retribuciones durante el
periodo de estudio, en funcién del tamaino de la empresa, sector de actividad, y momento del ciclo
econdmico, centrando la atencion en aquellas empresas que muestran un comportamiento mas
alejado de sus pares. A continuacién, se realiza un andlisis de la relacién entre retribuciones y
variables indicativas del desempefio del Consejo y la Alta Direccidn.

3.1. Evolucion temporal del periodo de andlisis

Los graficos 1a y 1b muestran la evolucion de la retribucion media y mediana, en millones de
euros, del Consejo y la Alta Direccidn respectivamente, durante el periodo de estudio. Como puede
observarse las remuneraciones son mucho mayores en promedio que en mediana, lo que indicaria
gue unas pocas empresas remuneran a sus cupulas directivas muy por encima de la media. Por otro
lado, el grafico 1a muestra como la retribucién del Consejo ha sido algo volatil en el periodo de
estudio, pero con una clara tendencia negativa durante los afios de crisis, tanto en promedio como
en mediana. Sin embargo, la evolucién de las retribuciones a la Alta Direccion, grafico 1b, ha
experimentado una tendencia creciente a lo largo de los seis afios de estudio, siendo mas
pronunciado el aumento de retribuciones en promedio que en mediana. Asi, podemos concluir que
mientras los consejeros de las empresas del mercado continuo han rebajado sus remuneraciones
en los aflos de crisis econdmica, no ha sucedido lo mismo con las remuneraciones de la Alta
Direccién, que han aumentado paulatinamente a lo largo de todo el periodo de estudio.
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Grafico 1a: Evolucion (media y mediana) de la retribucién del Consejo de

Administracion en millones de euros
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Grafico 1b: Evolucion (media y mediana) de retribucién de la Alta Direccion en millones de euros
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Los graficos 2a y 2b son diagramas de cajas que muestran la retribucion por sectores del Consejo
y Alta Direccidn, respectivamente. El interés de estos graficos reside, en primer lugar, en comparar
el tamafio de la caja entre sectores. Estas cajas recogen el 50% de las empresas, por lo que cuanto
mayor es el tamafio de la caja mayor dispersidn retributiva existe en las empresas del sector. En
segundo lugar, los graficos muestran también aquellas empresas que se apartan en mayor medida
del comportamiento medio del sector. Como se puede observar el sector con menor dispersién en
sus remuneraciones, tanto del Consejo como de la Alta Direccidn, es el sector de Servicios de
Consumo. Sin embargo, cabe destacar, que este sector tiene un punto muy atipico en la
remuneracién del Consejo, como es la compafia Inditex, que remunera a su Consejo muy por
encima de la mediana de su sector, aun- que no sucede lo mismo en relacién a la remuneracién de
la Alta Direccién. Por el contrario los sectores de Tecnologia y Telecomunicacién y Petréleo y
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Energias son los que presentan mayor heterogeneidad en las retribuciones. En el primero, destaca
la compafiia Amadeus como punto atipico en la remuneracidén de directivos, mientras que en el
segundo Endesa e Iberdrola en relacién con la retribucion al Consejo y Endesa respecto a la de la
Alta Direccidn. El sector Servicios Financieros e Inmobiliarios destaca, ademas de por su disparidad
en remuneraciones, por el elevado nimero de puntos atipicos existentes. Como podia esperarse,
Banco Santander y BBVA son las entidades que se apartan en mayor medida de la retribucién
promedio del sector tanto del Consejo como de la Alta Direccidn. Por ultimo, el sector Materiales
Basicos, Industria y Construccidn se encuentra en una situacidn intermedia en términos de
heterogeneidad, si bien cuenta con un punto atipico destacable tanto en la remuneracién al
Consejo, la empresa Ferrovial, como en la remuneracidn a la Alta Direccién, la empresa ACS.

Grafico 2: Retribucidn del Consejo y la Alta Direccidon por sectores
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Los graficos 3a y 3b muestran la evolucidn de las retribuciones del Consejo y la Alta Direccidon
en funcidn del tamafio de la empresa. A simple vista puede observarse que el tamano influye
directamente sobre las retribuciones, siendo las empresas del Ibex 35 las que en mayor medida
retribuyen al Consejo y la Alta Direccidn, seguidas de las empresas del Ibex Medium Cap, siendo las
empresas mas pequenfas, las pertenecientes al Ibex Small Cap, las que remuneran en menor
medida. Se ha de tener en cuenta, sin embargo, que las empresas de mayor tamafio, suelen tener
también un mayor nimero de consejeros y altos directivos, por lo que la mayor retribucién total no
significa necesariamente una mayor retribucidon individual por consejero o directivo. De la
observacién conjunta de ambos graficos, podemos extraer algunas conclusiones. Las retribuciones
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tanto de la Alta Direccion como del Consejo son relativamente parecidas para las empresas
medianas y pequefias, en relacion con las grandes empresas. Por otro lado, mientras que la
evolucidn de la retribucién de la Alta Direccidn en las empresas medianas es similar a la de las
empresas pequenas, en el caso del Consejo resulta similar a la de las grandes. Destaca también, que
mientras que en el aino 2010 la retribucion del Consejo disminuye de manera importante para las
empresas grandes y medianas, la retribucién de la Alta Direccidn sigue aumentando de forma clara
en las grandes empresas y se mantiene en las medianas. Por ultimo, también destacar que para el
conjunto del periodo analizado, que incluye tres afios de crecimiento econdmico y tres anos de
crisis, la retribucion de la Alta Direccidn de las grandes empresas ha aumentado aproximadamente
en el 50%, mientras que la del Consejo para esas mismas empresas lo ha hecho de forma mucho
mas moderada.

Grafico 3a: Evolucion de la retribucion del Consejo de Administracion por tamafio de empresa
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Grafico 3b: Evolucion de la retribucidn de la Alta Direccion por tamafio de empresa
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Los graficos 4a y 4b son diagramas de cajas que muestran las retribuciones del Consejo y de la
Alta Direccién respectivamente, en afios de crecimiento y en afos de crisis. De la observacién
conjunta de ambos graficos, se concluye en primer lugar, que las retribuciones, tanto de consejeros
como de altos directivos, no se han visto practicamente afectadas por la crisis econdmica actual,
puesto que ambos graficos presentan situaciones muy similares antes y durante la crisis. Tanto el
tamanio de las cajas como los bigotes se mantienen sin cambios importantes en los dos subperiodos.
Por ultimo la presencia de observaciones atipicas tampoco muestra cambios importantes en
ninguno de los dos graficos.

Grafico 4: Efecto de la crisis econdmica en las retribuciones del Consejo y la Alta Direccion.
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3.2. Relacion entre retribuciones y desempefio

El objetivo principal de este apartado es analizar si las retribuciones estan justificadas en
relacidn con la aportacién a la empresa de consejeros y directivos. Se utilizan dos indicadores de
desempefio: la Rentabilidad sobre Activos (ROA), el valor creado para el accionista, y el valor creado
por el accionista ponderado por activos. El primero se define como el Beneficio antes de Intereses
e Impuestos dividido entre el activo de la empresa, mientras que el segundo indicador se ha
obtenido de Fernandez y Carabias (2006, 2007), Fernandez y Bermejo (2009) y Fernandez y del
Campo (2009).

El grafico 5 compara sectorialmente las retribuciones de las clpulas empresariales contra la
variable creacidn de valor. El graficos 6 consta de dos escalas. La de la izquierda hace referencia a
las retribuciones, tanto del Consejo como de la Alta Direccion, en millones de euros, mientras que
la escala de la derecha muestra los indicadores de desempenio, ya sea la creacidn de valor o la ROA.
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La tabla 1 muestra la variacion de retribuciones y creacién de valor para el conjunto del periodo por
tamafio de empresa. Por ultimo, la tabla 2 muestra las correlaciones de las variables estudiadas.

En el grafico 5 la variable creacién de valor se presenta sin ponderar por los activos de la
empresa. Este hecho, si bien dificulta su interpretacién como indicador de desempefio, permite
comparar en la misma magnitud, millones de euros, la creacidon de valor generada con las
retribuciones percibidas. De este modo se puede observar claramente que en el periodo analizado,
ningun sector ha creado valor para el accionista de forma significativa, sino todo lo contrario. Asi
bien, la primera conclusién del gréfico 5 es que los sectores con mayor destruccidon de valor,
Servicios Financieros e Inmobiliarios y Petrdleo y Energias, son aquéllos con las retribuciones mas
elevadas.

Grafico 5: Comparativa por sector de las retribuciones medias al Consejo de Administraciény a
la Alta Direccidn contra la creacion de valor.
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También es destacable, que el sector con mejor comportamiento en creacién de valor, el de

Bienes de Consumo, es el que menores remuneraciones ofrece. La observacién del grafico sugeriria

que las retribuciones no estan relacionas positivamente con el valor creado para el accionista, sino

mas bien lo contrario.

El grafico 6 muestra la evolucién de las retribuciones en comparacion con el indicador de

desempeno ROA, para el conjunto de la muestra. Como puede observarse mientras la ROA sufre

una destacada caida hasta 2009 donde repunta ligeramente, las retribuciones a la Alta Direccion se

mantienen claramente en ascenso, mientras que las del Consejo se mantienen practicamente

constantes. Esto indicaria que mientras que la rentabilidad empresarial ha llegado a caer por encima

del 50%, los altos directivos han seguido disfrutado de considerables aumentos retributivos.

Grafico 6: Evolucion de las retribuciones al Consejo de Administracion y a la Alta Direccién en

comparacion con la ROA.
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El objetivo de la tabla | es mostrar la relacién entre retribuciones y creacién de valor, teniendo

en cuenta el tamafio de la empresa. La creacién de valor se ha medido tanto en valor absoluto como

ponderado por los activos de la empresa. Como puede observarse las empresas de mayor

capitalizacidn bursatil, las pertenecientes al Ibex 35, son aquéllas donde las retribuciones tanto del

Consejo como de la Alta Direccidn han sufrido un aumento mas significativo. Son también esas

empresas las que han destruido valor en mayor medida. Sin embargo, al ponderar la creacién de

valor por los activos de la empresa, son las empresas del IBEX 35 las mas eficientes, al ser las que

menos valor destruyen. Segln ese mismo indicador, las empresas menos eficientes habrian sido las
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del IBEX Small Cap. A pesar de ello, las retribuciones dentro de esta categoria han aumentado muy
significativamente, claramente por encima de las de las empresas del IBEX Medium Cap.

Tabla I: Variacion porcentual de las retribuciones e indicadores de creacién de valor en el
periodo 2005-2010, por tamaio de empresa.

Variacion Variacion Promedio Promedio
porcentual porcentual Creacion de | Creacion de
retribucién retribucién valor valor/
CA. A.D. (2005- Activos
2010) (2005-
millones de 2010)
euros
IBEX 35 30% 48% -634,60 —-0,00760
IBEX Medium Cap 2% 30% -111,60 —-0,10830
IBEX Small Cap 27% 36% -141,88 -0,21750

La tabla Il muestra los coeficientes de correlacidon de Pearson junto a sus niveles de significacion
estadistica para las variables de retribucién y de desempeiio utilizadas en el estudio. En primer lugar
se ha analizado el conjunto del periodo (panel A) y a continuacién el subperiodo 2005-2007 (panel
B), con el objetivo de eliminar las distorsiones derivadas de la crisis econdmica. A partir de la tabla
se pueden extraer algunas conclusiones. En primer lugar, una correlacién positiva y significativa
entre la retribucion del Consejo y de la Alta Direccién. Cabe sefalar también que para el conjunto
del periodo, existe en ambas retribuciones una correlacién negativa con la creacion de valor y
positiva con el BAIT, en ambos casos estadisticamente significativas al 1%. Este comportamiento
opuesto puede explicarse mejor si observamos que en el periodo 2005-2007 se mantiene la
correlacién positiva con el BAIT y ahora también es positivo el signo de la correlacion con la creacion
de valor. Es decir, la relacion negativa entre retribuciones y creacidn de valor se explica por la crisis
econdmica. La conclusidon mas interesante seria, sin embargo, que no existe correlacion significativa
entre retribuciones y ninguno de los dos indicadores de desempefio utilizados: ROA y creacion de
valor ponderada por activos. A diferencia del resultado anterior, este hecho no es imputable a la
crisis econdmica, puesto que si se observa el panel B, la conclusién de no existencia de relacién
significativa entre retribuciones y desempefio se mantiene.
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Tabla Il: Correlacidn entre retribuciones e indicadores de desempeiio.
Panel A
Retribuciéon Retribuciéon
Consejo Alta
2005-2010 Administracion Direccion
Retribucién Consejo Administracion 1,000
0,7350 1,0000
Retribucidn Alta Direccién *Ak
-0,1185 -0,1312
Creacion de valor Hoxx Hoxx
0,7201 0,6552
BAlT * %k k * %k k
0,0463 0,0397
Creacion de valor/Activos
0,0590 -0,0014
ROA
Panel B
Retribucién Retribucién
Consejo Alta
2005-2007 Administracion Direccion
Retribucién Consejo Administracion 1,0000
0,6847 1,0000
Retribucidn Alta Direccién xRk
0,3886 0,3348
Creacion de valor xRk xRk
0,5962 0,6588
BAIT ok ook
-0,0161 -0,0156
Creacion de valor/Activos
0,0276 —0,0488
ROA
* Significacion estadistica al 10%
** Significacion estadistica al 5%
*** Significacion estadistica al 1%
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4. Conclusiones

La actual crisis econdmica ha llevado al primer plano de la actualidad las retribuciones de los
altos directivos de empresa. La coexistencia de empresas rescatadas con fondos publicos,
accionistas que han perdido buena parte de su patrimonio y simultdneamente directivos retirados
en condiciones privilegiadas, ha generado un importante malestar social. En este trabajo se ha
realizado un estudio de las retribuciones del Consejo de Administracion y la Alta Direccidn en la
empresa cotizada espanola durante el periodo 2005-2010, con el doble objetivo de mostrar su
evolucidn y la relacién con indicadores de desempefio.

Los resultados de este estudio permiten extraer algunas conclusiones. En primer lugar, que las
retribuciones de las cupulas directivas han aumentado a lo largo del periodo de estudio, incluso
durante los afios de fuerte crisis econdémica. Si bien el aumento ha sido superior en las retribuciones
de la Alta Direccién que en las del Consejo de Administracién. En segundo lugar, se observa que
mientras que sectores como el de Servicios de Consumo se caracterizan por un comportamiento
muy homogéneo en relacidn con las retribuciones, otros sectores, como Petrdleo y Energias y
Tecnologia y Comunicacidn presentan una elevada heterogeneidad.

Las retribuciones constituyen un mecanismo que permite a las empresas retener a gestores
cualificados y generar incentivos adecuados para que los comportamientos de estos gestores sean
acordes con los intereses de los accionistas. Se esperaria, en consecuencia, una relacion positiva
entre retribuciones e indicadores de desempefo. Nuestro principal resultado en este punto es la
no existencia de una relacion significativa entre retribuciones y desempenfo. Este resultado se
mantiene para los dos indicadores de desempefio utilizados, y no obedece a las distorsiones que ha
podido generar en los indicadores de desempefio la severa crisis econdmica actual.

Seria conveniente seguir profundizando en el estudio de la relacion existente entre
retribuciones y desempefio con metodologias mds robustas, como por ejemplo el analisis de
regresion. En caso de mantenerse los resultados apuntados por este trabajo, convendria proponer
mecanismos que favorecieran el rol de las retribuciones como generadoras de incentivos para el
adecuado comportamiento de los gestores empresariales.
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Anexo 6. Congreso “ The infomational content of the Corporate Governance
Report: Evidence from Spain” Cambridge Business and Economics conference,

Murray Edwards College Cambridge University, Cambridge, UK.

A continuacion se adjunta la agenda del congreso y el justificante de presentacion.
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al Centre

de la Universitat Ramon Liull, davant el Tribunal format pels Doctors | Doctores

sotasignants, havent obtingut la qualificacio:

¢ 2R-E20)

“ President/a

Vocal

Vocal *

axzr K

Vocal *

F40  Lhhers

Secretari/aria

e

Doctorand/a

(*): Noméz en el cas de tenir un ribunal de 5 membres
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